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RESUMO

Esta tese foca sua andlise no estudo da vulnerabilidade financeira de paises sul
americanos. Estes paises, devido a fatores estruturais, que t€ém determinantes historicos,
sdo colocados em uma posigdo subordinada no mercado financeiro internacional. Eles
ndo apenas sdo dependentes comercialmente de outros paises, mas também
financeiramente. O intuito desta tese foi o de articular essa dupla dependéncia e destacar
a complexidade da dependéncia financeira, indicando que ela tem evoluido & medida
que o processo de globalizagdo vem avangando. A “subordinagdo financeira” tem
relagdo com a presenca de uma hierarquia entre as diferentes moedas transacionadas nos
mercados internacionais. Este fator de subordinagdo, corresponde a um dos elementos
que explicam o perfil dos fluxos de capitais destinados a estes paises, que tem um
comportamento mais volatil, podendo sofrer reversdes abruptas. A este respeito o
objetivo da Tese foi produzir elementos que permitem o diagndstico deste “novo”
conceito de vulnerabilidade externa, mais complexo, que engloba elementos especificos
das dindmicas dos fluxos de capitais dirigidos a estes paises e que € compativel com a
abordagem heterodoxa de Keynes e dos autores pos-keynesianos. Para tal, foi proposta
uma metodologia de estudo para produzir elementos que demonstrem que os paises
periféricos, que ndo t€ém moeda forte e apresentam forte abertura financeira, sdo muito
afetados por fatores que sdo determinados pela dindmica especulativa dos mercados
financeiros globais, fora do alcance do pais, sendo esse um fator de vulnerabilidade para
os paises periféricos, dentre eles os da América do Sul. Juntamente a este estudo a Tese
também analisa os processo de integracdo financeira da América do Sul, destacando que
as novas propostas ndo consideram a vulnerabilidade financeira em toda a sua
complexidade, ou seja, ndo leva em conta a possibilidade de reversdes abruptas de
recursos. Este tipo de vulnerabilidade requer mecanismos de protecdo e o fortalecimento
de instituigdes que estejam menos dependentes da leitura que os paises credores tém

sobre os devedores € mais preocupadas com as especificidades de cada pais.

Palavras-chave: Vulnerabilidade externa, paises sul americanos, fluxos de capitais



ABSTRACT

This thesis focuses its analysis on the study of South American countries financial
vulnerability. These countries due to structural factors ,which have historical
determinants, are placed in a subordinate position in the international financial market.
They are not only commercially dependent to other countries, but also financially. The
aim of this thesis was to articulate this dual dependence and highlight the complexity of
financial dependence, indicating that it has evolved as the globalization process is
moving forward. The "financial subordination" is related to the presence of a hierarchy
between the different currencies traded on international markets. This subordination
factor corresponds to one of the elements that explain the profile of capital flows
destined to these countries, which have a more volatile behavior and may undergo
abrupt reversals. Considering the volatility of this capital flows have specific
determinants, the main concern of the Thesis is to demonstrate that peripheral countries
have a different "type" of external vulnerability. The identification and analysis of this
additional component of financial volatility is done accordingly to the heterodox , more
particularly Keynesian and the post Keynesian, approach. The thesis proposes a
methodology to demonstrate that peripheral countries, more specifically south
American countries, that do not have a strong currency and have strong financial
openness, are greatly affected by factors that are determined by the speculative
dynamics of global financial markets. Along with this proposal the thesis also explores
the financial integration process in South America, emphasizing that the recent
proposals do not consider the financial vulnerability in its entire complexity. The main
concern is to demonstrate that the possibility of abrupt reversals of resources requires
protection mechanisms, and the fortification of institutions which are less dependent on
reading that the creditor countries have on debtors and more concerned with countries

specificities.

Keywords: External Vulnerability, South American countries, capital flows



SUMARIO

INTRODUQCAQD ....oeererceerererersrerenssesesesesessssssssessssssssssssesssesssesssssssassssass sesenssssssssases 21

1 - PAISES PERIFERICOS E A “SUBORDINACAO FINANCEIRA” — UMA
DISCUSSAO A PARTIR DA ABORDAGEM
ESTRUTURALIST A..uieiiiiiinieniniencniniensissiessseseessensssessssssssssessmsssesssssssssssesssassnssss 28

1.1 A inser¢iio subordinada dos paises periféricos e a dimensio do tempo historico:

a abordagem estruturaliSta.........cccovvveeniviiniinsinniincirensnieinsecisscssiinssssosssesssssesssnnesnns 29
1.1.1 Subdesenvolvimento e abordagem do estruturalismo
CLASSICO. veerrrressrnreiossnierssscsissnisssntessssseesessnseessssissssseesessssansnsssssnessassssssssssssansssossasesssnas 29

1.1.2 Trocas desiguais, dinAimica do setor industrial, produtividade e desequilibrio

EXECITIO vvvereeerecrencerresnccanseesansssssssssssnnsosnasssssesssscsnsssssssssssssssssssnnssnsannssosssansessnssssnssansssnnnass 32

1.2 Subordinaciio Financeira dos paises periféricos: hierarquia das moedas e ciclos

FEILEX0S .ueieeinnieirnnnneicenrrenseecereesnesssesrasscsesseseesasssssossesnsossnssssssonssansssassensnsssssassnssasennsasass 42

1.2.1 Conceito de moeda e a impossibilidade da separacio do “lado Real” do

R (11711 L 121 1 (0O SR 43

1.2.2 Evolucio da globalizag¢io financeira pés anos 1960: internacionaliza¢io e
crescimento da  flexibilidade  dos  movimentos internacionais de

CAPILAIS.ceeuerrreeereeronsurirnteseressecsenssssesssseessssesssssessstsssssessossassssessssasesssessassssnssssssssssasssssasans 44

1.2.2.1 Flexibilizacdo dos passivos bancarios e avanco da internacionalizacio

FIDANICEIT Aunreiiinnirinurncctiiiensereseresniessnsisterosntossseesssssssstosssssssssessssssssessssosssssssasssssanssnsnns 45
1.2.2.2 O processo de securitizacio e a abertura financeira ......c.coccereeeeecrriccrnennnees 50

1.2.3 Sistema monetiario internacional e hierarquia de moedas: A

inconversibilidade das moedas ligadas a paises periféricos.....cccereenverivensererencsrannnes 53

1.3  Determinagio das taxas de cambio e juros em  paises

PETIEEEICHR. coneressenrmrnrsnsensensmansammsnenmssmans eimibbmmmimes b imb i aiminbsimii s SRS A SRR 58 58

1.3.1 Cambio e a dindimica especulativa.......coueeveneecninicsiniinnecnrieinissnneninieenceniennn 58




1.3.2 Determinagfio das taxas de juros em paises periféricos: o desvio estrutural da

PAridade CODEITA....ccuiiuirinrerrentisnisesieresnessanssssessssssssnsnsstansssassstsssssessissssssssesassesanssssnnss 61

1.4 O processo de liberalizaciio financeira dos anos 1990: a dinimica concreta da

subordinac¢io e o aprofundamento dos ciclos reflexos.....covrneeverceeccrsnecnccsecsnnane 72
1.5 Consideracdes finais do capitulo ccc..ooeecinvenneennnniniiniiienincreiicnescnscassennssnisanens 79

2. CONCEITO DE VULNERABILIDADE EXTERNA FINANCEIRA: UMA

ANALISE PARA OS PAISES DA AMERICA DO SUL....ccrveeererseecseuecnsenescsessens 82
2.1. Especificidade dos paises periféricos, restri¢io externa e vulnerabilidade —

uma breve revisio da HEETAtULA ....cccvisussesossssssssssssissessnsaisssisssressssssasssssssasssassssssonasssaase 84
2.2. Vulnerabilidade financeira € INdiCAdOreS...cveeeeececesocosossssrsseassorsoseessossassrassssasense 91
2.2.1 Indicadores de Fragilidade finamceira.....ccocoveneriimrniecseecicecsencnnecssocsessessssesan 100
2.3 Estudos da evolu¢do dos Indicadores tradicionais de vulnerabilidade ........... 105
2.4Vulnerabilidade Financeira- Proposta de um indicador sintese........cccceereeueenes 110

2.4.1 Definices quando a Posi¢io Internacional de Investimento (PII)/ Passivo

Externo liquido (PIL) «.cccoeeecerensensnsensansnesansnsssesseessssssssasssssasssssssssssessessessscsassanssesss 111

2.4.2 Indicador de Vulnerabilidade Financeira (reversiio) para paises da América

2.4.3 Indicador Sintese de Vulnerabilidade financeira......cccccceeeeeeeeeeneneeeeeereenereneees 120

2.5 Estudo aplicado 2 América do Sul: Vulnerabilidade Financeira — incorpora¢ao
da analise das contribuicdes a volatilidade da Conta Financeira do Balanco de

PAGAIMEIILOS. c.coveruerinrursuesiesirsensessesnsanssesnsssssessssnssssssssesasssssesssssssssstsstontssssssssessssnsssasesssses 131
2.5.1 IMEtodOoIOZIa ....ccceerieeiruinsrcsrnsancssunssnnssansssnsssessassssssassasosassssnssssssostsssssssessasssnsses 132
26, CONCIUST Oucsssncisssesssvsssssssrssnsmmnssssssssssssssssivesasnesssssrssssssasssusassstass sasssssssnsssaretssassnssssee 159

3. INSTABILIDADE DO DIRECIONAMENTO DE RECURSOS AOS PAISES
PERTEEIRTCR. ... caivisissoisssssasssssssss 5858861500 A RS SAHASPASS S as s 163
3.1 A dinimica da liquidez internacional entre 2000 e 2014 e direcionamento de

FECUrSOS A0S PAISES PETIFEIICOS wuvvvirierniiaerruerursiensintecseseesenenssasssssnsssssssssessassacssnsseones 164
3.2 Relacdo entre fluxos de capitais, varidveis macroeconomicas internas e

EXTCEIIAS «ennvsossnessossssssssdsivssssisssnsssssssssvsvssssssnsssssnssssssssssess snsssasssint ssssnssonsssuesossasasenvsssses 174



3.3 Analise dos fluxos de capitais determinantes na volatilidade da conta

FIDADCEIT A ceveirinicenns cererrirereesuconnnisisssiuessesonsessssinssseessnnesssnsssesssssessssessssesssnsesasessansss 179
3.3.1 Andlise de Series TenPorals ;oo mcwammemmmearammmsmsssoomrmorsrorserseomesvase 183
3.3.1.1 Estimaciio do MOdelo VAR .cccieisscmsessinsssaessssssossasonsssssssssanssnsssessonsansssanssosssse 184
3.3.1.2 Testes de Estacionaridade (testes de raiz unitaria) ......cecceeveereeceeseccseennes 186
3.3:1.3 Testes de COMtESTACAQ wisuvswsissssussssinss sassosssssasssasssssmssisssssassssnsvsssassssnssssasssnss 191
3.3.1.4 Testes de defasagem uinammmmsmsmesiissssesssssssisaassossus ssoesesisnssnsossossonss 191
3.3.1.5 Escolha da ordem causal do modelo .......ccceevienniienienrrecnsensinnennnnensacnsnnenns 192
3.3.1.6 Analise da Decomposi¢cio da Varincia ..., 194
3.3.1.7 Fungao ImpulSo-ReSPOSIA .cccueeerrreriircrrinrinenssreensiensineninnesssnnesssiessnessisesssnesnns 195
3.3.2 Analise dos Resultados dos modelos .........coeeeveieisieinsivccniinnneensisesneessnessnnes 197
3.3.2.1 Analise da decomposicio da varidncia grupo 1 ......cceececnvenrecnsccseceseenes 199
3.3.2.2 Analise das funcoes impulso-resposta ....ceeeieeneenriisiniccsnnnssensnerssnnsneenne 208
3.4 CONCIUSAOD cevveeneeeriecrrvncnrecssnisssessssencsssnesssessrsnsssassssssssossassssasssasssssssssasessssssssesssnssssas 213

20 “NOVO regioNaliSINO” ....cccvveerieieriencerinsincriissineesssiessserosossssesssnesssssesssnsssssssssssanens 247
4.1.1 O regionaliSImo Protetor .....cueeiiiniinericssenssiisessesssensnenssssesssssssssesssnssssassnes 248
4.1.2 O regionaliSImo ADEIT0 ....covvecieirisrensiinreeinsienssnessiesssnessneessssessssnssssnssssessssossans 251
4.1.3 0 regionalisino POS-IDEraL .cumurssssssessssmsssmonmsvssvesasssssnesssessusunssnsanssnsorsanssves 253
4.1.4 O “Novo TeZIONALISIN0" . ciosmsmisioransisssusssasessusassssssssntssssassssassssassasssssrnsasasnssansanss 258
4.1.4.1 Os diferentes projetos que coexistem na América do Sul .........cecvevveurnenee. 259

4.2, A integracio financeira na América do Sul: Principais Institui¢oes existentes

4.2.1 ClasSifICACAD cvvverrrrcrreccnrencissnnessnsinessseneessuensssssuesescssnnsesssnssssssesnesssssssssssnssssssassass 263

4.2.2 Sistemas de Facilitaciao de pagamentos e fundos regionais de reserva ........ 265




4.2.2.1 O Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR) ....coveeveenevunennen. 266
4.2.2.2 FLAR — mecanismo de financiamento da Balanca de Pagamentos .......... 269
4.2.2.3 Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) ...c.cceceeiivnrnnncreenninnannns 2774

4.3 Financiamento de Longo Prazo, organismos multilaterais ¢ Bancos de

desenvolVimento reZIOMALS ......ccveeceriererseersseressissnsessssesssessssessancssessssasssssssssnassssnasasses 275
4.3.1 Bancos regionais: importincia no contexto do “novo regionalismo”........... 2776

4.3.2 Libera¢oes da CAF e comparagdes com os empréstimos do Banco Mundial,

BID € BNDES cocssinsnssssssimssisesssisesssssosssssssaossasassssesssssossersonssisssivsrsessarssnsesanssonssonsas 280
4.3.3 /0 Banco do Sul scsausmsianississsisssssssnissassansasssnssissserissssosssssasosaasssnnss 288
4.3.4 Cooperacio econdmica em um caminho para uma moeda inica ........cceeeee 289
4.4 Limites da adoc¢fio de uma moeda GNiCa .....cccveeereersiensreensuecssnessaneossanssssaneasaenes 292
4.5 O debate sobre controle de capitais .....ccoceeeerncnerrensensuensnsnessressuesssnssssessneannens 294
4.6 Consideracdes fiNAIS.....cccoceervececsseecnsreesiuesssnnsnnrissnsessnsssnesssancessssssnsssssaesssssasssansss 299
5, CONCLUSAOQ ...overeerereereeereresesssesesssesesssssssssssssssssesssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssess 302
REFERENCIAS ..ccvvveeeemaeeemmecmensecessecssssmmasssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssasssasssssssssss 312

LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 2.1: Paises da América do Sul: Divida Externa Total/PIB ..........ccccoccoeieinie. 106
Gréafico 2.2: Paises da América do Sul: Divida Total / ExportagGes
55 o2 1L O OO 107

Grafico 2.3: Paises da América do Sul: Pagamentos de juros sobre a divida externa/PIB

U 107

Grafico 2.4: Paises da América do Sul: Pagamentos de Juros sobre a Divida Externa/

B OITACHDL o v svisnan commmsasmonmonmen wammsamensmnra o ssmmsrsam smsm e ssnmmmonsingon b 44 S8 AREE4 3 5034 SUMREIH IS 108

Grafico 2.5: PII Argentina ,dados anuais em uUsS milhdes




Gratico 2.6: - PII Bolivia, dados trimestrais em us

00811 s S TRTT ST T TP P TR SRRRRRROROPPRI 115

Grafico 2.7: PII Brasil, dados frimestrais em US milhdes — em US$

TITTERIIEE o mevsesenermmmmnnssmsnssnmsm cevnsanes nmsmsmsmsssunan s xos R 60,0 SARREE KRS AW ¥R RSSO RS EAs B 116
Grafico 2.8: PII Coldmbia, dados trimestrais em US milhGes ......ccccocevviviivinininnn. 116
Gréafico 2.9: PII Costa Rica, dados trimestrais em Us milh3es ..........ccccviiniiinnnns 116
Gréafico 2.10: PII Chile, dados trimestrais em US milh8es ......cccoevveeeiiiiniiiniiiiennns 116
Grafico 2.11: PII Equador, dados anuais em US milh8es ..o 116
Grafico 2.12: PII Peru, dados trimestrais em US milhGes ......c.ccooeviiiiiniiiiinieinns 116
Gréfico 2.13: PII Paraguai, dados trimestrais em US milh8es .........cccocveeiniinncns 117
Grafico 2.14: PII Uruguai, dados anuais em US milhOes ........ccooevivieiniiiininnne 117
Gréafico 2.15: PII Venezuela, dados trimestrais em US milh3es ........cccccvviiiiinnnnnns 117
Grafico 2.16: PII Paises da América do Sul em US$ milhdes —dados ....................... 117
Grafico 2.17: PII Paises da América do Sul em US$ milhdes — dados trimestrais ..... 117
Grafico 2.18: PII Paises da América do Sul em US$ milhGes — dados anuais ........... 118
Grafico 2.19: Brasil: IIP ativos e passivos em US$ milhdes ..., 119
Grafico 2.20: Venezuela: ativos e passivos em US$ milhGes ..........ccooereiinnnnn, 119
Grafico 2.21: IVF-R*- Brasil  (dados trimestrais) .........ccccoevuereevenieiinninnieesinnes 125

Grafico 2.22: IVF-R* - Chile, Colombia, Costa Rica, Peru, Venezuela (dados

[0 b s or 112 [ U — 125
Grafico 2.23: IVF-R*- Bolivia e Paraguai (dados trimestrais) ........c.ccoccevvveeireininennas 125
Gréfico 2.24: IVF-R*- Argentina, Equador, Uruguai (dados anuais) ..........c..ccceeveene. 125

Grafico 2.25: Reservas da Venezuela Coldombia e Peru em US$ Milhdes (dados

GUAATIINESIIAIS) ..couremrereneniersreseonems oneniosonsnssensannssassss st s5asessss snsoesnsssassnss sbonssssssssvensesss vos 128
Gréfico 2.26: Reservas do Brasil em US$ Milhdes — dados quadrimestrais ............... 128

Grafico 2.27: Reservas do Chile em US$ Milhdes (dados quadrimestrais) ............... 128



Grafico 2.28: Reservas da Bolivia, Costa Rica e Paraguai em US$ Milhoes (dados

EATHOIIEBEEAIRY ... - o555, 558 5 4 43 A S5 50 45 56 TR LY BN rcs 128

Grafico 2.29: Reservas da Argentina, Equador Uruguai em US$ Milhdes (dados anuais)

...................................................................................................................................... 129
Grafico 2.30: Venezuela: Componentes do IVE-R ciimmnimmmmensmussmsmsmssmsssrrme 130
Gréfico 2.31: Chile: Componentes da IVE-R ... s s 130

Grafico 2.32: Argentina: Contribuigfo da varidncia de cada fluxo para a variancia total
da Conta Financeira (dados trimestrais) .........ccccecevimiimiiiininieeiie e 136
Grafico 2.33: Brasil: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a varidncia total da

Coiita Praangsita (dados THmeBiEiE) « xsomemmommsmrmparammmoosmemmsoss st sy 138

Gréafico 2.34: Coldmbia : Contribui¢do da variancia de cada fluxo para a varidncia total
dn. Conta Finanesita {dadog tAMBEIRIS] «.w.cumwrmmsmmmmsmmmssu s ssmsommes s 140
Grafico 2.35: Equador: Contribuigdo da variancia de cada fluxo para a variéncia total da
Conta Fingnceira. (dados TOMIESITAIS) «....oromsssrasnssecsbsiuss shinisasavaessisnns ssssssassssnsess snperassaess 141
Gréafico 2.36: Bolivia: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a variancia total da

Conta Financeira (dados trimestrais) ...........ccccovriiiriiiimisieieese e 146

Grafico 2.37: Chile: Contribui¢do da varifncia de cada fluxo para a varidncia total da
Conta Financeira (dados trimestrais) ........ ettt ee e e ettt e eae s 148
Grafico 2.38: Costa Rica: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a variancia total
da Conta Financeira (dados trimestrais) .........cccccoervirimieniniineeeeiiieieseeee s 149
Grafico 2.39: Paraguai : Contribuigdo da varidncia de cada fluxo para a varidncia total
da Conta Financeira (dados trimestrais) ...........ccooevermiiiriniieins e 150
Gréfico 2.40: Peru: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a varidncia total da
Conta Financeira (dados HIMESIAIS) « u s s asusmammmnam s o e ssosss 152
Grafico 2.41: Uruguai: Contribuigfo da variéncia de cada fluxo para a variancia total da

Conta Financeira (dados trimMEStrAIE) .....osmeowessomners oxsosmasssass sositinsantss ssassssissassssossssssssss 153

Gréafico 2.42: Venezuela: Contribui¢do da variancia de cada fluxo para a varidncia total

da Conta Financeira (dados trimestrais) ...........ccoviiiiiiiiiiiiriieiics e 155

Grafico 3.1: Indice VIX 2000-2014 (€M %0) ©ovevrveereeeemeeeieisieeieiriieeeeieisiesieessencennecans 165




Gréfico 3.2: Taxa Treasury Bond EUA de 1 ano - 2000-2014 (em %) ..ccovevveeveennene 165
Grafico 3.3: Fluxos liquidos de capital aos paises emergentes por regido em USS$

INUITRIOIES .ot e e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e et ae e eaees 167

Grafico 3.4: Investimentos em carteira liquidos privados aos paises emergentes por

tEEiA0 I LISE IIITHBEE ......ooneen e onen onmmnnesimnsinnmns ssibonshnnnnd ks i 65 55050 553 455 HE 40574 EHTH0T5 167

Grafico 3.5: Fluxos de capitais privados liquidos, segundo grau de abertura da conta

financeira em USS MIINGES ...c..ovvireieerieiiiieieieceteeeeet e et 168
Griéfico 3.6: Fluxos de investimento direto liquido por regido em US$ milhdes ........ 168

Grafico 3.7: Evolugdo da correlagio com o Componente Global — LAS5
Meédia entre os LAS5 com o correspondente componente global ...........cccceevcrveiennene 175

Grafico 4.1: Participagdo dos produtos primarios nas exportacdes (alguns paises da

BETIER 0 SULY = B Vb, cosvssuommsomsnsssimvmssssmmssssvs sessosss s omsanss s o0 (55 imes 5 ¥ BEE63 253
Grafico 4.2: Transagoes correntes (em usS milhdes de
AOLATES ).ttt et st 256

Grafico 4.3: CCR: operagdes canalizadas, transferéncias antecipadas e divisas

transferidas - €M USES MIIROES. ..o 266

Grafico 4.4: Operagdes canalizadas de CCR e importagdes intrarregionais - em US$

TGS . vttt et st 267
Grafico 4.5: Importagdes intrarregionais - em US$
TR OB s it .5 575 50650 S50 AR S SRS B SRS S SS9 267

Gréafico 4.6: FLAR: crédito aprovado por modalidade crediticia periodo 1978-2012 —
€M USS MIIABES ...ttt ettt 269

Grafico 4.7: FLAR: crédito aprovado por modalidade crediticia por paises periodo

1979-2012 — em USS MITAGES ...euvenveniiniieieiiieieie ettt 269

Grafico 4.8: - Créditos FLAR: paises receptores — em US$ milhdes

Gréfico 4.9 - Créditos fornecidos pelo FMI para as duas maiores economias da América

do Sul — periodo 2000/2012 — em US$ MilhGES ....c.coveuerrererireenirieieeieiienecicnieneinieees 272




Gréfico 4.10 - Créditos fornecidos pelo FMI para as demais economias da América do

Sul— perfodo 200072012 — em USH mIIHOES .. emmsnsnmammasmmmmssmms mesmsesss 272

Grafico 4.11: Exportagdes e Importagdes do SML com a Argentina em milhdes de

AB1ATES (2008-2014) ..-oeoooeveeeeeeeee oo eesssss s 275

Grafico 4.12: Empréstimos Banco Mundial para paises da América do Sul em bilhdes

A8 AL ATES et e e e e e e e e e e e e e e e e teutaeeeee s e nnnn ansanntantbanabnasannbaetrrateeeaataeaaeeaaas 280

Gréfico 4.13 :Empréstimos do Banco Mundial — Paises da América do Sul — paises que

receberam  maiores  aportes  anuais — Em  milhdes de  dolares

Grafico 4.14: Empréstimos do Banco Mundial — Paises da América do Sul — Paises que

receberam aportes anuais inferiores a US$ 3.744,6 — primeiro grupo

Gréafico 4.15: Empréstimos do Banco Mundial — Paises da América do Sul — Paises que

receberam aportes anuais inferiores a US$ 3.744,6 — segundo grupo

Gréfico 4.16: Montante total de recursos do BNDES destinado a pafses da América do
Sul em milhdes de délares. De 1998-2014

Gréfico 4.17: Montante total de recursos liberados pela CAF destinado a paises da

América do Sul em milhdes de dolares. De 2004-2012

Grafico 4.18: Montante total de recursos liberados pela BID destinado a paises da

América do Sul em milhdes de dolares. De 2000-2012

Grafico 4.20: Créditos do Banco Mundial, BID ¢ CAF para a Argentina em US$
THITRIOBE wonsumsmnnomonamssmusssinansnshmes e s e oo oy~ oo i A SRR ES 284

Grafico 4.21: Créditos do Banco Mundial, BID e CAF para a Colémbia em US$
TN ... 55 w0 s w8 S 93 A ST B T RO Y P s oman s 284



Grafico 4.22: Créditos do Banco Mundial, BID ¢ CAF para o Peru em US$ milhoes

LISTA DE QUADROS

Quadro 2.1: Indicadores de vulnerabilidade exXterna ..........ccocceeveeeiieiiiiienecieiiecieene 103

Quadro 2.2 — BP Estoques — Componentes da Posi¢do Internacional de Investimento —

PII (ou inversamente, do Passivo Externo Liquido —PEL ......cccceoiiiiiiiiininniinnenns 112
Quadio 2.3: decomposighe: da cotita FINBNEEITA wusaswsmssmmssmmns s mansasssms s 132
Quadro 2.4: Calculo da contribui¢fo de cada subitem da conta financeira ................. 132

Quadro 2.5: Resumo dos principais resultados relativos ao estudo das contribuigdes dos

fluxos para a varidncia da Conta Financeira por periodo — 1994-1997 e 1998-2002

Quadro 2.6: Resumo dos principais resultados relativos ao estudo das contribui¢des dos
fluxos para a varidncia da Conta Financeira e do IVF-R por periodo — 2003-2007 e

2O0B=2012 i ioecs cioms nmmiiomionse sos sk 5o ta s 55856.55 55 558 56 555 55453345 85 5655745 50 455 FETHH RS 5T 4074 80 FESTS BIEHTF T 143




Quadro 2.7: Resumo dos principais resultados relativos ao estudo das contribui¢des dos

fluxos para a varidncia da Conta Financeira por periodo: 1994-1997 e 1998-2002

Quadro 2.8: Resumo dos principais resultados relativos ao estudo das contribui¢des dos

fluxos para a varidncia da Conta Financeira ¢ do IVF-R por periodo: 2003-2007 e 2008-

Quadro 3.1: Resumo dos resultados da decomposi¢@o da varidncia do grupo um ...... 198
Quadro 3.2: Resumo dos resultados da decomposigéo da variancia do grupo dois .... 206

Quadro 4.1: Projetos financeiros regionais: EUA, Venezuela e Brasil

Quadro 4.2: Experiéncias de integracdo econdmica na América do Sul.........c..cccece. 263

Quadro 4.3: Medidas adotadas no cone sul em dire¢do de uma moeda Unica

LISTA DE TABELAS

Tabela 2.1 — Argentina: Contribui¢io da varidncia de cada fluxo para a variancia total
da Conta Financeira (dados trimestrais) ........ceoververierinienienencineeceie e 136
Tabela 2.2 — Brasil: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a varidncia total da
Conta Financeita (d8d08 TrMESIEAIS) v ucrosswsssmsmssnnssses snsnissssvansssss sonssess smassssnss sssassssonss 138
Tabela 2.3 — Colombia: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a variancia total

da Conta Financeira (dados trimestrais) ......c.cevvereeiiineeieneeie e 139

‘Tabela 2.4 — Equador: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a varidncia total da
Conta Financeira (dados trimeStrais) .........cecvevererieienrienecienieneeee st 141
Tabela 2.5 — Bolivia: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a variancia total da

Conta Financeira (dados trimeStrais) .....ocueevveereeeriiereenieeiieiieie et 146

Tabela 2.6 — Chile: Contribuigdo da varidncia de cada fluxo para « varidncia total da

Conta Financeira (dados trimestrais) .......eeiverueeeiinie et 148

Tabela 2.7 — Costa Rica: Contribuigdo da varidncia de cada fluxo para a variancia total

da Conta Financeira (dados trimestrais) .......oceeeveeieeoueeienieie e eies e eee e 149




Tabela 2.8 — Paraguai: Contribuig¢@o da varidncia de cada fluxo para a varidncia total da
Conta Financeira (dados trimeStrais) .......c.eveeoveeieriiiieeniieeieiee e ere e 150
Tabela 2.9 — Peru: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a varidncia total da
Conta Financeira (dados trimestrais) ...........cccceeveevueenne. T ————————— 152
Tabela 2.10 — Uruguai: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a variancia total da
Conta Financeira (dados trimeStrais) .......c.eoeerueeieeiienienieneeneeircniee e creene e 153

Tabela 2.11 — Venezuela: Contribuigo da varidncia de cada fluxo para a variancia total

da Conta Financeira (dados trimestrais) .........c..cccceene.. ettt ettt e 154
Tabela 3.1 — Crescimento do PIB €M %0 ...ooovivieiieiiiiienieceiececeececne e 171
Tabela 3.2 — Resultados do estudo referente a relagdo entre choques no VIX, Federal
Funds Rate e TaxaTreasury (dados trimestrais) .......cceeveriereenienieeniiinecie e 177
Tabela 3.3: Resumo dos testes de 1217 URILATIA : cssesvemw s s n o ssovesmsasiconnss 190
Tabela 3.4: Descrigdo dos dados ..o.ueeuereeieiiriieiie et 219
Tabela 3.5: Testes de raiz unitaria Argentina .........cccoeeveeeveeerieenieeriiienieenee e 220
Tabela 3.6: Testes de raiz unitaria Brasil ........c.cccoovemiiniininiiiiiniiiiiccines 221
Tabela 3.7: Testes de raiz unitaria Chile ..........ccceeeeriiiiniiniiieccccceee e 223
Tabela 3.8: Testes de raiz unitaria Colombia .........ccoceeviiiiniininiiinic 224

Tabela 3.9: Testes de raiz unitaria UTUZUAT .....ccveeveeeieriieeiieeeice e 226

Tabela 3.10: Testes de raiz unitaria Venezuela .........coceecveevevvennniiciicnieneciccene. 227
Tabela 3.11: teste de cointegrago Argenting .........ccceeeeeeeiererenreriienenieeeeieceeceenns 229
Tabela 3.12: testes de Cointegrago Brasil ..........ccccuevevereerieninenniiniiiincceceecn 230
Tabela %.13: testes de ‘Coifitepragao Chile s sremmmumummmmasiis sssmssmasmssssrsmmmonsss o 231
Tabela 3.14: testes de Cointegrag8o Colombia .......cceevveevierneiienieniiineciciiieeeee 232
Tabela 3.15: testes:de Cointegraglo URIBUAL «iwssusisssrsmssnsis sssinsvsnsssnsisnsssmmsussmasisenss 253
Tabela 3.16: testes de Coititegraghio VENEZURIA . sowmsians samsmo s smosins s 234

Tabela 3.17: Critérios para sele¢do da defasagem do VAR, Argentina ...................... 234



Tabela 3.18: Critérios para sele¢@o da defasagem do VAR, Brasil .........cccoceeiiiiine 235

Tabela 3.19: Critérios para sele¢do da defasagem do VAR, Chile ... 235
Tabela 3.20: Critérios para sele¢do da defasagem do VAR, Colombia ............c..c...... 241
Tabela 3.21: Critérios para sele¢do da defasagem do VAR, Uruguai .........cccceeuenee 235
Tabela 3.22: Critérios para sele¢fio da defasagem do VAR, Venezuela ..................... 236
Tabela 3.23: Decomposi¢do da variancia Argenting ........cocceveereeveereviniiiciiiieenieennneen 237
Tabela 3.24: Decomposi¢do da Variadncia Brasil .......c.ccoceveiniiiiiiiniininincicenee 238
Tabela 3.25: Decomposigdo da varidncia Chile ..........ccecooeveoniniiiiininiiiii 239
Tabela 3.26: Decomposigdo da varidncia Colombia ........ccoceeviveeeviiinininiiiiinene 241
Tabela 3.27: Decomposig@o da varidncia Uruguai ......c..eceeevueveeiiiniiicviiiiciinccae. 242
Tabela 3.28: Decomposig@o da varidncia Venezuela .......cccoceeeveieoienciiiininiiincnns 243

Tabela 4.1: Empréstimos FLAR e FMI aos paises membros do FLAR — periodo 1994-

2012, e USRS 101088 .cimimuimmmmmmimememssm s sus sy sumon cavesnsns swons ssosesvi s swesos 271
Tabela 4.2: Ranking de paises em relagdo ao PIB 2013 em US$ milhdes ................... 287
LISTA DE FIGURAS
Figura 3.1: Fungo impulso resposta da Argenting ........ccceiscuseiicssmenessesisssessossross 203
Figura 3.2: Fung@o impulso resposta do Brasil ..........cocevveeeiivininiiiniiiiiiiin, 204
Figura 3.3: Funcdo impulso resposta da Colombia ......c.cceeeeineicieniininininininnnn. 205
Figura 3.4: Fung@o impulso resposta Chile ...........cocverieiiieneiiniiiiiiicic e 210
Figura 3.5: Fung@o impulso resposta UrtigUai .........cceeveeerierieeiiniececiiieniciene e 211

Figura 3.6: Funcgéo impulso resposta Venezuela ........coeveeveviienieiciiiiiincnnicncee. 212




21

INTRODUCAO

Ao longo desta tese procurou-se analisar os principais determinantes da
vulnerabilidade externa em paises periféricos, com foco, especificamente, no caso dos

paises da América do Sul.

Parte-se do principio que a condi¢do subordinada a que estes paises se
encontram em relacdo ao mercado financeiro mundial ndo € recente, pelo contrério,
trata-se de uma condigdo histérica que vem sendo mantida desde a colonizagdo destes
paises por nagdes europeias, a qual apenas se modificou e ganhou dimensdes mais

complexas.

Esta tese procura demonstrar que ha uma relagfio entre a vulnerabilidade externa
dos paises periféricos e as condi¢des estruturais ligadas a estes paises. Para tal,
propomos um didlogo entre a escola do estruturalismo cldssico e a vertente pos-
keynesiana. Esta relagdo entre as duas escolas é possivel, uma vez que existe uma
preocupagdo de ambas em relagdo ao aumento da vulnerabilidade externa, no contexto

de globalizagdo financeira.

Com base no advento da teoria pos-keynesiana, também € possivel argumentar
que os paises periféricos sdo mais vulneraveis a oscilagdes na preferéncia pela liquidez
internacional do que os paises centrais, uma vez que suas moedas, no cendrio externo,
t€m baixa liquidez e, assim, apresentam uma posicdo inferior aquelas das economias

centrais na hierarquia internacional.

O destaque da presente tese vai para o fato de que a fragilidade financeira dos
paises — e mais especialmente dos periféricos — ganhou novos contornos a partir do
avango do processo de globalizacdo financeira que ganhou impulso na década de 1980.
Este fato estd relacionado ao avango do processo de securitizagdo articulado ainda a
evolugdo das operagdes com derivativos € ao movimento de liberalizagdo financeira. A
expansdo do endividamento via titulos de divida direta, a abertura financeira e o avango
dos investidores institucionais engendraram uma nova dindmica das finangas mundiais,
integrando fortemente os mercados financeiros de diferentes paises e subordinando-os a

l6gica da valoriza¢do dos capitais em busca de aplicagdes alternativas.

Este processo tornou possivel a expatriagdo dos ativos e, mais importante ainda,

das dividas. Considerando-se ambientes em que os agentes t€m impossibilidade de



22

prever o futuro, em que existe especulagdo e em que o financiamento ndo depende de
poupanga passada, ao tornar seus ativos disponiveis para agentes de um mercado
financeiro internacional, isso transforma o agente devedor em uma moeda que néo € a
sua, refém do movimento de divisas e de negociagdo em uma dindmica que apresenta,

cada vez mais, um “viés de curto prazo” e que envolve elementos especulativos.

Um aspecto destacado nesta tese e que se torna relevante a medida que o
processo de globalizagdo financeira avanga ¢ o de que a hierarquia das moedas
internacionais importa na tomada de decisdo dos agentes detentores de capital, que irfo

disponibilizar recursos aos demandadores de financiamento ou a investimentos.

Em uma economia em que ha generalizagdo de trocas e os agentes sdo livres
para tomarem suas decisdes de gastos, endividamento e aplicagdes, a moeda estd
intrinsecamente relacionada a essas decisdes, sendo socialmente aceita como estaldo dos
precos e como designadora dos contratos. A partir dai, o que se percebe é que as moedas
de cada um dos paises que transacionam entre si apresentam diferentes graus de
aceitagéo, quanto ao seu papel de indexadora de contrato, de meio de pagamento e como
l6cus de reserva de valor. Nesse sentido, nem todas exercem o papel de dinheiro em
ambito internacional e, mesmo entre aquelas que o sdo, sua aceitagdo relativa € bastante

heterogénea.

As moedas de alguns “paises centrais”, por exemplo, sdo aceitas como meio de
denominagdo de contratos em nivel internacional, ainda que grande parte delas seja
relativamente menos usadas como ativo de reservas de valor. No entanto, no outro
extremo, estdo as moedas dos “paises periféricos”, que ndo sdo aceitas sequer como
denominadoras de contrato. Sdo consideradas “moedas inconversiveis”, ou seja, néo

exercem nenhuma das fun¢des de dinheiro em ambito internacional.

Argumentamos que a “aceitagdo” destas moedas tem relagdo com os entraves
historicos, ligados a estrutura produtiva dos paises periféricos. Os determinantes
histéricos desta estrutura produtiva sdo analisados pela escola estruturalista. Procura-se
discutir que a questdo financeira aprofunda essa subordinagdo € o novo perfil dos
mercados financeiros pés anos 1980 problematiza ainda mais a vulnerabilidade

financeira dos paises periféricos.
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O cardter hierarquicamente inferior dessas moedas leva os detentores de capitais
que direcionam recursos para aplicagdes financeiras para paises periféricos a exigir um
diferencial de rentabilidade para deter ativos denominados em moedas menos
conversiveis. A novidade do perfil dos mercados financeiros pds anos 1980 que nos
interessa destacar para os propositos da tese € a de que parte importante dos recursos
financeiros que transacionam intermercados refere-se a fluxos que podem reverter muito
rapidamente e que operam observando a dindmica conjuntural dos diferentes mercados.
Neste sentido, nos momentos de instabilidade, os agentes buscam converter suas
aplicactes em ativos liquidos, aceitos amplamente. Na medida em que as moedas dos
paises centrais sdo consideradas um ativo mais liquido e seguro, a busca da seguranga
envolve o movimento de venda de ativos denominados em moedas periféricas —
independentemente dos bons indicadores macroecondmicos que, eventualmente, os

paises periféricos envolvidos possam ter.

Neste contexto, um agente pode investir em um titulo de uma economia
emergente, considerada mais arriscada, em troca de uma maior rentabilidade e a
demanda é a de que haja facilidade de “fuga para a liquidez” nos momentos de
instabilidade. Ou seja, o perfil de parte importante dos fluxos de capitais dirigidos a
paises periféricos € mais sujeito a esses movimentos. Em outras palavras, eles tém um

forte componente especulativo, sendo fortemente volateis.

Tendo em vista a caracteristica dos fluxos de recursos dirigidos aos paises
através de compras e vendas de titulos de divida direta por aplicadores em busca de alta
rentabilidade, a vulnerabilidade para paises que ndo tém moeda forte fica magnificada a
partir do processo de securitizagdo, articulado ao amplo movimento de abertura

financeira que se observou nos paises periféricos.

Considerando essa perspectiva, a hipotese central da tese ¢ a de que paises
periféricos sdo mais susceptiveis a uma reversdo abrupta de recursos em momentos de
instabilidade no mercado financeiro internacional. Isto acontece devido a uma grande
presenga de fluxos com um “viés de curto prazo” entrando no pais. Este perfil de fluxo
tem como caracteristica a rapida fuga para destinos mais “seguros” ou “liquidos”
sempre que ha um distirbio no mercado financeiro internacional. Este fator se coloca
como uma fonte importante de vulnerabilidade financeira, observada, sobretudo, em

paises periféricos. Os paises periféricos, por possuirem moedas fracas dentro da
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hierarquia das moedas, ndo conseguem se endividar em sua prépria moeda, 0 que 0s
torna ainda mais dependentes destes fluxos com viés de curto prazo e ainda mais

expostos a movimentos no mercado financeiro internacional.

A tese se propde a avangar na construgdo de instrumentos que possibilitem a
andlise da vulnerabilidade financeira de paises periféricos, destacando em que medida
esta vulnerabilidade se difere daquela observada em paises centrais. Argumenta-se que
paises periféricos sdo expostos a um tipo especifico de vulnerabilidade que ndo ¢
observada em paises centrais. Sua estrutura produtiva e sua moeda fraca os tornam mais
susceptiveis a possibilidade de rdpida reversdo de recursos, deixando-os mais frageis
financeiramente, uma vez que estdo mais expostos a choques do que as economias

centrais.

Desta forma, considera-se que os mecanismos tradicionais para a andlise € o
controle da vulnerabilidade externa ndo sio eficientes para identificar e controlar este
tipo especifico de vulnerabilidade presente em paises periféricos. A tese propde um
estudo aprofundado da conta capital e financeira de um grupo de paises sul-americanos
e de seus passivos externos para melhor entender quais sdo os mecanismos que
compdem a vulnerabilidade externa destes paises. Considera-se que uma melhor
compreensdo dos mecanismos que compdem esta vulnerabilidade possibilita um

controle maior deste problema, sendo possivel tratd-lo de forma mais eficaz.

Argumenta-se ainda que existe um componente semelhante de vulnerabilidade
externa ao qual todas as economias periféricas estdo expostas, porém, seus
determinantes sdo especificos de cada pais, daf a necessidade de um estudo individual
aprofundado do balango de pagamentos para se fazer o diagnoéstico da vulnerabilidade

para, em seguida, trata-la.

A tese estd organizada em quatro capitulos, além desta introdu¢do e uma
concluso final. No Capitulo 1, reconstroi-se o conceito de restri¢do externa a partir da
abordagem estruturalista e articula-se o debate da subordinagdo financeira a essa
questdo, explicitando af a perspectiva tedrica da tese. No referido capitulo ¢ feita a
retomada da abordagem estruturalista, incorporando o debate cepalino desde os anos
1950. Também neste primeiro capitulo & apresentado o debate da especificidade dos
paises periféricos no que se refere a hierarquia das moedas e ao seu carater subordinado
aos ciclos financeiros, determinados pela l6gica dos mercados financeiros dos paises

centrais.



25

A analise desenvolvida pela tese puxa principalmente a segunda questdo
indicada — a da subordinag#o financeira e do crescimento de sua complexidade ocorrido
com o avango da integragdo dos mercados financeiros. Ainda assim, a perspectiva € a de
que a dimensdo da subordinagdo financeira estd articulada as especificidades da
dindmica e do perfil da estrutura produtiva dos paises periféricos. Dai, temos que as
duas dimensdes indicadas acima estdo correlacionadas, ainda que, geralmente, a questdo
da subordinag¢@o financeira tenha sido historicamente menos discutida e desenvolvida do

que a primeira, no &mbito do debate estruturalista.

Avancando ainda no escopo do capitulo 1, outro aspecto importante ai
apresentado refere-se a apresentagdo dos tragos da globalizagdo financeira que nos
interessam — mostrar o avango das operagdes com titulos de divida direta e da logica
“curto prazista” e especulativa de grande parte desses capitais. Articula-se ainda essa
discussdo a questdo de que a dindmica dos juros e cambio fica fortemente relacionada a
fatores especulativos e que, para o caso dos paises periféricos, a exigéncia de
diferenciais de rentabilidade sobre os oferecidos pelos paises centrais ndo ¢ meramente

uma cobranga por um “risco maior” — ¢ um reflexo da hierarquia das moedas e da

especulacdo com operacdes de arbitragem.

Isto posto, no capitulo 2 ¢ desenvolvido o estudo do componente da
vulnerabilidade financeira ligada & possibilidade de reversdo abrupta de recursos com
“viés de curto prazo”. Mostra-se que a vulnerabilidade externa geralmente ¢ medida
pelos indicadores sintese, ligados ao volume do endividamento externo do pais sobre
analise e a capacidade de pagamento da divida. Argumenta-se que estes indicadores nédo
capturam este componente da vulnerabilidade financeira que € especifico de paises

periféricos, sendo necessario um estudo mais aprofundado da composigdo dos fluxos e

passivos externos dos paises para que este componente seja identificado.

Considerando-se esta necessidade, a tese propde um estudo dos fluxos e
estoques dos componentes mais especulativos da conta financeira do balango de
pagamentos de alguns paises sul-americanos. O objetivo ¢ identificar a
“vulnerabilidade-reversdo”, nome dado ao componente da vulnerabilidade especifico a

paises periféricos.

O primeiro estudo refere-se a andlise dos estoques dos passivos externos,

propondo-se um indicador sintese de “vulnerabilidade financeira-reversdo” (IVF-R). O




segundo estudo corresponde a uma analise dos subfluxos da conta financeira do balango
de pagamento. Este segundo estudo é importante para que se possa identificar qual € o
foco da vulnerabilidade financeira e tem por objetivo identificar quais sdo os subfluxos
que mais contribuem para a volatilidade da conta financeira. Argumenta-se que nao
existe um comportamento padrdo entre os periféricos, daf a necessidade de um estudo
mais aprofundado dos fluxos, uma vez que as fontes da vulnerabilidade sdo diversas e
cada pafs possui um perfil especifico. Ndo hé, portanto, uma solugéo tnica para todos os

paises. O controle desta vulnerabilidade da-se analisando caso por caso.

A partir dos resultados encontrados, ¢ entdo realizado um terceiro estudo,
proposto no capitulo 3, em que se verifica a relagdo entre o fluxo de curto prazo que
influenciou fortemente a volatilidade da conta financeira de cada pais (detectado no
capitulo 2), uma varidvel que indique as mudangas dos “humores do mercado” (o indice
VIX), o diferencial de juros (entre os dos EUA e do pafs estudado) e o cdmbio. O
objetivo deste estudo € demonstrar que o fluxo volatil € afetado por fatores externos ao
pafs, que estdo fora de seu controle. Assim, o capitulo 3 tem por objetivo produzir
elementos que demonstrem que os paises periféricos (que ndo t€m moeda forte) e que
apresentam forte abertura financeira sdo muito afetados por fatores que sdo
determinados pela dindmica especulativa dos mercados financeiros globais, estando

mais expostos a choques nos mercados financeiros globais do que os pafses centrais.

O estudo aplicado do capitulo 3 utiliza a andlise de séries temporais com 0s
modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), sendo analisados neste estudo seis paises:
Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, Uruguai e Venezuela, os quais foram divididos em
dois grupos. No primeiro grupo estdo Argentina, Brasil e Colombia, paises de maior
porte e com estruturas financeiras mais complexas. O segundo grupo, por sua vez, ¢
constituido por Chile, Uruguai e Venezuela, que teriam mercados financeiros
domésticos menos desenvolvidos — ainda que se destaque a importincia dos

investidores institucionais, especialmente para o Chile.

Por fim, dado o diagndstico deste novo “tipo” de vulnerabilidade apresentado
nos trés primeiros capitulos, cabe também questionar quais seriam as melhores formas
de se combater esta vulnerabilidade. Segundo a vertente neoestruturalista, um dos
caminhos para se amenizar a vulnerabilidade externa passa pela integragdo regional.
Neste aspecto, no quarto capitulo, analisamos os caminhos recentes relativos aos

instrumentos de integragdo financeira na América do Sul e até que ponto eles podem ser
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eficientes no combate deste componente especifico de vulnerabilidade externa. Para tal,
voltamos ao debate que justifica a importancia da integragdo financeira da regido,
retomando as discussdes desenvolvidas pela Cepal desde os anos 1950, passando pelo
regionalismo aberto e chegando aos argumentos do “novo regionalismo”. Assim,
considerando o que foi desenvolvido nos capitulos anteriores, o ponto central deste
altimo capitulo estd em questionar os limites que a institucionalidade vinculada a
integracdo financeira na América do Sul exerce sobre a questdo da vulnerabilidade

financeira.
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1 PAISES PERIFERICOS E A “SUBORDINACAO FINANCEIRA” — UMA
DISCUSSAO A PARTIR DA ABORDAGEM ESTRUTURALISTA

A discussio que apresentamos abaixo envolve indicar a perspectiva tedrica da
qual partimos para trabalhar com a especificidade de paises periféricos. A tematica que
desenvolvemos ao longo da tese considera esta discussdo, para analisar a fragilidade
financeira de paises periféricos, relacionada & dindmica da conta financeira do balango
de pagamentos. E claro que esta discussdo se encontra também casada com o debate das
especificidades relacionadas ao perfil do balango de transa¢des correntes desses mesmos
paises. O ponto de partida de nossa andlise a este respeito € a abordagem estruturalista,

sendo que indicamos duas discussdes importantes para este pano de fundo.

Primeiramente, temos o debate da especificidade dos paises periféricos
desenvolvido a partir da analise estruturalista proposta pela Comissdo Econdémica para a
América Latina (Cepal), e a questdo das “trocas desiguais”, que levam a uma restrigdo
externa do balango de pagamentos desses paises. O segundo ponto seria o debate da
especificidade dos paises periféricos no que se refere a hierarquia das moedas € ao seu
carater subordinado aos ciclos financeiros, determinados pela logica dos mercados

financeiros dos paises centrais.

A andlise desenvolvida pela tese chama a atencé@o principalmente para a segunda
questdo indicada, mas é essencial perceber que a dimensdo financeira esté articulada as
especificidades da dindmica e do perfil da estrutura produtiva dos paises periféricos. Dai
que as duas dimens6es indicadas acima estdo correlacionadas, ainda que, geralmente, a
questdo da subordinagdo financeira tenha sido historicamente menos discutida e
desenvolvida do que a primeira, no &mbito do debate estruturalista. Este capitulo tem
entdo o intuito de tragar estas relagfes, que esclarecem e mapeiam as discussdes que

serdo apresentadas nos demais capitulos da tese.

Outro aspecto importante apresentado neste capitulo engloba a evolugdo da
globalizag#o financeira pos anos 1960, mostrando o crescimento da dindmica financeira
e subordinagdo dos paises periféricos € o nascimento desta nova ‘“subordinacdo

financeira”.
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1.1 A inser¢io subordinada dos paises periféricos e a dimensio do tempo
historico: a abordagem estruturalista

1.1.1 Subdesenvolvimento e abordagem do estruturalismo classico

" No caso da discussio da especificidade do perfil da balanca comercial dos paises
periféricos, a literatura considerada parte da abordagem da Cepal, que é amplamente
conhecida, sendo o propdsito aqui apenas o de indicar os pontos de partida de nossa

analise.

Um conceito importante, demarcador da andlise desenvolvida pela Cepal, € a
consideragdo de que a economia € uma ciéncia social aplicada. Por ser social, implica
que a mesma néo seja dotada de verdades universais, na medida em que é influenciada
pelas relagdes entre os agentes. Ademais, outras duas questdes cruciais se colocam: a de
que o tempo histérico importa para a anélise do comportamento dos agentes envolvidos
nas decisdes econdmicas ¢ para a defini¢do do perfil das estruturas produtivas que se
estabelecem; a de que elementos da esfera politica influem na agdo do Estado, sendo
que ele causa impactos no ambiente institucional e no direcionamento das politicas

adotadas.

A tematica de fundo desta tese envolve a analise da especificidade da dindmica
de paises periféricos — com foco nos da América do Sul — a partir de uma abordagem
que considera essencial levar em conta a questdo do tempo histérico e a questdo da
relacdo entre Estado e sociedade. Para além disso, uma abordagem que leva em conta a
analise das especificidades dos paises considerados, analisando-os em suas

caracteristicas estruturais.

A partir dai, no bojo da existéncia de diferentes formas de classificar as
chamadas “escolas de pensamento”, o nosso objetivo aqui € o de indicar o fato de que
nosso ponto de partida ¢ a visdo estruturalista do subdesenvolvimento, proposta pelos
tedricos basilares da Cepal, articulando-se esta discussdo com a perspectiva keynesiana,
de sua analise da instabilidade endégena do sistema capitalista, do papel do Estado no

direcionamento do crescimento.
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A visdo conhecida como ortodoxa ou mainstream' representa uma linha de
pensamento segundo a qual os paises subdesenvolvidos estariam em um estagio (ou
etapa) de desenvolvimento anterior ao dos paises desenvolvidos. Este tipo de
abordagem argumenta que através da livre agdo das forgas do mercado paises
subdesenvolvidos alcangariam naturalmente o estdgio desenvolvido, a ndo ser que
elementos externos a livre movimentago dos fatores de produg@o se fizessem presentes.
Ou seja, esta prevista a convergéncia econdmica entre paises de niveis diferentes de
desenvolvimento, pelo movimento das forgas do mercado, ou seja, esta abordagem parte

do individualismo metodolégico.

Contrapondo-se a esta linha de argumento estfo os tedricos ligados a perspectiva
estruturalista, partindo da abordagem proposta pela Cepal. Estes autores indicam que os
paises subdesenvolvidos sdo um grupo que deve ser estudado em particular,
considerando suas especificidades, j4 que suas caracteristicas constitutivas sdo

“determinantes da condigdo de subdesenvolvimento e esta interpretagdo diverge das
analises etapistas de desenvolvimento econdmico. Ademais, estd explicito que a andlise
das relagBes socioeconOmicas estd necessariamente imbricada na andlise,
(BLANKENBURG, PALMA & TREGENNA, 2008), sendo esta outra fonte de
divergéncia com a ortodoxia, na medida em que a Cepal considera que as relagdes
politicas, culturais e histéricas influenciam no comportamento dos agentes, enquanto
que o primeiro grupo restringe o comportamento humano a busca do bem-estar,
considerando um sistema de mercado estatico e a-histérico (STREET & JAMES, 1982;
MISSIO, JAYME JR. & OREIRO, 2015).

Nesta tese, adotamos a segunda perspectiva, sendo que ela se apresenta, tanto
quando discutimos as caracteristicas da estrutura produtiva e da balanga comercial,

quanto quando analisamos a questdo da subordinacdo financeira.

No contexto dessa discussdo, cabe retomar, a partir da abordagem cepalina,
quais sdo os tragos especificos destas economias que fazem com que elas apresentem
restricdes que impedem que estas aproveitem plenamente de suas ‘“‘vantagens
comparativas” e da livre movimentagdo de bens e servigos para seguirem na senda do

desenvolvimento.

' Estamos considerando esta classificagdo em nossa tese por té-la como essencial aos argumentos que
serdo desenvolvidos. Seguimos aqui a classificagdo indicada por Mollo (2014).
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Para tanto, temos que, inicialmente, nos remeter aos determinantes histéricos do
processo de desenvolvimento e industrializagdo destes paises, que estd implicitamente
considerado na abordagem que parte da Cepal na defini¢do dos limites estruturais ao

desenvolvimento.

O pensamento sobre desenvolvimento econdmico da Cepal nasce de uma
tentativa de compreensdo do fendmeno do subdesenvolvimento, comum aos paises
latino-americanos, com base em uma interpretacdo que parte da indicacdo de existéncia
de especificidades estruturais destes paises. Pode-se, inclusive, considerar que a “teoria
do desenvolvimento” elaborada pela Cepal é uma versdo regional da andlise do

desenvolvimento econdmico em paises periféricos (BIELCHOWSKY, 2000).

Para os autores cepalinos, o desenvolvimento das condi¢Ges da periferia latino-
americana ndo seria uma “etapa” do processo universal, mas um processo inédito, cujos
desdobramentos histéricos seriam singulares a especificidade de suas experiéncias,
cabendo esperar sequéncias ¢ resultados distintos aos que ocorreram no

desenvolvimento do “Centro”.

Ao analisar a especificidade do desenvolvimento da América Latina, a Cepal
indica a existéncia de entraves estruturais e propde a importancia crucial do papel do
Estado para superar os indicados entraves. Neste sentido, a liberdade de mercado ndo
tem a capacidade de levar ao desenvolvimento. Estas breves indicagdes ja nos indicam

trés questdes importantes para a analise cepalina:

(i) A explicitagdo dos elementos que definem a especificidade dos paises periféricos,
mostrando que a analise do desenvolvimento nédo pode ser vista de uma forma linear ¢

etapista;

(i) O fato de que o passado colonial € o momento histérico do processo de

industrializagdo importam, para a defini¢do de entraves estruturais ao desenvolvimento;

(iii) O fato de que o papel do Estado é fundamental para o avango, especialmente

considerando-se que ha um processo de “trocas desiguais” em ambito internacional.

Dentre os grandes pensadores ligados a Cepal, que contribuiram para discussoes
relativas as especificidades da América do Sul, destacamos os dois tedricos

considerados centrais, para a constru¢do desse pensamento: Raul Prebisch (1950, 1962,
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1981, 2000) e Celso Furtado (1964, 1978, 1980, 2000). Ambos deram grandes
contribui¢tes para a criagdo da escola estruturalista latino-americana e definiram seus

marcos conceituais.

Um ponto fundamental a ser destacado — e que € o pano de fundo para andlises
da dindmica socioecondmica de paises da América do Sul — € o de que esta s6 pode ser
entendida a partir de uma anélise estrutural em que a natureza da constituigdo histérica
do capitalismo nestes paises importa. Neste sentido, a analise estrutural apresenta uma
visdo sistémica e global da estrutura econdmica e da sociedade, que envolve a andlise
histérica e de comportamento dos agentes, divergindo do individualismo metodolégico

indicado pela corrente ortodoxa (DI FILIPPO, 2009).

1.1.1 Trocas desiguais, dinimica do setor industrial, produtividade e

desequilibrio externo

Em primeiro lugar, partimos do “estruturalismo de Prebisch”, que € construido a
partir de quatro fundamentos principais (RODRIGUEZ, 2009): (i) o da concepgdo do
sistema centro-periferia; (ii) o da teoria da deterioragdo dos termos de troca; (iii) o da

analise da industrializa¢do periférica e, por ultimo, (iv) o do enfoque da inflag&o.

A este respeito, os aspectos que retomamos referem-se essencialmente aos itens
Coee e . . . - - 2
i, ii e iii, que articulam mais especificamente a questdo da restricdo externa’. Em
segundo lugar, incorporamos a andlise de Furtado, que ampliou consideravelmente as
concepgdes iniciais das relagdes centro-periferia, da deterioragdo dos termos de
intercAmbio e da analise dos desequilibrios estruturais. Sua discussdo € fundamental
para o nosso estudo, pois, a partir dessas discussdes, indica-se que o

subdesenvolvimento € resultado do processo histérico de conformagdo dessas

%0 item (iv) seré tratado de maneira secundéria, uma vez que a analise que pretendemos fazer estd mais
ligada a como as condigdes produtivas afetam a estrutura do balango de pagamentos dos paises € como
isto cria condigdes para o desenvolvimento de um tipo especifico de vulnerabilidade, o qual serd exposto
mais adiante. Naturalmente, as altas taxas de inflagdo associadas a estes pafses também sdo um dos
aspectos relevantes da condigdo de subdesenvolvimento, principalmente considerando-se que a maioria
destes paises adota uma politica monetdria que tem como objetivo principal o controle de pregos.
Evidentemente, ¢ uma discussdo relevante, entretanto, serd tratada aqui como uma consequéncia da
condicdo historica de periferia.
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economias e da forma especifica de como se deu a inser¢do desses paises no proprio

avango da industrializagdo (CANO, 2007, p. 310)°.

Segundo sua concepgdo original, construida por Furtado e Prebisch, a relagéo
Centro X Periferia estd na base da discussdo, definindo-se as diferengas estruturais entre
ambos os grupos e enfatizando-se que esta relagdo se constitui historicamente, sendo
que o avanco da industrializagdo, a partir dos paises centrais, institui uma propagagdo
do progresso técnico e de suas benesses de forma desigual na economia mundial e

define processos de desenvolvimento desiguais.

O “Centro” seria, assim, identificado como as economias onde as técnicas
capitalistas de produgdo penetram historicamente primeiro e a periferia, em
contrapartida, € constituida por economias cujo avango da industrializagdo ocorreu
posteriormente, sendo que a dindmica produtiva apresentou um ‘“atraso”, do ponto de

vista tecnolédgico e organizacional.

No caso especifico da América Latina, a andlise do processo historico do
desenvolvimento econdmico desses paises realizada, tanto por Prebisch quanto por
Furtado, mostra que novas técnicas de produgdo advindas do avango da produgdo
industrial em nivel internacional s6 foram implantadas inicialmente nos setores
exportadores de produtos primdrios € em algumas atividades econdmicas diretamente
relacionadas com a exportagdo, as quais passam a coexistir com setores atrasados, no

que toca a penetragdo das novas técnicas.

Uma das caracteristicas essenciais da dindmica de evoluc¢do do desenvolvimento
das economias periféricas da América Latina ¢ o fato de que este avango deu-se
inicialmente puxado pela exportacdo de produtos primarios, numa dindmica de
“desenvolvimento para fora”, num momento em que os paises centrais ja apresentam
um avango de seu processo de industrializagio, sendo exportadores de produtos

manufaturados.

3 Cardoso de Mello (o capitalismo tardio) retoma a discussdo estruturalista da Cepal, observando que a
mesma ndo se utiliza do conceito referente 4 andlise da implementaco do sistema de produg¢@o capitalista
nesses pafses. A Cepal indica uma periodicidade de andlise na qual se observa uma fase de
“desenvolvimento para fora”, seguida de uma fase de “desenvolvimento para dentro”. Note-se que a
Cepal também ndo faz uma andlise que incorpore a especificidade da passagem da m#o de obra escrava
para a assalariada em sua periodizagdo.
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A perspectiva da andlise é a de que esta situagdo observada néo é resultado do
fato de que estes paises estariam apenas em uma fase mais atrasada do processo de
desenvolvimento. A indicagdo distintiva da perspectiva construida pela Cepal na década
de 1950 € a de que este resultado € consequéncia de uma dupla determinagdo: (i) do fato
de que esta dindmica histérica distinta provoca um processo diferenciado de insergfo
internacional, indicando a existéncia de trocas desiguais, que acabam por aprofundar as
diferentes dindmicas; (ii) do fato de que a industrializagdo inicial desses paises ¢
incipiente, sendo que eles estardo se industrializando, num momento em que os paises

centrais ja avangaram no desenvolvimento industrial.

Desta forma, percebe-se que, nesta dindmica, de um lado, estdo os “paises
centrais”, especializados na exportagdo de produtos manufaturados, com alto valor
agregado, alta produtividade e com fortes barreiras a entrada, sendo que estes paises
chegaram a esta situagdo num momento histérico anterior. Os “paises periféricos”,
especializados na exportagdo de produtos primarios de baixo valor agregado, baixa
produtividade e com barreiras & entrada inexistentes, conformam o outro grupo, que se
industrializou posteriormente ¢ que enfrenta a “vantagem comparativa” dos paises
centrais, que € a de serem precursores da producdo industrial e da exportagdo desses

produtos.

Nesta “troca desigual”, a dindmica da produgdo dos paises periféricos fica
subordinada a logica da produgdo dos paises centrais, na medida em que a propria
expansdo da economia periférica acaba aumentando a dependéncia dela com a dos
paises centrais, pois cresce a demanda por importagdo de produtos manufaturados
quando o pafs cresce. Esta questdo nos remete a restri¢do externa classica levantada pela
Cepal, desde o inicio de sua abordagem que trata da especificidade da relagdo Centro x

Periferia.

De acordo com este método de analise, o subdesenvolvimento € visto como uma
condi¢do especifica de certas economias que, como tal, merecem um esforgo de
teorizagdo também especifico. A forma como a periferia se insere na economia
internacional e as assimetrias que se apresentam internamente (tecnoldgica, social,
politica) induzem a persisténcia daquela condi¢do com o passar do tempo. Mudar essa
relagdo exige um conjunto de decisdes e apoios politicos que conduzam e implantem as

condigdes que permitam o avango do pais na redugdo de suas assimetrias, para permitir
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o avango em direcdo ao desenvolvimento, tratado inicialmente pela Cepal,

essencialmente, em sua vertente econdmica e de crescimento.

0 ponté central do debate que se instaura historicamente na década de 1950 € o
de que a industrializagdo € fundamental para “superar” o subdesenvolvimento, sendo

que a ac¢do do Estado € central a esta superagéo, na medida em que o atraso € estrutural.

A andlise do atraso estrutural mostra que a dindmica do processo que leva a
industrializagdo dos paises da América Latina se apresenta de forma especifica.
Historicamente, mostra-se que, enquanto os paises centrais avangavam em Seu processo
de industrializagfo, a estrutura produtiva da periferia adquiria dois tragos fundamentais.
Primeiramente, a periferia torna-se especializada ou unilateralmente desenvolvida. Ou
seja, uma parte substancial de seus recursos produtivos € destinada a ampliagdo do setor
exportador de produtos primarios, enquanto a demanda por bens e servigos € satisfeita
por meio das importages. Em segundo lugar, essa especializagdo define uma relagdo de
subordinagdo na troca internacional, na medida em que se estabelece uma divisdo
internacional do trabalho, na qual a periferia cabe produzir e exportar matérias-primas
e alimentos, enquanto ao centro cabe a fungdo de produzir e exportar bens industriais,
com maior valor agregado e que apresentam barreiras tecnologicas e produtivas para a

sua producdo.

Como podemos perceber, a especializagdo resultante dos diferentes momentos
historicos em que o processo de industrializagdo avanga mundialmente € o ponto de
partida para a andlise das diferengas e caracteristicas estruturais dos dois grupos de
paises (periféricos e centrais). Quando a produgdo se centra em produtos de exportagdo
primaria, observa-se um forte descompasso da produgdo doméstica de manufaturas. A
industrializagdo avanga “naturalmente” apenas para setores tecnologicamente simples,
sendo que pode também avangar lentamente para a produgdo de bens de consumo
intermedidrios. O que se observa, desde logo, € o fato de que a periferia padece de uma
desvantagem quanto a geragdo e incorporagdo de progresso técnico. Apenas alguns

poucos setores conseguem se engajar ¢ incorporar os avangos tecnoldgicos ja reinantes.

A propagagdo do progresso técnico se dd de forma diferente quando
comparamos o “Centro” e a “Periferia”. No caso dos paises centrais, que primeiro se
industrializaram, o progresso tecnoldgico se propagou rapidamente. Na verdade, a

pressdo dos sindicatos por elevagdes nos saldrios também influenciaram nesta
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propagagio de técnicas poupadoras de mdo de obra. Neste sentido € que o aumento da
intensidade do capital e o paralelo aumento da produtividade permitiram o aumento das

remuneracdes nestes paises (RODRIGUEZ, 2009).

Segundo Celso Furtado (1978), devido a esta especializagdo, a periferia cria um
padrdo de “dependéncia tecnoldgica” em relagdo ao centro. Ou seja, mesmo apos o
movimento de inicio do processo de industrializagdo destes paises, ainda hd uma
necessidade de se utilizar técnicas geradas nos centros, além de haver uma imitagdo da
pauta de consumo deles mesmos. Estas técnicas sdo adequadas 2 realidade dos centros,
ou seja, tém alta densidade de capital e utilizam pouca mdo de obra, o que gera um

prejuizo em relagdo ao ritmo de emprego produtivo associado a acumulagdo de capital.

Nestes termos, a questdo da dominédncia das técnicas produtivas e do capital
necessario ao avango tecnoldgico pelos paises do centro gera a domindncia em sua
exportacdo de produtos manufaturados. Em contrapartida, na periferia, a dindmica
primdrio-exportadora ¢ a que lidera o setor exportador, indicando a existéncia de uma

“troca desigual”.

r

Neste ponto, ¢ importante comentar que Prebisch avanga nesta concepg@o,
destacando que a diferente insergéo entre a economia periférica (agrario-exportadora) e
a economia central (industrializada) se expressa também em diferengas nas elasticidades
de comércio destas economias, o que provoca graus distintos de restrigdo externa ao
crescimento das economias®. Esta conclusdo estd vinculada a discussdo conhecida como
tese de Prebisch-Singer [Prebisch (1950), Singer (1950)] segundo a qual a divisdo do
mundo entre uma periferia agrario-exportadora e economias centrais industrializadas
implica um padrfo de especializagdo internacional que resulta em uma deterioragdo dos

termos de troca da periferia.

A deterioragdo implica que a periferia, além de ndo absorver os ganhos do
comércio internacional, ainda transfere parte de seus ganhos para os paises centrais,
portanto, o diferencial de renda cresce além do diferencial de produtividade. Ou seja, ha
uma transferéncia de renda dos paises da periferia para os paises do centro. Esta tese,

como se percebe, contrapde-se diretamente a teoria ricardiana das vantagens

* Um dos pontos importantes dessa nova colocagdo da problemdtica € a de que a analise das elasticidades
nos permitird uma visualizagdo mais contemporanea do debate da restri¢do externa, conforme veremos
mais adiante.
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comparativas, segundo a qual os ganhos do comércio internacional seriam distribuidos
de maneira homogénea, caso os paises se especializassem em suas vantagens

comparativas e as for¢as do mercado pudessem atuar de maneira livre.

Conforme comentamos anteriormente, a solugdo proposta por Prebisch e pelos
estudiosos da Cepal’ para romper com o estado de subdesenvolvimento e com a
dindmica centro-periferia, seria a industrializagdo dos paises da América Latina através
do processo de industrializagdo por substituigdo de importagdes (ISI). Vale lembrar que,

neste ponto, o papel do Estado € considerado fundamental para induzir este movimento.

Em termos de periodizagdo histérica e partindo da argumentacdo da Cepal, apds
o periodo de “desenvolvimento para fora”, estabelece-se a chamada fase de
“desenvolvimento para dentro”, em que avanga o processo de industrializagdo por
substitui¢do de importagdo. A transigdo de um modelo primdrio-exportador “para fora”
em dire¢fo a um novo padrdo de desenvolvimento “para dentro” teria comegado a partir
da Primeira Guerra Mundial, ganhando impulso decisivo durante a Grande Depressdo
dos anos 1930, quando as exportacdes da periferia cairam dramaticamente. A exaustdo
deste modelo voltado “para fora” estava provocando uma industrializagdo espontinea,
dinamizada por problemas de desequilibrio no balango de pagamentos. A sua vigéncia
do processo de ISI se prolongou desde a crise de 1929 até o final da década de 1970,
quando ocorreram os choques do petréleo e o aumento da taxa de juros nos Estados

Unidos®.

No entanto, a percep¢do ¢ a de que, mesmo apds o avango deste processo,
persistiu a dindmica desigual e a “heterogeneidade estrutural”. De fato, Furtado sustenta
que um dos tragos marcantes da industrializagdo periférica estd na apropriagdo do
excedente da produgdo por certo grupo, que o utiliza para ampliar sua propria esfera de
agdo, sem encontrar nenhuma resisténcia por parte dos trabalhadores que ndo
conseguem se organizar em sindicatos. Na verdade, ao longo do tempo, mesmo Celso
Furtado se tornou pessimista com a possibilidade de que industrializa¢@o, sozinha, fosse
capaz de superar a heterogeneidade existente nos paises da América Latina. Nestes

termos, mesmo com a industrializac¢do, o subdesenvolvimento se manteria.

SVer Tavares, 1969; Cepal, 1956 ¢ 2000; Prebisch, 1948, 1952, 1964 e 1965.

8 Verificam-se as seguintes fases neste processo: o nascimento da induastria em paralelo ao setor dindmico
agroexportador; o processo de substituigdo de importagdes, fundamentalmente dos bens de consumo nédo
durdveis; o crescimento industrial, prosperidade econdmica e a consolidagdo da industria leve de
consumo.
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Isto gera uma rediscussdo do papel da industrializagdo para a superagdo do
subdesenvolvimento. Este debate avangou e configurou o chamado neoestruturalismo’,
sendo que esta discussdo destaca, especialmente, a existéncia de uma heterogeneidade
estrutural, que permanece mesmo apds o avango do processo de industrializagdo em

alguns paises.

Conforme observamos antes, a anélise da Cepal indica que a industrializagdo da
periferia recoloca a existéncia, de um lado, de setores modernos e de alta produtividade
e, de outro, de setores atrasados tecnologicamente ¢ de baixa produtividade. Ou seja, ha
uma heterogeneidade em termos da estrutura produtiva. Esta heterogeneidade, de outra
parte, também apresenta sua contra face no mercado de trabalho, na medida em que
diferentes niveis de produtividade intersetoriais provocam a existéncia de rendimentos
muito distintos entre os trabalhadores. A questdo da superagdo de pobreza estaria, em
parte, relacionada ao fato de que grande parte dos trabalhadores estd ocupada em
atividades de produtividade muito baixa, gerando baixos rendimentos. Nesta concepgdo,
a heterogeneidade estrutural € a base da desigualdade de produtividade e de renda que
caracterizam o funcionamento do mercado de trabalho nos paises periféricos. A

desigualdade social estaria assim relacionada a questdo da heterogeneidade:

Deste modo, a heterogeneidade estrutural contribui para explicar a profunda
desigualdade social da regido, j& que os hiatos de produtividade refletem e,
muitas vezes, reforgam os hiatos de capacidades, incorporagdo de progresso
técnico, poder de negociagdo, de acesso a redes de protegdo social e
oportunidades de mobilidade ocupacional ascendente ao longo da vida
laboral (SQUEFF, G. C. & ODDO, M., 2015, p. 24)*.

De outra parte, o grande diferencial de saldrios e o fato de que grande parte da
populagio ocupada estd em empregos de baixa produtividade, leva a existéncia de forte
concentracio de renda e daf estabelece-se também uma forte heterogeneidade social

(CEPAL-IPEA, 2015).

Também deriva da dependéncia tecnologica a permanéncia do desequilibrio
externo. De fato, mesmo quando a industrializagdo avanga pela condugdo do Estado,

devido & baixa incorporagdo de progresso técnico, este padrdo gera um aumento

" para o resumo desta discussdo, veja Missio, Jayme Jr. & Oreiro (2014).

¥ 0s propositos de nossa tese ndo envolvem estudar a questdo da heterogeneidade do trabalho ¢ nem a
heterogeneidade social e suas causas. Aqui estamos apenas apontando quais s@o as indicagdes basilares da
Cepal a este respeito e que foram recentemente retomadas no documento “Por um desenvolvimento
inclusivo: o caso do Brasil”, publicado pela Cepal em conjunto com o IPEA em 2015 (INFANTE, R ;
MUSSI, C.; NOGUEIRA, M. O.).
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consideravel da demanda por importagdes e a dindmica de crescimento delas tende a

superar a dindmica de crescimento das exportagdes.

Assim, tanto como resultado da diferenciagdo dos ganhos quanto do obstaculo
externo, surgem restrigdes a capacidade de crescimento da economia e ao dinamismo da
acumulacg@o. Este duplo comprometimento restringe a margem de possibilidades de se
alterar, de forma significativa, as estruturas bdsicas das economias periféricas cujo
atraso tende a perpetuar, a menos que haja uma agdo explicita do Estado para superar

parte das assimetrias encontradas.

O fato concreto € o de que, ap6s a industrializagdo dos paises no século XX, a
condicdo de periferia ndo foi superada, seja no tocante a geracdo ¢ a difusdo de

tecnologia, ou passando pela distribui¢do da renda.

Fajnzylber (1983, 2000), analisando a persisténcia de fortes assimetrias nos
paises da América do Sul, mesmo apds o avango do processo de industrializagdo em
alguns paises da regido, enfatizou a andlise de que o trago central do
subdesenvolvimento da América Latina € a sua incorporagdo insuficiente do progresso
técnico. Para este autor, o desenvolvimento da industria de bens de capitais seria um
importante canal para a incorporagdo do progresso técnico. Este setor deveria ser o

nuicleo central de determinag@o do crescimento e da competitividade das economias.

Jayme Jr. ¢ Resende (2009) destacam, no entanto, que Fajnzylber, apesar de
fazer uma grande contribuigdo ao debate, ndo trata os motivos para o diferencial de
competitividade que haveria entre a economia especializada em bens intensivos em
tecnologia e a economia especializada em bens com baixa intensidade tecnologica, além
de ndo explicar as razdes pelas quais agdes tecnoldgicas aumentam a competitividade de
uma economia € por que elas estimulam as exportagdes e inibem o coeficiente de

importagdo.

Estes autores propdem a existéncia, nos paises da periferia, de crescimento
restringido pelo equilibrio do balango de pagamentos e reafirmam a importancia de se
estimular o desenvolvimento do setor industrial como forma de relaxar a restrigdo

externa ao seu crescimento, a partir de uma politica industrial explicita.
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Os neoestruturalistas’ reconhecem o avango da industrializagdo, especialmente
em alguns paises da periferia latino-americana, como o Brasil. O problema para eles € o
de que a heterogeneidade estrutural permanece ¢ se manifesta intrasetorialmente. Ou
seja, manifesta-se uma dualidade no interior do préprio setor industrial. De um lado, a
presenga de setores trabalhando com alta intensidade tecnologica e, de outro, segmentos

que trabalham com baixa intensidade tecnologica.

Para eles, a industrializagdo ndo € condigdo suficiente para o desenvolvimento.
Seria necessério priorizar a produgdo de bens de alta intensidade tecnologica. A questdo
da busca de competitividade seria essencial para se obter uma melhor inser¢do externa,

vinculada aos segmentos de maior intensidade tecnolégica.

Ao longo desta se¢do, vimos que a condigdo de periferia dos pafses da América
do Sul criam tragos especificos e estruturais destas economias que ndo sdo facilmente
superados. A Cepal propde que a maneira como os paises se relacionam esta baseada
em relagdes assimétricas que tendem a constantemente reforgar a posigdo de
subdesenvolvimento dos paises da América do Sul. Estes paises sdo constantemente
for¢ados a manter estruturas produtivas dependentes daquelas dos paises desenvolvidos.
A secio a seguir ¢ uma extensdo deste ponto, incorporando a discussdo do perfil
especifico da dindmica financeira do balango de pagamentos de paises periféricos,

envolvendo a discussdo de subordinagdo financeira.

Nas proximas se¢des argumenta-se que a fragilidade financeira dos paises
ganhou novos contornos, principalmente através do avango do processo de globalizagéo
financeira, impulsionado a partir da década de 1980, periodo durante o qual se tornou
comum a emissdo de titulos financeiros, seja por agentes individuais, governos ou
firmas como fonte de financiamento ou para honrar dividas. Considerando-se ambientes
em que os agentes tém impossibilidade de prever o futuro, em que existe especulagdo e
em que o financiamento ndo depende de poupanga passada, ao tornar seus ativos
disponiveis para agentes de um mercado financeiro internacional, através da abertura
comercial e financeira dos mercados, isso torna um individuo, empresa ou governo

refém de movimento de especulagdo entre agentes.

® Podemos citar como representantes do neoestruturalismo: F. Fajnzylber, French-Davis, N. Lusting, J.
Ros e L. Taylor. Para mais detalhes, veja Missio e Jayme Jr. (2012).
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Outro aspecto que se torna relevante ao longo do avango da globalizagdo
financeira € a evidente hierarquia entre as moedas internacionais. A questdo central
levantada nesta tese € a de que, em uma economia em que ha generalizagdo de trocas, e
em que os agentes sdo livres para tomarem suas decisdes, a moeda estd intrinsecamente
relacionada as decisdes, sendo socialmente aceita como medida dos precos € como
designadora dos contratos. A partir dai, o que se percebe € que as moedas de cada um
dos paises que transacionam entre si apresentam diferentes graus de aceitagdo, quanto
ao seu papel de indexador de contrato, de meio de pagamento e como locus de reserva
de valor. E vélido ressaltar que nem todas as moedas sdo usadas em ambito
internacional e, mesmo entre aquelas que o sdo, sua importdncia relativa é bastante

heterogénea.

As moedas dos “paises centrais” sdo aceitas como meio de denominagdo de
contratos em nivel internacional, ainda que sejam relativamente menos usadas como
ativo de reservas de valor. No entanto, no outro extremo, estdo as moedas dos “paises
periféricos”, que ndo sdo aceitas como denominadoras de contrato € muito menos como
reservas de valor. Na medida em que as moedas dos paises centrais sdo consideradas um
ativo mais liquido e seguro, nos momentos de instabilidade, os agentes buscam
converter seus ativos para as denominadas moedas fortes, independentemente dos bons

indicadores macroecondmicos que, eventualmente, os paises periféricos possam ter.

Como sabido, esta tese foca sua andlise nos paises sul-americanos. Nesta esteira,
o ponto que procuramos destacar ¢ o de que o avanco do processo de globalizagédo faz
parte de um movimento de subordinagdo histdérico dos paises periféricos sul-americanos
aos paises centrais. Os paises periféricos, mais especificamente os sul-americanos,
devido a fatores estruturais, sdo colocados em uma posicdo subordinada no mercado.
Estes paises nfo apenas sdo dependentes comercialmente dos paises do centro, mas,
também, financeiramente. A abertura comercial e financeira piora esta condigdo ao
impor a estes paises a presenga de moedas mais fortes que podem ser comercializadas
em suas economias. A presenca de moedas fortes configura um tipo especifico de
vulnerabilidade apenas observada em paises que tém moedas fracas. Neste sentido, €
necessario um esforco de teorizagdo para a construgdo de um novo conceito de

vulnerabilidade, especifico a paises que possuem moedas fracas.




42

1.2 Subordinacio Financeira dos paises periféricos: hierarquia das moedas e

ciclos reflexos

Continuando nossa analise, o proximo ponto a tratar refere-se a especificidade
dos paises periféricos, relativa as suas relagdes com o exterior, considerando o carater
subordinado de suas moedas e o fato de que o direcionamento de recursos a estes paises
(via mercado de crédito, de capitais ou de investimentos diretos) estd prioritariamente

determinado pela dindmica dos mercados financeiros dos paises centrais.

Isto conforma o que consideramos “subordinagdo financeira”, foco mais
especifico de nosso estudo. O intuito da discussdo € o de indicar que esta subordinagdo
também & estrutural. Parte-se da compreensdo de que as moedas nacionais dos paises
apresentam diferentes usos e stafus'® na economia mundial. Estas diferentes hierarquias
provocam padrdes diferentes na demanda por estas moedas, impactando em diferentes
padrdes de fluxos de capitais dirigidos a estes paises (DE CONTI, PRATES &
PLIHON, 2014). Ademais, a dinAmica das taxas de juros e de cimbio desses paises esta

atrelada a esta mesma problematica.

Para esta discussdo, utilizamos os autores de filiagdo keynesiana para abordar
outra especificidade dos paises periféricos, no que diz respeito a sua moeda.
Considerando-se ambientes em que os agentes tém impossibilidade de prever o futuro,
em que existe especulagio e o financiamento ndo depende de poupanga passada.
Passamos por trés discussdes: (i) a do conceito de moeda, que torna possivel a definigéo
de hierarquia das moedas; (ii) a da evolugdo dos mercados financeiros pos anos 1960,
que viabiliza a possivel a compreensdo da complexidade dos mercados financeiros na
atualidade; (iii) a da exigéncia de variagdes de rentabilidade cobrada sobre os
financiamentos dirigidos a devedores periféricos nos diferentes momentos dos ciclos

financeiros.

19 De Conti, Prates & Plihon (2014) utilizam esta concepgdo de “diferentes usos e status”.
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1.2.1 Conceito de moeda e a impossibilidade da separacio do “lado Real” do

“monetario”

Conforme comentado anteriormente, a discussdo sobre a especificidade dos
paises periféricos quanto a sua posicdo financeira nas relagdes econdmicas
internacionais pressupde a indicagdo do conceito de moeda adotado, que é compativel
com as proposi¢des de Keynes''. A questfo central é a de que, em uma economia em
que ha generalizagdo de trocas, e os agentes sdo livres para tomarem suas decisdes, a
moeda estd intrinsecamente relacionada as decisdes, sendo socialmente aceita como
medida dos pregos e como designadora dos contratos'>. Na medida em que ela €
socialmente aceita, coloca-se como a liquidez por exceléncia, podendo ser trocada por
qualquer ativo e € considerada como a propria riqueza. Ela serve como “reserva de

valor” e € demandada por si propria.

Mais do que isto, em uma economia capitalista em que avanga a fungéo de
crédito, este ultimo se efetiva em grande parte através de bancos que criam moeda
contdbil (CHICK, 1994)", sendo que também pode ser efetivado através do langamento

de titulos de divida direta em mercado de capitais.

Para além dessas caracteristicas basicas, proprias a uma economia capitalista,
também ¢ importante indicar que Keynes desenvolve seus conceitos a partir de um
momento do avango do sistema, em que ja se apresenta um mercado de capitais no qual
a dindmica especulativa também ¢ intrinseca. Nestes termos, a moeda ¢ demandada, por
motivos que vao além de sua fungdo de articuladora das trocas, podendo ser demandada
por “motivo transagdo” (desdobrado em motivo renda e negocios), mas também por sua
funcgdo de reserva de valor, envolvendo o motivo precaugdo e, especialmente, o motivo

especulagio (KEYNES, 1936).

"Estamos tratando aqui da questdo de compatibilidade porque consideramos que a discussdo de Keynes a
respeito do conceito de moeda € também compativel com a discussdo proposta por Marx (MOLLO,
1988). Em termos de temporalidade, Marx constréi o conceito de moeda enquanto um ativo demandado
por si mesmo e servindo como reserva de valor, antes de Keynes. No entanto, para o escopo dessa tese,
nossa direcdo teodrica se utilizara mais especificamente da abordagem que parte de Keynes em seus
escritos originais e de autores pos-keynesianos, em especial, Minsky.

12 Estamos tratando de uma Economia Monetaria da Produgdo, que foi explicitada por Keynes. Para esta
discussdo, veja, por exemplo, Keynes (1936).

13 Nos trabalhos de Keynes esta implicitamente considerada esta questdo. Chick (1994) define esta fase
do desenvolvimento do sistema bancario como o “estagio 2”. Nele, hdA uma mudanga importante ¢ o
dinheiro bancario passa a ser aceito de forma mais ampla. Os recursos emprestados pelos bancos
retornam na forma de depositos, aceitos como meios de pagamentos.
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E importante destacar que o préprio Keynes, em escritos posteriores a Teoria
Geral (1937a e 1937b), explicita sua divergé€ncia com Hicks e Hansen, que buscaram
transformar a sua teoria em um caso particular do chamado “modelo classico”, que
separa os lados real e monetario, como também de Ohlin. Ademais, temos: (1) a
precedéncia do investimento sobre a poupanga e o fato de que estas se igualam pelos
impactos de renda; (ii) o papel da criagdo de moeda contébil pelo sistema bancario no
crescimento econdmico e o fato de que o avango do crédito depende da renda esperada e
ndo da magnitude dos depésitos efetuados ex ante. E ai também que se explicita a
chamada demanda de liquidez sobre o “motivo finance” para investimento, que diz
respeito a demanda de recursos para financiar o investimento e que se coloca como um

“motivo adicional”, ndo explicitado na Teoria Geral, de 1936.

Esta concepgfio especifica de moeda ¢ fundamental para a construgdo da
abordagem da hierarquia das moedas e da subordinagéo financeira estrutural envolvida
na dinimica dos paises periféricos, que é o pano de fundo da abordagem utilizada pela
tese. A discussdo de subordinagdo financeira, de outro lado, se aprofunda a partir do
avango da internacionaliza¢do das finangas e do crescimento de operagdes de aplicagGes
financeiras altamente flexiveis, fato ligado as inovagdes financeiras que ocorrem a partir
da década de 1970. Entender a dindmica subordinada e vulneravel dos paises periféricos

a luz das modifica¢6es dos mercados financeiros € o proximo ponto que abordaremos.

1.2.2 Evolugio da globalizacdo financeira pés anos 1960: internacionalizac¢io e

crescimento da flexibilidade dos movimentos internacionais de capitais

Uma das especificidades centrais da dindmica atual dos mercados financeiros
refere-se ao fato de que a instabilidade do sistema monetario internacional tornou-se
mais elevada apds o colapso de Bretton Woods. A partir de entdo a logica especulativa
estd mais magnificada, especialmente apds o avango do processo de securitizagdo e dos

mercados de derivativos.

A incerteza tende a se tornar estruturalmente mais elevada e volatil, tanto em
fungdo da instabilidade do sistema monetario internacional apds o colapso de Bretton

Woods, como da logica especulativa predominante nas finangas globalizadas.

Por um lado, o dolar passou a desempenhar o papel de moeda financeira de

origem publica e denominador comum da riqueza financeira mundial (TAVARES e
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MELIN, 1997), sendo que o ddlar se mantém no topo da hierarquia das moedas ¢ os
titulos de divida langados por seu governo tornam-se um refligio seguro para os
aplicadores. E para eles que os agentes se movem para garantir a preferéncia pela
liquidez nos momentos de instabilidade, deixando rapidamente os ativos e moedas
menos liquidos. E a partir dai que se explicita a questdio dos ciclos reflexos, na medida
em que a politica monetdria americana e as variagdes da taxa de juros bdasica
influenciam a diregdo dos fluxos de capitais. Nestes termos, o ciclo econdémico

doméstico americano ¢ fortemente determinante da 16gica dos fluxos.

Por outro lado, na medida em que o dolar ¢ o centro do sistema e sua moeda ¢
demandada como o centro da liquidez internacional, isto acarreta ainda mais poder ao
pais envolvido nesta situacdo. De fato, nesta situagdo, os Estados Unidos podem
incorrer em déficits comerciais recorrentes, sem apresentar qualquer problema de
solvéncia, eliminando-se a sua restrigdo externa (SERRANO, 2002), além de fornecer a

liquidez do sistema monetario internacional.

Um elemento fundamental dessa discussdo é a compreensdo de que a dindmica
especulativa se exacerbou, o que trard impactos para o debate de subordinagdo
financeira que estamos construindo. Para a compreensdo desta questdo € importante
destacar os avangos dos mercados financeiros que geraram esta situagdo. Para tal,
passaremos pela discussio acerca da flexibilizagdo dos passivos no sistema bancario e
avango da internacionalizag¢do financeira e, em seguida, discorreremos sobre a abertura

financeira, desregulamentagdo financeira e processo de securitizagéo.

1.2.2.1 Flexibilizacdo dos passivos bancarios e avan¢o da internacionaliza¢fio

financeira

Segundo Chesnais (1996) e Prates (1997), a evolugdo histérica do processo de
globalizagdo financeira pode ser dividida em trés etapas, ligadas a dindmica dos
mercados financeiros globais e inovagdes financeiras: a primeira, de 1960 a 1979; a

segunda, de 1980 a 1985 e, a terceira, a partir de 1986.

Especialmente no imediato pds-guerra e até o final da década de 1960, observa-
se o crescimento da produc¢do mundial, articulada ao crescimento dos Estados Unidos e,

simultaneamente, ao processo de reconstrugdo europeia. E uma fase de alto crescimento,
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com o avango do crédito internacional, mas ainda numa escala mais contida, sendo que

af perdura a perspectiva do padrdo délar-ouro, a partir do acordo de Bretton Woods.

Naquele momento, adotava-se o cdmbio fixo, a partir da perspectiva de que a
dindmica das relagSes internacionais era essencialmente determinada pela logica da
balanga comercial, seguindo-se a concepgéo do padrdo ouro, compativel com o modelo
de equilibrio geral walrasiano. Nessa concepgéo, paises estruturalmente superavitérios e
detentores de altas reservas teriam moedas valorizadas em comparagdo a paises com
balangas comerciais menos dindmicas e menores reservas advindas dessa situagdo, que
apresentariam moedas mais desvalorizadas. Nestes termos, a estrutura produtiva desses
paises determinava as condigdes do balango de pagamentos e os desequilibrios seriam
apenas tempordrios, sendo que o livre jogo do mercado levaria ao retorno do cambio de

equilibrio.

A manuten¢fo da dindmica de cmbio fixo iniciada no imediato poOs-guerra
parecia compativel com o crescimento mundial, numa fase em que os mercados
financeiros globais ainda nfo tinham o nivel de evolugdo conhecido atualmente. Nesta
fase, a dinimica da balanga comercial dos balangos de pagamentos dominava os
principais fluxos de recursos internacionais e o peso dos fluxos financeiros

especulativos ndo havia ainda avangado e era controlado.

Até o final dos anos 1950, os bancos estavam baseados em uma estrutura rigida,
no que concerne & concessdo de empréstimos. Ainda que eles tivessem a capacidade de
criar moeda a partir de depositos contabeis, na verdade, esta criagdo podia ficar restrita
pela atuagdo das autoridades monetéarias. De fato, na estrutura vigente até a década de
1960, os ativos bancdrios eram basicamente as contas de encaixes, empréstimos (ndo
securitizaveis) e aplicagbes em titulos, enquanto que do lado do passivo estavam os
depésitos tradicionais (ndo negociaveis), o capital proprio do banco e as operagdes de

redesconto da autoridade monetéria para com os bancos em questdo.

Nesta estrutura, nos momentos em que se estabelecesse a necessidade de
liquidez, estas seriam respondidas com operagdes “do lado do ativo™: venda de titulos e
disponibilizagdo de encaixes. Se houvesse problema de liquidez, as autoridades
monetérias seriam acionadas para a liberagéo de redesconto. Caso a decisdo de efetuar
uma politica monetaria restritiva surgisse, as autoridades monetdrias aumentariam a

exigéncias de compulsério e reduziriam a liberagdo de redesconto. O aumento das
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exigéncias de liquidez resultantes dessa operagdo (maior nivel de encaixes obrigatorios
sobre depdsitos a vista) levaria os bancos a efetuarem “operagdes de ativo” (MINSKY,
1986)": venderiam titulos e, na medida em que isto ndo gerasse as necessidades de
liquidez demandadas, reduziriam a participagdo dos empréstimos sobre o total do ativo.
Isto, ato continuo, reduziria a magnitude dos depdsitos contébeis criados, reduzindo a
magnitude total dos depositos totais e permitindo que a liquidez existente do banco se

adequasse as exigéncias do compulsério, dado o novo nivel de depdsitos.

Dessa forma, o que se percebe € que a criagdo de moeda € essencialmente uma
decisdo do sistema bancario, que pode se dar a partir de operagdes contdbeis, ndo
dependendo da poupanga. Na verdade, a decisdo dos bancos em avangar empréstimos €
uma fungdo da renda esperada. No entanto, também se percebe que, se a dindmica de
ajuste de portfélio dos bancos € a indicada, as autoridades monetérias t€ém o poder de
efetuar politica monetaria restritiva. Nestes termos, o que pretendemos pontuar € o fato
de que os bancos tinham esta configuraggo, sendo que o avango inicial do crescimento

ainda se da baseado nesta estrutura (KEYNES, 1971a).

Porém, o crescimento econémico gerou as condi¢des para que o proprio sistema
bancario visualizasse uma possibilidade de grandes ganhos com a expansdo dos
empréstimos, sendo os Estados Unidos o centro das operagdes. No entanto, com o
avango produtivo do periodo da chamada “Pax Americana”, veio também o avango € a
diversifica¢do de operagdes financeiras que promovem dois movimentos que citaremos
a seguir: (i) o da flexibilizagdo dos passivos bancdarios; (ii) o do crescimento das
operagdes financeiras internacionais € do inicio das operagdes offshore. Com esse
processo até a década de 1960, houve um grande crescimento dos mercados de capitais,
devido a expansio da economia mundial, crescimento do comércio e

internacionaliza¢do da produgéo.

E justamente neste ambiente que se inicia um movimento no sistema financeiro
(principalmente o bancério) de flexibilizagdo dos seus passivos, de maneira a encontrar
outras formas de capta¢do e de diluir os riscos das operagdes. Como aponta Corr€a

2004, p. 16), ocorre, portanto, uma flexibilizagdo da atividade de geracdo de liquidez,
p

14Minsky (1986) destaca que, neste perfil de operagdo do sistema bancério que perdura até a década de
1960, as atividades de “position making” (geragdo de liquidez) sdo efetuadas “do lado do ativo™.
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que se inicia do lado dos passivos dos bancos, gerando-se, a partir dai, maiores

possibilidades dos bancos terem recursos para darem prosseguimento as suas operag0oes.

Minsky (1986) nos mostra que a partir de 1960 surgiram inovagdes financeiras,
como os fundos de reserva federal (FRFs), os certificados de depdsitos bancarios
(CDBs) e os comercial papers (CPs). Tais operagdes financeiras permitiram uma maior
flexibilidade por parte dos bancos em incrementar seu ativo sem, contudo, realizar
ajustes no nivel de encaixes, dificultando o controle por parte dos bancos centrais da
emissdo endogena de moeda. Assim, a partir dos anos 1960, o ativo passa a ser
realizado com novas fontes de captaco, através de uma maior liquidez, ou seja, gerando

novas dividas.

A partir dai, o surgimento dos Certificados de Depdsitos Bancérios (CDBs) nos
anos 1960 intensificaram ainda mais o cardter instavel das finangas. Estes sdo titulos
langados por bancos e negociados com seus clientes, havendo o compromisso de
recompra do banco. E, assim, um titulo bancério, negociado em mercado monetario. E
um instrumento financeiro flexivel, que permitiu uma nova forma de rdpida captacdo

para os bancos, mas incrementou a instabilidade.

Do lado dos bancos, eles podiam ser resgatados a qualquer momento,
surpreendendo-os em momentos de mudanga de conjuntura. Do lado dos tomadores, o
instrumento facilitou a oferta de crédito, com menos controle dos Bancos Centrais,
magnificando o endividamento privado em geral, e permitindo que avangasse a adogdo

de posturas financeiras mais especulativas.

Além dessas inovagdes, foi também introduzida a clausula de juros flutuantes,
com o objetivo de proteger os bancos das fortes oscilagdes em seus custos de captagdo
(dado pela taxa de juros e cambio, por exemplo) e a constituigdo de um euromercado

(ou seja, o processo de criagdo de dolar fora dos EUA).

No que se refere as inovagdes dos anos 1970, o avango deu-se no sentido do
processo de criagdo de operagdes de passivo dos bancos, que tornaram mais facil a
geragdo de liquidez. Minsky (1984) destacou o fato de que este processo reduziu a
capacidade de controle da criagdo de moeda por parte das autoridades monetarias. O
avango destas inovagdes permitiu o crescimento dos empréstimos em um momento em

que avangava a demanda de recursos pelo processo de expansdo mundial. O grande
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crescimento dos empréstimos, especialmente por parte dos bancos norte-americanos
pelo processo de internacionalizagdo bancdria, explicitou o fato de que estes recursos
sdo essencialmente contébeis — aumentando-se a quantidade de ddlares fora dos Estados
Unidos e indicando-se a possibilidade de entradas e saidas abruptas de recursos a

depender dos ciclos financeiros (CORREA, 1984).

Em 1973, o colapso do sistema Bretton Woods gerou o fim do modelo de taxas
fixas de cAmbio, incrementando a volatilidade cambial e, desta maneira, a instabilidade
econdmica (que foi agravada ainda mais com o advento das crises do petroleo de 1973 e
1979). A partir de entdo, houve uma crescente dificuldade de valorizagdo dos capitais
em meio 4 esfera produtiva, além de uma estagflagdo nos paises centrais, fazendo com
que os capitais buscassem acumulagdo na esfera financeira. De fato, desde o colapso do
padrio dolar-ouro (inicio da década de 1970) estabelecido em Bretton Woods, o sistema
monetério internacional tem se baseado no uso de um délar como o principal meio de
pagamento e o principal ativo internacional de reserva, com a novidade de que passou a
ndo haver relagdo de convertibilidade do délar em ouro, o chamado “padrdo délar

fiduciario”.

Outro fator importante, se ndo o mais importante deste periodo e que contribuiu

em grande parte para o avango da globalizaggo financeira, foi a criagdo do euromercado:
O fato e o processo mais geral ¢ mais importante para a globalizagdo

financeira foi, sem davida, a criagdo do euromercado, que contou com apoio

da Inglaterra e dos Estados Unidos. Para Moffit (1984), o euromercado foi o

embrido da globalizagdo financeira, na medida em que representou a

formagdo de um mercado mundial de moeda “sem pétria”. Na verdade, o

euromercado, essencialmente um mercado interbancario, transformou o

cardter da atividade bancdria, ao unir mercados financeiros nacionais

privados e livres dos Bancos Centrais, de dimensdes que ninguém sabe ao
certo (CORAZZA, 2005 p. 127).

Além da formagdo deste mercado também sdo destacados por Corazza (2005)
como fatores que contribuiram para alavancar o processo de globalizagdo financeira: (i)
A restauracdo da conversibilidade das moedas europeias e japonesa, em relagdo ao ouro;
(ii) adogdo das taxas flexiveis de cAdmbio, que permitiu que o valor relativo das moedas
ficasse entregue aos movimentos especulativos de capital; (iii) a elevagdo das taxas de
juros nos Estados Unidos, em 1979, que consolidou a crise de confianga no valor do

délar. Segundo argumenta o autor:
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Em consequéncia dessas transformagdes monetérias ¢ financeiras, operou-se
uma mudanga de um regime de finangas bancarias reguladas para um regime
de finangas especulativas, diretas, de mercado e de cardter privado. A
transicio de um para outro ndo foi suave, mas “um dos periodos mais
turbulentos da histéria” monetaria ¢ financeira mundial em que a disputa
entre governos e mercados foi muito acirrada, com a vitéria parcial e
proviséria deste ultimo. Se antes, no regime de finangas reguladas pelo
Acordo de Bretton Woods, o fluxo de moedas e titulos era controlado pelos
Bancos Centrais e organismos internacionais, agora, este fluxo é controlado
por poucas redes multinacionais que fazem suas avaliagdes sobre a
estabilidade de cada moeda e de cada titulo, com base nas mesmas fontes de
informag#o, oriundas de alguns bancos lideres, jornais financeiros € um
punhado de executivos, que emitem suas avaliagdes e desencadeiam
movimentos abruptos de capitais, com todas suas consequéncias
desestabilizadoras sobre o valor das moedas e demais varidveis
macroecondmicas (CORAZZA, 2005, p.129).

1.2.2.2 O processo de securitiza¢iio e a abertura financeira

A segunda etapa do processo de globalizagdo financeira se inicia ao final de
1979 e vai até 1985. Durante este periodo, houve o choque do petréleo em 1979 e a
ascensdo de dois icones do neoliberalismo ao poder: Ronald Reagan, eleito presidente
dos EUA, e Margareth Thatcher tornou-se a primeira-ministra no Reino Unido. Ambos
adotaram uma abordagem monetarista baseada em altas taxas de juros, cujo principal
objetivo era a estabilidade dos pregos. Esta a¢do de politica monetéria fez com que os
paises centrais entrassem em recessdo e os paises devedores, principalmente os da
América Latina, sofressem dificuldades de efetuar seus pagamentos aos credores. Estas
politicas permitiram o surgimento do sistema contemporaneo de finangas liberalizadas e

securitizadas e consolidou ainda mais o processo de globalizagdo.

Dentre as principais inovagdes financeiras da década de 1980 estdo as praticas
de hedging finance, as quais permitiam minimizar ¢ distribuir os riscos de perdas
ampliando a seguranga na realizagdo de um determinado investimento e de operagdes
ndo registradas em balango, tais como as operagdes de securitizagdo e de derivativos,
operagdes estas que permitiram aos bancos captarem recursos sem, no entanto, registra-

los em seus balangos, camuflando os riscos envolvidos nas operagdes (PRATES, 2002).

A securitizagdo trata-se de uma pratica financeira que consiste em converter
passivos financeiros (titulos de crédito, dividas, etc.) em titulos de divida direta
(securities ou bons) padronizados que podem ser negociados entre instituigdes
financeiras no mercado de capitais interno e externo. Desta forma, qualquer empresa

pode captar recursos a partir da emissio de tais titulos sem recorrer a uma institui¢édo
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financeira. Outra inovagio financeira importante que surge a partir da década de 1980
sdo 0s chamados derivativos. Trata-se de um contrato no qual se estabelece pagamentos
futuros, cujo valor é calculado a partir de outro ativo (agdo, commodity, inflagdo
acumulada, taxa de cambio, taxa de juros bdsica, etc.). Os derivativos surgiram
principalmente devido a volatilidade dos mercados financeiros, a intensificagdo da
inflagdo e a adogdo de politicas monetarias restritivas por parte das autoridades
monetarias. Sfo, neste sentido, mecanismos de hedge, ampliando a seguranga nas

transagdes financeiras (CARVALHO, 2000).

A presenga de derivativos nos mercados financeiros faz com que as expectativas
dos agentes a respeito do que ocorrera no futuro sejam materializadas em contratos que
buscam cobri-los do risco, dando uma ilusdo de seguranca aos investidores, que passam

a adotar posi¢des mais especulativas e a se endividar mais nos mercados financeiros.

Outro aspecto importante deste periodo ¢ o fato de que, a partir da década de
1980, os chamados investidores institucionais ganharam espago. Segundo Carvalho
(2000, p. 293), eles compreendem um conjunto relativamente heterogéneo de iniciativas
que tém como traco comum o de constituirem pools de recursos para a aplicagdo
financeira, como é o caso dos fundos de pensdo, fundos de investimentos e os fundos
desenvolvidos pelas companhias seguradoras, sendo esta uma figura basica da economia
norte-americana. Estes agentes do mercado financeiro impSem uma dindmica mais
instavel ao sistema financeiro, uma vez que estdo em busca de altos rendimentos e

estdo, portanto, mais dispostos a maiores riscos.

A terceira fase do processo de globalizacdo financeira se inicia em 1986 e tem
como caracteristicas a abertura e desregulamenta¢do das bolsas de valores dos paises
centrais e a incorporagdo dos mercados emergentes (PRATES, 2002, p. 102), quando ja
estavam em curso as inovag¢des do processo de securitizagdo e o avango das operagdes

com derivativos.

Neste periodo, houve um aumento do volume de transagdes cambiais, porém,
sem que se verificasse, a0 mesmo tempo, um aumento dos fluxos comerciais e de
investimentos produtivos. Na verdade, grande parte do ingresso de recursos se deu pelo
lado da conta financeira, aumentando a participacdo das opera¢des de “Investimentos

em Carteira” ¢ de “Outros Investimentos — Moedas e Depdsitos”, em comparagdo com
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os periodos pretéritos. Essa dindmica tornou os mercados mais propicios a transmissdo

de choques, fazendo os mercados de cimbio e monetario mais especulativos.

Nesse contexto, tal como observa Dymski (1998), ndo € possivel separar de
forma precisa os “fundamentos” das “bolhas”, como argumenta a abordagem
tradicional. Isso porque as expectativas a respeito da rentabilidade futura dos ativos
financeiros dependem do “estado de confianga”, o que torna a andlise da

vulnerabilidade financeira dos paises ainda mais complexa.

Ainda segundo Dymski (1998), uma “bolha” nos pregos dos ativos financeiros
se constitui numa situagdo em que a relagdo entre o indice de pregos dos ativos
financeiros — cotados nos mercados secundérios como, por exemplo, a bolsa de valores
— e o indice de custos de produgdo dos bens de capital aumenta continuamente ao longo
do tempo. Essa relagdo ird medir aquela parcela do acréscimo dos pregos dos ativos

financeiros que ndo ¢ explicada pelo aumento do custo de produgdo dos referidos ativos.

Um elemento importante dessa discussdo ¢ a compreensdo de que as varidveis
financeiras e especulativas passam a ser fundamentais na determinagéo da dindmica dos
fluxos financeiros em situagdo de forte abertura financeira, afetando o prego dos ativos.
Essa ¢ uma dindmica que impacta sobre todos os paises, sendo que cresce sobremaneira
a flexibilidade dos fluxos financeiros, ji que parte deles € fortemente influenciado por

fatores expectacionais e especulativos.

Essa é uma discussdo importante para os propositos da discussdo da
subordinagdo financeira dos paises periféricos, na medida em que existe uma hierarquia
entre moedas periféricas e centrais, que definem uma dindmica diferenciada dos
aplicadores de capitais, a depender do mercado ao qual estdo se dirigindo. O avango das
finangas desreguladas impacta de forma diferente os paises periféricos, que apresentam
o que chamaremos de “subordinago financeira”, tornando-os mais vulnerdveis. O ponto
¢ o de que o posicionamento dos paises periféricos e a hierarquia de moedas na
atualidade sdo mais complexos apds o colapso do acordo de Bretton Woods e
especialmente apds o avango das inovagdes financeiras dos anos 1980 e do processo de

desregulamentacg@o e liberalizagdo financeira (CINTRA & PRATES, 2007).

O sentido dessa subordinagio ¢ a logica dessa maior problematizacfo para os

paises periféricos serdo conceituados a seguir.




1.2.3 Sistema Monetario internacional e hierarquia das moedas: a

inconversibilidade das moedas ligadas a paises periféricos

Para avangar na discussdo indicada acima, retomamos aspectos apresentados por
Keynes, que permitem a compatibilidade da discussdo referente a especificidade da
moeda em paises periféricos ao seu arcabougo de andlise. Cabe comentar que, para além
do conceito de moeda, Keynes também tratou do sistema monetario internacional em
diferentes escritos e proposi¢des. Ja desde seu primeiro livro, apresentava posi¢des

criticas ao padrdo ouro e do ajuste automatico do balango de pagamentos previsto.

Na verdade, se formos verificar a evolugdo de suas proposi¢des acerca do
Sistema Monetério Internacional (SMI), constataremos que estas sofreram modificagdes
e mudangas de posigdes (CINTRA & PRATES, 2007). Por fim, veio a proposi¢do de
um sistema monetario internacional administrado a partir de um Supernational Bank
Money, chegando-se ao Plano Keynes, apresentado na conferéncia de Bretton Woods,
em que propunha uma International Clearing Union. Ou seja, um Banco Central dos
Bancos Centrais. A proposta era a de que esta Clearing Union iria emitir o Bancor",
uma moeda internacional, que liquidaria as posi¢cdes entre os Bancos Centrais

(FERRARI FILHO, 1999).

A proposta de um banco supranacional apresentada indicava uma dupla
preocupagdo do autor (CINTRA & PRATES, 2007)'°: (i) a de que era necessario
garantir mecanismos mais flexiveis de ajuste da liquidez entre paises superavitarios e
deficitarios em nivel nacional; (ii) e a de que os ajustes de balango de pagamentos entre
os pafses era assimétrico, a depender do grau de aceitagdo de cada uma das moedas

especificas desses paises em nivel internacional (hierarquia monetéria).

Ou seja, as discussdes de Keynes sobre o sistema monetdrio mundial trazia a

concep¢do de que os paises “superavitdrios” e “deficitarios” que apresentavam

15O Bancor seria uma moeda internacional emitida pela International Cleaning Union que teria natureza
ptblica e liquidaria posigdes entre os bancos centrais: déficits e superavits dos paises resultariar.: em,
respectivamente, redugdes e aumentos do Bancor dos bancos centrais nacionais junto a International
Clearing. Os negbcios privados seriam realizados nas moedas nacionais, que estariam vinculadas ao
Bancor mediante um sistema de taxas de cAmbio fixas, mas ajustaveis. O Bancor ndo seria passivel de
entesouramento pelos agentes privados. Teria uma paridade com o ouro, mas ndo exerceria nenhuma
fungdo ativa na liquidag@io das transagdes e contratos em ambito internacional (KEYNES, 1943, 1944;
BELLUZZO, 2005 ¢ FERRARI FILHO, 1999).

1 : - - R ~ . . .
Spara uma discussdo sobre as posi¢des de Keynes quanto a questdo da hierarquia das moedas, veja-se

Cintra & Prates (2007).
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diferentes tipos de ajustes eram assimétricos. Por tras desta visdo estd a constatagéo de

que o “poderio financeiro” de cada um dos paises envolvidos importava na sua relagdo

internacional. Na verdade,
[...] a0 realcar a importéncia do ‘poderio financeiro’ para determinar a maior
ou menor liberdade de execugdio das politicas monetdrias, Keynes estava
apontando para a hierarquia entre as moedas nacionais. Pretendia
sublinhar a capacidade inferior das economias devedoras e ‘dependentes’ de
atrair recursos livres para a aquisi¢do de ativos e bens denominados na moeda
nacional. Dessa diferenca de poder financeiro nascem importantes

assimetrias nos processos de ajustamento de balango de pagamentos entre
paises credores e devedores (BELLUZZO E ALMEIDA, 2002, p. 57).

A partir dai, o que se percebe é que, para além desse poder, as moedas de cada
um dos pafses que transacionam entre si apresentam diferentes graus de aceitagdo,
quanto ao seu papel de indexador de contrato, de meio de pagamento e como l6cus de
reserva de valor. O que se observa é que nem todas as moedas sdo usadas em dmbito
internacional e que, mesmo entre aquelas que o sdo, sua importancia relativa € bastante

heterogénea.

Uma moeda internacional € aquela que ¢ utilizada e mantida para além das
fronteiras do pais que a emitiu, ndo apenas para operagdes com residentes desse pais,
mas também, e mais importante, para transagdes entre ndo residentes. Em outras
palavras, uma moeda internacional ¢ aquela que ¢ usada em vez das moedas nacionais
das partes diretamente envolvidas em uma transagdo internacional, independente se a
operagdo envolve uma compra de bens, servigos ou aplicagdes financeiras (KENEN,

2011).

Conforme vimos acima, a moeda originalmente apresenta trés fungdes: unidade
de conta, meio de pagafnento e unidade de valor. Uma moeda € internacional, portanto,
conversivel, se for capaz de desempenhar em ambito internacional suas trés fungdes
basicas. Além disso, é utilizada nas transagdes monetérias e financeiras (como unidade
de denominagéo de contratos), bem como ¢ o ativo mais liquido e seguro e, assim, mais
desejado pelos agentes como ativo de reserva (PRATES, 2005). Contudo, existem
diferentes graus de conversibilidade e isto leva & distingdo entre moedas “conversiveis”

e “inconversiveis”.

Kenen (2011) lista sete condigdes que devem ser atendidas para que uma moeda

seja considerada internacional:
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1) Ndéo existir restrigdes na compra e venda da moeda em questdo para nenhuma
entidade, seja ela doméstica ou estrangeira, tanto no mercado interno quanto no
externo.

2) Firmas domésticas podem denominar suas exportagdes na moeda doméstica e
firmas estrangeiras também podem fazer o mesmo, seja em transagdes com a
economia onde a moeda em questdo foi emitida ou com terceiras.

3) Firmas estrangeiras, institui¢des financeiras, instituigdes internacionais ¢ agentes
individuais podem deter a moeda em questdo e instrumentos financeiros
denominados na mesma em montantes que considerem necessarios.

4) Firmas estrangeiras, instituigdes financeiras e instituigdes internacionais podem
emitir instrumentos financeiros na moeda em questdo.

5) Instituigdes financeiras e ndo financeiras do pais que emite a moeda em questdo
conseguem emitir instrumentos nos mercados financeiros externos denominados
nesta moeda.

6) Institui¢cSes financeiras internacionais como o Banco Mundial e bancos de
desenvolvimento regionais conseguem emitir titulos de renda fixa no mercado
interno de outros paises e utilizar a moeda em questdo em suas operagoes
financeiras.

7) A moeda em questfo € incluida na cesta de divisas de outros paises para controle

de suas politicas cambiais.

O dodlar e o euro podem, por exemplo, ser considerados atualmente moedas
internacionais, entretanto, existem diferentes graus de convertibilidade que fazem com
que haja uma hierarquia entre as moedas. Dentro do plano internacional, a pirdmide é
construida da seguinte maneira: no topo, encontra-se a divisa-chave, as divisas

conversiveis; no meio e na base, estdo as chamadas pseudodivisas.

Denominamos “conversiveis” as divisas que sdo aceitas no plano internacional e
podem ser facilmente trocadas por uma promessa superior na piramide das divisas, ou
seja, elas sdo conversiveis na divisa-chave do sistema no plano internacional. E as

pseudodivisas sdo aquelas que sdo utilizadas apenas no interior da economia doméstica.

No contexto da hierarquia das moedas, o délar apresenta-se no topo, refletindo o

poderio financeiro dos Estados Unidos, sendo que sua moeda apresenta aceitagdo para
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as trés fungdes do dinheiro em dmbito mundial: meio de troca, unidade de conta e de

contratos e reserva de valor. De acordo com Carneiro (2010), em se tratando do do6lar:

As razdes que sustentam a centralidade do délar vdo muito além das fungdes -
de unidade de conta e meio de troca, ganhando relevos as dimensdes
associadas propriamente ao poderio financeiro que transcende a denominagéo
dos titulos subjacentes e tem a ver com a liquidez desses titulos e a
profundidade dos mercados nos quais sdo negociados. Ou seja, néo € apenas
por que o délar denomina pregos e contratos ¢ dé acesso ao mundo das
mercadorias que ele é a moeda reserva. No mundo contemporéneo, marcado
pela liberalizaggo financeira no plano doméstico e internacional, € porque ele
permite acumular riqueza em titulos que possuem liquidez, que seu carater de
moeda reserva é reforgado (CARNEIRO, 2010, p. 3).

A existéncia de uma hierarquia implica dizer que as diferentes moedas
apresentam diferentes graus de aceitagdo em cada uma das trés fungdes. As moedas dos
“paises centrais” sdo aceitas como meio de denominagdo de contratos em nivel
internacional, ainda que sejam relativamente menos usadas como ativo de reservas de
valor. No entanto, no outro extremo, estdo as moedas dos “paises periféricos”, que néo
sdo aceitas como denominadoras de contrato e muito menos como reservas de valor.
S3o consideradas “moedas inconversiveis”, ou seja; as moedas periféricas ndo exercem
nenhuma das fungdes da moeda em &mbito internacional e ndo servem efetivamente
como divisas. Em outras palavras, elas ndo servem, de fato, como dinheiro em nivel

internacional.

Neste sentido, nos momentos de instabilidade, os agentes buscam converté-las
em um ativo liquido — o dolar primordialmente ou, secundariamente, as moedas dos
demais paises centrais. Isto ocorre na medida em que o délar é considerado o ativo mais
liquido e seguro e, nos momentos de instabilidade, os agentes buscam esta seguranga,
independentemente dos bons indicadores macroecondmicos que, eventualmente, os

paises periféricos possam ter.

Devido a existéncia desta hierarquia, quatro problemas macroeconémicos
podem ocorrer. Em primeiro lugar, em um pais em que a moeda e instrumentos
financeiros sdo majoritariamente detidos por ndo residentes, ha a possibilidade de
massivas desvalorizagdes nas moedas locais, caso os detentores destes ativos venham a
crer que os pregos dos titulos emitidos nestes paises sofrerdo uma queda brusca, por
conta de um movimento de busca pela moeda(s) liquida(s), tornando os paises mais

dependentes dos ciclos de liquidez internacionais. O segundo custo da
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internacionaliza¢do da moeda, principalmente em se tratando de paises periféricos, esta
no fato de que o prémio de risco de contratos denominados em moedas inconversiveis
(fracas) tende a ser mais alto do que aqueles associados as divisas conversiveis (fortes),
em decorréncia de sua baixa aceitagdo, fato que serd comentado na proxima segdo desse
capitulo. Por conta disto ¢ do consequente diferencial de juros existente entre os
diferentes mercados, um terceiro maleficio pode ainda surgir dentro da economia: o
chamado currency mismatch, discutido por Eichengreen et all (2003), que ocorre
quando os residentes de um pais preferem se endividar em uma moeda estrangeira ao

invés de moeda nacional.

Por fim, o tltimo custo esta ligado ao fato de que a emissdo de divida externa,
bem como a emissdo de divida interna detida por devedores estrangeiros, pode levar a
uma maior volatilidade nas taxas de juros domésticas e na taxa de cdmbio quando os
mercados globais sdo duramente atingidos por uma crise financeira em um pais do

centro, indicando a existéncia de ciclos reflexos.

Se ligarmos essa discussdo com os avangos dos mercados financeiros a partir
dos anos 1960, perceberemos que a situagdo acima tem se exacerbado, tendo sido os
paises periféricos altamente impactados pelo ciclo das finangas globais. Os fluxos
financeiros sdo cada vez mais dominantes nos movimentos de divisas, sendo que parte
importante desse movimento se da a partir de fluxos direcionados por grandes
investidores, em busca de valorizagdo em diferentes mercados, a partir de instrumentos
financeiros que podem ser comprados e vendidos em mercados secundarios com grande

facilidade.

O crescimento da dindmica da securitizagdo e dos mercados de derivativos
magnificou o movimento desses fluxos, sendo importante compreender que eles se
dirigem a paises periféricos desde que haja a possibilidade de alta rentabilidade. A
hierarquia das moedas é sempre considerada e a exigéncia da cobranga de diferenciais
de ganhos estd também ligada a questdo dessa hierarquia. A subordinagdo financeira €
propria a situagfio periférica do pais, o que tem a ver também com a questdo das

caracteristicas estruturais da dindmica produtiva doméstica, foco central da discussdo da

Cepal e que discutimos na primeira parte do capitulo.

Isto posto, a seguir, tragamos a relagdo entre a dindmica do cdmbio, influenciada

por fatores financeiros e a determinagfo interna dos juros em paises que ndo tém moeda
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forte. Essa discussdo nos permite mostrar que fatores ligados aos conceitos de risco-pais
e risco de cambio tém relagdo com a discussdo das hierarquias das moedas, com a

subordinag#o financeira, sendo fortemente impactados por fatores expectacionais.

1.3 Determina¢io das taxas de cAmbio e juros em paises periféricos
1.3.1 Cambio e a dindmica especulativa

O intuito dessa parte do trabalho ndo ¢ o de desenvolver uma discussdo
detalhada acerca da dindmica cambial, mas sim a de trazer aspectos importantes dessa
dindmica, de forma compativel com a discussdo que estamos desenvolvendo,
incorporando a discussdo das finangas desreguladas e da dindmica especulativa na
determinag¢do do nivel de cambio.

Como se sabe, a Taxa de Cambio Real (TCR) € um preco relativo fundamental
na economia, podendo ser definida como o prego relativo entre bens transaciondveis e
ndo transaciondveis no mercado interno. E uma varidvel que afeta a alocagdo de
recursos e o nivel de atividade, para um dado nivel de emprego. A determinagdo do
nivel do TCR e TCN (Taxa de Cambio Nominal) pode ter uma influéncia decisiva em
quatro objetivos fundamentais da politica econdémica: (i) o equilibrio do balango de
pagamentos, uma vez que afeta a quantidade de exportagbes e importagOes e,
consequentemente, a balanga comercial; (ii) a inflagdo que, por afetar o preco das
importagdes, impacta o preco dos produtos nacionais; (iii) a estabilidade financeira, uma
vez que afeta as expectativas e, portanto, pode levar a movimentos de fluxo de capital,
gerando instabilidade; (iv) o crescimento, uma vez que pode afetar a demanda agregada.

De acordo com o modelo Mundell-Fleming, existe uma trindade impossivel em
cada economia, na medida em que um mesmo pafs ndo pode alcangar uma estabilidade
de cambio (regime de cimbio fixo), a independéncia politica monetdria e livre
mobilidade de capitais simultaneamente. Um pais pode alcangar dois destes objetivos,
mas deve pagar o prego ao renunciar o terceiro.

Na verdade, a capacidade de controlar as taxas de juros domésticas
(independéncia de politica monetaria) ¢ uma das razdes de John Maynard Keynes
defender controles de capitais como um complemento necessario as politicas de Bretton
Woods. Estas politicas tentaram conter a volatilidade da taxa de cambio e utilizar as
taxas de juros para promover o pleno emprego doméstico. Dessa forma, a melhor
solu¢do para garantir o pleno emprego seria a estabilidade cambial e baixas taxas de

juros para conter a especulagdo, sendo a mobilidade de capitais comprometida, neste
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caso, um prego ndo muito alto a se pagar pelo pleno emprego (CAMARA NETO e
VERNENGO, 2009).

Os criticos da vertente keynesiana rebateram este argumento sugerindo que taxas
de cambio fixas e baixas taxas de juros levariam a uma demanda excessiva e, por
conseguinte, inflagdo de demanda'’. Especialmente com o avango da perspectiva novo
classica, ap6s a década de 1990, a defesa da liberalizagcdo comercial e financeira torna-
se central ao debate. De acordo com esta abordagem, livre mobilidade do capital ¢
essencial para promover a alocagdo eficiente de recursos. Neste caso, a alternativa seria
um regime de taxa de cdmbio fixo sem independéncia de politica monetaria ou um
regime de cdmbio flutuante com possibilidades de ajuste da politica monetaria. Caso se
opte por um dos dois regimes citados acima, um forte viés contracionista as politicas
macroecondmicas serd imposto. Segundo Camara Neto e Vernengo (2009, p. 204):

It must be noted that hard pegs, monetary unions, and dollarization all
eliminate the possibility of using currency devaluation as an instrument to
adjust for a trade or current account deficit. In the case of hard pegs and
dollarization, the deficit country has only one possible course of action —
namely, contract the economy in order to reduce imports. In other words,
these regimes promote a strong contractionary bias to macroeconomic
policies. A monetary union may have other alternatives, such as fiscal
transfers from other member countries to finance the trade or current account
deficit. Also, it is possible that unemployed workers in the deficit country
might find jobs in other union-member countries. However, it is still the case

that a contractionary bias is imposed on the deficit countries by a monetary
union and dollarization.

Atualmente, os paises da América do Sul apresentam taxas de cambio
relativamente flutuantes (dirty floating regimes)' com mobilidade de capital e politica
monetdria independente'®, sendo que alguns paises adotam o regime de metas de
inflagdo (citados no capitulo 3). O cambio seria determinado essencialmente pela
dindmica dos mercados, que refletiria os fluxos de comércio e a propria dindmica

interna do pais em questdo. Desequilibrios do cdmbio estariam indicando excesso de

"Este argumento ndo ¢ incompleto, uma vez que a inflagdo pode ter outras causas plausiveis (por
exemplo, fatores impulsionadores dos custos).

18 . . . A . .

Neste tipo de regime, o Banco Central se compromete a deixar que a taxa de cdmbio se ajuste de acordo
com as necessidades do mercado, porém, na realidade, ele acaba intervindo no mercado de cémbio
através da compra e venda de reservas, caso a volatilidade do cdmbio seja muito alta.

PNa verdade, a politica monetaria é engessada, ja que a adogdo de regimes de metas de inflagdo faz com
que o objetivo da politica monetdria seja voltado ao controle de pregos, deixando as escolhas de politica
econdmica bastante limitadas.
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gastos internos, exigindo o seu controle, conforme comentado acima, e gerando um viés

contracionista, toda vez que ocorrem fatores de instabilidade.

No entanto, para além da visdo do cdmbio determinado essencialmente pelos
fluxos de comércio, por “falta de poupanga interna” nos paises periféricos, seguimos a
interpretacdo de que € importante considerar a questdo da hierarquia das moedas e da
dindmica especulativa dos fluxos financeiros. Ainda que discussdes recentes sobre a
dindmica do cambio tenham levantado a questio da existéncia de moedas ndo
conversiveis como uma problematica importante na dindmica do cambio (original sin)
no campo da abordagem que chamamos de “ortodoxa”, com destaque para a questdo do
currency mismatch, vale dizer que os projetos serdo calculados em outra moeda que néo
a doméstica, ou do maturity mismatch, pois investimentos de longo prazo foram
financiados com empréstimos de curto prazo (HAUSMANN, 1999). Nosso ponto € o de
que esse debate néo incorpora a discussdo dos elementos especulativos e expectacionais

da dindmica do cAmbio, especialmente em sua relagdo com paises periféricos.

A discussdo envolvida na andlise que levamos adiante relaciona o crescimento
da dindmica dos fluxos da Conta Financeira a partir das inovagdes financeiras dos anos
1960 e 70 (comentadas no item 1.4) e de sua internacionalizagdo, explicitando o carater
financeiro da instabilidade do cidmbio (COUTINHO & BELLUZZO, 1983). Essa
dindmica relaciona a criagio de moeda end6gena e o poder da internacionalizagdo da
moeda-chave do capitalismo e o fato que os fluxos financeiros que se internacionalizam
sdo fortemente condicionados por elementos especulativos. Nesse caso, destacamos os
fluxos bancarios (Outros Investimentos — Empréstimos), que ndo dependem da
poupanga passada e, a partir dos anos 1980, os fluxos ligados a compras e vendas de

titulos de divida (Investimentos em Carteira), além dos fluxos de Moedas e Depositos.

Na medida em que essa dindmica da criagdo da moeda central do sistema (o
dolar) se internacionaliza, a determinagfo do cdmbio deixa de estar essencialmente
centrada no movimento relativo ao “lado real” do balango de pagamentos e passa a
centrar-se, crescentemente, no movimento do “lado financeiro”, relacionado ao
momento do ciclo financeiro internacional. O destaque, ademais, vai para a crescente
integragio dos mercados e inter-relagdo das taxas de juros dos paises centrais, que
definem os contratos internacionais de divida. Esta ndo é uma dinimica trivial, uma vez

que avanga na discussdo apresentada por Keynes, mantendo sua analise origindria.
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Na senda da interpretagdo que estamos considerando e que parte de uma
perspectiva keynesiana e compativel com o debate estruturalista, indica-se que, a partir
da decretagdo do fim da paridade entre o délar e o ouro, fica explicito que as flutuagGes
nas taxas de cAmbio néo refletem apenas a situagdo de comércio exterior de cada pais,
mas trazem também um importante componente especulativo que reflete,

principalmente, movimentos financeiros de curto prazo.

Nesse caso, destacamos especialmente os fluxos de investimentos em carteira,
de moedas e depositos e de derivativos, que podem reverter muito rapidamente (t€ém um
viés de curto prazo). Na dindmica que define o direcionamento desses fluxos, as taxas
de juros internas (nominal e real) dos paises com moedas fortes passam a ser os
condicionantes da formagdo da taxa de cadmbio, inter-relagio que gera grande
instabilidade nos mercados financeiros dos paises capitalistas (COUTINHO &
BELLUZZO, 1983). A possibilidade de alteragdes bruscas nas taxas de juros € elemento
fundamental para esta instabilizagdo, mais do que propriamente o patamar alcangado
pelas taxas, e essa ¢ uma questdo central para a andlise da dindmica de paises periféricos
e de sua vulnerabilidade financeira, indicando o fato de que a dindmica da liquidez
mundial afeta a dinAmica do cAmbio dos paises periféricos, numa importante relagdo de

geracdo de “ciclos reflexos”.

Além dos impactos associados a taxa de cdmbio, outra varidvel de politica
monetéria afetada pela internacionalizagdo da moeda € a taxa de juros. Vejamos a seguir

as implicagdes em termos de politica monetaria de uma moeda fraca.

1.3.2 Determinag¢io das taxas de juros em paises periféricos: o desvio estrutural

da paridade coberta

E importante lembrar que a hierarquia das divisas também afeta um prego-chave
da economia: a taxa de juros. Seguindo a perspectiva de Keynes e dos pds-keynesianos,
a taxa de juros refere-se & remuneragfo obtida por um agente que abre mdo da
seguranga de portar um ativo liquido em absoluto (a moeda). O seu valor depende da
propensdo dos agentes para abrir mdo da moeda, ou seja, ao risco que eles estdo

tomando ao renuncié-la, confrontando-se esta propensdo com a oferta de moeda.

Conforme mencionamos anteriormente na analise da hierarquia das moedas, em

um contexto de economia aberta existem varias moedas, sendo que algumas sdo
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preferidas pelos agentes como reserva de valor por representarem as fungdes de uma
moeda internacionalmente aceita (em suas trés fungdes). Seriam elas as moedas

consideradas “conversiveis”.

Desta forma, considerando-se uma economia aberta, os detentores de riqueza
preferirdo as moedas conversiveis e ativos relacionados a elas. As moedas consideradas
menos conversiveis e os ativos denominados nelas serdo considerados menos liquidos e
sua posse exigird uma rentabilidade adicional em comparagdo aos denominados em
moedas conversiveis, para que os agentes decidam deté-los. Logo, a presenca de
moedas mais conversiveis no contexto de mercados financeiros que se intercomunicam
por conta do avango da abertura financeira acabara afetando, necessariamente, o nivel
das taxas de juros domésticas dos pafses periféricos, que serdo estruturalmente mais
altas. Essa diferenga envolve ndo apenas aspectos ligados a “fatores de risco”
relacionados a “maus fundamentos”, mas incorpora aspectos especulativos. Esta € uma
abordagem distinta da apresentada pelos modelos ortodoxos, segundo os quais haveria
uma tendéncia & equalizagfo das taxas de juros, a partir da livre movimentagdo dos

fluxos de capitais.

O grau de independéncia que cada Banco Central tem para estabelecer o nivel da
taxa de juros provoca divergéncias tedricas entre as analises que consideram a
centralidade da moeda na determinagdo das decisdes de gasto (inter-relagdo entre os
lados reais e monetério) (aqui indicadas como “heterodoxas”) e aquelas que consideram
a centralidade das variaveis “reais” (aqui indicadas como “ortodoxas” ou mainstream),
ou seja, escolas ortodoxa e heterodoxa. Nessa concepgdo, a livre mobilidade dos
mercados levaria a uma equaliza¢do das taxas de juros entre os diferentes paises € a
questdo da hierarquia das moedas, bem como a existéncia de fatores especulativos ndo

se encontram presentes na analise.

Na visdo mainstream, a verificagdo de um desvio da paridade coberta dos juros
indicaria a existéncia de fatores de risco, sendo corrigida com a busca de bons
fundamentos macroecondmicos, o controle dos gastos internos e a livre mobilidade dos

capitais, elementos centrais a essa dindmica.

Em sua versdo absoluta, a teoria da PPC indica que, em condig¢des de equilibrio,

o poder de compra interno (dentro da economia doméstica) e externo (em um mercado
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_ 40 o T ;
estrangeiro) de uma moeda deve ser o mesmo™. Caso ndo seja essa a situagdo, a livre
movimentagio de bens e divisas levard a uma transagdo comercial ou financeira para

tomar proveito desta inequidade, fazendo com que os pregos voltem ao equilibrio.

Nestes termos, em condigdes de livre mobilidade de fatores, a arbitragem faz
com que os pregos de um mesmo bem sejam iguais em dois paises (lei do prego tnico),
dada a taxa de cAmbio. Desta forma, qualquer divergéncia no curto prazo nos pregos
seria eliminada pela arbitragem. Ou seja, no longo prazo, a taxa de cdmbio nominal
deve refletir os pregos relativos de duas moedas. Em sua versdo relativa, a PPC sustenta
que, ao longo do tempo, o cAmbio nominal deve refletir as diferencas entre as taxas de

inflagdo entre os diferentes paises.

Seguindo a mesma perspectiva, de acordo com a teoria da PCJ, se existe
possibilidade de lucro ao comprar um titulo em um pais ao invés de outro, os agentes do
mercado irdo migrar seus capitais para o primeiro pais, fazendo com que o aumento da
oferta de recursos traga a taxa de juros de volta ao seu valor de equilibrio. De outro
modo, em condi¢des de perfeita mobilidade de capitais, ativos com caracteristicas
semelhantes devem ter remuneragdes (taxas de juros) semelhantes, descontando-se a

variagdo esperada do cambio.

De maneira mais formal:
frere —Se = (@ — ek )]
= 1% ( foren —St) (2)

Sendo f; 4 0 logaritmo da taxa de cdmbio futura, s, o logaritmo da taxa de
cAmbio a vista (spot rate) e (i —i*).y o diferencial de taxa de juros entre os ativos
doméstico e externo (spread). O lado esquerdo da equagdo (1) € conhecido como

prémio de cambio medido no mercado futuro.

A respeito do mercado de futuros, Keynes, em seu livro 4 tract on monetary
reform (1923), propds uma visdo hoje conhecida como a Teoria da Paridade Descoberta

dos Juros (PDJ). Esta teoria postula que os diferenciais de taxas de juros sdo

Considerando-se custos de transportes e taxas de importagdo e exportagdo.
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equivalentes as diferengas entre as taxas de cdmbio a vista esperada (para o periodo ¢+k)

e a taxa de cAmbio a vista (para o periodo t).
(= )ex = Serk = St 3)

Em que s € 0 logaritmo da taxa de cdmbio a vista esperada para o periodo +k. Desta

forma:

St+k — St = (ft,t+k - St) + Nee+k 4)
No qual 1¢ ¢4 € um erro puramente aleatorio.

De acordo com Lavoie (2015, p. 169), a equagdo (3) pode ser interpretada de
maneiras diferentes: A primeira, de visdo ortodoxa®, assume que as taxas de juros
domésticas ndo podem ser maiores do que as taxas de juros mundiais, a ndo ser que haja
expectativa de apreciagdo da moeda doméstica. Para taxas mundiais dadas, a taxa de
juros doméstica € determinada pelas expectativas dos agentes em relagdo a evolugéo da

taxa de cambio, ou seja, 0 caso dos modelos ortodoxos, a expectativa é o que ocorre de fato.

Neste caso, € feita a hipdtese de que os agentes acreditam no teorema da PPC,
logo as expectativas a respeito dos valores futuros da taxa de cadmbio dependem das
expectativas a respeito da evolugdo dos pregos domésticos em relagdo aos precos
mundiais. O teorema da PPC implica uma economia aberta, na qual os Bancos Centrais
ndo tém como controlar o nivel da taxa de juros doméstica, uma vez que esta sempre
serd igual aquela estabelecida pelo mercado. Haverd uma diferenga entre a taxa de juros
doméstica e a taxa de juros estabelecida pelo mercado apenas se houver um engano na
construgio das expectativas, ou caso as taxas de inflagdo ndo tenham sido devidamente
previstas. Isto acontece via efeito Fisher, segundo o qual, em cada pafs, as taxas de
juros tendem a aumentar ap6s elevagdes inflaciondrias, conforme os pregos se ajustam,
e as pessoas passam a esperar taxas de inflagdo mais elevadas no futuro. Com a queda
da inflagdo, os juros, pelos mesmos motivos, tendem a cair: quanto menor a taxa

historica de inflagdo, menor a taxa de juros.

2! Estamos aqui utilizando a classificagdo proposta por Mollo (2004). Segundo ela, os modelos ortodoxos
sdo aqueles que se utilizam da base da Teoria Quantitativa da Moeda, separando-se a dinfmica do
“mercado real” da dinimica do “mercado monetério”. De outra parte, estdo os modelos heterodoxos, que
trabalham com a intrinseca relagdo entre o “lado real” e o “monetario”, em que a moeda afeta motivos e
decisdes dos agentes.
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Em outras palavras, segundo a teoria ortodoxa, ndo ha desvio da paridade
coberta de juros, a ndo ser que haja erros de previsdo. A tnica explicagdo para a
existéncia de um desvio da paridade coberta seria o fato de que algum agente externo (o
Estado) estivesse provocando riscos indesejados, e uma dessas indicagbes seria a
existéncia de “maus fundamentos macroecondmicos” — especialmente excesso de

gastos.

Na segunda interpretagdo”, de acordo com Keynes e os autores pos-
keynesianos, mesmo em um ambiente de integragdo financeira, com mobilidade perfeita
de capitais, a autoridade monetéria tem graus de manobra para fixar a taxa de juros
doméstica no nivel de sua escolha. Ou seja, em um nivel de taxa de juros que possa
favorecer o crescimento e o emprego, com baixo custo para o capital, podem ocorrer
fluxos de recursos, mesmo quando a situagdo da paridade coberta de juros ndo ¢
satisfeita. Capitais podem decidir dirigir-se ao pais em questdo, na expectativa de
investimentos com potenciais de rendimentos futuros, por conta do comportamento
esperado da demanda; capitais podem decidir dirigir-se ao pais, sem efetuar cobertura
de cambio, preferindo correr o risco de que a expectativa do mercado futuro néo se
efetive e que o ingresso de recursos sem cobertura possa provocar ganhos adicionais. De
outro modo, o ponto & que esta “determinag@o” dos juros ndo € inexordvel e nem uma
exigéncia intransponivel. Este € um ponto importante para se discutir o grau de manobra
da politica macroeconémica de um pais periférico. Um dos pontos a explicitar € que o
cAmbio denominado no mercado futuro ndo é meramente o previsor da expectativa do

cambio a vista. Ele envolve também um prémio de risco.

Para a discussio que estamos desenvolvendo, referente a subordinagéo
financeira dos paises periféricos, nos interessa ainda avangar em duas questOes: a da
existéncia estrutural de um desvio da paridade coberta de juros, para o caso dos paises
periféricos, e cobranga de um prémio de risco de cdmbio; e a do cardter conjuntural e

especulativo da variagdo desses prémios.

2Em relagdo a esta teoria, alguns autores pos-keynesianos desenvolveram visdes diferentes. Podemos
citar, por exemplo, MarcLavoie (2000, 2002, 2003) ¢ John Smithin (2002), que usam uma abordagem que
ficou conhecida como cambista view, por adotar uma perspectiva horizontalista (horizontalist
perspective); e Jan Kregel (1982), que assume uma perspectiva mais estruturalista ou fundamentalista
(structuralist perspective). Nos dois casos, hd consenso de que o Banco Central tem poder para
determinar as taxas de juros reais. Para mais detalhes, ler Kaltenbrunner (2012).
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Na verdade, observa-se concretamente a existéncia de um desvio da paridade
coberta de juros. Em situagiio de abertura financeira, como ha a presenga de moedas
vinculadas a pafses centrais e titulos vinculados a elas, considerados menos arriscados,
o desvio da paridade coberta cobrado sobre as taxas de juros de paises periféricos ¢
estrutural e é um prémio (uma rentabilidade adicional), por se abrir mdo de moedas com
maior grau de liquidez (BIAGE, CORREA e NEDER, 2008). Esta rentabilidade
envolve a demanda de que a taxa do titulo doméstico em moeda nacional gere um

spread sobre os juros cobrados por um titulo internacional seguro de mesmo prazo (i*).

A composigdo deste spread, no entanto, ¢ bastante complexa, sendo que se
convencionou chamé-lo de “risco-pafs”. Nestes termos, o risco-pais corresponde a taxa
de rentabilidade adicional que os aplicadores estdo exigindo para comprarem titulos de
dividas relacionados a devedores dos paises periféricos. Caso o titulo de divida seja
lancado no mercado internacional, em moeda forte (moeda conversivel), teriamos que:
i* & a taxa de juros internacional de um titulo considerado seguro; i € a taxa de juros
cobrada sobre um titulo de um devedor periférico langado no mercado financeiro

internacional.

Se o titulo fosse langado no proprio pais periférico, em sua moeda ndo
conversivel, terfamos que a taxa exigida envolveria a paridade coberta da taxa de juros

mais um spread de risco — 0 mesmo risco-pais. Dessa forma, teriamos:

1=1* + Risco-Pais + (ft,Hk e st) %)
In(1+) = In(1+i*) +In Q + In E(ft/st)  (6)

Outro fator adicional a problematizar esta discussdo ¢ o de que nos mercados de
futuros, contrariamente ao que a teoria da PCJ argumenta, as projegdes dos agentes nos
mercados financeiros (forward premium) ndo consideram unicamente a variagdo
esperada do cAmbio, mas levam também em conta um prémio de risco de cdmbio, que

varia de acordo com a incerteza no mercado financeiro. A partir dai, terfamos:
i=1i* + Risco-Pais + Forward Premium (7)
i=i* + Risco-Pais + (desvalorizagdo esperada + prémio de risco de cdmbio) (8)

Concretamente, uma das formas desse indicador de risco-pafs é elaborada pelos

investidores dos mercados financeiros internacionais, quando fazem uma comparagdo
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entre o rendimento médio de uma carteira de titulos emitidos pela economia doméstica
no exterior ¢ o rendimento de titulos do tesouro norte-americano de prazo comparavel
(que sdo considerados livres de risco). Neste caso, o risco-pais ¢ a taxa de retorno atual
da carteira hipotética, descontando-se o rendimento dos titulos do tesouro norte-
americano®, sendo este o célculo por trds, por exemplo, do indice EMBI+ (Emerging
Market Bond Index Plus)*, calculado pelo JP Morgan Chase. O objetivo deste indicador
¢ de capturar o risco “puro”, sem a influéncia do risco de cambio. Quanto maior for esta
diferenga, mais custoso ¢, para um pais, atrair capital estrangeiro, pois maior serd o

prémio de risco exigido pelos investidores.

Existem também outros indicadores que sdo utilizados para avaliar o risco-pafs.
Um exemplo sdo as avaliagdes de risco soberano, e uma das formas atuais € o nivel dos
CDS (credit default swaps) cobrados sobre os titulos negociados € que buscam seguro

contra risco.

Colocadas estas questdes, € preciso destacar uma questdo fundamental, que
diferencia a explicagdo da existéncia do risco-pais para os ortodoxos e heterodoxos.
Como foi comentado, para o primeiro grupo, o “desvio da paridade coberta” néo
existiria, a menos que houvesse erros de previsdo ou que houvesse “riscos” causados
por um agente exdgeno ao modelo (o Estado). Neste sentido, a corre¢do desse desvio,
provocado pelo agente exdgeno, levaria a economia de volta & trajetéria de

convergencia das taxas de juros.

De outra parte, a perspectiva que parte de Keynes e dos p6s-keynesianos indica
que a existéncia do risco-pais (ou seja, o desvio da paridade coberta de juros) €
intrinseca a dindmica do sistema monetdrio internacional, em que se apresenta
hierarquia de moedas. Esta ¢ um dos elementos da subordinagdo financeira estrutural
dos paises periféricos. Ela se mantém, independentemente de qudo bons e ajustados
estejam se apresentando os indicadores macroecondmicos. Outra indicagdo dessa
subordinagdo ¢ o fato de que os niveis deste risco sdo determinados pelo
comportamento do mercado, que ¢ altamente afetado por varidveis conjunturais e
especulativas. Estas, por sua vez, sdo fortemente afetadas pelo comportamento dos

mercados monetario e financeiro dos paises centrais (CORRI:ZA, MOLLO & BIAGI,

2 . <

SEsta diferenga ¢ chamada de spread over treasury.

24 _ . . 5 s i s 4 s
#Este indice ¢ composto por tré€s tipos de instrumento de divida dos paises emergentes: bradies,
eurobdnus e empréstimos externos.
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2006; DE CONTI, PRATES & PLIHON, 2014; BIANCARELLI, 2007). Esta dinAmica
é tdo forte que as economias periféricas tendem a apresentar ciclos reflexos dos ciclos

financeiros globais (REZENDE & AMADO, 2007).

Um esclarecimento importante quanto a variagdo conjuntural do risco-pais € a de
que, em se tratando de um pafs que tenha uma moeda ndo conversivel, ndo € possivel
emitir divida externa denominada na prépria moeda. Apesar de ndo influenciar
diretamente a remuneragio associada a titulos que ja estdo em mercado, a variagdo do
risco-pafs serve como referéncia para novas emissoes soberanas e privadas no mercado
internacional. O nosso ponto é que estas variagdes ndo refletem meramente a percepgéo
dos investidores sobre o pais emissor do titulo; elas podem ser resultantes de

movimentos especulativos.

Estes sdo fatores que afetam a dindmica dos fluxos financeiros para os paises
periféricos, bem como sua remuneragdo. Variagdes na conjuntura e movimentos
especulativos afetam os prémios de risco e a dindmica dos fluxos de capitais, dos juros e
do cambio. No entanto, os movimentos negativos dessas variagdes sdo continuamente
vistos como sendo resultantes de problemas domésticos dos paises periféricos,
exigindo-se ajustes internos. Mais uma vez, os elementos vinculados a dindmica
especulativa dos mercados nfio é considerado e mantém-se a ideia irrealista da
convergéncia das taxas de juros, a partir do dominio dos modelos que separam o “lado

real” do “lado monetario”.

Na verdade, seguindo os comentarios acima, essa “exigéncia de rentabilidade”
ndo ¢ inexoravel. Em momentos de estabilidade, pode ocorrer de o pais oferecer uma
taxa de juros doméstica que ndo cubra a totalidade dos prémios de risco e de cambio e,
mesmo assim, os capitais se dirigem ao pais. Em primeiro lugar, conforme mencionado,
os capitais podem estar vinculados a investimentos diretos mais estaveis; em segundo
lugar, podem estar se dirigindo sem cobertura de cambio. Ademais, dependendo da
situagdo, o pais pode ter um sistema financeiro interno capaz de financiar o
investimento, ficando menos dependente desta dindmica financeira. No entanto, ¢
preciso destacar que a questdo da dindmica financeira deve estar acoplada a dindmica do
balango de pagamentos em transagdes correntes. Nestes termos, a restrigdo externa
estrutural ¢ um empecilho a uma maior independéncia dos paises periféricos quanto a

demanda de recursos do exterior.
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De qualquer forma, o que indicamos ¢ que na dindmica do mercado financeiro
internacional, a posi¢do dos paises periféricos na captagdo de recursos é subordinada.
Uma vez que se abra a conta de capitais e que fortes passivos externos se estabelegam,
uma reversio abrupta de recursos pode levar a que o pais se submeta as “exigéncias” de
rentabilidade dos aplicadores. Esta exigéncia de rentabilidade € importante
especialmente nos momentos de instabilidade, ja& que, a qualquer perturbagdo no
mercado, os investidores podem decidir liquidar seus ativos associados a paises que sdo

considerados mais arriscados, fazendo com que a opgdo que as autoridades monetérias

tém para segurar uma grande fuga de capitais € ajustar a taxa de juros.

Em outras palavras, quando ocorre a reversdo dos ciclos, a fuga em dire¢do aos
ativos liquidos (especialmente a moeda reserva de valor) é rapida e massiva, quanto
maior forem os fluxos que podem reverter rapidamente a qualquer mudanga conjuntural,

justificando o que disse Théret (2007): “a crise revela a natureza da moeda”.

Ademais, nos momentos de instabilidade internacional, geram-se expectativas
negativas que afetam rapidamente o mercado futuro de c@mbio (indicagdo de
expectativa de desvalorizagdo). Ocorre também uma fuga dos titulos periféricos
negociados no exterior, provocando uma queda no prego destes titulos e o consequente

aumento do risco-paifs.

De forma correlata, os capitais dirigidos ao pais em questdo se retraem
rapidamente, provocando uma rapida reversdo na conta financeira do balango de
pagamentos. Entdo, para paises periféricos, sem moeda forte € com forte presenga de
capitais volateis em sua conta financeira, estes indicadores de mercado sdo importantes
para o ingresso de recursos mais volateis, que estio continuamente em busca de alta
rentabilidade e querem preservar sua capacidade de se movimentar a qualquer

momento.

Neste contexto, desde o momento em que se exacerbou o processo de
liberalizagdo financeira, varios autores vém destacando o fato de que movimentos nos
mercados financeiros internacionais podem gerar volatilidade em fluxos flexiveis
dirigidos a paises periféricos e esta propria volatilidade pode gerar um efeito

cumulativamente negativo sobre expectativas, provocando novas reversoes de recursos.
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O que procuraremos destacar ao longo desta tese € o fato de que parcela
importante dos fluxos de capitais que se dirigem a pafses periféricos em momentos de
alta liquidez tem um perfil mais especulativo: buscam aplica¢des consideradas mais
arriscadas (como as vinculadas a aplicagdes em ativos que envolvem moedas néo
conversiveis), exigindo uma rentabilidade extra®. Observa-se que quanto maior for a
presenca de capitais com grande capacidade de reversdo, tanto mais sujeita a
instabilidade estar4 esta economia. Nessa esteira, esta abordagem indica constantemente
o perigo do volume excessivo destes capitais (GRIFFITH-JONES, 1998; GRIFFITH-
JONES, 2003).

A argumentacdo € a de que o sistema financeiro internacional ¢ desregulado e
instavel, sendo ele gerador de crises recorrentes, iniciadas na esfera financeira, mas que
comprometem os setores produtivos (PLIHON, 1999). Com o advento da globalizagdo
financeira, as grandes empresas preferem se endividar nos mercados, emitindo titulos
antes de tomar emprestado junto aos bancos. Neste contexto, com efeito, as empresas
ndo sio mais induzidas a investir e a crescer, porque o custo do endividamento €
superior ao rendimento prospectivo do capital produtivo. Os investimentos financeiros,

sob a forma de compra de titulos, tornam-se mais rentaveis.

Passa-se de uma “economia de endividamento” (overdraft economy),
orientada para os investimentos produtivos financiados pelo endividamento
junto aos bancos, a uma “economia de fundos préprios™ (autoeconomy), onde
as empresas buscam maximizar seus lucros pelas politicas de
desendividamento e de aplicagdes financeiras. [...] E dentro deste contexto
que se desenvolveu o “capital ficticio”, isto €&, os ativos financeiros
negocidveis, cujo valor depende da situagdio do mercado e se encontra
dissociado das vicissitudes do risco industrial. Como estes ativos sdo
negocidveis no mercado, eles s@o mais liquidos que os créditos
correspondentes aos do capital emprestado (os créditos dos bancos para com
as empresas). Estas propriedades encorajam que se assumam posi¢des
especulativas cujo objetivo €, como ja se viu, a realizagdo do lucro nas
operagdes que ndo tém como objeto o financiamento do capital produtivo
(PLIHON, 1996, p.109).

Destaca-se, ademais, que a dindmica instdvel dos capitais compromete o
exercicio de politicas nacionais, particularmente nos paises periféricos (KREGEL,
1996), pois riscos e limitagdes sdo impostos a esses paises, como consequéncia da

dindmica volatil dos fluxos financeiros internacionais.

»Nesta perspectiva, o risco-pafs pode ser tomado como uma medida deste spread exigido sobre os titulos
considerados mais seguros.
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Coutinho e Belluzo (1998) mostram que a dindmica economica € fortemente
influenciada pelo ciclo de ativos financeiros, sendo que Braga (1997) destaca o papel
das taxas de juros internacionais nas decisdes dos principais agentes do sistema no que
tange ao perfil de suas aplicagdes. Neste sentido, especialmente os fluxos financeiros
relacionados a capitais que buscam aplicagdes com grande potencial de lucratividade ¢
flexibilidade, sdo influenciados pelos ciclos financeiros internacionais — fortemente
determinados pela dindmica das taxas de juros dos paises centrais. Estes aspectos, por
sua vez, geram dificuldades ampliadas para o exercicio das politicas macroecondmicas
nos paises periféricos, tendo em vista a interdependéncia dos mercados de moedas e

finangas (MIRANDA, 1997).

Seguindo estes argumentos, a andlise do perfil e da volatilidade dos fluxos
financeiros dirigidos a paises periféricos se coloca como um fator importante a ser
abordado, quando se estuda a instabilidade e a vulnerabilidade financeira desses
mesmos pafses, pois a alta instabilidade desses fluxos pode engendrar expectativas
cumulativamente negativas, a depender do momento do ciclo financeiro em que se
esteja. Pode, ademais, provocar reagdes defensivas por parte das autoridades monetarias
domdésticas no sentido de frear a queda da taxa de juros, mesmo quando os indicadores

macroecondmicos domésticos melhoram.

A anélise proposta nesta tese do perfil do balango de pagamentos e da
volatilidade dos fluxos financeiros dirigidos a paises periféricos se distingue da
perspectiva apresentada pelos modelos ortodoxos, mesmo considerando que estes,
recentemente, também tenham levantado a problematica dos fluxos de capitais mais
volateis. Isto porque a perspectiva que parte de Keynes indica que a especulagio ¢ a
instabilidade sdo enddégenas ao sistema, sendo que incorporamos a essa questdo do
avanco das inovagdes financeiras a discussdo da hierarquia das moedas para mostrar o
cardter estruturalmente subordinado das moedas periféricas. A incorporacdo da
discussdo da dindmica mais complexa dos juros e do cadmbio na atualidade faz parte
d=sse cendrio, no qual elementos especulativos e expectacionais sdo importantes para a
compreensdo da especificidade dos paises periféricos. No proximo item, analisamos o
processo de liberalizagfo financeira & luz do conceito de subordinagdo financeira
desenvolvido, abrindo espago para a discussdo da vulnerabilidade financeira, que sera

tratada no proximo capitulo.
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1.4 O processo de Liberaliza¢fio financeira dos anos 1990: a dinimica concreta da

subordina¢fio e o aprofundamento dos ciclos reflexos

Um dos debates importantes depois década de 1990 tem sido o que analisa os
efeitos da liberalizagdo (ou desregulamentagéo) financeira e da globalizagdo financeira,
sendo que os pafses periféricos sofrem diretamente com esse processo. Seguindo a
perspectiva que estamos desenvolvendo ao longo do presente capitulo, também aqui
abordamos essa problemética, considerando a posi¢do da concepgdo de moeda. De um
lado, os que ndo a consideram central na tomada de decisdes — classificados aqui como
“ortodoxos” e, de outro, aqueles que tomam as relagdes entre os lados real e monetario
como inexoravelmente interligadas — puxando especialmente a abordagem keynesiana e

pos-keynesiana.

A visdo ortodoxa ou mainstream defende a liberdade dos mercados e entende
que a liberalizagdo financeira foi benéfica para os pafses em desenvolvimento. Segundo
Prates (1997), o mainstream possui seis argumentos a favor deste processo: (i) aumento
da eficiéncia na alocagdo global de recursos; (ii) maior mobilizagdo da poupanga
externa®; (iii) alocagdo intertemporal dos gastos®; (iv) diversificagéio de riscos por parte
de investidores individuais; (v) aumento da eficiéncia dos sistema financeiro® e (vi)

aumento da credibilidade das autoridades monetarias®.

De acordo com estes argumentos, & medida que hd abertura comercial e
financeira, permite-se um equilibrio na disponibilidade dos fatores de produgéo. Este
argumento ¢ derivado do modelo de Hecksher-Ohlin. Nele, ao passo que os fluxos de
capitais se direcionam para os paises em desenvolvimento, haveria um aumento da
disponibilidade de capital, o que acabaria tornando os pregos dos ativos homogéneos
entre pafses, inclusive as taxas de juros, fazendo com que os mercados financeiros se
tornem mais eficientes. Na medida em que a poupanga dos outros paises se direcionasse
aos paises em desenvolvimento, estes poderiam superar suas deficiéncias estruturais, o

que levaria a maiores taxas de investimento, crescimento e desenvolvimento.

A0 complementar a poupanga interna, as taxas de investimento e crescimento econdmico aumentariam.
2705 fluxos internacionais de capital poderiam reduzir os custos associados as diferengas intertemporais
entre produgdo e consumo.

Bpossibilidade de especializago na oferta de servigos financeiros, maior concorréncia e redugéo da
margem de intermediagdo.

A existéncia de plena convertibilidade e mobilidade do capital interacional levaria a uma perda do
controle sobre a oferta de moeda por parte destas autoridades monetarias, limitando, assim, os graus de
liberdade para a aplicagdo de politicas inadequadas (McKINNON, 1988).
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Para esta vertente, a abertura comercial e financeira levaria, portanto, ao
aumento das taxas de crescimento dos paises em desenvolvimento, uma vez que estes,
ao absorverem a poupanga externa através de uma entrada liquida de fluxos de capitais,
apresentariam um aumento da taxa de investimento e, por conseguinte, crescimento
econdmico. A expansdo da renda interna possibilitaria o aumento da poupanga
doméstica e do investimento, criando-se a base para uma expansdo econdmica

sustentada.

O diagnostico dos beneficios da liberalizagéo financeira esta entdo ligado a uma
visdo de que seria possivel definir praticas de politicas econdmicas “corretas” e
unanimemente reconhecidas como tal (BIANCARELLI, 2007), sendo que a livre
movimentagdo de moedas e mercadorias € um dos elementos balizadores da anélise,
como ja destacado anteriormente ao longo do presente capitulo. O avango dos modelos
novo-classicos e também os novos keynesianos, a partir dos anos 1990, entronizam essa

erspectiva, avancando-se também no conceito de “credibilidade”.
p 5

Concretamente, mesmo apo6s a liberalizagdo financeira, os capitais ndo fluem
para os paises periféricos. Este puzzle foi incialmente discutido no famoso artigo de
Robert Lucas em 1990, muitas vezes referido como o “Paradoxo de Lucas”. As
explicagdes teodricas para este paradoxo podem ser agrupadas em duas categorias no

grupo do que estamos chamando de mainstream.

O primeiro grupo, ligado a perspectiva das expectativas racionais, atribui a
quantidade limitada de capital recebido pelas na¢des mais pobres as diferencas nos
“fundamentos”, que afetam a estrutura produtiva da economia, tais como diferengas
tecnologicas, de fatores de produgdo (LUCAS, 1990), bem como a estrutura
institucional Obstfeld & Taylor (2004, cap. 8). O segundo grupo de explicagdes, ligado
ao debate de moral hazard, incide sobre as imperfeigdes do mercado internacional,
principalmente risco soberano (risco de nacionalizagdo) e de informacdo assimétrica.
Embora o retorno esperado sobre o investimento possa ser alto em muitos paises em
desenvolvimento, o capital ndo flui para estes paises como deveria devido ao elevado
nivel de incerteza (entendida como informagfo incompleta) associado com esses
retornos esperados. Nesses termos, para esses dois grupos, os insucessos da
liberalizagdo estariam associados a desajustes dos proprios paises ou a imperfei¢des de

mercado.
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Confirmando essa perspectiva, em seu livio Global capital market: integration
crisis and growth, Obsfeld e Taylor (2004) observaram que ap6s a liberalizagdo
financeira, os fluxos de capitais, com o objetivo de se diversificar (diversification
finance), se ddo cada vez mais entre paises ricos, sendo que os pafses periféricos t€ém
ainda menos acesso aos capitais internacionais do que anteriormente, ndo havendo um
fluxo de capitais para o desenvolvimento (development finance). Para explicar este
resultado, os autores argumentam que existem deficiéncias institucionais dos paises
potencialmente recebedores dos fluxos de capital, particularmente a falta de garantias ao

direito de propriedade.

A visdo alternativa, ligada aos modelos heterodoxos de concepgdo tedrica
baseada nos trabalhos de Keynes e dos pos-keynesianos, considera a economia
capitalista uma “economia monetaria de produg@o”, na qual a moeda ndo € neutra, ¢ ¢
impossivel obter-se informagdo completa e os mercados sdo intrinsicamente instaveis®.
No caso da perspectiva keynesiana, a questdo da instabilidade ¢ endégena ao modelo,
nio sendo resultante de problemas institucionais ou de “falhas de mercado”. Assim,
como vimos na discussio a partir da segunda parte desse capitulo, acerca dos
desequilibrios dos balangos de pagamento, partindo-se de Keynes, estdo presentes trés
questdes: o papel da criagdo de moeda a partir de operagdes contdbeis extravasando as
fronteiras nacionais; a existéncia de hierarquias monetdrias internacionais; e a existéncia

de especulagdo. E uma abordagem distinta.

No entanto, a perspectiva teorica por detras da defesa da liberalizagdo domina o
cenario, sendo que a “primeira onda” de medidas de liberalizagdo financeira tomadas
pelos paises do cone sul aconteceu no inicio dos anos 1980, no periodo de avango do
processo de globalizagdo financeira, desregulamentagdo e liberalizagdo monetaria e
financeira, securitizagdo e institucionalizagdo das poupangas. A adaptagdo da doutrina
de liberalizagdo deu origem ao “Consenso de Washington”, formulado em novembro
de 1989 por economistas de instituigdes financeiras como o FMI, o Banco Mundial

o departamento do Tesouro dos Estados Unidos,

O Consenso de Washington consiste em um conjunto medidas de cardter liberal,

que foram adotadas pelos paises periféricos no comego dos anos 1990. Ao assinar o

30 ; 5 o § . . s
Portanto, reformas microecondmicas sdo insuficientes para conter a instabilidade.
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Consenso, os paises se comprometeram a zelar pela disciplina fiscal, redugdo dos gastos
publicos, reforma tributéria, juros de mercado, cdmbio de mercado, abertura comercial,
eliminagdo de restricdes ao investimento estrangeiro direto, privatizagdo das estatais,
desregulamentagdio (afrouxamento das leis econdmicas e trabalhistas) e direito

a propriedade intelectual.

O referencial tedrico que estd por trds da formulagdo destas medidas € o dos
modelos de primeira geragdo, cujo precursor ¢ Krugman (1979), assim como os de
segunda geragio, cuja referéncia ¢ Obsfeld (1994). Segundo estes modelos, a existéncia
de “maus fundamentos macroecondmicos” explicaria o advento de fugas de recursos de
capitais em momentos de crise. Nessa interpretagdo, a melhora dos fundamentos
macroecondmicos constituiria o principal determinante do retorno dos fluxos de capitais
voluntarios na década de 1990. O problema da vulnerabilidade externa no advento desta
explicagio ndo se coloca, uma vez que os mercados sdo considerados eficientes ¢ a

possibilidade de uma reversdo abrupta de recursos néo o €.

Os modelos novos classicos e novos keynesianos mais recentes (de terceira
geracdo) aceitam a possibilidade de surgimento de reversdes abruptas de fluxos
financeiros em pafses que ndo enfrentavam uma deterioragdo em seus fundamentos
econdmicos®’. Estes modelos levantam questdes que tém relagdo com o acesso a
informages, com o comportamento dos intermedidrios financeiros e com efeitos de

liquidez.

Os modelos de terceira geragdo consideram que os processos de estabilizag@o e
as reformas implementadas sfo insuficientes porque os merpados tém informagdes
assimétricas (FURMAN E STIGLITZ, 1998). (Estas assimetrias levam a consequéncias:
i) racionamento de crédito por falta de informagdes; ii) selegdo adversa por conta da
impossibilidade de hierarquizar corretamente os planos de investimento segundo suas
diferentes viabilidades (EICHENGREEN, 1999; MISHKIN, 2000); iii) ocorréncia de
risco moral em que a existéncia de emprestadores de Gltima instincia com atua¢@o ndo
seletiva leva os agentes em dificuldade a se sentirem seguros para continuar se
endividando e aplicando em operagdes cada vez mais arriscadas (DEMIRGUC-KUNT e
DETRAGIACHE, 1998)*; iv) geragdo de comportamento de manada, pois os agentes

3 : < ..

'Como foi o caso da crise da Asia.

32 ; . . ~ : .
Seguindo a perspectiva dos modelos novos keynesianos, a questdo do Risco Moral (moral hazard) teria

sido a explicagdo, por exemplo, para a crise da Asia, que teria ocorrido por conta da existéncia de um
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sem informagdes corretas procuram seguir aqueles que eles creem ter as ditas

informagdes.

De acordo com Motta Veiga e Rios (2007, p. 15-16), na segunda metade da
década de 1990, na ocasifio de sucessivas crises econdmicas e impactos negativos
enfrentados pelos paises sul-americanos, avangam os questionamentos a logica da
liberalizacdo. Para autores que criticavam essa perspectiva ficava explicito que as
reformas liberais implementadas no inicio desta década e as transformagdes financeiras
da década de 1980 haviam provocado um aumento da vulnerabilidade externa e da
dependéncia financeira dos paises (CHESNAIS, 1996; BOURGUINAT, 1992;
AGLIETTA, 1995; PRATES, 1997).

Esta interpretagdo estd ligada aos modelos heterodoxos de concepgo tedrica
baseada nos trabalhos de Keynes e dos poOs-keynesianos, anteriormente citados.
Segundo esta vertente, a partir dos anos 1980, houve uma mudanga sistémica na
dinamica financeira internacional, de modo que os fluxos financeiros avangaram em sua
determinagdo especulativa vis-a-vis a logica produtiva. Segundo essa interpretagdo, o
retorno de recursos aos paises latino-americanos, a partir do final da década de 1980,
esteve, portanto, fortemente ligado a dinimica financeira internacional € ao ciclo

econdmico dos paises centrais, num momento de uma baixa taxa de juros dos Estados

Unidos e dos paises centrais e de forte liquidez.

Analisando-se especialmente o caso da América Latina, o que se observa € que,
como consequéncia desse processo (abertura financeira, juros internacionais baixos,
juros altos nos pafses periféricos), ocorreu significativa entrada de recursos nos paises
da regifo e uma tendéncia de apreciagdo do cambio real, fato considerado também pelas
analises mainstream (CALVO, LEIDERMAN e REINHART, 1993). Outro fato
também explicitado foi o da rapida valorizagdo do cadmbio, observando-se que grande
parte dos paises periféricos passou a intervir no mercado cambial, gerando acumulagéo

de reservas (MONTIEL, P. e REINHAT, C. M., 1999).

Este mix de politicas gerou expressivo ingresso de capitais entre 1990 e 1997 na
América Latina, mas, contrariamente as interpretacdes acima, a perspectiva que estamos

trabalhando destaca o ingresso expressivo de capitais, mesmo antes de os pafses da

volume de empréstimos mal selecionados e superiores ao das reservas do pais (CORSETTI, PASENTI &
ROUBINI, 1998).
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regido terem melhorado seus indicadores de endividamento externo, de inflagdo e de
crescimento. Sdo entradas massivas de recursos, dirigidos especialmente aos paises da
regido que apresentam mercados financeiros mais complexos, e ofertam importantes
diferenciais de juros, como o Brasil e a Argentina, além do México (nfo inclui a

América do Sul e ndo serd considerada em nosso estudo).

Do ponto de vista do ingresso de capitais, o que percebemos ¢ que, com a queda
das taxas de juros internacionais e o aumento da liquidez, a partir do final da década de
1980, os éapitais passaram a procurar por destinos que proporcionassem uma maior
valoriza¢do de suas riquezas financeiras. Os paises do Cone Sul, devido as taxas de
juros elevadas e ao processo paulatino de abertura financeira, tornaram-se atrativos
dentro deste contexto, uma vez que podiam ofertar uma alta rentabilidade financeira.
Neste periodo, houve forte movimento de liquidez de recursos, via conta financeira do

Balan¢o de Pagamentos.

Concretamente, o que se observou foi o fato de que, com o avanco da
liberaliza¢do financeira, houve um crescimento do volume dos fluxos de capitais,
situagdo que ocorreu em conjunto com o avango do processo de securitizagdo e das
operagdes com os mercados de derivativos. Desde o final dos anos 1980, ja se
observava este processo, que veio com o processo de desregulamentagdo dos mercados
e de abertura comercial e financeira. Neste contexto, grande parte do endividamento
externo dos paises que receberam esse afluxo expressivo passou a ser feito através do
processo de lancamento de titulos de divida direta, com forte entrada de Investimentos
em Carteira, o que pode ser observado para o Brasil, México e também Argentina, e
com uma dindmica menos expressiva, no caso da Colombia. Nos demais paises,
observou-se a entrada de recursos via bancos, mas também € importante destacar que os
paises residentes (especialmente fundos de pensdo) saem procurando aplicagdes
financeiras alternativas e rentaveis, quando o mercado doméstico ¢ pouco desenvolvido

—como € o caso da Venezuela e mesmo do Chile.

Assim, no caso dos paises periféricos, o processo de abertura permitiu a entrada
de investidores estrangeiros nos mercados domésticos para aplicar em titulos e, de outra
parte, permitiu também que investidores domésticos efetuassem aplicagdes nos

mercados externos e que pudessem langar titulos de divida nestes mercados.
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No contexto do retorno dos fluxos de capitais aos paises periféricos, ao longo
dos anos 1990, observou-se o crescimento expressivo do volume desses fluxos. No caso
especifico da América do Sul, a indica¢@o dos defensores do processo de liberalizagéo®
foi a de que tal situagdo seria o resultado do ajuste efetuado pelos paises da regifo no
sentido de melhorar seus “fundamentos macroecondmicos”. De fato, concretamente,
observou-se que estes pafses melhoraram sua situagdo inflacionaria, reduziram suas
dividas publicas, efetuaram processos de abertura comercial e financeira, reduziram a

participagdio do Estado na economia e houve uma renegociagéo das dividas externas.

Entretanto, argumentamos que os fluxos foram determinados fortemente por
uma dindmica exdgena aos paises e por fatores conjunturais que podiam ser revertidos a
qualquer momento. Note-se que & medida que os fluxos mais flexiveis (como os de
Investimentos em Carteira, Moedas e Depdsitos e Derivativos) podem reverter
rapidamente quando a conjuntura muda, isso provoca efeitos de saidas expressivas de
recursos em paises periféricos, que provocam efeitos contdgio sobre os paises
periféricos e que também afetam os fluxos de empréstimos dirigidos aos paises
impactados pelo efeito contagio. A vulnerabilidade dos paises periféricos a este cendrio
¢ muito maior do que a observada quando a dindmica era ditada por fluxos bancérios.
Nesta esteira, nosso ponto é o de que os paises periféricos, que t€m uma situagdo
estruturalmente subordinada em termos das finangas internacionais, viram sua situa¢do
de vulnerabilidade aumentar, sendo esse o foco de nossa tese a medida que avangou o

processo de securitizagdo.

Dessa forma, a abordagem que estamos considerando destaca os efeitos

negativos dessa dindmica:

a) Na acumulagio da divida publica, porque o aumento das reservas gera impactos
inflacionarios, que provocam a desmonetizagdo pela via do langamento de titulos da
divida interna. O diferencial de juros entre as aplicagdes das reservas nos mercados
globais e aquele pago pela divida mobilidria langada, por sua vez, provocando novos
langamentos de divida para o pagamento da diferenca e levando ao aumento da Divida

Liquida do Setor Publico;

BMecKinnon, Shaw, Krueger, staff do banco mundial, dentre outros.
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b) No crescimento econdmico, devido principalmente ao alto nivel das taxas domésticas
de juros, relacionada aos movimentos especulativos vinculados aos altos niveis do

risco-pafs, mesmo quando os paises melhoravam seus “fundamentos”;

¢) Na balanga comercial, porque a valorizagdo do cdmbio e a abertura comercial

geraram forte entrada de importagdes, enquanto as exportagdes ficaram desestimuladas;

d) Na estabilidade do balango de pagamentos, porque a forte entrada de recursos pela
conta capital e financeira provocou grandes pagamentos de juros e remessas de lucros
(conta servicos), ao mesmo tempo em que a balanca comercial apresentava
deterioracfio. Isto gerava aumento da necessidade de entrada de recursos externos no

pais para fechar o balango de pagamentos.

Dessa forma, o ponto que levantamos é o de que o processo de ampla
liberalizagdo comercial e financeira gerou uma situagdo de maior vulnerabilidade aos
paises periféricos — especialmente daqueles que receberam altos montantes de fluxos
especulativos. Esta ¢ uma questdo que se agrega a perspectiva da restricdo externa
ligada ao perfil da estrutura produtiva, fato que buscamos construir ao longo do presente

capitulo.
1.5 Consideragdes finais do capitulo

Iniciamos o capitulo retomando a discussdo da especificidade dos paises
periféricos a partir da abordagem estruturalista, destacando os aspectos ligados a
questdo da estrutura produtiva, mas incorporando a andlise da hierarquia das moedas.
Integramos a discussio da subordinagdo financeira como parte componente da

abordagem estruturalista.

Ademais, abordamos a evolugdo da globalizagdo financeira ¢ das inovagles
financeiras que flexibilizam os fluxos de recursos interpaises e integram fortemente os
mercados. Nesse contexto, mostramos que dentro da chamada tradi¢do heterodoxa
houve diversos avangos com relagdo a compreensdo dos determinantes dos fluxos de
capitais na atualidade, sendo essa discussdo compativel com a discusséo da hierarquia
das moedas e de subordinag#o financeira dos paises periféricos e mostrando, ainda que a
questdio da determinagdo dos juros nesses paises envolve componentes especulativos

concernentes aos niveis do “risco-pais” e do “risco de cdmbio”.




80

A partir dai, relacionamos a indicagdo de que o avango da internacionalizagdo
financeira, do processo de securitizagdo e da abertura financeira magnificaram a
instabilidade dos fluxos dirigidos aos paises periféricos e que exigem diferenciais de
juros para se dirigirem a eles, sendo essa abordagem compativel com a discussdo de

autores pos-keynesianos e com a abordagem estruturalista.

O que se coloca é que, & medida que os mercados passam a estar cada vez mais
interligados, os movimentos da politica econémica dos paises que t€m “moeda forte”
afetam diretamente os fluxos financeiros dos paises que tém “moeda fraca”. Por meio de
movimentos (ou expectativa de movimento) de retragdo/aumento das taxas de juros dos
paises centrais se efetivam impactos de expansdo/fugas sobre os fluxos vinculados a
paises periféricos. Ou seja, a questdo central € a de que o ciclo das finangas
internacionais afeta diretamente os paises periféricos de forma reflexa. Este ponto foi

ressaltado por Rezende e Amado (2007) e serd mais bem estudado ao longo desta tese.

Um dos pontos importantes que destacamos ¢ o de que, desde o fim da década
de 1980, observou-se o avango da emissdo de titulos de divida direta, seja por agentes
individuais, por governos ou firmas, como fonte de financiamento, e isto veio articulado
ao avango dos mercados de derivativos. Neste contexto, vimos que a discussdo da
hierarquia das moedas é fundamental para compreender a andlise da movimentagdo de
fluxos de capitais na compra e venda de titulos financeiros e de como ha diferengas
importantes entre paises periféricos e centrais no recebimento desses fluxos, fato que

ndo € meramente explicado por “fundamentos econdmicos”.

Essa discussdo abre a compreensdo da importancia do debate do perigo dos
fluxos flexiveis e que sdo fortemente influenciados por fatores conjunturais e da
dindmica da liquidez dos mercados financeiros interligados sobre os paises periféricos,
mais especificamente os da América do Sul — foco da presente tese. A relagdo entre
fluxos dirigidos a paises periféricos e a dindmica da liquidez global € um dos aspectos

essenciais a se tratar.

De outra parte, essa discussdo nos remete ao perfil dos mercados financeiros dos
paises periféricos que estdo atraindo os fluxos. No caso da maioria dos paises sul-
americanos, observamos a existéncia de mercados financeiros pouco complexos e pouco
desenvolvidos, se comparados a outros paises periféricos como os do Leste Asidtico,

tendo em vista que o acesso ao capital para os primeiros, em momentos de crise, ainda €
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bastante escasso e caro. Nesses termos, a analise do direcionamento de recursos aos

paises periféricos também precisa considerar essa questdo.

Camara Neto ¢ Vernengo (2009) ressaltam esse fato para indicar o limite ao
acesso a recursos financeiros na atualidade. Eles argumentam que os paises da América
Latina tém mercados financeiros mais “rasos”, quando comparados aos mercados dos
paises do leste asiatico. Usam como proxy da profundidade do mercado financeiro a
razio M2/PIB e observam que a profundidade dos paises latino-americanos € a metade
da profundidade observada para os asiaticos. Considerando este aspecto, os paises
asiaticos se encontrariam em uma melhor posigdo na pirdmide de divisas do que os
paises da América Latina, sendo os asiaticos, portanto, menos expostos aos efeitos da

trindade impossivel.

Assim, a discussio acerca da complexidade do debate da vulnerabilidade

financeira engloba multiplos debates.

Para os propositos de nossa tese, passaremos nos proximos capitulos pelas
seguintes discussdes: (i) a referente ao conceito de vulnerabilidade que se pretende
considerar, avangando com uma proposta de analise conjugada da verificagdo de
estoques e fluxos do balango de pagamentos; (ii) a do estudo da relagdo entre os fluxos
que influenciam a volatilidade da conta financeira dos diferentes paises estudados e
fatores conjunturais; e (iii) a referente a analise do avango da integragdo financeira na
América do Sul, incorporando a preocupagdo da questdo do perfil dos fluxos financeiros
recebidos pelos paises da América do Sul. Esses aspectos serdo levantados nos
préximos capitulos, nos quais procuraremos considerar uma periodicidade (melhor
detalhada no capitulo 3), que leve em conta os momentos de expansdo e retragdo da

liquidez dos mercados financeiros interligados.
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2 CONCEITO DE VULNERABILIDADE EXTERNA FINANCEIRA: UMA
ANALISE PARA OS PAISES DA AMERICA DO SUL

A vulnerabilidade externa é um tema bastante estudado na literatura econdmica.
A anélise geralmente ¢ feita com indicadores sintese, ligados ao volume do
endividamento externo do pais sobre a analise e capacidade de pagamento da divida. O
diagndstico por detras da construgdo destes indicadores estd historicamente ligado a
interpretagdo ortodoxa dos ciclos econdmicos. De acordo com este conceito, indicadores
de divida pablica de ma qualidade implicam a existéncia de maus fundamentos. Estes
indicadores de divida também sinalizam um excesso de gastos, que gera o excesso de
endividamento externo. Estes desequilibrios externos implicam em excessos de servigos

de divida vis-a-vis a capacidade de pagamento.

A presenca de “maus fundamentos” passa ao mercado um sinal negativo,
indicando que investir neste determinado pais seria arriscado, visto que ele ndo quita
suas dividas com responsabilidade. De acordo com esta argumentagdo, os agentes
racionais tomam suas decisdes de investimento baseados em suas expectativas a
respeito do futuro e constroem-nas de acordo com a situagdo dos fundamentos

macroecondmicos.

Estas estatisticas buscam informar a capacidade de pagamento da divida externa,
e influenciam no calculo do chamado risco soberano®. A partir dai, este tipo de
indicador é usado pelas agéncias de classificagdo de risco que avaliam, atribuem notas e
classificam os instrumentos de endividamento vinculados aos governos ou empresas de
um determinado pais. As notas refletiriam os riscos envolvidos na aplicagéo deste tipo
de ativo (para quem compra e passivo para quem emite) e notas mais baixas
envolveriam a indicacdo de que o devedor seria “mal pagador”. Quando esse risco de
inadimpléncia se refere a operagdes de empréstimo concedido a um Estado Soberano ou

ao seu Banco Central, considera-se que a nota reflete o chamado risco soberano.

Neste capitulo, seguimos a interpretagdo de que devido ao perfil da dinfmica
financeira internacional contempordnea hd um fator adicional que envolve um

componente especulativo, ndo considerado na anélise dos indicadores tradicionais que ¢

3 Conforme comentado no Capitulo 1, o conceito de risco soberano, teoricamente, envolveria a
observacdo de uma série de indicadores. No entanto, conforme comentado no mesmo capitulo, pode-se
questionar se as agéncias que calculam tais riscos os consideram, de fato ou se 0s movimentos dos
mesmos sdo afetados por fatores conjunturais e também especulativos.
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importante na analise da vulnerabilidade externa, principalmente em se tratando de
| pafses periféricos. Ao longo deste capitulo serd proposta uma nova anélise da
vulnerabilidade financeira que incorpora a avaliagéo do perfil dos fluxos financeiros que
se dirigem aos paises € que compOem os estoques de ativos e passivos da conta
financeira de alguns paises selecionados da América do Sul. Os indicadores tradicionais
néo levam em conta a vulnerabilidade envolvida da captacdo de altos niveis de recursos
através das contas de acdes e titulos de renda fixa negociados no pafs, além de néo
incorporarem a diferenga entre os paises quanto ao peso destes fluxos em suas contas

financeiras.

Como vimos no capitulo anterior, paises como os sul-americanos t€m uma
posigdo subordinada em relagdo ao exterior, fato ligado ao perfil da estrutura produtiva
do pafs em relagiio aos paises centrais e ao perfil de comércio que se estabelece. Este
fato implica uma pauta de exportagdo formada por commodities € uma pauta de
importagdo composta por produtos ricos em capital, o que gera um déficit estrutural na

conta-corrente do balango de pagamentos, fato ressaltado pela doutrina estruturalista.

Para chegar a importdncia do componente especulativo e entender a
vulnerabilidade externa em paises periféricos, parte-se das discussdes vinculadas ao
debate do crescimento com restri¢do externa do balango de pagamentos. Esta doutrina
argumenta que a existéncia de restrigdes advindas da estrutura produtiva impede a
expansio sustentada da demanda de forma compativel com o equilibrio intertemporal

do balango de pagamentos.

Considera-se importante acompanhar a evolugdo da anélise ligada ao conceito de
restrigio externa do balango de pagamentos para entender os determinantes dos fluxos
da conta capital e financeira, objeto central do estudo proposto neste capitulo. Ao longo
dos anos, o debate ligado a restricdo externa do balanco de pagamentos vem
incorporando o lado da sua questdo financeira, tratando dos volumes dos fluxos e de
pagamentos de juros, sendo que alguns deles chegam a levantar a possibilidade da

reversdo dos fluxos, aspecto central em nosso estudo.

Ao longo deste capitulo, procura-se incorporar elementos adicionais a propria
discussdo da restricdo externa, explicitando a questdo da fragilidade financeira dos
paises periféricos (que, portanto, ndo tém moeda forte), vinculada a possibilidade da
reversdo abrupta e inesperada de fluxos e ao fato de que esta propria questdo provoca

impactos sobre juros e cAmbio, que tém a ver com fatores ndo controlaveis pelo pais. O
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objetivo final é propor uma andlise alternativa a tradicional através da andlise dos
estoques e fluxos da conta financeira do balango de pagamentos de alguns paises
selecionados da América do Sul. Esta anélise procura ressaltar como as especificidades
destes paises influenciam no perfil do seu balango de pagamentos, tornando a andlise da
vulnerabilidade financeira mais complexa do que os indicadores tradicionais de

vulnerabilidade financeira deixam transparecer.

Este capitulo estd dividido em cinco seg¢des. Na primeira, apresenta-se a
evolugio do debate ligado & restrigio externa do balango de pagamentos e a
incorporagio da dimenso financeira ao longo dos anos. Na segunda, expdem-se alguns
indicadores ja propostos pela literatura para tratar o problema da vulnerabilidade
externa. Na terceira, discutem-se os limites dos indicadores tradicionais para lidar com a
possibilidade da reversdo abrupta de recursos em economias periféricas. Na quarta,
propde-se uma metodologia alternativa & tradicional para compreender a estrutura do
balanco de pagamento dos paises periféricos para tentar melhor compreender a reversdo
abrupta de recursos e, por fim, na dltima sessdo, aplica-se esta metodologia a alguns

paises selecionados da América do Sul.
2.1 Especificidade dos paises periféricos, restri¢io externa e vulnerabilidade

Em um ambiente de finangas globalizadas e liberalizadas, cabe ressaltar que uma
restrigio fundamental & expansdo sustentada da renda é constituida pelo equilibrio do
balango de pagamentos. A restrigdo do balango de pagamentos € particularmente
relevante no caso de paises periféricos, num mundo onde desequilibrios externos néo

sdo automaticamente corrigidos por intermédio do sistema de pregos relativos.

Alguns autores argumentam que, em uma economia aberta, um dos fatores que
tem maior influéncia sobre a demanda e, portanto, sobre o crescimento, € o balango de
pagamentos. Kaldor (1994) enfatiza a evolugdo das exportac;Geé liquidas como o
principal componente da demanda final. Partindo dessa concepgdo, autores como
Thirlwall (1979), McCombie e Thirlwall (1994), Dixon e Thirlwall (1994) a

formalizaram com modelos de crescimento liderados pelas exportagdes.

A consideragio desta hipotese, que implica na utilizagdo de “multiplicador do
comércio exterior de Harrod” (em termos reais constantes de comércio e equilibrio do
balango de pagamentos), conduz a conclusdo de que a taxa de crescimento da economia

¢ dada pelo quociente entre a taxa de crescimento das exportagdes € a elasticidade-renda
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da demanda por importagdes. Consequentemente, o desempenho das exportagdes e
importagdes, de acordo com os pressupostos do modelo, desempenha um papel decisivo
no crescimento econdmico, bem como nas restricdes ao crescimento, uma vez que
déficits em conta-corrente do balango de pagamentos podem restringir o crescimento da
economia. O argumento seria que a balanga de pagamentos, quando ndo equilibrada,
representaria uma barreira ao crescimento. Se o pafs apresenta problemas na balanga de
pagamentos, ele deve restringir o crescimento, impedindo que a economia utilize

plenamente sua capacidade produtiva.

A Lei de Verdoorn estabelece uma relagdo positiva entre a taxa de crescimento
da produtividade média do trabalho e o crescimento do produto, de modo que esta
relagdo € estimulada sob condi¢des de retorno crescente de escala. De acordo com esta
lei, o crescimento mais rapido na produgdo aumenta a produtividade devido aos retornos
crescentes. A Lei de Verdoorn difere da hipotese habitual de que o crescimento da
produtividade € principalmente explicado pela evolugdo dos conhecimentos no dominio
da ciéncia e tecnologia, argumento tipico de modelos neoclassicos de crescimento (por
exemplo, o modelo de Solow). A lei ¢ geralmente associada a modelos de causalidade
cumulativa de crescimento, em que a demanda (¢ ndo a oferta) determina o ritmo de

acumulaco.

Kaldor e Thirlwall desenvolveram seus modelos de crescimento liderados pelas
exportagdes com base na lei de Verdoorn. Para um dado pais, uma expanséo do setor de
exportagdo pode causar especializagdo na producdo de exportados, o que aumenta o
nivel de produtividade e o nivel de competéncias no setor de exportagdo. Este pode,
entdo, levar a uma realocagdo de recursos do setor menos eficiente de ndo
comercializdveis para o setor mais produtivo de exportados, com pregos mais baixos
para produtos comercializados e maior competitividade. Esta mudanga de produtividade

pode, entdo, levar as exportagdes € o produto a crescer.

Levando em conta estas consideragdes, Thirlwall (1979) mostra que, para varios
paises, a taxa de crescimento nunca excede a razdo entre a taxa de crescimento de
exportagdo e a elasticidade-renda da demanda de importagdo. Isto implica que o
crescimento ¢ limitado pelo equilibrio do balango de pagamentos. Este resultado €
conhecido como lei de Thirlwall. De acordo com esta lei, a taxa de crescimento de um

pafs ndo pode exceder a taxa de crescimento de equilibrio do balango de pagamentos,
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pelo menos no longo prazo, uma vez que o aumento dos déficits em conta-corrente —
financiado pelo ingresso liquido de recursos em conta de capital (autdnoma + reservas)
aumenta o risco de desvalorizacdo da taxa de cAmbio até que um ajuste recessivo se
torna inevitavel. Além disso, o aumento dos déficits em conta-corrente levaria a adogdo
de taxas de juros mais elevadas, a fim de atrair fluxos de capital, estimulando o “lado
financeiro” da economia e prejudicando o seu “lado real”. Assim, o bom funcionamento
destes modelos depende dos pressupostos iniciais sobre o equilibrio da balanga de

pagamentos e termos reais de comércio constantes.

Ademais, para os propositos de nosso trabalho, poderfamos inferir que um
desequilibrio provocado pela restrigdo das exportagdes levaria a um aumento da
vulnerabilidade externa, pois os déficits em conta-corrente provocariam um aumento da
necessidade de recursos a ser suprido pela conta capital. Isto poderia ser financiado pelo
aumento de empréstimos, o que causaria um aumento da divida externa. Na medida em
que a restrigdo externa estivesse influindo negativamente sobre o crescimento do
produto, verfamos o indicador divida externa/PIB crescer, podendo também crescer o
indicador pagamento de juros/PIB. Os indicadores que levam em conta a exportagéo

como denominador também tenderiam a piorar.

No modelo desenvolvido por Thirlwall, o equilibrio de longo prazo do balango
de pagamentos €, por definigdo, igual ao equilibrio em transagdes correntes. No caso de
uma economia em crescimento, esse equilibrio requer que a taxa de crescimento do
valor das importagBes seja igual ao crescimento do valor das exportagdes de bens e
servigos. Supondo o cambio real constante no longo prazo, o crescimento da renda
doméstica se ajusta de modo a garantir a solvéncia dos pagamentos em moeda
estrangeira. As elasticidades de preco e¢ renda das exportagdes ¢ importagdes sdo
pardmetros no modelo, refletindo a estrutura produtiva da economia, bem como o
padrido de especializagdo vigente no comércio internacional como decorréncia da

divisdo internacional do trabalho.

Uma segunda contribuigdo fundamental dessa abordagem refere-se a
importancia vital conferida aos aspectos estruturais que determinam a natureza das
exportagdes e importagdes do pafs. Em particular, se a estrutura produtiva da economia
e sua inser¢do no comércio internacional resultam na combinagdo de uma elevada

elasticidade-renda da demanda por importagdes e uma baixa elasticidade-renda da
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demanda pelos produtos exportados, seu crescimento de longo prazo tende a ser

reduzido vis-a-vis o crescimento da economia mundial.

A partir dai chega-se a especificidade dos paises periféricos, gerando discussoes
compativeis com a abordagem estruturalista. Kaldor (1994), McCombie e Thirlwall
(1994) e Prebisch (2000) afirmam que o crescimento das economias periféricas tende a
ser acompanhado pelo surgimento de déficits externos. Esse surgimento estd
relacionado ao processo de crescimento peculiar de paises € a necessidade de aumentar
suas importagdes de bens de capital, insumos e bens intermedidrios, que ndo sdo
fornecidos no mercado interno, devido ao atraso tecnoldgico da industria nacional. O
aumento das importagdes de tais bens, que sfo necessarios para a continuagdo do
processo de substitui¢do de importagdes, faz com que o crescimento econdmico

dependa do desempenho do balango de pagamentos.

Na medida em que haja a impossibilidade de aumentar as exportagdes, o
crescimento serd acompanhado por déficits em conta-corrente. Portanto, o crescimento
econdmico sera limitado se um pais periférico apresentar déficits externos persistentes.
Durante certo periodo de tempo, tais déficits podem ser financiados pelo aumento do
passivo externo liquido da economia. No entanto, em algum momento vai ocorrer o

ajuste no balango de pagamentos, prejudicando o crescimento econdmico.

Portanto, dadas as hipoteses do modelo, os autores concluem que os paises com
menor elasticidade-renda das exportagdes e maiores elasticidades-renda das
importagdes, em comparagdo com o resto do mundo, terdo menores taxas de
crescimento no longo prazo. Diferengas nas taxas de crescimento do produto estdo
associadas as diferengas nas elasticidades-renda da demanda por exportacdes e
importagdes que sdo, por sua vez, determinadas pelo grau de intensidade tecnolégica da

produgdo nacional.

De acordo com McCombie e Thirlwall (1994), o fato de as economias
exportarem produtos com diferentes elasticidades prejudica o crescimento com
equilibrio do balango de pagamentos dos paises periféricos. Estes esforgos dos paises
para eliminar déficits externos resultam em recessdo ou inflagdo, ampliando o fosso

entre paises desenvolvidos e periféricos.
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Prebisch (2000), assim como autores de cunho kaldoriano, argumentam que
estas diferencas nas elasticidades tém como consequéncia distintos graus de restrigéo
externa ao crescimento. O argumento sustenta que, quanto mais desenvolvido for o
setor industrial de um pafs, comparado aos demais, menor serd o desequilibrio potencial
do balango de pagamentos. Ademais, poderfamos inferir que tal desequilibrio levaria ao

aumento do grau de vulnerabilidade externa da economia.

Desta forma, seria necessario haver uma mudanga na estrutura industrial para
que haja uma mudanga nas elasticidades, possibilitando que a restrigdo externa seja
redimensionada e, entdo, que a economia alcance crescimento do produto.
Concretamente, ha uma vasta literatura que analisa a questdo da restrigdo externa a
partir de modelos kaldorianos, sendo comprovada a situagdo da relagdo problematizada
entre as taxas de crescimento das exportagdes e importagdes para os chamados paises

periféricos, dentre eles, os da América do Sul.

Jayme Jr. e Resende (2009) explicam que os paises desenvolvidos tendem a
participar no comércio internacional como exportadores de bens manufaturados de
média e alta tecnologia e como importadores de commodities ¢ manufaturados de baixa
tecnologia, enquanto que o padrdo oposto de comércio € observado em paises
periféricos, como é o caso dos da América Latina. Romero et al. (2012) mostram que a
adogdo de mudangas estruturais, que favorecem setores que produzem bens intensivos
em tecnologia, ajuda a aliviar a restrigdo externa ao crescimento, uma vez que afeta as

elasticidades-renda das exportagdes e importagdes.

Mesmo assim, € preciso salientar que, empiricamente, enquanto a Lei de
Thirlwall parece explicar razoavelmente bem a experiéncia de crescimento dos paises
desenvolvidos, o0 mesmo ndo pode ser afirmado ao se introduzir na amostra paises em
estagios inferiores de desenvolvimento. A discrepéncia entre a taxa de crescimento dada
pela Lei de Thirlwall e a taxa de crescimento efetiva poderia ser explicada por variagdes

no cAmbio real ou na dindmica dos fluxos de capital.

Com vistas a capturar a experiéncia dessas economias, Thirlwall e Hussain
(1982) propdem uma extensdo do modelo original de crescimento com restri¢do externa,
introduzindo o acesso ao capital internacional como fonte alternativa de financiamento
das despesas cambiais da economia doméstica. Uma predigdo central desse modelo ¢

que o acesso ao capital internacional pode possibilitar um crescimento econdmico de
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longo prazo superior ao patamar originalmente previsto pelo modelo de Thirlwall
(1979). Para que esse resultado se verifique, ¢ necessario que a taxa de crescimento dos
influxos reais de capital seja superior ao crescimento das exportagdes. Embora
incorpore fluxos de capital, essa versdo de Thirlwall e Hussain (1982) néo leva em
conta o endividamento externo acumulado, o qual corresponde ao servigo da divida.
Outros autores como Moreno-Brid (1998, 2003), Barbosa Filho (2001) e Meyrelles

Filho (2009) propdem extensdes deste modelo, que tente incorporar esta nova questdo.

Moreno-Brid (1998) chama ateng@o para os perigos iminentes do endividamento
externo excessivo. Destaca ainda que o influxo de capitais pode cessar e que, para pagar
o servico do endividamento externo, seria necessdrio gerar superdvits na balanga
comercial. Assim, ele introduz um novo tipo de restrigdo externa, ja que agora a taxa de
crescimento econdmico, além de ser compativel com o balanco de pagamentos
equilibrado, deve também levar em conta a necessidade adicional de se manter uma
relagio estavel entre o endividamento externo e o PIB. Note-se que aqui ja podemos
efetuar uma relagdo entre esta discussdo e a problematica da vulnerabilidade financeira
externa. Na verdade, o caminho do argumento leva em conta a verificagdo da relagdo
entre divida externa/PIB, pagamento de juros/PIB e pagamento de juros/exportagéo.
Desta forma, o autor propde uma revisdo do modelo que redefine o equilibrio de longo
prazo no balango de pagamentos, identificando-o com a manutengdo de uma razdo

constante entre o saldo em transagdes correntes e a renda doméstica.

Paralelamente, Barbosa-Filho (2001) também aprimora a discussdo ao
desenvolver um modelo no qual a taxa real de cimbio, assim como a taxa de
crescimento da renda, é uma varidvel de ajuste das contas externas. Nessa analise, o
governo conduz a politica macroecondmica (monetdria e fiscal) de modo que as
trajetorias do cAmbio e da renda sejam consistentes com o saldo comercial necessario
para garantir a estabilidade do endividamento externo no patamar permitido pelos

mercados internacionais de crédito.

Em outro artigo, Moreno-Brid (2003) propde um modelo de crescimento
restringido pela balanga de pagamentos, que inclui uma nova varidvel: pagamentos
liquidos de juros ao exterior, além da estabilidade da relagdo endividamento externo ¢
PIB. Ou seja, nesse modelo hd a incorpora¢do dos fluxos de capitais em situagéo de

abertura financeira, mas se explicita a preocupa¢do com a vulnerabilidade externa
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relacionada & questdo do pagamento dos juros e a importancia de néo se avangar para

uma divida externa explosiva no tempo.

Ainda, na mesma direcdo, Lima e Carvalho (2009) alteram algumas relagdes do
modelo de original de Thirlwall (1979) e, principalmente, de Moreno-Brid (2003),
chegando a uma nova especificagdo para a equagdo de equilibrio externo. No estudo fica
explicita a preocupagdo com a relagdo entre as taxas de crescimento das exportagdes,
dos fluxos de capitais e dos servigos de capital, com a indicagdo de que o descompasso
entre tais taxas é problemdtico. Como veremos adiante, isto € compativel com a

discussdo de vulnerabilidade externa que serd desenvolvida nesta tese.

Meyrelles Filho (2009) desenvolve uma andlise alternativa da relagdo entre
crescimento e endividamento externo, estabelecendo uma distingdo preliminar entre
diferentes tipos de fluxos de capital e introduzindo, ainda, o controle sobre os influxos
de capital como varidvel de politica macroecondmica. Conclui que o acesso irrestrito
aos fluxos internacionais de capital pode agravar a restrigdo externa ao crescimento,
como resultado de um endividamento externo excessivo. Este endividamento implica
em encargos crescentes com juros e uma vulnerabilidade cada vez maior da economia
doméstica frente as oscilagdes na economia mundial, podendo causar crise cambial.
Em segundo lugar, afirma que o controle de capitais pode ser desejével como forma de

evitar ou ao menos atenuar o referido processo de progressiva fragilidade.

Observamos ainda que este tltimo trabalho incorpora uma discussdo central, que
se refere as oscilagdes da economia mundial, uma variavel externa, que pode impactar
sobre os paises endividados, sendo este um elo com a discussdo de vulnerabilidade
externa que estamos desenvolvendo. O que deve ser destacado € que estes modelos vdo
incorporando questdes importantes, relativas aos fluxos financeiros e seus impactos
sobre os pagamentos de juros. Estes avangos abrem a possibilidade de articular essa

discussdo com a da vulnerabilidade externa que desenvolveremos a seguir.

A partir das preocupagdes indicadas, destacamos cinco questdes que estdo por

tras da analise da vulnerabilidade financeira que pretendemos avangar:

(1) O volume dos capitais ingressantes importa, ¢ este é relacionado a dinémica

da liquidez mundial, fora do controle do pais;
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(ii) O volume dos capitais ingressantes esta relacionado ao desenvolvimento dos
mercados financeiros locais e a oferta de ganhos adicionais em comparagdo a
outras aplicagdes;

(iii)  Os niveis da taxa de juros doméstica e a dindmica do cdmbio dependem de
elementos especulativos;

(iv) O conceito de divida externa ndo € mais suficiente para abarcar a analise do
volume dos passivos externos e sua especificidade;

(v) O perfil dos capitais ingressantes importa, pois um dos elementos
importantes da vulnerabilidade financeira, ndo apontado nas andlises acima,
é o fato de que esses capitais podem se reverter rapidamente, muitas vezes

por fatores ndo ligados & dindmica econdmica doméstica.
2.2 Vulnerabilidade financeira e indicadores

Para analisar a vulnerabilidade externa, partindo-se de uma perspectiva
keynesiana, & necessdrio distinguir aspectos fundamentais constitutivos desta
perspectiva. Um dos pontos centrais da discussio que parte de Keynes € a propria
consideragdo das caracteristicas das economias que se estdo considerando e dos agentes
tomadores de decisdo. A perspectiva é a de que se esta tratando de economias em que
existe diferenciagio entre os agentes tomadores de decisdo, ndo podendo ser
considerado o “agente representativo”. Antes de tudo, detecta-se a existéncia de uma
hierarquia de agentes: (i) aqueles detentores de capital que tomam as decisdes
fundamentais, definem os caminhos do investimento, da produgdo e do emprego
(bancos e firmas), de suas aplicagdes financeiras e endividamento, a partir de uma
l6gica de valorizagdo do capital e (ii) trabalhadores que s#o livres para tomar suas
decisdes de gasto e endividamento, mas estdo hierarquicamente subordinados, na

medida em que ndo detém o poder de determinar o emprego.

Ademais, a economia monetdria da produgdo pressupde a generalizagdo das
trocas, que pressupde o dinheiro, ativo socialmente aceito como meio de trocas, estaldo
dos pregos e reserva de valor, ¢ que significa a propria riqueza, de forma liquida. Esta
af implicito o fato de que hé a possibilidade de se aceitar a postergagdo de pagamentos e
a possibilidade de crédito se coloca de forma constitutiva. No contexto dessa economia,
os bancos tém o poder de criar moeda contabil, gerando passivo contra si proprios, ndo

baseados em “poupanca prévia’ ou “poupanca ex ante”, previamente conhecida. Tendo
9
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em vista sua capacidade de criar moeda, que possibilita os recursos para a expansdo das
decisdes de investimento (tomadas pelas firmas), a perspectiva € a de que os bancos tém

a “chave do crescimento econémico” (Keynes, 1937).

O poder da tomada de decisdo quanto & produgéo, emprego € investimento esta
nas maos dos detentores de capital. A expansfo econdmica, por sua vez, depende das
decisdes de investimento tomadas pelas firmas, mas dependentes de recursos que, em
Gltima instancia, dependem do sistema bancario. Sdo estas decisdes autonomas, tomadas
em condi¢des de incerteza, que definem o crescimento, sendo que o consumo tem um

papel subordinado, dependendo da renda corrente.

Dentro deste contexto, Keynes argumenta que, além de demandar dinheiro para
satisfazer as necessidades de transagfio e precaucfo existe ainda um terceiro motivo: a
especulagdo. A questdo é que o dinheiro tem o atributo de reserva de valor, podendo
aguardar para a tomada de decisfio, e o atributo de ser aceito para a troca a qualquer
momento, sendo o ativo que possui o atributo da liquidez por exceléncia, havendo uma
racionalidade na manutengdo da liquidez, que vai além da demanda para o motivo
transagdo. O dinheiro faz o elo entre o “passado” e o “futuro” e os agentes tomam suas
decisdes de aplicagdo e de endividamento levando em conta a constru¢do de um cenério
expectacional sobre o futuro, na medida em que ¢ impossivel construi-lo, dada a
liberdade dos agentes e a possibilidade de tomarem decisdes de aplicagdo e de liquidez

que ndo podem ser previstas.

A partir da concepgdo keynesiana de moeda e financiamento, incorporamos
ainda a discussdo de que concretamente ¢ preciso ainda incorporar um aspecto
importante, que diz respeito & hierarquia das moedas, para se analisar a questdo do
financiamento em economias periféricas. Existem varios elementos que fazem com que
as economias da América Latina se encontrem em uma situagdo subordinada dentro do
mercado financeiro internacional e, nesta parte da tese, considerando a perspectiva
keynesiana e o arcabougo estruturalista, nos dedicaremos & construgdo de um conceito

de vulnerabilidade externa que leve em conta as especificidades destes paises.

A vulnerabilidade financeira nestes paises, hoje, tem ligacdo com o perfil dos
capitais dirigidos a estes paises, especialmente em momentos de bonanga. Procura-se
destacar que esta vulnerabilidade estd, em grande parte, relacionada aos distirbios

devido ao movimento de capitais especulativos, extremamente influenciados pelo
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ambiente financeiro internacional e que pode provocar decisdes de reversdo de recursos,
a qualquer momento e muitas vezes de forma independente dos “fundamentos
macroecondmicos” dos paises periféricos em questdo. Deve-se ressaltar que a dindmica
desses ¢ ditada por fatores que estdo fora do controle dos paises periféricos, néo

podendo ser regulados por politicas domésticas.

Um elemento importante da compreensdo da andlise proposta € a de que o
advento da liberalizagdo financeira € o crescimento do processo de securitizagdo (que
envolve o endividamento via titulos) magnificaram a possibilidade de uma
movimentagdo de capitais coordenada pelas expectativas dos investidos do mercado
financeiro, observando o comportamento esperado de diferentes mercados interligados e
fortemente influenciados pela dindmica da politica monetéria e dindmica econdmica dos

paises centrais, especialmente dos Estados Unidos.

Estas expectativas sdo elaboradas através da construgdo de “racionalidades” para
as tomadas de decisdo que envolvem levar em conta o comportamento da “média do
mercado” (KEYNES, 1982; MINSKY, 1986; GRIFFITH JONES, 1998). Uma vez que
ha uma impossibilidade de se conhecer, efetivamente, o comportamento de cada um dos
tomadores de decisdo, o processo de abertura financeira e da possibilidade de dirigir
recursos a diferentes pafses, com diferentes moedas, que apresentam diferentes
hierarquias, torna a questdo da incerteza e da construgdo de cendrios prospectivos ainda

mais complexa.

Um elemento importante dessa discussdo, referente aos paises periféricos, € o de
que as suas economias sdo consideradas “mais remotas” (AMADO, 1999; DOW, 1993a
e 1993b), ja que os investidores exigem uma rentabilidade extra para dirigirem suas
aplicagdes a titulos, investimentos ¢ mesmo empréstimos vinculados a devedores destes
paises. Nesse caso, néo se trataria de uma questdo de “risco” pela existéncia de maus
indicadores macroecondmicos, mas, sim, de uma questio que envolve conhecimento,
informacdo e também, por detrds, estd a questdo da hierarquia das moedas, citada

anteriormente.

Em situacdo de ingressos excessivos de recursos, o Estado entra no mercado
comprando délares e aumentando suas reservas, para manter o nivel do cdmbio e isto
afeta a divida interna publica. No entanto, quando as expectativas gerais se revertem, 0s

agentes passam a estar relutantes em comprar ativos que ndo sdo facilmente convertidos
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em moeda aceita internacionalmente, havendo uma tendéncia a aquisi¢do de ativos que
sdo mais facilmente convertidos em liquidez internacional e de vender ativos que néo o
sdo. Nestes momentos, para impedir uma grande fuga de capitais, os paises aumentam
suas taxas de juros, aumentando desta forma também o endividamento. Isto nos remete
a discussdo, de novo, da hierarquia de moedas. Em momentos de instabilidade, as
moedas conversiveis sdo preferidas como forma de preservar o valor e os detentores de
riqueza irdo preferir direcionar seus recursos para ativos denominados nas moedas mais

“fortes”.

Considerando este aspecto, em economias que possuem moedas “fracas”, existe
uma dinidmica especifica, ligada a esta hierarquia de moedas que influencia a
movimentagdo dos fluxos, alterando a dindmica econdmica local, por seus impactos
derivados. A volatilidade dos fluxos e o potencial continuo da entrada volumosa de
recursos seguida de reversdo por mudanca de expectativas agrava a instabilidade desses

mercados.

A rapida e continua integragdo dos mercados periféricos com o mercado
financeiro internacional ao longo dos anos 1990 e o acimulo de estoques de passivos
que podem reverter rapidamente em varios desses paises leva ao agravamento deste
fator e provoca uma vulnerabilidade particular: a da possibilidade de reversdo de

diregdo dos detentores desses titulos nos momentos de mudangas de conjuntura.

As mesmas mudancas estruturais que permitiram a abertura comercial e
financeira ocasionaram o aumento da intensidade e da duragdo dos ataques
especulativos, precipitados devido as percepgdes dos investidores em relagdo aos
mercados financeiros dos paises centrais, fazendo com que as economias emergentes
ficassem mais expostas aos ciclos de negécios dos paises que possuem moeda forte.
Através de movimentos (ou expectativas de movimentos) de contragdo/ aumento da taxa
de juros em paises que possuem moedas fortes ocorre, de forma reflexa, uma
expansio/fuga de recursos dos paises periféricos. Resende & Amado (2007) chamam a
aten¢do sobre a questdo dos ciclos reflexos e relacionam-nas com as preocupagdes
estruturalistas, presentes nos modelos kaldorianos: articulam esta questdo aos limites da
estrutura produtiva do pais em anélise, indicando a importancia do sistema nacional de

inovagdo como um elemento redutor dos problemas de instabilidade estrutural.
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Coutinho & Belluzo (1998), por outro lado, enfatizam a questdo da instabilidade
relacionada aos movimentos dos titulos financeiros, que influenciam a dindmica das
economias — fato que estamos destacando em nossa discussdo. Segundo os autores,
desde o inicio da década de 1980 cresceu a participagdo dos haveres financeiros na
composigdo da riqueza privada, por isso, a de taxa de juros, na medida em que exprime
as expectativas de variagdo dos pregos e, portanto, a “liquidez” dos distintos ativos
financeiros passa a exercer um papel muito relevante nas decisGes das empresas e
bancos. De acordo com eles, o consumo deixa de ter o comportamento relativamente
estavel, previsto pela fungdo-consumo keynesiana, € passa a apresentar um componente
tipico das decisdes de gasto dos capitalistas. O consumo néo apenas ¢ desproporcional a
renda corrente, mas também provoca um incentivo ao endividamento. O aumento dos
gastos de consumo € permitido pela percepgdo dos consumidores (e dos bancos) de que

sua riqueza aumentou, por conta da capitaliza¢o acelerada dos ativos financeiros.

A isto se adiciona a questdo das decisdes de aplicagdo dos detentores de capital,
que passa a ter uma grande gama de instrumentos com altos graus de liquidez para a
aplicagdo, em diferentes moedas, com grande rapidez de reversdo, quando muda a
conjuntura. A légica de aplicagdo vai incorporando uma dimensdo especulativa mais

profunda do que a observada anteriormente.

Desse modo, em momentos em que o mercado estd em boas condigdes, os
agentes se tornam confiantes que havera uma trajetoria ascendente de valorizagdo da sua
parcela de riqueza, aumentando suas aplicagdes especulativas e os graus de
endividamento e, paralelamente, os consumidores tendem a elevar a sua propensédo a
consumir sobre a renda corrente e simultaneamente a admitir gastos extraordindrios,
apoiados no aumento do endividamento. Assim, ¢ possivel observar aumentos do
servigo da divida sobre a renda corrente, embora a relagdo entre este servigo € o estoque

de riqueza possa se manter estavel ou venha a declinar.

Esta discussdo é compativel com a abordagem de Hyman Minsky (1986) que,
tendo como referéncia as principais conclusdes de Keynes sobre a dindmica das
economias monetarias, mostra que o investimento é condicionado pela dindmica do
financiamento, em especial do mercado financeiro. O autor constroi, assim, um modelo
que demonstra que as decisdes de investimento estdo ligadas a estratégias de

composicdo de uma carteira de ativos pelos agentes, que € acompanhada pela formagéo
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de passivos (CARVALHO, 1986). Desta maneira, Minsky define a fragilidade

financeira da seguinte maneira:

The robustness or fragility of the financial system depends upon the
size and strength of the margins of safety and the likelihood that initial
disturbances are amplified (1986, p. 209).

A ideia de Minsky (1982, 1986, 1992) ¢ a de que os agentes podem ter posturas
financeiras mais ou menos arriscadas, sendo que o perfil da decisdo de gastos e
especialmente do gasto com investimento ¢ influenciado pelo momento do ciclo

econdmico e pelas expectativas dos agentes.

Nestes termos, ele define trés tipos de posig¢des financeiras. A chamada posig¢do
hedge (coberta), em que os agentes se endividam e t€ém fluxos de rendas esperados ja
definidos capazes de cobrir os juros e o principal da divida gerada (MINSKY, 1986, p.
207). A posi¢do speculative (especulativa) € aquela na qual os fluxos de renda esperados
dos agentes sdo capazes de cobrir os juros da divida, mas ndo o principal (MINSKY,
1986, p. 207). Neste sentido, o pagamento deste tltimo envolve a geragdo de novo
endividamento. E, por fim, a chamada posi¢do Ponzi, que corresponde a‘lquéla em que o
agente se endivida, sem ter fluxos de renda esperados futuros capazes de cobrir nem o
principal, nem os juros da divida (MINSKY, 1986, p. 207). Em outras palavras, seria

necessario efetivar novo endividamento para pagar os juros e o principal da divida.

O grau de fragilidade financeira depende da combinacdo destas trés posigdes de
financiamento pelos agentes econdmicos, ou seja, o grau de fragilidade financeira estd
associado a maior disposi¢do dos agentes em assumir posturas financeiras, que

envolvam dividas sobre dividas.

Um elemento importante aberto também por esta discussdo € o de que as
posturas financeiras mudam ao longo do ciclo financeiro. Posturas financeiras hedge
podem se transformar em posturas “especulativas” e posturas “especulativas” podem se
transformar em posturas Ponzi quando ocorrem mudangas nos ciclos. De fato, ao tomar
sua decisdo de gasto, por exemplo, em investimento, os agentes esperam um retorno
dessa decisdo, na forma de lucros monetirios e, caso adotem uma posi¢do
“especulativa” ou Ponzi, adquirem, ao mesmo tempo, uma obrigagdo de pagamento de
uma divida. Entretanto, os retornos podem ndo se concretizar, enquanto as dividas sdo

obrigages que devem ser honradas, independente do retorno dos ativos. Desta forma,
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ao adotar as posigdes “especulativa” e Ponzi, os agentes ficam expostos a uma
fragilidade financeira que se apresenta exacerbada, na medida em que o endividamento
tende a crescer, as facilidades financeiras surgem e as potencialidades de bons negocios

acontecem nos momentos de expansao.

A este respeito, Hyman Minsky coloca duas questdes: (i) as posigOes
“especulativa” e Ponzi tendem a crescer nos momentos de expansdo do ciclo
econdmico, em que hd forte liquidez nos mercados e em que os ofertadores de crédito
oferecem facilidades para o endividamento; (i) em momentos de reversdo do ciclo, os
agentes hedge podem cair rapidamente para uma posigio Ponzi, quando suas

expectativas de recebimento de fluxos de renda nédo se concretizarem™.

Em suma, a hipétese da fragilidade financeira (HFF) de Minsky (1986, 1992)
alega que a expansio do ritmo da atividade econdmica e a “alavancagem” do
financiamento aumentam o grau de fragilidade financeira e acabam conduzindo o
sistema econdmico, endogenamente, a movimentos de desaceleragdo do ciclo financeiro

€ a crise.

Na medida em que o sistema bancério pode criar moeda, o que se observa ¢ que,
nos momentos de expectativas favoraveis, ha um movimento de grande aumento de
oferta de financiamento, que vai incorporando, inclusive, devedores mais frageis
(MINSKY, 1986). O préprio movimento de inovagdes financeiras (aparecimento de
novos instrumentos de endividamento e de novas engenharias financeiras™), que evolui
juntamente com o processo de globalizagdo financeira, gera novas possibilidades de
endividamento e provoca a nogdo de que os riscos estdo cobertos. Neste processo
expansivo, gera-se um crescente endividamento e sobre endividamento de familias,
firmas e governos, aumentando a fragilidade financeira das economias (MINSKY,

1986; FOLEY, 2000).

O aumento da demanda por liquidez, por sua vez, gera o crescimento das taxas

de juros e este processo de evolugdo das dividas vai se exacerbando, gerando estruturas

** Os agentes que apresentam postura hedge também podem ver sua situag@o financeira desestruturada
quando as expectativas de rendimento ndo se efetivam. De fato, mesmo que ndo estejam diretamente
endividadas, as decisdes de gasto das firmas envolvem o pagamento de fornecedores e trabalhadores que
podem ser problematizadas. Para honréd-las, em um momento de reversdo econdmica, os agentes hedge se
endividarfo, entrando rapidamente em posturas especulativas e, eventualmente, Ponzi.

3$Como, por exemplo, o processo de securitizagio ¢ o desenvolvimento de mercados de derivativos.
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financeiras cada vez mais instaveis®’. Um dos pontos centrais da dindmica ciclica € o de
que ndo € possivel prever o momento de reversdo das expectativas, que gerard um
estancamento abrupto na oferta de financiamentos e que provocard uma crise de

liquidez.

O processo descrito acima corresponde a uma andlise de economia fechada,
tratando-se de uma analise da fragilidade financeira interna. Considerando-se a
evolugdo do processo de globalizagdo financeira, ¢ importante tratar a fragilidade
financeira do ponto de vista de uma economia aberta, ou seja, a fragilidade financeira
externa. Esta abordagem, no entanto, envolve uma dimensdo adicional em relagdo a
andlise para uma economia fechada, uma vez que as transagdes da economia doméstica
com o resto do mundo podem ser feitas por residentes e ndo residentes, ou seja, a taxa
de cAmbio deve ser levada em conta. Ademais, deve-se incorporar a discussdo da

diferenca estrutural entre os paises: quer em termos de sua estrutura produtiva, quer pela

hierarquia das moedas (questdes interligadas).

A tentativa de avangar no conceito de fragilidade financeira externa, a partir da
abordagem apresentada por Minsky, ¢ efetuada por diferentes autores. De Paula &
Alves Jr. (1999), por exemplo, destacam que a taxa de cdmbio pode influenciar a
economia doméstica de duas maneiras: (i) pelo impacto direto de uma variagdo cambial
sobre os lucros esperados, dependendo da moeda em que se realizam as receitas e
despesas; e (ii) pelo impacto das vias financeiras, caso os contratos sejam feitos em
moeda estrangeira e haja a divida quanto a capacidade de pagamento. Ambos impactos
tém efeito sobre o balango de pagamentos dos paises e, por esta razdo, a fragilidade

financeira externa tem a ver com essa dimens3o.
De Paula e Alves Jr. (1999) definem a fragilidade financeira externa:

Pode-se definir, a partir de informagdes do balango de pagamentos de
um pais, o grau de fragilidade financeira externa quanto maiores (ou
menores) forem as necessidades de que uma economia tenha que
recorrer ao mercado financeiro internacional para renegociar posigdes
financeiras em aberto (ou seja, que ndo possa ser pago de imediato),
mesmo que com taxas de juros e prazos desfavordveis. Como o grau
de fragilidade financeira est4 relacionado a capacidade de pagamento
de um pais, com relagdo as suas obrigagdes cambiais, assim como o
perfil destas [...] (p. 79).

37 Minsky (1982) mostra como véo se gerando as chamadas “estruturas de endividamento Ponzi”.
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Esta é uma defini¢dio importante e que incorpora a questdo externa ao debate.
Muitos autores vém tratando o tema da fragilidade financeira nos Gltimos anos. Desta
discussdo podemos avangar para o debate da vulnerabilidade financeira, que nos
interessa tratar em nosso trabalho. Neste caso, o elemento que pretendemos destacar € o
fato de que um elemento de vulnerabilidade, para paises que ndo tém moeda forte,
refere-se a possibilidade de reversdo abrupta e inesperada de fluxos financeiros, que
mudam seu comportamento a depender de fatores altamente conjunturais, e afetam a

capacidade de pagamento do pais.

Em nosso caso, pretende-se abordar esta questdo da vulnerabilidade, compativel
com a discussdo da fragilidade financeira e incorporando a anélise de um indice que dé
indicagdes quanto a este aspecto que queremos ressaltar e que estd ausente dos indices

de vulnerabilidade externa tradicionais.

No caso da andlise do indicador, podemos ver na literatura, especialmente a
brasileira, que tem havido um avango. Na verdade, o inicio dessa discussdo visa
construir um indice de vulnerabilidade financeira externa, incorporando a discussdo
proposta por De Paula (1999), relativa a fragilidade financeira, mas avangando na

discussdo da vulnerabilidade financeira externa de paises periféricos.

Para desenvolver esta discussdo, iniciamos com a retomada dos indices de
fragilidade financeira propostos por De Paula e Alves Jr. (1999), citando, ainda, Val e
Libanio (2009). A seguir, avangamos na discussdo dos indicadores de vulnerabilidade
financeira externa que, na verdade, sdo uma extensdo dos indicadores anteriormente
citados, mas explicitam a questdo da vulnerabilidade. Nossa discusséo e proposta vdo na
mesma direcdo, mas a nossa indicagdo € a de que a analise da vulnerabilidade financeira
considere duas dimensdes: (i) a do perfil dos estoques de passivos do balango de
pagamentos; (ii) a dos fluxos determinantes da volatilidade da conta financeira do pais
sob analise. A partir dai, iniciamos a andlise observando alguns dos indicadores

existentes, considerando a literatura brasileira.
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2.2.1 Indicadores de Fragilidade Financeira Externa

De Paula e Alvez Jr (1999) elaboraram o chamado indice de fragilidade financeira

externa (IFE):

M + D+ Dog + A+ CCP_y + PLA_,

IFE =
X + R+ Ros + RE_; + Iy + Epyy

Sendo:

X as exportagdes de bens

Rj;as receitas com juros

R, receitas com outros servigos de residentes em moeda estrangeira,
M as importacdes

Djdespesas com juros

D,sdespesas com outros servigos

A as amortizagdes.

CCP_,0 estoque de capitais de curto prazo defasado de um perfodo
PLA_,0 estoque de investimento liquido de portfolio defasado de um periodo
RE_,as reservas internacionais acumuladas ate o per{odo anterior

I; Entrada de divisas correspondentes ao investimento direto

E,,;0s empréstimos de médio e longo prazos

Ou seja, sdo utilizados dados de estoques de passivo de periodo anterior, que
podem reverter rapidamente (capitais de curto prazo e estoque de Investimentos em
Carteira), articulando-os com as exigéncias de pagamento de periodo correntes
(amortizagbes a serem pagas, juros a serem pagos, outros Servigos a serem pagos €
importagdes) sobre as reservas do periodo anterior, acrescidas dos fluxos de
recebimentos de periodo corrente (exportagdes, pagamentos de juros, investimentos

diretos, empréstimos).
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Quanto mais elevado for o valor do indice, maior € a propensdo de o pais ser
afetado pela conjuntura internacional e menor seria sua capacidade de cumprir
compromissos financeiros imediatos. De Paula ¢ Alves Jr. (1999, p.80) classificam as
economias abertas da seguinte maneira:

Uma economia aberta é classificada como hedge se o pagamento
integral de suas obrigagdes dominadas em moeda estrangeira for
independente do refinanciamento permanente. Isto implica que os
gastos correntes e 0os compromissos financeiros — ambos em moeda
estrangeira — sdo compativeis com as receitas correntes € o grau de
liquidez (em moeda estrangeira) dos ativos. Por outro lado, seria
especulativa se os gastos com transagdes correntes e obrigagGes
financeiras com ndo residentes impliquem a utilizagdo recorrente de
refinanciamento (e/ou queima de reservas) para que possam Ser
cumpridas.

Pudwell (2001 p. 67), por sua vez, classifica a postura das economias pelo

balango de pagamentos utilizando o IFE.

Uma economia é considerada hedge quando tem superdvit na conta-corrente
superior ao pagamento das amortizagdes, de modo que se assumiria a seguinte

desigualdade:
X+ Rj+Ros >M+D;+ D5 + A

Sendo X as exportagdes de bens, R;, receitas com juros; R,s, receitas com outros
servicos de residentes em moeda estrangeira; M, importagdes; D;, despesas com juros;

D,, despesas com juros e outros servigos e A, amortizagdes.

Uma economia seria considerada especulativa quando consegue cumprir com 0
pagamento de juros e dividendos (transagdes correntes em equilibrio), mas que ndo

consegue pagar integralmente as amortizagdes. Logo, para esta economia, temos:

A+ M+ Dj+Dog > X +R; + Ros > M+ D; + Dy

Por fim, uma economia seria considerada Ponzi quando incorre em um déficit

em conta-corrente e precisa da ampliagdo do nivel de endividamento, de modo que:
X+ Rspg =M — Doy < Dgg — Rgp < Dgp — Ry + A

O préprio autor ressalta, no entanto, que esta definigdo ¢ incompleta, visto que

cresce a importincia de se analisar varidveis em estoque, sendo, portanto, a utilizagio
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do passive externo liquido® mais adequada. Este conceito, segundo diversos autores™,
agrega todos os passivos, somando a divida externa total com estoques de investimento

direto estrangeiro e o portfolio.

Segundo Pudwell (2001):

O passivo externo liquido e a conta-corrente sdo importantes
indicadores da vulnerabilidade externa, sendo o primeiro um indicador
de estoque e o segundo, um indicador de fluxos (p. 69).

Val e Libanio (2009) também estudaram o IFE e realizaram uma analise dos
impactos da intensificagfo dos fluxos financeiros especulativos, da fuga de capitais e de
medidas de desregulamentagdo financeira externa do Brasil por meio da ampliagdo do
IFE e da metodologia de vetores autorregressivos (VAR). Apesar de constatarem que,
para a economia brasileira, a variagdo do indice coincidiu com periodos de instabilidade
internacional, o que corrobora com a hipétese de que existe de fato uma fragilidade
financeira no Brasil, ressaltam que hé algumas falhas:

O indicador tenta medir o grau de dificuldade de um dado pais para
enfrentar seus compromissos externos, em detrimento do periodo de
tempo; contudo, existe uma defasagem entre o vencimento das
obrigagdes financeiras e a geragdo de recursos externos para liquidar
0s compromissos externos, assim muitas vezes o indicador nfo ¢
capaz de registrar o0 momento exato da fragilidade externa e qual serd
sua perspectiva futura. Nem sempre o estoque de investimentos
liquidos em portfolio gera uma obrigacdo em igual montante no
periodo seguinte. Neste sentido, poderia haver uma superestimagdo do
IFE [...]. Outra limitagdo refere-se as perspectivas do comportamento

futuro da fragilidade externa, [...] o indice IFE nfo constrdi previsdo
de boa qualidade (p. 13).

Por fim, propdem um indicador de fragilidade financeira alternativo: a relagdo

despesas correntes sobre receitas correntes:

DC M +D;j + Dy
RC ~ X +R; +Rys

Quanto maior for esta relagdo, mais fragil a economia estara no futuro. Se o
indice for maior do que um, revela que o pafs teve que usar suas reservas internacionais

para fazer jus as suas despesas, o que o torna mais fragil financeiramente. Ou seja, o

*® Diferenca entre os ativos e passivos externos.
3% Giambiage (1997), Soobet (2001), Miguel e Cunha (2001) e Pudwell (2001).
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indice detecta o grau de dificuldade ao longo do tempo imposto pelas contas externas ao

crescimento econdmico.

Incorporando as consideragdes acima, mas com destaque para o conceito de
“yulnerabilidade financeira”, podemos citar os indices propostos por Freitas e Prates
(2001). As autoras ressaltam que houve uma mudanga no perfil da vulnerabilidade
externa desde os anos 1990 para os paises periféricos, e que estd principalmente ligada a
liberaliza¢fo da conta financeira, fato também ja destacado anteriormente nessa tese.
Segundo elas, o aumento da vulnerabilidade externa nos anos 1990 evidencia-se na
evolugio de alguns indicadores de fluxos e estoques, que devem ser tomados em
conjunto e que, mais tarde, foram atualizados por Aquino e Colombi (2012); sendo eles

apresentados no Quadro 2.1.

Quadro 2.1: Indicadores de vulnerabilidade externa

Fluxos

Déficit em Conta Corrente/ PIB

Déficit em Conta Corrente/ Exportagdes

Remessas liquidas de Servigos Fatores/ Déficit em Conta Corrente
Remessa liquida de juros / déficit em Conta Corrente

Remessa liquida de juros e dividendos/ déficit em Conta Corrente
Estoques

Passivo Externo Bruto/ PIB

Passivo Externo liquido/ PIB

Passivo externo liquido/ exportagdes

Estoque de investimento externo direto+ investimento externo de portfolio/ PIB
Divida externa liquida/ Exportagdes

Divida externa liquida / PIB

Fonte: Freitas &Prates(2001) p. 106

Em outras palavras, as autoras consideram os indicadores tradicionais de
vulnerabilidade e propdem outros, tanto no que se refere a indicadores que usam dados
de fluxos, quanto indicadores que usam dados de estoque, separando-os em dois grupos.
A partir da analise destes indicadores, Prates & Freitas (2001) relatam que existiram

dois elementos que elevam a vulnerabilidade externa:

1. Um, relativo a propria natureza volatil desses fluxos financeiros: a partir da

constatagdo de que os investidores

[...] podem reduzir ou eliminar suas posi¢des rapidamente, diante de
sinais de deterioragdo nesses mercados, oportunidades de investimento




104

mais atrativas nos mercados financeiros dos paises centrais ou do
aumento da aversfo ao risco. Esses ajustes de portfolio resultam em
abruptas contrages/expansdes do acesso dos “mercados emergentes”
ao mercado financeiro internacional, sem relagdo com os respectivos
fundamentos (FREITAS e PRATES, 2001, p. 83).

2. Outro, pelo aumento do passivo externo ligado aos aumentos na taxa de juros: o
volume de servigos e rendas (juros e lucros) transferidos ao exterior € diretamente
proporcional & variagdo na taxa de juros e, consequentemente, causa uma variagdo no
estoque de passivo externo.

A pretensdo de nossa andlise busca avangar na questdo indicada no item 1, com
o intuito de detectar o peso dos capitais volateis nos estoques de passivos em
comparagdo com as reservas (analise de estoque) e, em seguida, analisando os fluxos
que mais contribuem para a volatilidade da conta financeira (andlise de fluxo).

E importante destacar que esta questio especifica da vulnerabilidade financeira,
ligada a instabilidade dos fluxos, tem sido apontada por diferentes autores. No Brasil,
Gongalves (1996), Corréa (2006), Painceira & Carcanholo (2002), Kaltenburger &
Painceira (2014), Painceira e Carcanholo (2002) destacam a vulnerabilidade especifica

de paises periféricos. Para eles,

[..] nfo se trata aqui de identificar uma Unica razdo para a
vulnerabilidade externa de economias periféricas, se ¢ devido (i) a
instabilidade estrutural do mercado internacional de capitais, ou (ii) a
existéncia de maior mobilidade de capital em determinado pais ou
regifio. A questdo € que, frente a natureza instdvel do mercado de
capitais, a maior liberdade nos fluxos de entrada e saida de recursos
em regides periféricas tende a elevar o grau de vulnerabilidade externa
dessas regides (PAINCEIRA & CARCANHOLO, 2002, p. 5).

Ou seja, ainda que ndo usem a terminologia de “vulnerabilidade financeira”, os
autores destacam a relagdo entre mobilidade dos capitais e a vulnerabilidade externa.

Ainda para os mesmos autores, e seguindo o que explicitamos acima,

O aumento da vulnerabilidade externa, que reverte as expectativas
favordveis e provoca o refluxo dos capitais, se manifesta na
valorizagdo do cimbio real, nos déficits externos, incluindo o
crescimento da divida e de seu servigo, ¢ no superendividamento
publico (provocado pelas altas taxas de juros e ndo por uma tendéncia
natural do Estado em produzir déficits primdrios). Essa
vulnerabilidade externa nfo € provocada meramente por um regime de
cambio fixo, embora ele a potencialize, mas pelo aumento no grau de
abertura  financeira  dessas  economias (PAINCEIRA &
CARCANHOLO, 2002, p. 6).
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2.3 Estudos da evoluciio dos indicadores tradicionais de vulnerabilidade

Ao longo desta se¢do, procura-se destacar que a andlise tradicional da
vulnerabilidade externa ndo leva em conta a possibilidade da subita reversdo de recursos
que pode ocorrer em paises periféricos em momentos de instabilidade. Este aspecto
especifico deve ser levado em conta quando se estuda a vulnerabilidade externa em

paises periféricos.

Alguns autores ja avangaram nesta questdo. Pode-se citar, por exemplo, Correa,
Mollo and Biage (2009). Estes autores diferem o conceito de vulnerabilidade em duas
dimensdes: a chamada vulnerabilidade de mercado e a vulnerabilidade de pais. A
vulnerabilidade de mercado trata a vulnerabilidade como fruto da existéncia de maus
fundamentos. Este diagnoOstico estd ligado a interpretacdo ortodoxa dos ciclos
econdmicos®. De acordo com este conceito, indicadores de divida de mé qualidade
implicam a existéncia de maus fundamentos e, portanto, justificam a fuga de recursos
dos paises emergentes em momentos em que o mercado estd instdvel. Ao longo deste
estudo, os autores procuram ressaltar que ha um tipo adicional de vulnerabilidade que €

especifica a paises periféricos, o que esta de acordo com o ponto que queremos ressaltar

ao longo deste capitulo.

As estatisticas utilizadas pela abordagem tradicional buscam informar a
credibilidade de curto prazo assim como o risco soberano. Este tipo de indicador &
usado pelas agéncias de classificagdo de risco que avaliam, atribuem notas e classificam
paises, governos ou empresas, segundo o grau de risco de que ndo paguem
suas dividas no prazo fixado. Quando esse risco de inadimpléncia se refere a operagdes
de crédito concedido a um Estado soberano ou ao seuBanco Central, ele €
chamado risco soberano. Quando o risco se refere a contratos de crédito firmados com a
totalidade dos agentes (ptblicos, incluindo entidades infranacionais e ndo soberanas, ou
privados) de um pafs, utiliza-se a expressdo risco-pafs. De acordo com os autores, estes
indicadores ndo sdo capazes de ilustrar os motivos ligados as instabilidades dos fluxos
de capitais, principalmente considerando-se que estes fluxos sdo especulativos e,

portanto, guiados por expectativas (em um mundo de incerteza keynesiana).

4 Relembrando o que foi visto no capitulo anterior, os precursores desta interpretagdo sdo Krugman
(1979) e Obsfeld (1994).
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Nesta se¢do, procuramos ilustrar que mesmo em momentos nos quais os
fundamentos macroecondmicos sdo de boa qualidade, caso haja uma perturbagdo no
mercado internacional, haverd uma fuga de capitais. Este movimento explica o fato de
que a vulnerabilidade em paises periféricos com moeda fraca é mais complexa do que a

vertente ortodoxa faz parecer.

Quando analisamos os indicadores tradicionais de vulnerabilidade, podemos
perceber, pelos Gréaficos 2.1 a 2.4, que houve uma tendéncia de queda ao longo dos anos
2000. Esta queda indica, segundo a andlise tradicional, que o pais melhorou sua
capacidade de pagamento, sendo, portanto, considerado um destino “menos arriscado”.
No Griéfico 2.1 ¢ possivel ver que a divida total como porcentagem do PIB estava maior
no inicio dos anos 1990 e diminuiu depois da adogéio do Plano Brady*'. Este plano, no
entanto, envolveu um processo de securitizagdio da divida. O argumento utilizado na
época para a adogdo destas medidas € que ela dissolveria a divida e permitiria a

diversificagfo do risco dos detentores de riquezas.

Grafico 2.1 - Paises da América do Sul: Divida Externa Total/PIB
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da CEPALSTAT

1 O Plano Brady tinha como objetivo ajudar paises em desenvolvimento a reestruturar sua divida externa,
adquirida ao longo dos anos 1980. O plano pretendia renovar a divida externa de paises em
desenvolvimento, mediante a troca por bdnus novos. Estes bonus contemplavam o abatimento dos
encargos da divida, através da redugfio do seu principal ou pela redugfio nos juros. Além de emitir os
bdnus, os paises deveriam promover reformas liberais em seus mercados. Esta operacéo de securitizagdo
da divida possibilitaria a diversificagdo do risco associado e permitiria o controle do risco de default dos
paises em desenvolvimento.
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Grafico 2.2 — Paises da América do Sul: Divida Total / Exportag¢des (percentual)
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Fonte: elaborag@o propria a partir de dados da CEPALSTAT
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Grafico 2.4 — Paises da América do Sul: Pagamentos de Juros sobre a Divida

Externa/ Exportacéo
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Fonte: elaboragfo propria a partir de dados da CEPALSTAT

No periodo 1993-1997, hé alta liquidez no mercado, observando-se o retorno de
volumes mais expressivos de capital para a América do Sul, antes mesmo que alguns
desses paises da regido tivessem ajustado seus “fundamentos” internos, mas a partir do
processo de abertura comercial e financeira. De qualquer forma, marca também a fase
em que os paises foram negociando suas dividas externas a partir do Plano Brady e
efetuando ajustes internos de combate a inflagdo. Observa-se um movimento de queda
do endividamento externo no inicio da década para vérios paises da regifio até
basicamente a crise da Asia e da Russia. No entanto, ¢ necessdrio destacar a indicagdo
de que segundo o indicador de vulnerabilidade externa tradicional de divida (Divida
Externa Total/PIB), o que se percebe ¢ que os patamares dos indicadores da Bolivia,
Peru, Equador e Venezuela sfio expressivamente mais altos e permanecem em niveis

elevados, mesmo que estivessem apresentando uma trajetéria de queda.

Paralelamente, os indicadores de juros (juros/PIB ¢ juros/exportagio)
apresentam, em geral, uma trajetéria de crescimento, especialmente apos a Crise da
Asia. Destaque-se que, para os casos do Equador, Argentina e Venezuela esta trajetoria
ascendente ja vai ocorrer apods a crise do México. O que podemos constatar por estes
resultados € que a crise do México em 1994-1995 provocou efeitos contdgio sobre
paises da regido, mas nédo se pode dizer que tenha havido uma interrupgfo mais continua

dos recursos dirigidos.
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Em 1997, o efeito contagio ja ¢ mais forte, sendo possivel observar a piora dos
indicadores de juros. Na verdade, a perspectiva que queremos destacar € a de que, nesta
fase, grande parte dos paises da regido operava com regimes de cdmbio administrado,
sendo que os choques externos (como os processos de efeito contdgio) provocavam
impactos imediatos sobre o risco-pafs, indicando um ajuste rdpido das demandas de
diferenciais de juros quando a conjuntura mudava e mesmo quando os “fundamentos”
dos paises estavam melhorando. Nesses termos, para os novos titulos langados, os juros
passariam a ser maiores ¢ os novos estoques de divida efetuadas refletiriam a nova
situagdo. No caso dos paises que apresentam recursos de estrangeiros aplicados em
titulos da divida em moeda local, a questdo da variagdo do risco-pais também gerava
impactos rdpidos sobre os juros internos. O fato de o cAmbio administrado ter sido
adotado por vérios paises gerava rapido ajuste dos juros internos, espraiando-se sobre as
dividas novas contraidas e para os instrumentos pés-fixados (uma vez que o cdmbio era
administrado, ndo sofrendo as variagdes). Observa-se ai o aumento da relagdo

pagamentos de juros/PIB e pagamentos de juros/exportacdes.

Como os paises haviam adotado regimes de cdmbio administrado, havia uma
ancora cambial, de modo que todos os ajustes da economia se davam por meio de
variagOes nas taxas de juros internas. Com o advento das crises cambiais nos paises
periféricos ao longo dos anos 1990, os agentes do mercado passaram a duvidar da
capacidade dos paises de manter o cambio fixo. Desta forma, havia constantes ataques
especulativos sobre o cdmbio. Para manter a paridade, os paises tinham, portanto, de
intervir no mercado de cAdmbio usando suas reservas. Para financiar estas reservas,
emitiam base monetéaria, medida com viés inflacionario. Com o intuito de impedir a

aceleracdo da inflagdo, emitiam titulos da divida interna, remunerados por juros internos

(na maior parte dos casos muito superiores aos juros internacionais), fazendo com que a

divida interna aumentasse.

O periodo que vai da Crise da Russia até 2002, marca uma fase de crescimento
dos indicadores de divida, sendo que se observa também o fato de que os indicadores de
juros ndo melhoram. Ou seja, este ¢ um periodo de instabilidade para a regido, que sofre
com os efeitos contagio das crises da Asia e da Russia e enfrenta-se as crises regionais
do Brasil (em 1999) e da Argentina (em 2002). E uma fase em que se reduzem,
relativamente, os recursos dirigidos a regifo, sendo que os paises em dificuldades tém

que demandar recursos ao FMI.
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Seguindo a andlise, e conforme a periodizagdo jd estabelecida, entre 2003 e
basicamente até 2008, observa-se uma fase de forte liquidez internacional e de expanséo
econdmica, sendo que ocorre um processo de melhora nos indicadores tradicionais de
vulnerabilidade. Na verdade, ha uma queda expressiva dos indicadores, movimento que
s6 passa a ter alguma reversdo apos a crise de subprime em 2008. Mesmo assim, pode-
se dizer que a reversdo da trajetéria dos indicadores de vulnerabilidade (de queda para
crescimento), ndo se dd de forma acentuada, sendo que os niveis de vulnerabilidade
indicados continuam em patamares inferiores aos observados nas fases anteriores a

2003.

2.4 Uma analise alternativa: estudo dos estoques do balanco de pagamentos

Historicamente, quando se analisam os determinantes do processo de ajuste do
balango de pagamentos em diferentes paises, tem-se o movimento das transagdes
correntes como importante determinante do ajuste das contas externas. O BP registra os
fluxos de bens, servicos e de movimentos financeiros entre o pais e o exterior num
determinado periodo contabil, ou seja, as transa¢des entre residentes e nido residentes da
economia doméstica, no periodo considerado. Outra dimensdo importante da analise
refere-se a andlise dos estoques, chegando—se ao conceito de Posi¢do Internacional de
Investimento (PII) ou, inversamente, de Passivo Externo Liquido (PEL). Na verdade, a
anélise da PII/PEL complementa a anélise do BP, através do balango de estoques. Seu
objetivo & apresentar, a cada ponto no tempo, o total de ativos e passivos financeiros

externos de uma economia.

Conforme vimos, dentre os indicadores tradicionais de vulnerabilidade externa
encontra-se aquele que considera a divida externa um estoque. Um dos componentes de
nossa andlise de vulnerabilidade externa envolve a proposta de um indicador que
considera estoques financeiros do pais, e que incorpore a dimensdo da possibilidade de

reversdo deles, daf analisarmos o conceito de PII/PIL.

Nessa se¢iio, propde-se um indicador que utiliza as estatisticas de estoques de
passivo da conta financeira. Por conta disso, iniciamos a discussdo apresentando,
primeiramente, as definigdes quanto & posi¢do internacional de investimento (PII), que
resume os resultados da interagdo entre os estoques de ativos e passivos dos balangos de
pagamentos. A seguir, apresentamos os dados da PII dos pafses da América do Sul aqui

estudados, e jd indicando uma “classificagdo” inicial. Logo depois, passamos a
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apresentagdo dos resultados do estudo dos calculos de alguns indicadores tradicionais de
vulnerabilidade externa que foram efetuados para os mesmos paises. Depois disso,
apresentamos, entfo, a proposta e os resultados do indice de vulnerabilidade (reversio)

que propomos na tese para os paises que estamos estudando.

2.4.1 Defini¢oes quando a Posicio Internacional de Investimento (PII)/ Passivo

Fxterno liquido (PIL)

Segundo Noije (2009), existem duas maneiras diferentes de se calcular o PEL:

a) PEL1: O Passivo Externo Liquido 1 ¢ calculado como igual ao déficit
acumulado na conta-corrente do balango de pagamentos (DCCA).

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

PII = -PEL2

O célculo e a apresenta¢do do PEL deste autor seguem a metodologia da quinta
edi¢do do manual do balango de pagamentos do FMI (SIMONSEN & CYSNE, 2007, p.
71-72). A partir dai, a categorizagdo dos estoques de ativos e passivos na PII
corresponde aos componentes da conta financeira do balango de pagamentos (BP),

conforme apresentado no quadro abaixo:
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Quadro 2.2 — BP Estoques — Componentes da Posi¢io Internacional de

Investimento — PII (ou inversamente, do Passivo Externo Liquido — PEL)

A) Ativo Externo Bruto (1+2)

B) Passivo Externo Bruto (3+4)

1) Reservas Internacionais

2) Estoque de Investimentos Ativo
2.1 Investimento direto no exterior
2.2 Investimento em Carteira
2.2A Investimento em agdes
2.2B Titulos de renda fixa
2.3 Derivativos
2.4 Ativo Outros Investimentos
2.4A Empréstimos
2.4B Moeda e depositos
2.2C Outros

3) Passivo em moeda estrangeira
3.1 Divida externa bruta

3.1A titulos de renda fixa emitidos no
exterior

3.2B Passivo outros investimentos-
passivo de moeda e depdsitos
3.2 A¢des emitidas no exterior (carteira)
3.3 Empréstimos intercompanhias (IDE)

4) Passivo em moeda doméstica
4.1Titulos de renda fixa emitidos no pais
(Carteira)

4.2 Agbes emitidas no pafs (carteira)

4.3 Participagio no capital (IDE)
4.4Passivo de moeda e depositos

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Noije (2009)

Conforme Noije (2009) as seguintes igualdades devem se utilizadas no calculo

do Passivo Externo liquido:
(1)STC, = —SCF: + ARes
(2)APEL1, = —STC;

3) - zSTCi = PEL1 = DCCA

i=1
(4)PEL2 = Peyt — Ayt
(5)Aext — Pext = PII = —PEL?2
(6)PEL2 = PEL1+V

Onde:

Xt: Variavel X no perfodo t

STC: saldo em transag¢des correntes
SCF: saldo na conta financeira

PEL: Passivo Externo Liquido
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PELL: Passivo Externo Liquidol

PEL2: Passivo Externo Liquido2

DCCA: déficit acumulado na conta corrente do balango de pagamentos
Aext: Estoque de Ativos Externos

Pext: Estoque de Passivos Externos

V: valorizagdes ou desvalorizagdes de ativos externos e passivos externos;

monetiza¢des ou desmonetizagdes de ouro; e alocagdes ou cancelamentos de DES.
PII: Posi¢do Internacional de Investimento
Dessa maneira, o autor conclui, a partir das igualdades acima, que:

1) O saldo em transag¢des correntes € igual ao oposto da conta financeira, ou seja,
um déficit em transagdes correntes no ano t € financiado pela entrada de capitais
estrangeiros no ano t.

(i1) Caso STC; # —SCF,, ou seja, caso o déficit em transa¢Ges correntes ndo seja
financiado pelo superdvit da conta financeira, a diferenca € paga pela variagdo
nas reservas internacionais STC; + SCF, = Aativos de reservas, o que
também implica em um aumento do passivo externo liquido.

(ili) A entrada de capitais estrangeiros no ano t implica um aumento do passivo
externo liquido 1 (PEL1) no ano t.

(iv) O PEL1 pode ser entendido como o déficit acumulado na conta-corrente
(DCCA) do balango de pagamentos, ou seja, podemos perceber que o somatdrio
(do oposto) dos saldos em conta-corrente geram o Passivo Externo Liquido 1,
retratando a parcela do PEL de uma economia que se explica unicamente em
funcdo do histdrico de transagdes entre residentes e ndo residentes

(v) PEL1 e o PEL2 s6 serdo iguais caso ndo ocorram as variagdes “V”.

Segundo Cysne (2008), boa parte da diferenca que se observa entre o PEL2 € o
PELI pode se explicar em fungfo da valorizagdo das bolsas e da valorizagdo nominal
das moedas frente ao dolar. Estes fatos fazem, por exemplo, com que o item da conta de
passivo da PII “Investimentos em Ag¢des” tenha seu valor em dolares bastante majorado

nos ultimos anos (tal item se avalia mensalmente pelo valor de mercado). Outros
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passivos da PII, denominados em moeda doméstica (por exemplo, aplicagdes de néo
residentes em fundos de renda fixa), também podem ter seus valores em dolares
majorados em fung¢fo da valorizagdo da moeda doméstica. Tais fatos explicam o
alargamento da diferenga entre o PEL2 e o PEL1, tendo em vista que sdo captados pelo

PEL2, mas, por definigdo, ndo sdo captados pelo PELI1.

Noije (2009) ressalta que o cédlculo do PEL1 seria mais simples, no entanto, o
calculo do PEL2 mostra-se mais adequado para a analise da vulnerabilidade externa. O

calculo do PEL2 deve ser feito da seguinte maneira:
PEL?Z = Pext — Aext ou PEL2 = —PII

Assim, iremos considerar as seguintes identidades para realizar a discussdo:

PEb = Dext + Eext

AEb = RES + Edom

PEL = (Dext + Eext) — (RES + Edom)

DEL = Dext — RES

PEL = DEL + (Eext — Edom)

PED: Passivo Externo Bruto (B)31

Dext: Divida Externa Bruta (3)

Eext: Estoque de Investimento Estrangeiro no Pais (4)
Aeb=Ativo Externo Bruto (A)

RES: Reservas Internacionais (1)

Edom: Estoque de Investimento Doméstico no Exterior (2)
PEL: Passivo Externo Liquido (B — A)

DEL: Divida Externa Liquida (13)

Ainda de acordo com Cysne (2008), a diferenga entre o PEL2 e a DEL se
explica porque o conceito de divida externa bruta incorpora apenas trés dos itens que
compdem o conceito de passivo externo bruto: os titulos de renda fixa emitidos no
exterior, os créditos comerciais e os empréstimos obtidos no exterior. Ficam de fora do
conceito de divida bruta, mas nfdo do conceito de PEB, os itens representativos de
investimentos estrangeiros diretos; de investimentos em agdes; de investimentos de

renda fixa denominados em reais; de derivativos e de “moedas e depdsitos”.




Grafico 2.5: PII Argentina ,dados
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Outro fator importante destacado pelo autor € o de que enquanto na DEL a quase
totalidade dos itens se denominam em moedas internacionais (particularmente délares e
euros), outra parte ¢ denominada em moeda nacional. Como se sabe da experiéncia
internacional, passivos denominados em moeda doméstica sdo bem mais procurados em
momentos de crises externas, tendo em vista que seu valor de mercado em moeda
estrangeira costuma reduzir-se automaticamente em tais situagdes. Logo, para uma
andlise mais completa, deve-se considerar ndo apenas o PEL1 ou o PEL2, mas também

a DEL.
2.4.2 Perfil da Posicao Internacional de Investimento dos Paises da América do Sul

Para iniciar a discussfo, analisamos o perfil da Posi¢do Internacional de
Investimento (PII) dos Paises da América do Sul, com o intuito de indicar algumas
especificidades, que permitam uma classificagdo dos paises em relagdo a
vulnerabilidade. Esta abordagem para a classificagdo segue indicagdes ja apontadas no
capitulo anterior, quando foi destacada a diversidade da estrutura econdmica e
financeira dos paises e o fato de que € necessario observar as caracteristicas particulares
de cada um deles quando tratamos das relagdes financeiras estabelecidas entre cada um
deles e o exterior. A partir dessa discussdo, parte-se para a analise do indice de

vulnerabilidade proposto para os paises selecionados.

Analisando a Posig8o Internacional de Investimento dos paises estudados da
América do Sul e a partir da observagéo dos Graficos 2.5 a 2.15, podemos destacar que
até 2008 todos os paises analisados, a exceg¢do da Argentina, Equador e Venezuela

apresentam PII negativa.

Grafico 2.6: PII Bolivia,dados
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Grafico 2.7: PII Brasil, dados
trimestrais em US milhées
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Grafico 2.8: PII Colombia, dados
trimestrais em US milhoes
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Grafico 2.9: PII Costa Rica, dados
trimestrais em Us milhdes

Grafico 2.10: PII Chile, dados trimestrais
em US milhoes
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Grafico 2.11: PII Equador, dados
anuais em US milhdes
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Grafico 2.12: PII Peru, dados
trimestrais em US milhdes
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"Grafico 2.13: PII Paraguai, dados
trimestrais em US milhoes

-2000
-4000 -
-6000 -
-8000 -
-10000 -
-12000 -
-14000 -

0 TP re T g
ol Il 131k o
=] o

o O
o N

i
Al
D
’)
N
< o ’
)

Q1-2006
Q4-2006
Q3-2007
Q2-200

QI-20
Q2-20

Q
Q

Grafico 2.15: PII Venezuela, dados
trimestrais em US milhdes
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Grafico 2.14: PII Uruguai, dados anuais
em US milhoes
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IFS — FMI

Grafico 2.16 — PII Paises da América do Sul
em US$ milhoes — dados
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IFS — FMI

Grafico 2.17 — PII Paises da América do Sul

em USS$ milhdes — dados trimestrais
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Grafico 2.18: PII Paises da América do Sul em US$ milhdes — dados anuais
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do IFS — FMI

Analisando os graficos, é possivel ainda destacar as seguintes dindmicas:

(1) Existéncia de dois paises selecionados que apresentam resultados extremos: de
um lado, o resultado fortemente negativo do Brasil, aprofundando esta dindmica
depois de 2008; e, de outro, os valores quase que simetricamente positivos da
Venezuela, depois de 2003;

(i))  Brasil, Colémbia, Costa Rica, Equador, Peru, Paraguai e Uruguai apresentam
resultados mais fortemente negativos depois da crise de subprime;

(i)  H4 uma mudanga de dindmica para Argentina e Bolivia, que vio melhorando o
resultado de sua PII ap6s 2008, sendo que a Argentina passa a apresentar PII

positiva em meados desse ano.

Apesar de ser possivel detectar grupos de paises que apresentam semelhangas
entre si, um dos fatores que destacamos é o de que os paises estudados apresentam
dindmicas muito diferentes em seus balangos de pagamentos € em suas contas
financeiras, refletindo a heterogeneidade existente na regifio, questfio ja destacada desde

o primeiro capitulo da tese.

Conforme comentamos, chama atengfo as “dindmicas limites” da Venezuela ¢
do Brasil. O primeiro pais, apresentando um crescimento expressivo dos estoques de
ativos ap6s 2003 e, o segundo, um crescimento expressivo do estoque de passivos, o

que pode ser observado nos Graficos 2.19 e 2.20.
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Grafico 2.19: Brasil: IIP ativos e passivos em US$ milhGes
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Grafico 2.20: Venezuela: ativos e passivos em US$ milhdes
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir de dados do IFS FMI

O nosso ponto a este respeito ¢ o de que a analise dos resultados da PII (ou do
PEL, inversamente) ndo nos indica, de fato, as condigdes de vulnerabilidade financeira
do pafs, sendo importante analisar mais a fundo esta questdo. Como veremos adiante, o

caso da Venezuela serd esclarecedor, assim como o caso do Brasil.

A andlise que desenvolveremos a seguir, referente a construgéo de um indice de
vulnerabilidade financeira (reverséio), em conjunto com a analise dos componentes da
volatilidade da conta financeira, nos darfio mais elementos para avangar na compreenso

das distintas dindmicas, possibilitando uma melhor classificagdo dos paises estudados.




120

2.4.3 Indicador sintese de Vulnerabilidade Financeira (reversio)

Conforme comentado nas segdes anteriores, seguimos a interpretagdo de que
quanto maior o peso dos capitais com viés de curto prazo na conta financeira do balango
de pagamentos, maior a possibilidade de reversdo de recursos, a partir de variagdes de
fatores conjunturais, fora do controle do pais (CORREA, BIAGI & MOLLO, 2006). A
perspectiva € a de que o direcionamento de parte importante desses capitais depende do
ciclo financeiro internacional, sendo afetados pela politica monetaria dos paises
centrais, especialmente a politica monetaria americana, refletindo o comportamento das
taxas de juros internacionais. Se os estoques de passivos gerados por estes fluxos forem
substantivos em relagéo as reservas do pais, isto estard indicando uma vulnerabilidade,
na medida em que uma possivel reversdo dos recursos impactard fortemente sobre o

pais.

Os fluxos que podem se reverter mais rapidamente e que, portanto, t€m um “viés
de curto prazo”, sdo aqueles relacionados a investimentos em carteira, a moedas e
depositos e derivativos. A indicagdo ¢ a de que estes sdo fluxos que podem ser
rapidamente afetados por variagBes conjunturais, por exemplo, dos mercados
financeiros globais. Neste sentido, os estoques variam em resposta a uma saida de
recursos ou entrada. Podem mudar também por variagdes de pregos dos ativos/passivos

(como o do caso do mercado aciondrio) ou mesmo por variagdes do cambio.

O que se pretende destacar nesta parte do trabalho refere-se a construgédo de um
indicador de vulnerabilidade financeira que leve em conta o peso desses passivos em
relagdo as reservas. Mas a proposta ndo € s6 esta. A ideia ¢ combinar a esta andlise
também um estudo de fluxos, para verificar quais sdo os fluxos financeiros que mais
influenciam na volatilidade da conta financeira. A analise da vulnerabilidade financeira

engloba entfo a verificagdo conjunta desses dois elementos: de fluxo e de estoque.

\

Ainda nesta se¢do estamos nos dedicando a proposta do indicador de
vulnerabilidade financeira (reversdo), considerando a andlise dos estoques e, na outra

se¢do, procederemos a analise do perfil dos fluxos*.

2 Quanto a necessidade de se construir indicadores que levem em conta o perfil da conta financeira,
varios autores ja indicaram esta questfo. Citamos Prates, Vals & Corréa (2006), Painceira & Carcanholo
(2002). Estes ultimos, ao justificarem a escolha dos indicadores de vulnerabilidade que irfo considerar em
seu trabalho, colocam que: “Como a preocupagdo deste trabalho se assenta nos efeitos da abertura
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A primeira proposta € a da construgdo de um indicador mais simplificado de
vulnerabilidade financeira que considere o potencial de reversdo dos fluxos e que possa
ser levantado para diferentes paises, a partir de dados disponiveis. Conforme comentado
acima, o indicador proposto envolve a relagdo entre os estoques com “viés de curto
prazo” e as reservas. Isto porque, em caso de fuga rapida de recursos, sdo as reservas do

pais que tém o potencial de cobri-los.

E importante comentar que os estoques de ativos, detidos pelo setor privado,
apesar de significarem direitos sobre recebimentos na moeda internacional, ndo estéo
disponiveis para serem usados pelo governo nos momentos de fuga de recursos. Nesses
momentos, a depender da magnitude da fuga de recursos, o Estado atua utilizando as
reservas”. Um comentario importante referente ao indicador proposto € o de que os
indicadores tradicionais, que levam em conta a divida externa, ndo consideram a
dimensio que estamos considerando. Levam em conta os estoques de divida, mas néo
consideram, por exemplo, os titulos de renda fixa detidos por estrangeiros e negociados
no pais, como também ndo consideram os passivos de aplica¢des de estrangeiros em

agdes (negociadas no pais ou no exterior).

No que se refere ao indicador, pode ocorrer um aumento do estoque de passivos
externos, mas um crescimento das reservas, proporcionalmente menor. Isto causard uma
piora no indicador de vulnerabilidade financeira, mesmo se os ativos externos
(excetuados das reservas) tiverem crescido proporcionalmente mais. Isto por que, em
periodos de maior instabilidade, as reservas sdo vistas como um colchéo de liquidez,
para segurar uma desvalorizagdo excessivamente abrupta do cimbio que inviabilizaria o

pagamento dos compromissos e moeda estrangeira.

financeira sobre a vulnerabilidade externa, os indicadores aqui construidos ndo englobam a importante
questdo da composicdo do capital externo ingressante, uma vez que o objetivo central do trabalho se
encontra no efeito posterior que este capital ingressante provoca nas contas externas, especificamente na
composi¢do do déficit em transagdes correntes” (PANCEIRA & CARCANHOLO, 2002, p. 7). Logo se
vé que eles consideram fundamental que também se destaque os indicadores que levem em conta a
composi¢do do capital externo ingressante.

B A atuagdo do Estado envolve o ambiente institucional do pais em questdo. Uma das possibilidades, por
exemplo, ¢ a de dissuadir a compra de délares nos momentos de instabilidade, através da colocagdo de
titulos pablicos, via operagdes swap, como no caso brasileiro. Ademais, destaca-se que em paises que tém
mercados futuros de cdmbio fortemente ativos, como também € o caso do Brasil, a atuagdo nesses
mercados ¢ fundamental nos momentos de instabilidade, pois em grande parte ¢ nesses mercados que se
estabelece a taxa de cambio.
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A partir dai, para medir o peso dos passivos especulativos no balango de
pagamentos do pais e que tem alto potencial instabilizador, propomos o indicador de

vulnerabilidade financeira (IVF — reversdo) abaixo:

ICP Trf + ICP agdes + OIP Moedas e Depésitos + Derivativos P
Reservas

Onde ICP Trf ¢ o investimento em carteira em titulos de renda fixa de
estrangeiros (passivo); ICP agdes € o investimento em carteira em agdes de estrangeiros,
OIP Moedas e Depésitos é o fluxo de outros investimentos em moeda e depositos de

estrangeiros e Derivativos P corresponde aos fluxos de derivativos de estrangeiros.

Desta forma, se o resultado for maior que um, significa que os estoques externos
que tém possibilidade de rapida reversdo sfo maiores do que o estoque de reservas.
Quando o resultado cai, indica uma melhora da vulnerabilidade. Isto significa que as
reservas aumentaram ou que oS passivos especulativos cafram relativamente e vice-

versa.

E claro que esta é apenas uma dimensdo da vulnerabilidade financeira, sendo
que este indicador busca expressar o perigo da reversdo de recursos. Destacamos ainda
o fato de que a perspectiva apontada por este indicador deve ser analisada em conjunto
com outros elementos, sendo que um dos fatores adicionais serd discutido na préxima

se¢do e refere-se a analise do perfil da volatilidade da conta financeira.

Conforme se pode observar, o indicador considera os fluxos que conformam o
p )
que chamamos de “terceiro nivel” de abertura da conta financeira. Nestes termos, para o
desenvolvimento desse trabalho foram utilizados os dados do IFS FMI, na medida em
3
que os dados apresentados na CEPALSTAT ndo apresentam os estoques no “terceiro
nivel de abertura”, conforme proposto pelo indicador. Os dados séo apresentados em
periodicidade trimestral, mas cabe mencionar que, para os casos da Argentina, Equador

e Uruguai, os dados de estoques encontrados sdo apenas anuais.
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Resultados encontrados e andlise

Mesmo considerando nossa proposta de que este seja um indicador a ser
utilizado para a analise da vulnerabilidade financeira externa, as observagdes abaixo
devem ser destacadas, antes que comecemos nossa analise. Em primeiro lugar, paises
que tém institucionalmente mercados de capitais mais complexos e desenvolvidos, bem
como mercados domésticos sofisticados, que negociam com titulos de renda fixa (titulos
de diferentes maturidades, mercados secundérios dindmicos, sistemas de liquidagdo e
custédia, regulagdo de abertura de capitais que permita a entrada e saida desses
recursos), podem atrair magnitudes expressivas de capitais externos. Por um lado, isto
ocorre, especialmente, se os paises em questdo apresentam fortes diferenciais de juros
em relagdo aos oferecidos pelos mercados dos paises centrais (considerando também a
discussdo de juros cobertos). Por outro lado, também pode haver forte potencial de
atragdo quando se apresenta a possibilidade de ganhos em mercado aciondrio por
diferencas de precos. Estes sdo capitais especulativos que podem se reverter
rapidamente, conforme mencionado ¢ o que queremos destacar ¢ que a

institucionalidade dos mercados financeiros e de capitais importa na analise.

Destaques devem ser feitos a respeito dessa questdo. Para esses paises, alguns
destes fundos podem investir em agdes e em titulos de renda fixa no mercado interno do
pafs periférico que estd sendo considerado. No caso das agBes, cada vez que ha um
movimento de instabilidade, podem ocorrer vendas macigas (especialmente se elas sdo
mantidas por grandes operadores), fazendo com que o seu prego caia. Neste caso,

teremos uma queda nesses passivos, por que o valor contabil das a¢des caiu.

Além disso, na medida em que a agdo ¢ denominada uma “moeda fraca”, em
momentos de instabilidade, a taxa de cAmbio se deprecia e o valor em dolar cai. Isto
também ocorre para o caso das aplicagdes de Investimentos em Carteira de Estrangeiros
aplicados no pafs. Ou seja, nos momentos de instabilidade, a desvalorizagdo do cdmbio
provoca a queda do valor das aplicagdes de estrangeiros em moeda nacional (agdes ou
titulos de renda fixa) e isto gera a queda nos estoques de passivos. Neste sentido, caso
haja uma fuga, gera-se a necessidade de menos recursos em délar, no momento da

reversao.

Para o caso de paises periféricos que ndo apresentam mercados de capitais

avancados, nem titulos de renda fixa internos diversificados e que se apresentam limites
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ao financiamento interno de longo prazo, a atragdo de investidores estrangeiros serd
menor. Quanto aos residentes, podemos destacar duas dimensdes. Em primeiro lugar, os
Residentes tenderdo a lancar titulos de divida no exterior (em moeda forte) para captar
recursos nos momentos de estabilidade. Em segundo lugar, os Residentes detentores de
capital tenderdo a efetuar aplicagdes financeiras no exterior ¢ a dindmica deve ser
essencialmente a mesma dos grandes aplicadores internacionais que atuam em mercados
periféricos: vdo sair do pais nos momentos de instabilidade, aplicando em moeda forte
(e aumentando, assim, os estoques de ativos do balan¢o de pagamentos) nessa situagdo.

Ou seja, eles também agirfio de forma especulativa.

Mesmo no caso de paises que apresentam altos niveis de estoques de ativos em
comparagdo com o de passivos, pode ocorrer que o indicador de vulnerabilidade
(reversdo) seja elevado. Isto por que a andlise se faz na relagdo passivos CP/reservas,
visto que o estoque dos demais ativos ndo pode ser usado para cobrir as reversdes

abruptas de recursos.

O indice indica o peso dos passivos financeiros reversiveis comparados ao
estoque de reservas. Quanto maior o valor desta razdo, maior a vulnerabilidade
financeira e maior € o potencial de reversdo de fluxos do pais. O sentido € indicar que o
perfil do passivo externo importa para a analise da vulnerabilidade externa. E uma
andlise diferente daquela que considera o estoque de divida, pois pretende analisar uma

dimensdo da vulnerabilidade que néo estava sendo considerada.

Analisando-se os Graficos 2.21 a 2.24, podemos perceber que o periodo 2003-
2007 marca um movimento de queda nesse indicador de vulnerabilidade externa, que
cai em geral especialmente a partir de 2005. Outro comentario importante € o de que

seria possivel destacar dois grupos de paises considerando-se os resultados do IVF-R:

(1) o dos paises que apresentam indices que atingem patamares em valores superiores a

2: Brasil, Argentina, Equador ¢ Uruguai e

(ii) o dos paises que apresentam indices que nunca ultrapassaram estes patamares:

Bolivia, Paraguai, Costa Rica, Chile, Venezuela, Uruguai, Peru e Colombia.
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Grafico 2.21: IVF-R*- Brasil Grafico 2.22: IVF-R* - Chile, Colombia,
Costa Rica, Peru, Venezuela (dados

(dados trimestrais) trimestrais)
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Ao observar os graficos, percebe-se que, para o primeiro grupo, o peso dos
estoques de passivos reversiveis em relagdo as reservas ja atingiu niveis preocupantes,
sendo este um indicador de vulnerabilidade financeira. O caso do Brasil chama a
ateng¢@o pelos altos niveis dessa vulnerabilidade, especialmente no periodo anterior a
2003, destacando-se que o mesmo indice passa a apresentar maior convergéncia com 0s
niveis de indicadores dos demais paises da América do Sul, a partir da queda que se
observa no periodo indicado. No caso do Brasil, observamos que o alto nivel do
indicador no inicio dos anos 2000 tem a ver com o processo de abertura financeira
apresentado pelo pafs ao longo dos anos 1990 e do alto diferencial de juros apresentado.
Isto, somado ao periodo de expansdo e de liquidez mundial, com a estabilidade das
taxas de juros americanas no periodo, definiram um crescimento expressivo do ingresso
de recursos de Investimentos em carteira no pais, numa dindmica muito superior a do
crescimento das reservas.

Uma considera¢do importante a este respeito ¢ o fato de que a dindmica do
balango de pagamentos indicava fortes déficits da balanga comercial, mas o ingresso de
investimentos em carteira ocorreu em niveis muito superiores ao crescimento do déficit
em transagOes correntes. Na verdade, o Estado comprou reservas, no intuito de nédo
permitir a valorizagdo cambial a partir de determinado patamar, num periodo em que

dominava a dindmica do cdmbio administrado, assim como em vérios paises da

América do Sul.

O que o indicador de vulnerabilidade aponta é que, a despeito do crescimento
das reservas, os estoques de capitais especulativos cresceram proporcionalmente mais.
A abertura financeira levou a um perfil de balango de pagamentos mais especulativo, no
sentido de que o peso dos capitais com “viés de curto prazo cresceu”. Ou seja, 0 peso
desses passivos indica que elementos conjunturais podem afetar rapidamente os
resultados do BP em termos de fluxos e estoques. Neste sentido, o pafs estd mais

vulnerdavel a mudancgas de conjuntura.

O caso do Brasil é muito particular, especialmente quando tratamos a magnitude
dos volumes ingressantes e o fato de que as aplicagdes de investimentos em carteira em
titulos de renda fixa sdo importantes para explicar a volatilidade da conta financeira,
conforme veremos adiante. Portanto, é possivel afirmar que o resultado do Brasil estd
ligado a trés fatores: (i) a sofisticagdo da institucionalidade do mercado financeiro

brasileiro (de negociagdo de titulos de dividas e agdes), que apresenta a possibilidade de
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aplicacdo em diferentes tipos de titulos (negociados no pais e no exterior); (ii) ao
elevado diferencial de juros oferecido pelos instrumentos de divida relacionado a
residentes; (iii) a existéncia do mercado futuro de juros e de cdmbio, que permite a

adocdo de sistemas de protegdo.

Para além disso, outra questdo que queremos reter ¢ a de que no periodo 2003-
2008 ocorre uma queda expressiva do IVF-R para aqueles paises que apresentavam
niveis mais elevados, havendo um movimento de convergéncia dos resultados para o
patamar de, no maximo, 2. Assim, em termos gerais para os demais paises, também

ocorreu um movimento de queda e a excegdo é o Peru.

Esta dindmica de queda da vulnerabilidade financeira (reversdo) vai ao encontro
da periodicidade construida, na medida em que este é um periodo de forte liquidez
internacional. Como vimos, a isto se agrega o crescimento do comércio mundial e das
condi¢cdes de aumento do prego das commodities, que elevou sobremaneira as
exportacdes dos paises da América do Sul (em produtos primérios e manufaturados
ligados a recursos naturais). O resultado é um forte ingresso de exportagdes e de fluxos
financeiros, sendo que, em geral, os paises operaram comprando reservas,
expressivamente. O crescimento das reservas foi de tal magnitude que se deu em niveis
proporcionalmente maiores do que o do ingresso dos capitais especulativos. Nestes
termos, o que explica a melhora do indicador para os paises € o crescimento do nivel de
reservas (Graficos 2.25 a 2.29), mais do que a perda de dindmica dos fluxos

especulativos.

Mais uma vez, destaca-se, em especial, o caso do Brasil. Pelo Gréfico 2.26,
percebe-se o crescimento vertiginoso das reservas e do colchdo de liquidez que elas
formaram. Um fato que néo € desenvolvido, mas que precisa ser mencionado, € o de que
o crescimento das reservas tem um impacto importante sobre a divida publica. Devido
ao fato de que as reservas sdo aplicadas em titulos estaveis no exterior (treasury bonds)
que sdo remunerados a uma taxa mais baixa, por serem menos arriscados, e os titulos da
divida sdo remunerados a taxa Selic (mais alta do que aquelas distribuidas por titulos
estaveis), ao comprar reservas € necessario emitir divida publica para compensar o
diferencial de juros entre a Selic e a taxa treasury, isto provoca um langamento de

divida nova para cobrir a diferenga, provocando um aumento da divida publica liquida.




Grafico 2.25 - Reservas da Venezuela

Colombia e Peru em US$ Milhdes
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do IFs-FMI

Grafico 2.26 - Reservas do Brasil
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em US$ Milhdes — dados quadrimestrais

400000
350000
300000
250000
200000
150000
100000
50000
0

Qa-2002 | |
Q4-2003 | |
Q4-2004
Q4-2005

Q4-2008
Q4-2009
Q4-2010
Q4-2011

Q4-2012
Q4-2013

Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do IFs-FMI

*Os dados da Colombia consideram a versdo BPM6 para os dados *Os dados do Brasil consideram a versio BPM5
pds 2008 e os dados dos demais paises BPMS5

Grafico 2.27- Reservas do Chile em US$ Milhdes
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Grafico 2.28 - Reservas da Bolivia, Costa Rica

e Paraguai em US$ Milhoes (dados quadrimestrais)
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Grafico 2.29- Reservas da Argentina, Equador

Uruguai em US$ Milhées (dados anuais)
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do IFs-FMI

Apds 2008, os indicadores voltam a crescer, sendo que, no caso do Brasil, isto
ocorre, de fato, apds 2011, quando se observa o crescimento das dificuldades de
pagamento dos bancos europeus, impactando sobre a dindmica da liquidez

internacional.

Ap6s a crise de subprime, a queda das taxas de juros americanas, seguida pela
queda das taxas dos paises centrais, provoca um forte direcionamento de recursos aos
paises periféricos que apresentam altos diferenciais de juros, sendo que ocorre a
expansdo da entrada de recursos de investimentos em carteira em diferentes paises da
América do Sul. Como citamos anteriormente, o Brasil € um dos paises para os quais se
observou um movimento expressivo dos investimentos em carteira mundiais,
especialmente dos investidores institucionais. Também houve forte direcionamento de
investimentos diretos. Ora, isto ocorre a0 mesmo tempo em que o comércio mundial se
problematiza, os precos das commodities sdo reduzidos e os resultados da balanga

comercial dos paises da América do Sul perdem o vigor.

Um fato adicional a comentar ¢ o de que, no caso do crescimento do indicador

de vulnerabilidade (reversdo), chama a aten¢fo os movimentos ascendentes do Chile,
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Venezuela e Peru, sendo que o segundo apresenta PII positiva. Para o caso dos dois
primeiros, podemos observar o crescimento dos estoques de passivos de investimentos
em carteira apés 2008. No caso da Venezuela chama a atengdo o aumento dos passivos
de titulos de renda fixa (TRF P) em relagfo as reservas. No Chile o mesmo ocorre, mas
o indicador TRF P/Reservas ¢ menor. Em ambos os casos o principal movimento é o do
crescimento dos passivos, mas hd também um movimento de queda das reservas. O que
chama a atengfio € o fato de que o indicador dos dois paises converge para o nivel do

indicador do Brasil.

Grafico 2.30 — Venezuela: Componentes do  Grafico 2.31- Chile: Componentes do
IVF-R*
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Para o caso do Brasil, hd uma melhora do indicador apds 2008, indicando o forte
ingresso dos recursos da conta financeira e a manutengdo das reservas, apesar da piora
do resultado da balanga comercial e da conta-corrente. Mas para Venezuela e Chile, ha

uma piora ja a partir dai.

Em termos gerais, podemos dizer que a queda do Indicador de Vulnerabilidade
Financeira (reversdo) entre 2003 e 2008 esteve fortemente vinculada ao crescimento das

reservas, pelo efeito conjunto da liquidez internacional e do bom desempenho das
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balangas comerciais dos paises da América do Sul. No entanto, o que fica claro pelos
dados pds 2008 & que esta situacdo tende a piorar na medida em que o comércio exterior
arrefece; mantém-se o peso dos estoques de passivos volateis (Chile e Venezuela
crescem) e a trajetoria das reservas tende a decrescer. A importdncia do indicador de
vulnerabilidade (reversdo) indicado se coloca, na medida em que se apresenta a
possibilidade de mudanga da politica monetaria dos Estados Unidos, na dire¢do do
aumento de sua taxa de juros basica. Em outros termos, para os paises que apresentaram
um aumento do indicador que relaciona os capitais volateis e especulativos com as

reservas, este perigo € maior.

O objetivo principal deste indicador € o de compreender a dindmica dos estoques
da conta capital e financeira do balango de pagamentos de paises periféricos. A conta
financeira do balango de pagamentos registra a fuga repentina de recursos das

economias em momentos de instabilidade do balango de pagamentos.

2.5 Analise dos fluxos do Balanco de Pagamentos

Para além da andlise do perfil do estoque dos passivos, propomos que, para
analisar a questdo da vulnerabilidade financeira externa referenciada a questdo da
possibilidade de reversdo de fluxos, se considere uma andlise adicional: a que estuda
quais fluxos mais contribuem para a varidncia da conta financeira. O intuito € o de
analisar a dindmica dos fluxos componentes, nos diferentes periodos e, também, ¢

importante para verificar a diferenga que se observa entre os paises.

Para checar esta segunda questdo, analisaremos a volatilidade da conta
financeira. A ideia é a de que a volatilidade dessa conta ¢ um fator desestabilizador,
especialmente para os paises que possuem um elevado Indicador de Vulnerabilidade
Financeira, segundo andlise apontada acima. Para efetuar esse estudo, inicialmente
apresentamos a metodologia utilizada e passamos a analisar os resultados encontrados
para os paises da América do Sul que estamos estudando. Na apresentacdo dos
resultados ja efetuamos uma organizagdo por grupos de paises, que tém caracteristicas

minimamente semelhantes.
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2.5.1 Metodologia

Para a andlise do perfil da volatilidade, consideramos importante verificar quais
os fluxos mais contribuem para sua ocorréncia. Esta andlise tem também cunho
operativo, a fim de esclarecer elementos da dindmica dos fluxos, contribuindo para a

definicdo da politica de controle de capitais, por exemplo.

Para tal, usamos a metodologia proposta por Pereira (2015). Esta metodologia
explicita a composig@o da varidncia da conta financeira, sendo possivel observar qual a
contribuigdo de cada um dos fluxos componentes para a sua varidncia. Para a teoria
estatistica, a varidncia total ¢ igual a soma da varidncia individual de cada um dos
componentes considerados, mais duas vezes a covaridncia de cada par de componentes.
Dessa forma, da perspectiva da conta financeira, a varincia total € igual & variancia de
cada uma das subcontas consideradas, mais duas vezes a covaridncia de cada par de
fluxos. Para os trés niveis de abertura da conta financeira, teremos os calculos indicados

no Quadro 2.3.

Podemos ver por ai que, por vezes, um determinado fluxo apresenta uma
varidncia e covaridncia expressivas, mas sua contribuigdo para a varidncia da Conta
Financeira pode ser pequena. Isto pode ocorrer porque os volumes de recursos
envolvidos ndo sdo expressivos ou porque o movimento de tais fluxos também afeta
pouco a variagdo dos demais fluxos. Ja no caso dos fluxos que t€ém maior impacto, se
observa o efeito conjunto da varidncia do proprio fluxo, de seu volume de recursos, do
impacto de sua varia¢do sobre os outros fluxos. O célculo da decomposigdo da conta

financeira pode ser observado no Quadro 2.3, a seguir:

Quadro 2.3: decomposicio da conta financeira

Para o primeiro nivel de abertura:

var(CF) = var(ID) + var(IC) + var(0I) + var(der) + 2 * covar(ID,IC) + 2
* covar(ID,der) + 2 * covar(ID, OI) + --- + covar(0I, der)

Para o segundo nivel de abertura:

var(CF) = var(IDA) + var(IDP) + var(ICA) + var(ICP) + var(0IA) + var(0IP)
+var(DA) + var(DP) + 2 % covar(IDA,IDP) + -+ + 2 % covar (DA, DP)
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Para o terceiro nivel de abertura:

var(CFf) = var(IDA) + var(IDP) + var(ICA titulos de renda fixa) -+ var(ICA agdes)
+ var(ICP titulos de renda fixa) + var(PIC acdes)
+ var(0IA moeda e d) + var(0IA other assets)
+ var(OILcurrency and deposits) + var(0IA other liabilities)
+ var(DA) + var(DL) + 2 * cov(DIA, DIL) + -+ + 2 * cov((Da, DL)

Fonte: elaborado pelo autor

Assim, a variagdo do fluxo total depende ndo sé da varidncia dos fluxos
individuais, mas também da correlagdo entre estes componentes (medida pela
covariancia). A existéncia de covaridncias entre os fluxos positivos (negativos) tende a
aumentar (reduzir) a variagdo do fluxo total. A contribui¢do individual para cada

componente € calculada da seguinte forma:

Quadro 2.4: Calculo da contribui¢iio de cada subitem da conta financeira

contribuicdo (ID) = var(ID) + cov(ID,IC) + cov(ID, 0I) + cov(ID, der)
contribuicdo (IC) = var(IC) + cov(IC,ID) + cov(IC,0I) + cov(IC, der)
contribuicdo(0I) = var(0I) + cov(01,ID) + cov(0I,IC) + cov(0I, der)
contribuicio(der) = var(der) + cov(der,ID) + cov(der, IC) + cov(der, OI)

variance(CF) = contribui¢do(ID) + contribui¢do(IC) + contricdo(0I)

+ contribuicdo(der)

A contribuigfo relativa de cada subitem € calculada da seguinte maneira:

contribuicdo(X)

variancia(CF)
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Esta metodologia foi aplicada para 11 paises da América do Sul: Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Equador, Peru, Paraguai, Uruguai e

Venezuela™,

Isto posto, algumas consideragdes precisam ser feitas. Em primeiro lugar,
dependendo do pais, ndo havia dados disponiveis para os fluxos relacionados aos
derivativos, e, portanto, para eles, a contribuigdo para este componente néo foi incluida
nos célculos. Em segundo lugar, considerando a terceira abertura, houve uma mudanca
na metodologia utilizada pelo FMI na apresentagdo dos dados em 2008, sendo que
Colombia e Chile passaram a utilizar BPM6. Também para tornar menos importante
esta mudanga de metodologia em relagdo aos resultados obtidos, o estudo dos
componentes que mais contribuem para a volatilidade da conta financeira foi dividido
em cinco periodos (1990-93; 1994-98; 1999-2002; 2003-2007; 2008-12), o que também
permitiu analisar a evolugdo ao longo do tempo da contribuicdo dos fluxos e a
volatilidade da conta financeira. Os dados da Coldmbia e do Chile foram retirados

diretamente de seus bancos centrais.

Por fim, cabe ainda explicitar as bases de dados utilizadas. Para os periodos que
vio de 1990 a 2002, utilizamos a base de dados do IFS (International Financial

Statistics) do FMI. Para o perfodo pds 2002:

o  Foram utilizados os dados compilados a partir do Banco Central para a
Coldmbia e Chile, pois eles passam a usar a metodologia BPM6 ao longo
dos anos 2000; e na base de dados desses bancos ja se encontram disponiveis
os dados convertidos a essa metodologia a partir de 2000.

e No caso do Brasil, foram utilizados os dados do Banco Central, ainda na
metodologia BPMS5, que sdo os mesmos disponibilizados pelo FMI até o
primeiro semestre de 2015, quando montamos nossa base de dados.

o No caso dos demais paises, estes ndo efetuaram conversio para a

metodologia BPM6 e foram utilizados os dados do FMI.

44 . : . . ~ .
A gama de paises foi escolhida seguindo aqueles que sdo membros do fundo de reservas latino-
americanas.
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Resultado

A partir da analise dos dados, podemos organizar essencialmente dois grupos de
paises em termos da dindmica da composigdo dos fluxos financeiros e sua contribui¢do

para a variancia da Conta Financeira:

Grupo 1: Paises em que os fluxos de investimentos em carteira de estrangeiros t€ém
uma contribuigdo destacada para a volatilidade da conta financeira (em geral, acima de
30%), sendo que a participacdo de residentes nfo ¢ determinante na dindmica. Fazem
parte deste grupo: Brasil, Argentina, Colombia e Equador. Exceto o Equador, sédo os
paises que apresentam economias mais complexas e de maior porte na América do Sul.
Ademais, vimos também que foram os paises que, a exce¢do da Coldmbia,

apresentaram os maiores niveis do indice de vulnerabilidade (reversdo).

Grupo 2: Paises em que os fluxos de residentes t€m grande contribuigdo para a
variancia da conta financeira. Paralelamente, para quase todos eles se agrega ainda o
fato de que os fluxos de investimentos em carteira de estrangeiros ndo contribuem de
forma dominante para a varidncia da conta financeira. SZo eles: Bolivia, Chile,

Venezuela, Paraguai, Costa Rica e Uruguai.

A partir daf, abaixo analisamos os resultados das contribui¢des dos subfluxos
(terceiro nivel de abertura) para a variancia da conta financeira dos dois grupos. Para
cada grupo, apresentaremos as tabelas dos resultados do estudo para cada um dos
paises, considerando todos os subfluxos analisados. A seguir, apresentaremos os
quadros-resumo dos resultados que congregam todos os paises do grupo que estd sendo
analisado e mostram: (i) os fluxos mais importantes para a volatilidade da conta
financeira nos periodos estudados, (ii) a diregdo da volatilidade da conta financeira
(crescimento ou queda); (iii) a dire¢do do resultado do IVF-R (crescimento ou queda).
Assim, estes Ultimos quadros permitem uma melhor visualizagdo dos comentérios e das

comparagdes interpaises.
@) Grupo 1

Considerando-se a dindmica dos fluxos totais, podemos analisar os fluxos que
mais contribufram para a varidncia da conta financeira, levando em conta a

periodicidade adotada e o “terceiro nivel de abertura” da conta financeira.
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Tabela 2.1 — Argentina: Contribui¢fio da varifncia de cada fluxo para a variincia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)

AID PID AIC tref PIC trf AIC agbdes PIC agdes
199093  -1,53%  6,47% -1,59% 52,26% -2,00% 13,24%
199497  0,01%  14,05% 6,07% 31,96% -0,35% 8,26%
1998-02  -4,49%  30,91% -4,37% 38,73% 0,48% -4,80%
2003-07  -1,16%  -2,20% 0,83% 11,60% 0,04% 1,58%
2008-12  -1,87%  26,28% 2,04% 44,64% 0,01% 0,87%
I\I/?S?JI) POIM&D  (OIA-M&DA) (OIP - M&DP) DpP
1990-93 -2,18% 0,61% -2,78% 37,50% 0,00%
1994-97 16,14% 4,44% 9,83% 9,60% 0,00%
1998-02 13,75% 5,74% 12,66% 11,39% 0,00%
2003-07 -5,10% -0,87% 19,38% 75,93% -0,02%
2008-12 0,88% 0,70% 21,21% 1,49% 3,74%

Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do IFS-FMI  *Periodo de nova configuragéio do BP

AID: Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC trf: Ativos investimento em
carteira em titulos de renda fixa AIC agdes: Ativos investimentos em carteira em agdes PIC acdes :
passivos em investimentos em carteira em agdes AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e
depésitos POIM&D: Passivo outros investimentos em moeda e depdsitos (OIA-M&DA): ativo de outros
investimentos subtraido de ativo outros investimentos em moeda e depdsitos (OIP-M&DP) : passivo de
outros investimentos subtraido de passivo outros investimentos em moeda e depésitos DP: Passivo de

derivativos

Grafico 2.32 — Argentina: Contribuicdo da variincia de cada fluxo para a
varidncia total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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A Argentina apresenta um desempenho particular em comparagdo com 0s
demais paises do Grupo 1, principalmente nos dois ultimos periodos (Tabela 2.1 e
Gréfico 2.32). Especialmente entre 2003 e 2007, vemos o crescimento expressivo da
participagdo dos residentes em moedas e depdsitos (OIP-M&D) na contribui¢do para a
varidncia da conta financeira e a queda da participagdo dos titulos de renda fixa de
estrangeiros (PICtrf). Isto tem a ver com o fato de que depois de 2001 o pais vem
sofrendo com a renegociagdo de sua divida externa, na medida em que parte dos
detentores da divida ndo aceitou a renegociagéo, fato que afetou a atragdo de recursos

para o pafs, gerando, consequentemente, uma queda desses passivos.

Na verdade, os residentes tém obtido direitos sobre o exterior,
comparativamente, num perfodo de queda do acesso a dividas ofertadas por
estrangeiros, quer seja bancéria ou em titulos de renda fixa. Nestes termos é que a

posig¢do internacional de investimento do pais tornou-se positiva.

Mesmo assim, de forma geral, o fluxo que apresenta a principal contribui¢do
para a volatilidade da CF estd relacionado com os fluxos de investimento em carteira e a
Unica fase em que isto ndo ocorre é de 2003 a 2007, podendo-se comentar que neste
periodo especifico ocorreu uma mudanga de dindmica como resultado da dificuldade da
renegociacdo da divida externa. Abrindo-se as contas em seu “terceiro nivel de
abertura”, podemos constatar que, dentre os investimentos em carteira, sdo as aplicagdes
de estrangeiros em titulos de renda fixa as que efetivamente contribuem para a variancia
da conta financeira, enquanto que as aplicagdes em agdes tém baixa contribuigéo,

excetuando-se o primeiro periodo em que a mesma chega a 13,24%.
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Brasil

Tabela 2.2 — Brasil: Contribuic¢éio da varidncia de cada fluxo para a variancia total

da Conta Financeira (dados trimestrais)

AID PID AIC agdes PIC agdes AIC trf PIC trf
1990-93 1,04% 3,50% 0,37% 23,38% -0,07% 12,70%
1994-97 -0,01% 6,97% 0,18% 12,73% 1,81% 20,07%
1998-02 2,64% -4,10% 2,69% 21,40% 0,68% 19,92%
2003-07 1,76% 18,33% -0,74% 14,35% 1,45% 27,19%
2008-12 7,66% 9,64% 6,19% 28,08% -1,32% 23,05%
1\/1?8?]1) POIM&D (OIA-M&DA) (OIP - M&DP) DA DP
1990-93 15,07% 0,72% -1,91% 45,20% 0,00% 0,00%
1994-97 -0,21% 1,69% -1,75% 58,52% 0,00% 0,00%
1998-02 6,37% -0,04% 5,35% 45,17% -0,26% 0,20%
2003-07  -15,29% -0,04% 0,43% 52,68% -0,28% 0,15%
2008-12 -6,00% 1,63% -8,88% 40,24% -0,38% 0,09%

Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do IFI-FMI *Periodo de nova configuragdo do BP. AID:
Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC trf: Ativos investimento em carteira em
titulos de renda fixa PIC trf : passivo investimento em carteira em titulos de renda fixa AIC agGes: Ativos
investimentos em carteira em ag¢des PIC agles : passivos em investimentos em carteira em acdes.
AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depdsitos POIM&D: Passivo outros investimentos
em moeda e depdsitos (OIA-M&DA): ativo de outros investimentos subtraido de ativo outros
investimentos em moeda e depdsitos (OIP-M&DP) : passivo de outros investimentos subtraido de passivo
outros investimentos em moeda e depositos DA: Ativo derivativos DP: Passivo de derivativos

Grafico 2.33 — Brasil: Contribui¢iio da varidncia de cada fluxo para a variincia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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No caso do Brasil, os fluxos que t€ém a maior contribuigdo para a varidncia da
CF sfo os de titulos de renda fixa. Note-se, também, que as aplicagdes em agdes sdo

muito importantes para a explica¢éo da volatilidade da conta financeira brasileira.

Este desempenho do Brasil indica uma diferenga fundamental, como dito
anteriormente, para com a dos demais paises: a da existéncia de um mercado financeiro
doméstico muito sofisticado, destacando-se a negociagfo de titulos da divida interna
que oferecem grande rentabilidade e baixo risco, além de um dindmico mercado
aciondrio. Também & importante a aplicagfo de estrangeiros em titulos de renda fixa
negociados no exterior. Este desempenho tem a ver tanto com titulos soberanos, quanto

com a existéncia de empresas de médio e grande porte, que langam titulos no exterior.

Colombia

Tabela 2.3 — Colombia : Contribuicio da variancia de cada fluxo para a variancia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)

AID PID AICtf  PICuf  PICagdes AOIM&D (OTA-M&DA) 1\5{0&11];1;)
1998-02  -18,83%  5648%  -487%  28,57%  12,07%  -4,19% 20,10% 30,87%
200307 17,82%  1841%  21,39%  270%  6,15%  -1,55% 3,85% 31,24%
200812 539%  30,61%  715%  2535%  1637%  -142% 1,43% 15,12%

Fonte: Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do IFI-FMI *Periodo em que se considera a
metodologia BPM6. AID: Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC trf: Ativos
investimento em carteira em titulos de renda fixa PIC trf : passivo investimento em carteira em titulos de
renda fixa AIC agdes: Ativos investimentos em carteira em agdes PIC ages : passivos em investimentos
em carteira em agdes. AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depositos POIM&D: Passivo
outros investimentos em moeda e depdsitos (OIA-M&DA): ativo de outros investimentos subtraido de
ativo outros investimentos em moeda e depositos (OIP-M&DP) : passivo de outros investimentos
subtraido de passivo outros investimentos em moeda e depdsitos
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Grafico 2.34 — Colombia : Contribuicdo da varidncia de cada fluxo para a

variancia total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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No caso da Coldmbia, a dindmica especulativa dos investimentos em carteira
também tem um peso importante, sendo que a varidncia desses fluxos contribuiu, em
todos os periodos, com mais de 30% da varidncia da conta financeira, destacando-se, em
especial, as aplicagdes de estrangeiros e aquelas em titulos de renda fixa. As aplicagdes
em agdes contribuem em menor peso para a volatilidade da conta financeira, assim
como no caso da Argentina.

Uma das especificidades da Colombia é o fato de que a contribuigdo dos
investimentos diretos de estrangeiros para a volatilidade da conta financeira também &
expressiva. Hé4 ainda uma contribuicdo importante da volatilidade de outros
investimentos, mas observe que essa ndo se centra no movimento de moedas e depésitos
e sim nos demais fluxos e centrada nos movimentos de estrangeiros (OIP — M&DP).
Isso significa que o fluxo de empréstimos de estrangeiros ¢ importante para a explicagéo

da volatilidade da conta financeira.
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Tabela 2.4 — Equador: Contribui¢fio da variincia de cada fluxo para a varidncia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)

PID AICtrf PICtrf ~ AlCagBes PICagdes 1\‘22]1) POI M&D NE?L{SA/—\) 1\5123];;)
1994-97  0,68% 0,00%  -84,36% 0,00% -0,01% 5,44% 2,99% -0,03% 175,30%
1998-02  10,31% 0,00% 47,00% 0,00% 0,02% 6,73% 2,31% 2,59% 31,03%
2003-07  18,13% 8,77% 18,89% -0,29% 0,06% 15,64% -1,39% 50,38% -10,21%
2008-12  0,12% -0,65%  35,12% 4,80% 0,03% 17,04% -0,92% 20,29% 24,18%

Fonte: Elaborado pelo autor. PID: Passivo investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC trf:
Ativos investimento em carteira em titulos de renda fixa PIC trf : passivo investimento em carteira em

titulos de renda fixa AIC agBes: Ativos investimentos em carteira em agdes PIC agdes :

passivos em

investimentos em carteira em agdes. AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depdsitos

POIM&D: Passivo outros investimentos em moeda e depdsitos

(OIA-M&DA): ativo de outros

investimentos subtraido de ativo outros investimentos em moeda e depdsitos (OIP-M&DP) : passivo de
outros investimentos subtraido de passivo outros investimentos em moeda e depésitos

Grafico 2.35 — Equador: Contribui¢io da varidncia de cada fluxo para a variincia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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Pelos dados apresentados na Tabela 2.4 e no Gréafico 2.35, confirma-se o fato de

que o Equador se encontra no grupo de paises em que a dindmica especulativa parece

ter maior importancia para a explicagdo da volatilidade da conta financeira. De fato, os

fluxos de investimentos em carteira de estrangeiros em titulos de renda fixa (PIC-trf)

contribuem fortemente para a varidncia da conta financeira. A contribui¢io desses

fluxos esteve sempre acima de 30% (agdes e titulos de renda fixa) em trés dos quatro

periodos estudados. Um destaque especial vai para o fato de que as aplicagdes de
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carteira em agdes ndo sdo centrais na contribui¢do para a varidncia da conta financeira.
A contribui¢do dos investimentos diretos sobre a variancia da conta financeira nfo se
destacou em nenhum dos periodos, sendo que entre 2003 e 2007 ela impactou apenas

em 18,3%.

No primeiro periodo (1994-1997), pela Tabela 2.4 e o Gréfico 2.35, podemos
perceber que sdo os fluxos de outros investimentos de estrangeiros, excetuados de
moedas e depdsitos, aqueles que mais contribuem para o nivel e diregdo da varidncia da
conta financeira. Sendo assim, os fluxos de empréstimos sédo 0s que mais explicam essa
volatilidade. Um fato importante a comentar € o de que os investimentos em carteira em
titulos de renda fixa de estrangeiros apresentaram também no mesmo periodo alta
variancia, mas contribuindo em sentido inverso, ou seja, para a direcdo dos movimentos

da conta financeira.

Anélise Conjunta do grupo 1

Todos os paises deste grupo apresentam uma conta financeira em que o
comportamento dos estrangeiros (passivos) ¢ central na contribuigdo para a volatilidade
da conta financeira. Conforme j4 comentado, Brasil, Argentina e Equador fazem parte
do grupo de paises que apresentou niveis de IVF-R superiores aos demais, no periodo

histérico que estamos considerando.

Observando as tabelas de resultados (Tabelas 2.1 a 2.4) e separando os fluxos
que contribuiram com mais de 20% para a volatilidade da conta financeira, montamos
os Quadros 2.5 e 2.6 para resumir e comparar os resultados. Uma das observagdes
centrais ¢ a de que os investimentos em carteira de estrangeiros estdo em todos os
periodos indicados como os fluxos que contribuem expressivamente para a varidncia da
conta financeira. Note-se que para os casos de Argentina, Colombia e Equador, os
investimentos em carteira de estrangeiros em titulos de renda fixa séo os subfluxos mais
importantes para essa explicagdo. Para o caso do Brasil, o fluxo de investimentos em
carteira de estrangeiros em agdes também ¢ fundamental. Quanto ao fluxo de P (OI-
M&D), que representa essencialmente os fluxos de empréstimos de estrangeiros, vemos
que ele também tende a ter uma contribuigdo importante. Ainda no que se refere a esses
fluxos, eles representam ingressos de empréstimos, saidas de amortizagdes e

empréstimos a autoridades monetdrias. Nesse sentido, a dindmica deles é muito

particular, pois o pagamento de amortizagdes pode gerar uma alta volatilidade, sem que
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isto tenha a ver com um movimento instabilizador. Aqui nos interessa analisar o peso

dos fluxos com viés de curto prazo na contribui¢do sobre a volatilidade.

Quadro 2.5 — Resumo dos principais resultados relativos ao estudo das

contribui¢ées dos fluxos para a varidncia da Conta Financeira por periodo — 1994-

1997 e 1998-2002

1994-1997

1998-2002

Principais
Contribuicdes para a
variancia

indice

Principais Contribui¢des para a
varidncia

Brasil PICTrf e P(OI-M&D) | Alto acima de 3 PICag¢des ; PICTrf ; P (OI-M&D)
Argentina PICTrf Alto acima de 3 PICtrfe PID
Colombia - Entrelel,5 PID; PICtrf; P (OI-M&D)
Equador PICtrfe P (OI-M&D)* | AltoAcima de 3 PICtrf; P(OI - M& D)
Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 2.6 — Resumo dos principais resultados relativos ao estudo das

contribui¢ées dos fluxos para a varidncia da Conta Financeira e do IVF-R por

periodo —2003-2007 e 2008-2012
2003-2007 2008-2012
o s G e Principais
indice Principais .(’;on_trlbulcoes Contribui¢des para a
para a varidncia I
varidncia
o o P i
Brasil | De 4 para 2,5 PICT:f, PID ; P (OI-M&D) PICHef; PICegBas; I (OL
M&D)
Argentina | De?2 para 1 P(OI - M&D) ** I;](;trf;A (OI-M&D);
Colombia l Atrf; Ol - M&D PID; PIC trf
Equador ! PID; PICt:f PICtf; P (OI-M&D)

Fonte: elaborado pelo autor

Quanto & anélise conjunta do fndice de IVF-R e da verificagdo das principais

contribui¢des para a volatilidade da conta financeira (apresentados nos Quadros 2.5 e

2.6), destacamos os seguintes resultados para os dois tltimos perfodos:

e No periodo anterior a 2003, o Brasil, a Argentina ¢ o Equador apresentam altos

niveis de IVF-R, indicando o perigo da reversdo dos estoques dos capitais com viés

de curto prazo em comparagdo com a magnitude das reservas. A Col6mbia,

paralelamente, apresenta niveis menores do indicador. Entre 2003 e 2007,
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considerando todos os paises do grupo, ocorre uma queda dos indicadores de
vulnerabilidade (reversdo), exceto com a Argentina, que apresenta crescimento. Em
geral, considerando a andlise conjunta, o grupo apresentou uma menor
vulnerabilidade financeira entre 2003 e 2007, pois o crescimento expressivo das
reservas contrabalangou o crescimento dos passivos de curto prazo. Note-se que
para os casos da Argentina e da Colémbia houve uma mudan¢a de dindmica, na
medida em que os fluxos de Outros Investimentos excetuados de Moedas e
Depésitos (que correspondem essencialmente a empréstimos) foram os mais
importantes. No caso da Argentina isso tem a ver com a queda de captagio de titulos
de renda fixa e com a dindmica dos empréstimos do FMI.

o No perfodo 2008-2013, ocorre uma piora dos IVF-R, exceto para o caso da
Argentina, que apresenta melhora. Para os casos da Colémbia e da Argentina, os
fluxos de estrangeiros em titulos de renda fixa voltam a aparecer como aqueles que
tém maior contribui¢do para a volatilidade da conta financeira. No caso do Brasil,
no ultimo periodo se destaca a contribuigdo dos Investimentos de Estrangeiros em

agOes para a volatilidade.

Em resumo, o que esses indicadores conjuntos estdo nos mostrando ¢ que a redugéo
das reservas tem piorado o IVF-R, mas os niveis desses indicadores ainda néo
retornaram aos altos patamares que ocorreram em periodos anteriores. Um comentério
adicional € o de que o valor do IVF-R tem se aproximado para todos os paises

considerados no grupo.

A consideragdo do estudo conjunto é a de que o periodo pds 2008 ndo
apresentou uma piora efetiva para a vulnerabilidade financeira (reversdo) desse grupo
de paises, sendo ele formado pelos paises que apresentam economias mais robustas da
regido, em termos de porte. O Equador & o tnico pais de porte menor que faz parte do

grupo em questdo.

Outra consideracdo € a de que, no caso da Argentina, a queda do IVF-R tem a
ver com o crescimento das reservas, por conta do dinamismo exportador da economia
nesse periodo, mas também estd relacionado a menor captagdo externa de recursos
devida a continuidade da problematizagéo da renegociagdo da divida externa do pais,

desde a crise de 2001.




145

Mesmo que os resultados da andlise da vulnerabilidade financeira ndo tenham
indicado uma piora expressiva no periodo posterior a 2008, observa-se a necessidade de
maior cautela quanto a essa questdio, sendo importante entender o comportamento

particular dos investimentos em carteira.

Uma reversdo abrupta dos estoques de titulos detidos por estrangeiros pode
provocar queda de reservas, problematizando as condigdes de solvéncia do paifs. Isto
pode ocorrer quando os estrangeiros efetuam movimentos de venda de titulos de renda
fixa e agdes no mercado doméstico — visando sair do pafs. Podem também ocorrer
quando detentores de titulos brasileiros negociados nos mercados financeiros
internacionais decidem vender seus titulos de forma mais concentrada, provocando a
queda do prego. Nesse caso, tende a ocorrer, em paralelo, um movimento de compra
desses titulos pelos proprios devedores que os langaram (provocando também a saida de
recursos — de residentes e perda de reservas). Na medida em que essa dindmica dupla
dos titulos de renda fixa negociados no pafs e no exterior ocorra quando os resultados da
balanga comercial desses paises apresentam uma dindmica menos virtuosa do que a que

ocorreu no periodo entre 2003 e 2007, vemos que a situagdo se agrava,
(ii) Grupo 2

Este grupo de paises tem a caracteristica comum de que os fluxos de residentes
tém uma importante contribuigfo para varidncia da conta financeira. Outra caracteristica
¢ a de que, excetuando-se os casos do Peru e da Costa Rica, a variancia dos fluxos de
investimentos em carteira ndo tem uma contribuigdo central para a varidncia da conta
financeira. Uma terceira caracteristica é a de que, excetuando-se o Uruguai, todos os
demais pafses desse grupo sdo aqueles que apresentaram, historicamente, IVF-Rs
abaixo de 2. Dentre eles, Bolivia, Paraguai e Costa Rica apresentaram, historicamente,
IVF-R abaixo de 0,8. Ou seja, sdo pafses que apresentam uma vulnerabilidade

financeira menor a possibilidade de reversio, no sentido ao qual estamos tratando.
Bolivia

Quando analisamos a dindmica da conta financeira da Bolivia®, percebemos

importante diferenga em relagdo aos paises que apresentam perfil em que dominam

* No caso da Bolivia, néo apresentamos o periodo anterior a 1994 pela falta de dados, considerando as
estatisticas do FMI.
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fluxos mais especulativos. De fato, a variancia dos fluxos de investimentos em carteira
ndo apresenta um protagonismo para a explicagdo da varidncia da conta financeira. Na
maioria dos periodos, ¢ a varidncia dos fluxos de outros investimentos que a explica.
Para maior detalhamento, vejamos a abertura de cada uma das grandes contas dos fluxos
de outros investimentos e a contribui¢do da varidncia dessas subcontas para a varidncia

da conta financeira por periodos, que se encontra na Tabela 2.5.

Tabela 2.5 — Bolivia: Contribuicio da varidncia de cada fluxo para a variincia
total da Conta Financeira (dados trimestrais)

IDA IDP ICA ICP h?&ocll) POIM&D 1\1259(3[1)-) 1\%9?];-)
1994-97  -0,02%  61,64% -1,94% 0,00% -8,17% 6,08% 15,50% 26,92%
1998-02  -0,01%  29,05% 10,26% -0,12% -9,49% 5,31% 16,53% 48,46%
2003-07 0,00% -0,39% -1,32% 0,00% 4,94% 0,00% 7,38% 89,39%
2008-12 0,23% 4,86% 18,05% 0,00% 0,18% 0,00% 43,83% 32,85%

Fonte: elaboragfio propria a partir de dados do IFS-FMI ~ *Periodo de nova configurago do BP AID:
Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC trf: Ativos investimento em carteira em
titulos de renda fixa PIC trf: passivo investimento em carteira em titulos de renda fixa AIC agBes: Ativos
investimentos em carteira em agdes PIC agdes : passivos em investimentos em carteira em agdes.
AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depdsitos POIM&D: Passivo outros investimentos
em moeda e depdsitos (OIA-M&DA): ativo de outros investimentos subtraido de ativo outros
investimentos em moeda e depdsitos (OIP-M&DP) : passivo de outros investimentos subtraido de passivo
outros investimentos em moeda e depdsitos DA: Ativo derivativos DP: Passivo de derivativos

Grafico 2.36 — Bolivia: Contribui¢io da varidncia de cada fluxo para a variincia
total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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No periodo 1994-1997, observamos uma dindmica particular. De fato, enquantd
que nos paises nos quais a logica especulativa avangava (expansio dos fluxos de
investimentos em catrteira), para o caso da Bolivia, a varidncia dos investimentos diretos
de estrangeiros ¢ aquela que tem forte peso no direcionamento da varidncia da conta
financeira (61,64%). Em segundo lugar, vem a varidncia de outros investimentos

excetuados de moedas e depésitos — de residentes (15,50%) e de estrangeiros (26,92%).

Em todos os demais periodos, o fluxo de outros investimentos, excetuados de
moedas e dep6sitos, continua tendo uma contribuigdo de destaque para a dire¢dio e
resultado da varidncia da conta financeira, sendo que no interregno 2003-07 sua
contribui¢do chega a 89,39 %. Nesses termos, os fluxos de empréstimos séo importantes
para explicar a volatilidade, o que ocorre na maioria dos pafses conforme ja comentado,
mas aqui o peso da contribuigdo ¢ muito alto. Todos os demais fluxos tém baixa
contribui¢do para a volatilidade, como consequéncia da baixa atragdo de estrangeiros
para a conta de titulos de renda fixa e agdes e também o baixo movimento de residentes
comprando titulos no exterior. Isso vai ao encontro da perspectiva de que paises pouco
complexos, com mercados financeiros pouco desenvolvidos, que ndo apresentam
investidores institucionais internos relevantes, tendem a concentrar-se na dindmica dos

empréstimos bancérios.
Chile

Para o caso do Chile, observamos que a variincia dos fluxos de investimentos
em carteira apresenta alto peso para a explicagfo da varidncia da conta financeira. No
entanto, entrando mais a fundo na analise, notaremos a particularidade de que s3o os
fluxos de residentes em titulos de renda fixa (AICtrf) e agBes (AIC agBes), que explicam
esta dindmica, o que se observa pelo Quadro 2.6 ¢ o Grafico 2.3.7. Apenas no primeiro

periodo essa dinamica € diferente.
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Tabela 2.6 — Chile : Contribui¢io da varidncia de cada fluxo para a varidncia total

da Conta Financeira (dados trimestrais)

AID PID AICtrf PICtrf AIC agdes

1994-97 -7,94% 21,05%  -1,35% 1,87% -2,82%
1998-02 5,33% -021%  13,92% 13,14% 14,27%
2003-07 2,28% -14,07%  21,63% 3,37% 17,67%
2008-12  -12,40% 9,70%  -7,62% 3,86% 77,97%
PIC acBes AOIM&D POIM&D A(OI-M&D) 11\34(8?]1)')

1994-97 3,17% -4,71%  13,27% 32,96% 44,50%
1998-02 0,89% 2596%  0,15% 31,32% -4,76%
2003-07 1,64% 33,24%  0,63% 5,75% 27,87%
2008-12 5,55% 0,67%  -0,24% 14,97% 7,54%

Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do IFI-FMI *Periodo de nova configuragdo do BP. AID:
Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC trf: Ativos investimento em carteira em
titulos de renda fixa PIC trf: passivo investimento em carteira em titulos de renda fixa AIC a¢des: Ativos
investimentos em carteira em agdes PIC agBes : passivos em investimentos em carteira em agdes.
AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depdsitos POIM&D: Passivo outros investimentos
em moeda e depdsitos (OIA-M&DA): ativo de outros investimentos subtraido de ativo outros
investimentos em moeda e depésitos (OIP-M&DP) : passivo de outros investimentos subtraido de passivo
outros investimentos em moeda e depdsitos DA: Ativo derivativos DP: Passivo de derivativos

Grafico 2.37 — Chile: Contribui¢fio da varidncia de cada fluxo para a varincia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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Fonte: elaborado pelo?ﬁtor a pé'l’tirr(rle dados do IFI-FMI *Periodo de nova conﬁgﬁra{:ﬁd do BP

Para se ter ideia do peso dessas contas, no periodo 2008-2013, 77,97 % da
varidncia da conta financeira é estabelecida pela contribui¢io de investimentos em

carteira de residentes em agdes no exterior (Tabela 2.8).
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Os fluxos de moedas e depdsitos também sfio importantes para a explicagdo da
volatilidade da conta financeira, sendo que ¢ o fluxo de residentes que explica este

movimento (AOIM&D).

Costa Rica

A Costa Rica também apresenta o desempenho de que os residentes tém um
importante papel na explicagéo da volatilidade da conta financeira. De fato, o fluxo que
tem maior influéncia ¢ o de moeda e depdsito de residentes (AOIM&D). Essa maior
influéncia se dd no sentido de que nos trés periodos considerados a sua contribuigfo

para a variancia da conta financeira ¢ superior a 25%.

Tabela 2.7 — Costa Rica: Contribuicfo da varidncia de cada fluxo para a varidncia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)

AID PID AICtrf  PIC trf alzégs 1\?8?%) POI M&D N&?jl;;) I\S[gclgl;)
1998-02  -0,12% 4,87% 4,22% 24,45% 0,03% 53,98% 0,53% -0,69% 12,73%
2003-07  -2,00%  26,58% 3,08% 6,56% -1,38%  28,19% 0,13% 0,24% 38,61%
2008-12  -13,44%  9,23% -6,28%  38,42% 3,99% 29,75% -1,49% 10,56%  29,26%

Fonte: elaborado pelos autores. AID: Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC
trf: Ativos investimento em carteira em titulos de renda fixa PIC trf: passivo investimento em carteira em
titulos de renda fixa AIC agBes: Ativos investimentos em carteira em agdes PIC agBes : passivos em
investimentos em carteira em agdes. AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depésitos
POIM&D: Passivo outros investimentos em moeda e depésitos (OIA-M&DA): ativo de outros
investimentos subtraido de ativo outros investimentos em moeda e depdsitos (OIP-M&DP) : passivo de
outros investimentos subtraido de passivo outros investimentos em moeda e depdsitos DA: Ativo
derivativos DP: Passivo de derivativos

Grafico 2.38 — Costa Rica: Contribui¢io da varidncia de cada fluxo para a

variancia total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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Dentre os fluxos de investimentos em carteira, o que efetivamente afeta a
volatilidade da conta financeira de forma mais consistente sdo as aplicagdes de
estrangeiros em titulos de renda fixa, que t€ém uma contribui¢éo de 24,45% entre 1998 e
2002 e de 38,42% entre 2008 e 2012. Ou seja, nesse ponto a Costa Rica se diferencia
dos demais paises desse grupo, pois para eles esse ultimo fluxo nfo foi central na
contribuigfo da variancia da conta financeira.

Os fluxos de outros investimentos de estrangeiros, excetuados os de moedas e
depésitos, influem de forma importante na volatilidade, como de resto em todos os
paises. Quanto a andlise dos periodos, destaca-se o fato de que entre 2003 e 2007 os
investimentos diretos despontam como importantes para a explicagdo da volatilidade,
enquanto que a volatilidade dos investimentos em carteira perde importincia,
retornando, no entanto, no ultimo periodo.

Paraguai

Tabela 2.8 — Paraguai: Contribuicio da variancia de cada fluxo para a variancia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)

AIC AOI (OIA- (OIP -

AID PID  AIC4f PICuf oo en POIM&D ot \enp)
2003-07  -0,03%  49,41%  0,00%  0,00%  0,00%  40,22% 5,13% -4.80%  10,06%
2008-12  2,81%  12,61%  0,00%  1582%  0,00%  39,64% 0,68% 18,89%  9,54%

Fonte: Elaborado pelos autores. AID: Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC
trf: Ativos investimento em carteira em titulos de renda fixa PIC trf: passivo investimento em carteira em
titulos de renda fixa AIC agdes: Ativos investimentos em carteira em agdes PIC agBes : passivos em
investimentos em carteira em agdes. AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depésitos
POIM&D: Passivo outros investimentos em moeda e depdsitos (OIA-M&DA): ativo de outros
investimentos subtraido de ativo outros investimentos em moeda e depdsitos (OIP-M&DP) : passivo de
outros investimentos subtraido de passivo outros investimentos em moeda e depdsitos DA: Ativo
derivativos DP: Passivo de derivativos

Grafico 2.39 — Paraguai : Contribuicio da varidncia de cada fluxo para a varidncia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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No caso do Paraguai, nos dois periodos estudados, observamos que a varidncia
do fluxo de moedas e depositos de residentes contribui para cerca de 40% da
volatilidade da conta financeira daquele pais. No periodo em que internacionalmente se
observa forte expansdo dos fluxos para a América do Sul (2003-2007), podemos ver que
os investimentos diretos de estrangeiros contribuem para 49,51% da volatilidade da

conta financeira.

Nestes termos, segue a perspectiva de que nas economias com menor dinamismo
econdmico e maior avango da estrutura financeira (questdo da complexidade), o

movimento de residentes tem importancia para a volatilidade da conta financeira.

Peru

Em se tratando do Peru, percebe-se que até 2003 a varidncia dos investimentos
em carteira ndo contribui de forma expressiva para a volatilidade da conta financeira, o
que passa a ocorrer nos dois Ultimos periodos estudados. A varidncia dos investimentos
de estrangeiros em titulos de renda fixa é a que apresenta forte contribui¢go (20,60% e
28,17%) para a conta financeira entre 2003-2007 e 2008-2002. Note-se que, apesar
dessas contribuigdes, néo se poderia dizer que os investimentos em carteira tenham sido
uma conta central na explicagdo da dindmica da conta financeira, uma vez que a
contribui¢do de sua varidncia se acentua apenas nos dois ultimos periodos e com valores

abaixo de 29%.

O mais importante a considerar, no entanto, é que o fluxo de outros
investimentos de estrangeiros, excetuados os de moedas e depdsitos, sdo aqueles que
tém a dindmica mais destacada. O nivel dessa contribui¢do para a varidncia da conta
financeira nos dois primeiros periodos estd acima de 50%, mostrando a sua domindncia
em conjunto com os Investimentos Diretos. J& nos dois tltimos periodos, a contribuigdo
cai e a aplicagdo dos estrangeiros em titulos de renda fixa (PICtrf) ganha peso. E
importante lembrar que isso estd ocorrendo ao tempo em que o pafs viu aumentar o seu
indicador de vulnerabilidade externa (reversdo). Os passivos de curto prazo, puxados
pelos titulos de renda fixa, cresceram em relagdo as reservas. E com o presente resultado
vimos que, ademais, eles contribuiram fortemente para a volatilidade da conta

financeira no mesmo periodo.
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Tabela 2.9 — Peru: Contribui¢fio da variiancia de cada fluxo para a varincia total

da Conta Financeira (dados trimestrais)

AID PID AIC trf PICtrf  AlCagdes PICagbes AOI M&D 1\/(I¢(S’)LIDA/;) 1\5[%1]1;};)
1994-97  0,06% 39,36% 0,88% 0,80% 0,61% 0,75% -0,18% 0,92% 56,80%
1998-02  0,53% 29,84% 0,66% -1,23% 2,10% 11,32% -2,29% 3,46% 55,62%
2003-07  0,12% 16,49% 0,00% 20,60% 4,46% -2,76% 11,83% 4,95% 44,30%
2008-12 3,10% 25,23%  -0,01%  28,17% 0,60% 0,37% 1,82% 6,83% 33,88%

AID: Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC trf: Ativos investimento em
carteira em titulos de renda fixa PIC trf : passivo investimento em carteira em titulos de renda fixa AIC
agdes: Ativos investimentos em carteira em agdes PIC agdes : passivos em investimentos em carteira em
agdes. AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depdsitos POIM&D: Passivo outros
investimentos em moeda e depdsitos (OIA-M&DA): ativo de outros investimentos subtraido de ativo
outros investimentos em moeda e depdsitos (OIP-M&DP) : passivo de outros investimentos subtraido de
passivo outros investimentos em moeda e depdsitos DA: Ativo derivativos DP: Passivo de derivativos

Grafico 2.40 — Peru :

Contribui¢iio da varidncia de cada fluxo para a varifncia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do IFI-FMI
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Uruguai

Tabela 2.10 — Uruguai: Contribuiciio da varidncia de cada fluxo para a variancia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)

AID PID AlC agBes  PIC ag¢Bes AlCtrf  PICtrf AOIM&D POIM&D (OIA-M&DA) l\ﬁl%lgl;)
2003-07 -2,00%  7,75% 14,86% 14,09% 0,02% 0 O—G‘V 19,22% -7,75% 32,42% 21,45%
2008-12 1,12%  4,11% 9,90% 19,91% 0,01% 0,00% 70,12% -0,41% -0,89% -3,88%

AID: Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC trf: Ativos investimento em
carteira em titulos de renda fixa PIC trf : passivo investimento em carteira em titulos de renda fixa AIC
agdes: Ativos investimentos em carteira em agdes PIC agBes : passivos em investimentos em carteira em
agbes. AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depdsitos POIM&D: Passivo outros
investimentos em moeda e depdsitos (OIA-M&DA): ativo de outros investimentos subtraido de ativo
outros investimentos em moeda e depdsitos (OIP-M&DP) : passivo de outros investimentos subtraido de
passivo outros investimentos em moeda e dep6sitos DA: Ativo derivativos DP: Passivo de derivativos

Grafico 2.41 — Uruguai: Contribui¢io da varidncia de cada fluxo para a variincia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados do IFI-FMI

Também no caso do Uruguai, os dados se apresentam apenas para os dois
Ultimos periodos. Um fato que merece ser destacado € o de que o fluxo de moedas e
depdsitos de residentes tem uma contribuigdo importante para a varidncia da conta
financeira nos dois periodos. No tltimo, ela chega a 70%, sendo que também entre 2003
e 2007 sua contribui¢iio € importante, se encontrando proxima de 20%. Nesta mesma

fase também merecem destaque os fluxos de outros investimentos, excetuados os de
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moedas e os depositos de residentes (32,42%) e estrangeiros (21,45%). Diante disso,

podemos dizer que os fluxos de empréstimos sdo importantes.

Venezuela

A varidncia da conta de investimentos em carteira de estrangeiros também néo
se coloca como fator que contribua de forma dominante para a volatilidade da conta
financeira. Paralelamente, a conta de investimentos em carteira de residentes apresenta
uma contribui¢do razodvel (ainda que ndo dominante) na explicagdo da varidncia da
conta financeira nos periodos que correspondem as fases de maior instabilidade da
conjuntura financeira internacional. Os investimentos de residentes em moeda e
depositos (AOIM&D) apresenta a maior contribuigfo para o sinal e volume da variancia

da conta financeira (79,51%) no ultimo periodo.

Tabela 2.11 — Venezuela: Contribui¢do da varidncia de cada fluxo para a varidncia

total da Conta Financeira (dados trimestrais)

AlID PID AlCtrf PICtfL. AlCag¢des  PICagdes AOI M&D 1\51)211) B/ESC%A) I\EI(;IDPP)
1994-97 0,86% 35,71% -0,23% 14,92% -0,12% 8,01% 29,33% -0,87% -7,05% 25,45%
1998-02  -2,43% 33,64% 12,00% 18,60% 1,02% 1,21% 23,56% -0,22% 10,06% 2,56%
2003-07 6,62% 5,79% 11,95% 2,50% -0,83% 1,26% 54,14% 0,15% 15,64% 2,78%
2008-12 5,41% -3,89% 6,50% 3,20% 0,37% -0,13% 79,51% 0,06% -1,54% 10,50%

AID: Ativos investimento direto PID: Passivo investimento direto AIC trfi Ativos investimento em
carteira em titulos de renda fixa PIC trf : passivo investimento em carteira em titulos de renda fixa AIC
agdes: Ativos investimentos em carteira em agdes PIC agdes : passivos em investimentos em carteira em
agoes. AOIM&D: Ativos outros investimentos em moeda e depdsitos POIM&D: Passivo outros
investimentos em moeda e depdsitos (OIA-M&DA): ativo de outros investimentos subtraido de ativo
outros investimentos em moeda e depdsitos (OIP-M&DP) : passivo de outros investimentos subtraido de
passivo outros investimentos em moeda e depdsitos DA: Ativo derivativos DP: Passivo de derivativos
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Grafico 2.42 — Venezuela: Contribuicio da varidncia de cada fluxo para a

variancia total da Conta Financeira (dados trimestrais)
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Fonte? elaborado péld autor a p';artir?le dados do IFI-FMI

Ou seja, no que concerne a Venezuela, pelos dados analisados, podemos
perceber que o pais estd no grupo daqueles em que o fluxo de residentes contribui, de
forma importante, para a varidncia da conta financeira. Um comentério interessante é o
de que, diferentemente da maioria dos outros paises, os empréstimos de estrangeiros

(OIP-M&DP) ndo sdo fluxos centrais para explicar a volatilidade.

Analise conjunta dos paises do Grupo 2

Para todos esses paises listados nos Quadros 2.7 ¢ 2.8, os residentes influem
fortemente na volatilidade da conta financeira, através do movimento de “moedas e
depositos” e de “outros investimentos — M&D”. Nos casos da Venezuela, Chile e Costa
Rica, desponta 0 movimento de moedas e depodsitos de residentes, indicando o envio e

recebimento de recursos para o exterior sem determinag8o especifica.

Nos dois tltimos periodos, mais uma vez, o Chile, a Venezuela, a Costa Rica e
também o Paraguai*® € o Uruguai apresentam uma dinidmica da conta financeira na qual
o movimento de residentes em “moedas e depdsitos” contribui expressivamente para a

variancia da conta.

Um comentario importante € o de que este é um resultado que néo é captado pela
analise do indicador de vulnerabilidade (reversdo). Em outras palavras, é o movimento

dos residentes operando de forma especulativa, saindo do pais em momentos de

*® Este tltimo com dados apenas para os dois tiltimos periodos.
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instabilidade (gerando estoques de ativos). Esses fluxos se mostraram muito volateis e
influiram sobremaneira sobre a volatilidade da conta financeira, notando-se que essa

dindmica ocorre em todos os periodos analisados para o segundo grupo.

Isto nos mostra que nos mercados financeiros menos desenvolvidos a atragéo de
estrangeiros para operar ¢ menor, mas a possibilidade de entradas e saidas bruscas de
recursos se dé pela operacdo de residentes. Este é um fato adicional a ser considerado,
que ndo aparece nos indicadores de vulnerabilidade externa tradicionalmente
considerados, como também néo aparece no indicador que construimos e que relaciona

estoques de passivos.

Quadro 2.7 — Resumo dos principais resultados relativos ao estudo das
contribui¢des dos fluxos para a varincia da Conta Financeira por periodo: 1994-

1997 e 1998-2002

1994-1997 1998-2002
Principais contribui¢des para a Principais contribuicdes para a
varidncia da CF variancia da CF
Bolivia PID*, A(OI-M&D), P(OI-M&D) PID, A (OI-M&D), P (OI-M&D)
Paraguai - -
Costa Rica - OIM&D A*, [Cagdes P
Chile PID, AOIM&D, P(OI-M&D) PID, AOIM&D
Venezuela PID, AOIM&D, P(OI-M&D) PID, AOIM&D
Uruguai - -
Peru PID, P(OI-M&D) PID, P(OI-M&D)

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 2.8 — Resumo dos principais resultados relativos ao estudo das
contribuicdes dos fluxos para a varidncia da Conta Financeira e do IVF-R por

periodo: 2003-2007 e 2008-2012

2003-2007 2008-2012

g Principais contribui¢ctes para a R
indice P §0es para Indice

var.da CF var.da CF

. —muito —muito A(OI-M&D), P(OI-
Bulisia baixo P(OI-M&D) baixo M&D),AlCagdes
Paraguai _;‘;:;120 PID, AOIM&D _1’)21220 AOIM&D, A(OL-M&D)
Costa s P(OI-M&D), AOIM&D, PID Tdepois de PICagdes, AOIM&D, POIM&D
Rica 2011

Chile ! AOIM&D* Texpressivo AOIM&D*
Venezuela l AOIM&D* Texpressivo AOIM&D*

_ A(OI-M&D), P(OI-M&D), . N

Uruguai l AOIM&D l AOIM&D*, PICagdes
Peru ! P(OI-M&D), PICagdes - P(OI-M&D), PICagdes, PID

Fonte: Elaborado pelo autor

De fato, nas estatisticas de estoques aparecem os ativos de “moedas e depdsitos”
detidos por residentes e vemos que eles podem mudar rapidamente. Nos momentos de
instabilidade, os residentes podem sair do pafs através do movimento de moedas e
depositos, procurando aplicagdes alternativas em “moeda forte” em mercados
financeiros globais, ou mesmo transferindo recursos via contas correntes, mantendo-os
em “moeda forte”. Isto pode ocorrer com bancos residentes ou com fundos de penséo
residentes e indica a importdncia de se controlar eventualmente esses fluxos. Nas
estatisticas de estoques aparecerd um crescimento de ativos, mas significard uma queda
paralela de reservas. Tal movimento aparecerd apenas indiretamente no IVF-R, por
conta da queda de reservas. Dai a nossa indicagdo de que a anélise da vulnerabilidade
financeira associada ao perigo da reversdo abrupta de recursos deva considerar
conjuntamente a andlise da dindmica de fluxos de residentes e estrangeiros e de

estoques de passivos.

Outro comentdrio que destacamos, em relagdo a andlise do segundo grupo,
refere-se ao fato de que o Chile e a Venezuela apresentam um crescimento do indice de
vulnerabilidade (reversdo) no ultimo perfodo de forma expressiva, indicando o

crescimento do peso dos passivos especulativos em relagfo as reservas.

Principais contribui¢des para a
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O caso da Venezuela pode ser considerado um exemplo da importincia de se
observar a dindmica conjunta dos estoques de passivos em relagdo as reservas € o
movimento da volatilidade da conta financeira. Para o caso desse pais, vemos que no
ultimo periodo ocorreu um crescimento do IVF-R. Observando de forma conjunta esse

resultado e a analise da volatilidade da conta financeira, constatamos:

e O aumento dos estoques de ativos de residentes a0 mesmo tempo em que caem as
reservas;
o O crescimento do IVF-R em parte relacionado & queda das reservas, mas também

vinculado ao crescimento das aplicagdes de estrangeiros em agdes.

Nesses termos, pudemos ver que as classificagdes efetuadas destacaram que
podemos analisar os paises considerados em basicamente dois grupos: o dos paises de
maior porte e complexidade, que apresentam, em geral, indicadores de vulnerabilidade
mais altos (exceto para o caso da Colombia) e o dos paises de porte menor, que
apresentam niveis de vulnerabilidade (reversdo) menores. Paralelamente, pudemos
observar ainda que os paises de porte maior foram aqueles para os quais os fluxos de
estrangeiros apresentaram maior contribui¢do para a volatilidade da conta financeira.
Para os menos complexos, o inverso ocorreu. Mesmo assim, para os dois grupos de
paises, a volatilidade & fortemente explicada pelos fluxos com viés de curto prazo
(titulos de renda fixa, a¢des, moedas e depositos), quer seja de residentes ou de

estrangeiros.

Ainda que se tenha observado uma queda do indicador de vulnerabilidade depois
dos anos 2000 e uma convergéncia dos indices, no Gltimo periodo vemos que a situagdo
foi se deteriorando, tendo em vista a relagdo dos passivos de curto prazo com as
reservas. E preciso notar, no entanto, que os resultados ndo voltaram aos altos patamares

dos primeiros periodos.

De qualquer forma, considerando esse resultado, vé-se que os passivos de curto
prazo tém crescido relativamente mais do que as reservas, e isso ¢ problematico, tendo

em vista a possibilidade de reversdo que apresentam.

Apds confirmar o peso dos capitais de curto prazo na explicagdo da volatilidade da
conta financeira, o proximo passo € o de avaliar em que medida esses fluxos sdo (ou

ndo) fortemente influenciados por varidveis conjunturais, fora do dominio do pafs e se
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essas varidveis conjunturais externas também sdo importantes para impactar importantes
varidveis macroecondmicas, como o cdmbio. A nossa hipodtese, levantada ao longo da
tese, ¢ a de que os fluxos com viés de curto prazo, tanto de estrangeiros, quanto de
residentes, sdo fortemente impactados por mudangas de conjuntura e apresentam um
perfil especulativo, fugindo do pafs periférico nos momentos de instabilidade. Essa

perspectiva serd analisada no préximo capitulo.
2.6 Concluséo

Ao longo deste capitulo, buscou-se analisar a vulnerabilidade externa a partir das
especificidades dos paises periféricos e mostrar que a anélise da vulnerabilidade externa
geralmente é medida por indicadores sintese, ligados ao volume do endividamento
externo do pais sobre andlise e a capacidade de pagamento da divida, que ndo levam em

conta as especificidades do pafs em questdo.

Ao analisar os indicadores tradicionais de vulnerabilidade, percebe-se que houve
uma tendéncia de queda ao longo dos anos 2000. Esta queda indica, segundo a analise
tradicional, que o pais melhorou sua capacidade de pagamento, sendo, portanto,
considerado um destino “menos arriscado”. Entretanto, este movimento ndo ocasionou
uma diminui¢do da vulnerabilidade externa nos paises sul-americanos. Os agentes no
mercado continuaram exigindo grandes rentabilidades para destinar seus capitais a estes
paises e os fluxos direcionados a eles continuam tendo um perfil mais especulativo. Este
fato leva a conclusdio de que a vulnerabilidade externa em paises periféricos € mais
complexa do que a andlise tradicional deixa transparecer. Procuramos ao longo do
capitulo mostrar que os indicadores utilizados por esta vertente sdo incompletos para

entender a dindmica da vulnerabilidade externa presente nos paises periféricos.

Uma das criticas que estd por detrds da analise tradicional da vulnerabilidade
externa € o fato de que ndo ¢ levada em conta a trajetéria histérica e as caracteristicas
estruturais especificas ligadas a cada pais sob andlise. Paises como os sul-americanos,
por exemplo, t€m uma relagdo estrutural subordinada com o exterior, j& destacada em
capitulo anterior, fato ligado ao perfil da estrutura produtiva do pais em relagdo aos

paises centrais e ao perfil de comércio que se estabelece.

Como vimos anteriormente, este fato estd principalmente relacionado a uma
pauta de exportacdo formada por commodities e uma pauta de importagdo composta por

produtos ricos em capital, o que gera um déficit estrutural na conta-corrente do balango
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de pagamentos, elemento relacionado ao fato de que as elasticidades de renda das
exportagdes e importagdes serem muito diferentes. Além disso, hd uma grande
vulnerabilidade no preco das commodities no mercado internacional, o que causa
variagdes ciclicas na capacidade de importagdo e alta instabilidade na taxa de cdmbio

nos fluxos de capitais.

Esta discussdo, por si s6, ja afasta a hipétese de que seria possivel “medir” a
vulnerabilidade externa de um pais considerando apenas os indicadores tradicionais e de
que a melhora desses indicadores seria condigdo suficiente para um melhor
desempenho. Néo se aponta nesse tipo de discussdo os limites estruturais dos paises e o
fato de que mudangas exigem ajustes de estrutura produtiva, com considerdvel

dificuldade de reversio.

Ademais, outra questdo que ndo ¢ analisada e que estd ligada ao conceito de
vulnerabilidade financeira ¢ o fato de que os indicadores tradicionais ndo incorporam a
avaliagdo do perfil dos fluxos financeiros e que conformam os estoques de ativos e

passivos de cada pafs.

A répida e continua integragdo dos mercados periféricos com o mercado
financeiro internacional ao longo dos anos 1990 e o acimulo de estoques de passivos
que podem reverter rapidamente em vérios desses paises leva ao agravamento deste
fator e provoca uma vulnerabilidade particular: a da possibilidade de reversdo de
dire¢@o dos detentores desses titulos nos momentos de mudangas de conjuntura. Uma
vez que o advento da liberalizagdo financeira e o crescimento do processo de
securitizagdo (que envolve o endividamento via titulos) magnificou a possibilidade de
uma movimenta¢do de capitais coordenada pelas expectativas dos investidores do
mercado financeiro, observando o comportamento esperado de diferentes mercados
interligados e fortemente influenciados pela dindmica da politica monetédria e dindmica

econdmica dos paises centrais, especialmente dos Estados Unidos.

A vulnerabilidade financeira nestes paises, hoje, tem ligagdo com o perfil dos
capitais dirigidos a eles, especialmente em momentos de bonanga. Queremos destacar
que esta vulnerabilidade estd, em grande parte, relacionada aos distirbios devido ao
movimento de capitais especulativos, extremamente influenciados pelo ambiente
financeiro internacional e que pode provocar decisdes de reversdo de recursos, a

qualquer momento, e muitas vezes de forma independente dos ‘“fundamentos
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macroecondmicos” dos paises periféricos em questdo. Deve-se ressaltar que a dindmica
¢ ditada por fatores que estdo fora do controle dos paises periféricos, ndo podendo ser

controlados por politicas domésticas.

Nestes momentos, para impedir uma grande fuga de capitais, os paises
aumentam suas taxas de juros, aumentando desta forma também o endividamento. Isto
nos remete a discussdo da hierarquia de moedas. Em momentos de instabilidade, as
moedas conversiveis sdo preferidas como forma de preservar o valor e os detentores de
riqueza irfo preferir direcionar seus recursos para ativos denominados nas moedas mais

“fortes”.

Considerando este aspecto, em economias que possuem moedas “fracas” existe
uma dindmica especifica ligada a esta hierarquia de moedas que influencia a
movimentagio dos fluxos e a dindmica econdmica local, por seus impactos derivados. A
volatilidade dos fluxos e o potencial continuo da entrada volumosa de recursos seguida

de reversdo por mudanga de expectativas agrava a instabilidade desses mercados.

Pensando na falta de indicadores que expliquem as especificidades dos paises
com moeda fraca, desenvolvemos dois tipos de estudo para buscar melhor compreender
a dindmica destes paises. A andlise conjunta dos resultados destes dois estudos permite
concluir que a dindmica do balango de pagamentos dos paises sul-americanos € bastante
influenciada por fatores fora de seu controle. Os movimentos na conta financeira e dos
passivos externos dos paises ndo acompanham a situagédo dos seus fundamentos, como
argumenta a vertente tradicional. Pelo contrario, os fatores que mais influenciam o
balango de pagamentos destes paises estdo ligados a fatores especulativos que

acompanham os movimentos dos grandes capitais internacionais.

Um resultado interessante relacionado ao estudo dos fluxos € o de que fluxos
controlados por residentes também apresentam um comportamento especulativo.
Pensando neste resultado foi possivel dividir os paises em dois grupos. No primeiro,
encontram-se 0s pafses cuja dindmica do balango de pagamentos ¢ mais influenciada
por fluxos controlados por estrangeiros, principalmente fluxos mais especulativos e
ligados aos grandes capitais (investimento em carteira em titulos de renda fixa e agdes).

Estéo neste grupo Argentina, Brasil, Colémbia e Equador.
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No segundo grupo, por outro lado, a maior contribuigdo para a varidncia da
conta financeira do balango de pagamentos tem origem em fluxos controlados por
residentes. Neste caso, o fluxo que tem mais destaque € o de outros investimentos em
moeda e depositos. Estdo neste grupo Bolivia, Chile, Costa Rica, Paraguai, Peru,

Uruguai e Venezuela.

Os elementos expostos ao longo do capitulo permitem concluir que a
vulnerabilidade externa enfrentada por paises periféricos que ndo tem moeda forte €
mais complexa do que a abordagem tradicional indica. O uso de indicadores
incompletos para identificar a vulnerabilidade dos paises cria um movimento de reforgo
da condi¢do subordinada dos paises emergentes que se veem totalmente reféns dos
movimentos dos grandes capitais. Outra contribui¢do importante estd no fato de
ilustrarmos quéo diferentes sdo as dindmicas dos paises sul-americanos e ressaltar que

para entendé-las € preciso um estudo mais aprofundado dos seus passivos e fluxos.

Para melhor refor¢ar os argumentos e ilustrar o fato de que os paises sul-
americanos tém sua dindmica subordinada aos movimentos nos mercados
internacionais, no capitulo seguinte serd elaborado um mapeamento dos movimentos
dos grandes capitais. O objetivo consiste em fornecer elementos que corroborem com a
hipétese de que existe um tipo especifico de vulnerabilidade propria de paises que tém
uma moeda fraca e ilustrar que esta vulnerabilidade estéd ligada ao potencial de reverséo

dos fluxos especulativos que sdo destinados a estes paises.
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3 INSTABILIDADE DO DIRECIONAMENTO DE RECURSOS AOS PAISES
PERIFERICOS

O intuito deste capitulo € compreender os determinantes da vulnerabilidade
financeira nos paises da América do Sul. No capitulo anterior, analisamos a
vulnerabilidade externa a partir da andlise do perfil dos estoques e o estudo da
volatilidade da conta financeira do balango de pagamentos de alguns paises sul-
americanos selecionados. O proximo passo € analisar a dindmica que se estabelece entre
os fluxos de capitais que foram considerados como aqueles que tém maior influéncia na
volatilidade da conta financeira de cada pais, confrontando-os com condicionantes
externos, muito afetados por fatores conjunturais, fora do controle do pais. O presente
capitulo tem o objetivo de produzir elementos que corroborem e qualifiquem a hipdtese
de que os paises periféricos (que ndo tém moeda forte) com significante abertura
financeira sfo atingidos por fatores determinados pela dindmica especulativa dos
mercados financeiros globais.

Para desenvolver esta questdo, o capitulo apresenta uma anélise da dindmica da
liquidez internacional, considerando a periodicidade ja indicada no capitulo anterior.
Cada um dos periodos estudados tem caracteristicas particulares, que afetam
diretamente o comportamento do direcionamento de recursos aos paises periféricos,
mais especificamente os da América do Sul. Ainda com relagéo a esta discussdo, serd
dado destaque & dindmica pos 2008, para que se possa entender o periodo mais recente
de forma mais detalhada.

Este capitulo estd dividido em trés se¢cdes. Na primeira, descreve-se a dindmica
da liquidez internacional entre 2000 e 2014 ¢ como sdo direcionados os recursos aos
paises periféricos ao longo deste periodo. A segunda oferece uma breve discussdo sobre
alguns trabalhos que analisam a relagéo entre a dindmica macroecondmica e os fluxos
financeiros dos paises periféricos com o comportamento de varidveis dos mercados
financeiros globais. A terceira segfdo corresponde a aplicagdo de um modelo de vetores
autorregressivos para seis paises da América do Sul, a fim de comparar a dindmica dos
fluxos financeiros com variaveis que representam determinantes externos e internos. Por

fim, sfo apresentadas as consideragdes finais do capitulo.
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3.1 A dindmica da liquidez internacional entre 2000 e 2014 e direcionamento de
recursos aos paises periféricos 7

Esta se¢do tem por objetivo ilustrar como € volatil o direcionamento de recursos
aos paises periféricos e como estes normalmente acompanham a liquidez do mercado
internacional. Em momentos de bonanga, aumenta o direcionamento de recursos aos
periféricos, atraidos pelos altos diferencias de juros. Por outro lado, em momentos de
desaceleragéio, os recursos normalmente sdo direcionados a paises considerados mais
Seguros.

O periodo que vai de 2000 a 2014 inclui os dois momentos. Tanto o de bonanga,
visto que ocorre uma expansdo mundial, como o de uma forte queda da taxa de juros
norte-americana, conforme se pode observar no Grafico 3.2. Nestes termos, busca-se
argumentar que todos estes fatores contribuiram para que os paises periféricos tivessem
seus indicadores macroecondmicos ajustados de forma positiva. Por outro lado, este
periodo témbém inclui um momento de desaceleragdo, visto que estd inclusa neste
intervalo de tempo a crise de subprime.

Note-se que o movimento de queda da taxa de juros dos Estados Unidos,
iniciado em 2001, ¢é reduzido em 2004, quando ¢ revertido até 2006, com a taxa de juros
apresentando movimento de paulatino crescimento. Entretanto, essa reversdo ndo afeta
significativamente a liquidez internacional, tendo em vista a continuidade da expansdo e
dos bons resultados de crescimento que os proprios paises periféricos apresentam. Outro
indicador importante deste processo ¢ o indice VIX*. No Gréfico 3.1, pode-se observar
a melhora deste indicador, o que corresponde a uma expectativa mais otimista por parte
dos investidores face a conjuntura.

Em 2006, a expansio das taxas de juros americanas € interrompida. A partir
deste evento nota-se que, a0 mesmo tempo, ocorre um crescimento dos volumes de
recursos dirigidos aos paises periféricos, provocando um boom de ingressos de capitais,
com forte crescimento nas reservas. E um periodo de “surto de recursos” (FMI, 2011),
que s6 se reverte quando a crise subprime se aprofunda no final de 2008. Nestes termos,
mesmo a piora paulatina da percepg¢do de risco ao longo de 2007 ndo foi capaz de

reverter a euforia da expanséo de recursos.

* 0 indice VIX (Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index extraido da Federal Reserve) é o
medidor da volatilidade implicita das opgGes de venda da SP&E 500.
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Gréfico 3.1: Indice VIX 2000-2014 Grafico 3.2: Taxa Treasury Bond EUA de 1
(em %) ano 2000-2014 (em %)
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De acordo com o relatério da Unctad de 2015, ao longo deste periodo houve um
crescimento de co-movimentos de diferentes mercados. Estes co-movimentos reforgam
a vulnerabilidade envolvida, uma vez que, nesse desenho de financiamento, os capitais
com grande potencial de reversdo representam uma grande propor¢io do total dos
fluxos dirigidos ao pais.

These patterns represent increasing vulnerabilities for DTEs*,
not only because of their size relative to GNI, but in particular
because of the fact that some markets, such as stock markets,
foreign-exchange markets and in some cases even real estate
markets, operate in spheres relatively beyond the reach of public
policy. These markets are typically unstable and highly
correlated with one another, which exacerbates the potential for
destabilizing co-movement (UNCTAD, 2015, p. 33).

Como podemos perceber, fica claro que este periodo ¢ caracterizado como uma
fase de alta liquidez internacional. Pode-se observar intenso direcionamento de recursos
aos paises periféricos, em especial para os paises europeus e asiéticos. Para propésito do
nosso estudo, trés aspectos merecem destaque:

6) Forte crescimento do volume de recursos e o aumento da participagio de fluxos
com viés de curto prazo em grande parte dos paises periféricos (UNCTAD TDR

2015).

(i)  Mudangas de trajetéria da taxa de juros norte-americana, influenciando o

“apetite pelo risco” comparativamente a “fuga para a qualidade” que é propria

dos capitais com viés de curto prazo.

48 | s . v . iy .
Economias em desenvolvimento e transi¢do (Developing and transition economies).
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(i)  Crescimento da integragdo dos mercados, por conta do avango do volume dos
recursos vinculados a capitais com viés de curto prazo e que podem reverter a

partir de fatores conjunturais.

O periodo que vai do segundo semestre de 2008 a 2014 é marcado por diferentes
dindmicas, resultantes do préprio processo de reestruturagdo mundial que se processa
apo6s a eclosdo da crise subprime nos Estados Unidos e da subsequente crise que se
instaura sobre os paises periféricos da zona do euro — Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e
Espanha. Poderfamos dizer que se estabelecem af trés subperiodos: o primeiro refere-se
ao interregno entre o quarto trimestre de 2008 até o inicio de 2009 (segundo
trimestre) em que, como resposta ao periodo de instabilidade e queda da produgéo
mundial, hd forte retracdo de liquidez, havendo um movimento dos aplicadores em
diregdo da “busca pela qualidade™; o segundo periodo, que vai do terceiro trimestre de
2009 e se estende até 2011, fase em que se observa o retorno da liquidez mundial, apds
a queda das taxas de juros dos paises centrais, puxada pela politica monetaria norte-
americana; e o terceiro periodo, de outra parte, refere-se aos anos de 2012 em diante,
marcados pela piora das condigdes de solvéncia de bancos europeus em 2011 e que se
estendem para uma fase em que se misturam movimentos de retragdo e expansdo de

recursos.

(i Periodo T4-2008 — T2-2009

Conforme mencionado, o perfodo T4-2008 a T2-2009 é marcado pela redugéo
da liquidez mundial, quando se observa uma queda de recursos de financiamento em
praticamente todas as modalidades (PRATES, 2013; UNCTAD, 2011; FMI, 2011b).

Houve uma virtual paralisagdo no direcionamento dos recursos de créditos
bancérios ap6s a queda do Lehman Brothers, inclusive daqueles direcionados ao
comércio exterior, com destaque para a retragdo dos investimentos em carteira, em um
contexto de crescente aversdo ao risco; a queda dos fluxos de investimentos diretos
externos diante da desacelerag@o nos paises avancados e a redugdo das transferéncias
unilaterais de imigrantes.

Nesta dindmica, observamos uma queda dos recursos dirigidos aos paises
periféricos, conforme pode ser observado no Grafico 3.3. Importante notar que esse foi
um movimento geral, ainda que devam ser destacadas certas especificidades. No caso de

paises exportadores de commodities, ndo ocorreu a interrupgdo dos créditos externos em
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geral e nem daqueles direcionados ao comércio exterior. Ou seja, a queda dos

empréstimos bancarios se deu de forma mais seletiva, mas no caso dos investimentos

em carteira observamos uma redugéo rapida de recursos, indicando um movimento de

“fuga para a qualidade”. No Grafico 3.4, podemos constatar esses movimentos, sendo

que se destaca a reversdo do volume dos investimentos em carteira pela redugfo do

ingresso conjugada com a saida de recursos nessa modalidade. No caso do investimento

direto, indicado no Grafico 3.6, a reversdo ndo é tdo acentuada, porém, no caso dos

outros investimentos, o movimento é ainda mais importante, conforme mostra o Grafico

D

Grafico 3.3 - Fluxos liquidos de capital aos
paises emergentes por regidio em US$
milhées
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Grafico 3.4 — Investimentos em
carteira liquidos privados aos paises
emergentes por regido em US$
milhoes
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Grafico 3.5: Fluxos de capitais privados Grafico 3.6: Fluxos de investimento

liquidos, segundo grau de abertura da direto liquido por regiio em USS$

conta financeira em US$ milhdes milhoes
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(i) 2009 T3-2010 T4 — surto de recursos aos periféricos

Os gréficos 3.3 a 3.6 mostram que ocorre um rdpido retorno de recursos,
inaugurando o segundo subperiodo de analise, que vai do terceiro trimestre de 2009 ao
final de 2010. Isto ocorre como resposta a politica expansionista adotada pelos Estados
Unidos, que envolveu uma forte queda da taxa de juros basica do pais (Grafico 3.2),
associada a um movimento de inje¢do de liquidez no mercado doméstico norte-
americano (quantitative easing). Esta avalanche de liquidez, buscando alternativas mais
rentdveis de aplicagdo, reverteu o comportamento dos aplicadores mais especulativos,
que voltaram a légica da busca de maxima rentabilidade e de “apetite pelo risco”.

Assiste-se, a0 mesmo tempo, & melhora dos indicadores que refletem as
expectativas conjunturais, dentre eles o indice VIX, visualizado no Grafico 3.1, e o
retorno rapido dos recursos direcionados aos paises periféricos. Um comentério
adicional, referente ao periodo T3-2009 a T4-2010 € o de que o mesmo se apresenta
como um surto de recursos, no sentido de que ha um redirecionamento generalizado de
capital ao conjunto dos paises periféricos, mais ou menos na mesma temporalidade

(FML, 2011).
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E importante notar que o surto de expansdo de recursos aos pafses periféricos se
déd mesmo quando as condiges da Europa continuavam problematicas. Existe, assim,
um descolamento entre estas condigdes da dindmica econdmica mundial e o retorno dos
capitais (PRATES, 2013). Nestes termos, ¢ possivel inferir que a politica monetéria
norte-americana, que levou os juros a valores proximos de zero, foi importante para esse
movimento e que os altos diferenciais de juros entre paises periféricos e centrais foram
determinantes para o retorno dos recursos.

Em relagdo a este periodo, o relatério do FMI (2011) e da Unctad (2015)
destacam que o volume de recursos volta a ser expressivo, mas a novidade é que os
investimentos em carteira (em agdes e titulos de renda fixa) tiveram um protagonismo
maior do que o observado entre 2000 e 2008, sendo que essa expansdo foi determinada
pelo aumento do direcionamento de recursos dos investidores institucionais para os
paises periféricos.

A especificidade dessa fase ¢ a de que estes direcionamentos de investimentos
em carteira estiveram muito mais ligados ao movimento da queda das taxas de juros
internacionais do que a percepgdes de questdes relativas a dindmica econdmica concreta
dos paises para os quais os recursos se dirigiram. O movimento dos mercados de titulos
e de agdes reflete posigdes de “risco e sem risco” (riskon/riskoff) mas, segundo a Unctad
(2015), na fase considerada, reduziu-se a correlagédo entre o movimento do preco dos
ativos e a performance dos ativos reais, ocorrendo especialmente entre o final de 2008 e
meados de 2013.

Portanto, a situagéo de forte integragéo entre mercados e do dominio de capitais
com viés especulativo aumentou, especialmente para o caso dos paises periféricos. De
fato, observa-se a existéncia de recordes de direcionamento de fluxos externos a varios
paises periféricos (CHANDRASKHAR, 2007; GALLAGHER, 2015).

Fluxos brutos de recursos atingiram o nivel de US$ 1 trilhdo em 2013, sendo
cinco vezes mais do que em 2002. Ha também um grande crescimento nos fluxos
liquidos: de US$ 3,5 bilhdes em 2002 para US$ 535 bilhdes em 2013, sendo que os
fluxos liquidos de ac¢des e investimentos diretos cresceram de US$ 152 bilhdes para
US$ 637 bilhdes no mesmo interregno (UNCTAD, 2015). Os relatérios do FMI (2011)
e da Unctad (2015) ainda destacam que o conjunto dos paises asiticos e latino-
americanos foram os que mais receberam recursos dentre os periféricos, sendo que os

periféricos europeus deixam de ser destino preferencial (Grafico 3.3).
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Ademais, como consequéncia do excesso de ingresso de recursos se observa o
crescimento da conta servigos, em especial, o pagamento de juros e remessa de lucros,
pesando negativamente sobre o resultado da conta corrente. Esta dindmica indica um
fator de vulnerabilidade, pois o que se observa é o crescimento do estoque de passivos,
mesmo considerando o crescimento das reservas.

O periodo que vai de 2009 a 2011 marca uma fase em que a dindmica da
retomada das economias periféricas € mais vigorosa, em geral, do que aquela observada
pelas economias centrais (FMI; WEO, 2010). A percepgdo ¢ a de que a retomada da
economia mundial se dd em diferentes velocidades, pois enquanto que essas ultimas
economias recuperam-se lentamente, mantendo ainda altos niveis de desemprego, nas
primeiras a retomada € mais vigorosa.

Com relagdo a rdpida retomada de um grupo de paises periféricos ja em 2009 &
importante ressaltar que o Estado teve um papel anticiclico importante nestes paises,
sendo que a dindmica doméstica se agregou a isto, por conta de regimes de crescimento
que haviam alavancado a demanda doméstica, quer seja pela via de politicas publicas
inclusivas, pela via de crédito (publico, de forma importante), ou pela via de
investimentos publicos e de apoio ao investimento privado. De outra parte, no caso dos
paises europeus, por exemplo, a politica de ajuste adotada engendrou no crescimento do
desemprego, queda dos saldrios e levou a uma retomada mais lenta da economia
(UNCTAD, 2011).

Ainda assim, a andlise da dindmica dos paises periféricos por parte dos
organismos multilaterais, especialmente do FMI, comeca a indicar a existéncia de
desequilibrios inflaciondrios, de wuma atividade altamente flutuante e de
superaquecimento, em parte relacionado ao excesso de ingresso de capitais (IMF; WEO,

2011).
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Tabela 3.1 — Crescimento do PIB em %

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Desenvolvidos - 4,0 1,5 2,1 4,1 2,8 2.2 2,4 2,5
Estados Unidos 1,8 <03 28 29 1,6 23 22 2,4

Zona do Euro 3,0 0,5 -4,5 2,0 1,8 -0,8 -0,4 0,8
Em Desenv. 80 53 21 7,8 5,8 4,7 4,8 4,5

Am. Latina. e 35 386 -6 38 4,7 3,2 2,8 1,4
Caribe

México 32 1,4 47 52 3,9 4,0 1,4 Bi

Brasil 67 50 02 76 3,9 1,8 2,7 0,1

Asia 92 59 41 88 6,9 51 5,6 5,6

Sudeste 67 42 16 81 4,7 5,8 4,9 4,3
Asiatico

China 141 9,6 92 104 9,3 7,7 7,7 7,4

India 10,1 62 50 11,0 62 4,4 6,4 7,1

Fonte: UNCTAD, 2015 pp 2
(iii)  2011-T4 e T1-2012 — Retrac¢do geral de liquidez

Apés o surto de recursos que se processou até o final de 2010, ocorreu uma
retragdo durante o ano de 2011, resultante dos problemas enfrentados pelos bancos
europeus. Estes dltimos provocaram uma percep¢do de que este fato poderia levar os
agentes a efetuarem um movimento de “fuga para a qualidade”, a0 mesmo tempo em
que indicadores como o VIX apontavam uma piora das expectativas. Esse fato afetou,
temporariamente, o direcionamento de recursos aos paises periféricos — mais a frente,
nesse mesmo capitulo, efetuaremos uma analise empirica dessa indicag&o.

Mais uma vez, a situagdo que provocou essa retragdo de liquidez ndo teve
relagdo direta com acontecimentos especificos dos paises periféricos. Na verdade,
esteve relacionado aos impactos continuados da crise do euro, que continuava se
processando. No ultimo trimestre de 2011, os bancos europeus, com alta exposi¢do a
divida dos paises da zona do euro que entraram em crise, apresentaram forte dificuldade
de obtengdo de recursos para sanar seus balangos, em um momento em que precisariam
aumentar seu capital, para atender as novas regras que deveriam ser cumpridas até 2012,

Nesse momento, havia a possibilidade concreta de desalavancagem por parte dos
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bancos, sendo observada uma forte retragdo de crédito na Europa, provocando uma
piora geral das expectativas quanto as possibilidades de crescimento e, a partir disso,
uma piora na percepgdo quanto aos caminhos da dindmica econdmica mundial. A partir
dai, os custos das linhas de crédito de curto prazo cresceram rapidamente e houve uma
retragdo do direcionamento de recursos aos paises periféricos (BIS, 2012; FMIL, 2012;
UNCTAD, 2012; PRATES, 2013).

E importante destacar que parte importante do ingresso de recursos nesses pafses
no interregno 2009-2011 se deu pela via de investimentos em carteira e que a reversdo
por essa rubrica foi muito rdpida, o que reforga o argumento desta tese de que fatores
conjunturais afetam a dindmica de recursos dirigidos a paises periféricos e que fluxos
que apresentam grande facilidade de reversdo sofrem influéncia dessa mudanga de
dindmica da liquidez.

A percepcdo de que a liquidez foi afetada por elementos de conjuntura
internacional se torna mais explicita quando se observa o retorno da liquidez e dos
recursos aos paises periféricos, apds a decisdo do Banco Central Europeu e de Bancos
Centrais dos pafses avangados em apoiar a situagdo dos bancos europeus. Por outro
lado, a mudanga de percep¢do do “ambiente de risco” mudou devido a dois fatores:
primeiro, a abertura de uma linha de crédito no valor de 1 trilhdo de euros pelo Banco
Central europeu e, em segundo lugar, a melhora das condig¢8es de crédito, ao ampliar o
prazo das linhas de swap délar-euro e ao reduzir seu custo, dos Bancos Centrais da
Inglaterra e da Suica (BIS, 2012; PRATES, 2013).

Assim, a tentativa conjunta de se evitar uma crise bancéria mais geral levou a
uma melhora de expectativas, o que pode ser observado pelo movimento de reversdo do
indice VIX no inicio de 2012. Mais uma vez, a melhora da conjuntura leva a “volta do
apetite pelo risco”, fato aliado & manuteng@o das taxas de juros dos paises centrais em
baixos patamares. Nestes termos, o retorno da liquidez tem a ver com esses fatores, mas
deve-se destacar que este novo ciclo de recursos se dd em uma nova conjuntura, na qual
o processo de crescimento em diversos paises periféricos ja apresentava problemas, o
que ndo impediu o ingresso de recursos.

A vpartir de 2012, de certa forma, a situagdo de queda da dindmica de
crescimento dos paises periféricos em comparagdo aos paises centrais se inverte. Da
parte dos paises centrais passa a ocorrer um processo de recuperagio gradualmente mais
forte e, a partir de 2014, a recuperagdo apresenta-se mais robusta, ainda que em uma

dindmica consideravelmente menos significativa do que aquela que se observara no
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periodo 2002-2007. Outra considerag@io importante € a de que a retomada se d4 em uma
situacdo de menor dinamismo também da China e de queda do prego das commodities,
com destaque para a queda dos pregos do petréleo e do ago, em especial apds 2014.

Para varios paises periféricos, as fragilidades passam a despontar, sendo que o
papel da China ¢ muito importante para varias dessas economias (IMF; WEO, 2014) e
que a reducfio do ritmo de crescimento dessa ultima afetaria, inexoravelmente, a
dindmica desses paises. Neste sentido, observa-se um crescimento desigual, como no
periodo anterior, mas agora se invertendo a logica (IMF, WEO, setembro 2015): as
economias avangadas continuam avangando, mas um conjunto importante das
economias periféricas passa a apresentar problemas de crescimento, movimento puxado
por algumas grandes economias, como a brasileira, e por paises exportadores de
petréleo.

Organismos internacionais e as agéncias classificadoras de risco passam a
indicar que estaria ocorrendo um movimento de crescimento dos riscos para o grupo dos
paises periféricos (IMF; WEO, 2015) vis-a-vis a maior volatilidade dos mercados
financeiros. Nesse contexto, mesmo considerando que o periodo pds 2012 ndo se
apresenta como uma fase de reversdo de recursos para os periféricos, a crise do mercado
de capitais chinés e o possivel aumento paulatino da taxa de juros norte-americana
indicam uma gradual mudanga na dindmica da liquidez, aliada a percepgdo de maior
risco para os paises periféricos. ‘

O FMI em seus relatérios pos 2014 (IMF; WEO, abril de 2014 e setembro de
2015) passa a indicar a fragilizag@o da situacfo da liquidez mundial, comentando que
mudangas regulatérias nos mercados mundiais estariam piorando a situagéo. Neste caso,
destaca-se o crescimento das compras de titulos corporativos por fundos mutuos. Este ¢
um movimento que tem potencial de fragilizar as corporagdes, uma vez que os referidos
fundos podem vendé-los rapidamente em situagdo de mudanga de conjuntura, afetando a
situagdo de solvéncia das empresas, que teriam aumentado seu nivel de endividamento
em quatro vezes entre 2003 e 2014 (IMF Global Financial Stability Report — GFSR,
outubro de 2015). Dessa forma, cresce o volume de titulos cujos pregos sdo rapidamente
influenciados por mudangas da conjuntura de curto prazo, mais especificamente, por
uma redugdo momentanea de liquidez (cross market contagion). Com o aumento do
volume deste tipo de titulo, o risco de ocorrer um aumento da volatilidade dos fluxos
devido a movimentos nos mercados de ativos, além do aumento correlacionado do

volume de derivativos, aumenta a probabilidade dos efeitos de contdgio. Neste cendrio,
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um stress de liquidez gera pressdes sobre corporagdes altamente endividadas (FMI,
2015b; GFSR, outubro 2015).

Assim, a indicagio ¢ a de que as corporagdes estdo mais suscetiveis a redugéo de
liquidez no periodo pdés 2014 e que os “mercados” podem aumentar sua volatilidade.
Isto, por sua vez, afeta rapidamente os fluxos de investimentos em carteira e de moedas
e depositos, que sdo rapidamente influenciados por variages de conjuntura, provocando
movimentos de “fuga para a qualidade”.

Ademais, observa-se um movimento de crescimento da oferta de commodities
(especialmente de petrdleo) que, aliado a um crescimento menor da China, geraram
quedas mais acentuadas no prego das commodities. A observagdo ¢ a de que os
aplicadores internacionais indicavam preocupagdo com pafses periféricos exportadores
de matérias primas (Brasil, Chile, Malasia, Russia, Africa do Sul) (FMI, 2015b; GVSR,
outubro 2015). O crescimento da alavancagem das corporagdes preocupa nesse cenario
em que se indica o provéavel crescimento do custo dos empréstimos (quer seja em
mercado de crédito ou de capital).

3.2 Relacido entre fluxos de capitais, varidveis macroecondmicas internas e

externas

O debate que analisa a habilidade de economias abertas em implementar
politicas monetarias autdnomas no contexto de um sistema financeiro global altamente
integrado tem se intensificado recentemente (REY, 2015 ¢ OBSFELS, 2015), o que
indica o crescimento da preocupagdo com o tema da relagdo entre a dindmica dos
mercados globais € a engrenagem macroecondémica doméstica, especialmente de paises
periféricos.

Um estudo feito pelo FMI (2011) analisa como as condi¢des financeiras na
América Latina se movem em relagfo as condigdes dos “mercados financeiros globais”
e mais especificamente em relagdo a politica monetéria norte-americana. Para tanto,
efetua uma Andlise de Componentes Principais (ACP) envolvendo crescimento do
produto, inflagéo e taxa de juros de diferentes paises.

Segundo os resultados do estudo, desde o inicio dos anos 2000, houve um co-
movimento de taxas de juros entre uma grande amostra de paises avangados e mercados
periféricos. De fato, as taxas de juros bésicas tenderam a exibir forte correlagdo positiva

com o componente global em varios paises.
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O movimento foi particularmente significativo entre paises avangados, mas uma
constatagdo importante ¢ a de que houve também marcante co-movimento das taxas de
juros basicas das economias mais financeiramente integradas da América Latina (Brasil,
Chile, Colémbia, México e Peru) com o componente global. A alta correlagdo
encontrada entre a taxa de juros bésica dos cinco paises financeiramente integrados da
América Latina foi semelhante a observada para as economias financeiramente
integradas da Asia (Hong Kong, SAR, Cingapura, Coréia do Sul, Taiwan). Outros
paises latino-americanos como Costa Rica, Honduras e Paraguai apresentaram co-
movimentos limitados das taxas de juros.

Esta dindmica das taxas de juros reflete o co-movimento dos ciclos de negocios.
O estudo do FMI (2011) mostra que todos os paises da amostra exibem uma correlagéo
positiva entre o crescimento real do PIB e o correspondente componente global. Na
média, paises que exibem um alto grau de correlagdo com o fator global, considerando
taxas de juros, tentem a apresentar alto grau de co-movimento em termos de
crescimento do produto e inflag8o. O estudo ainda mostra que o grau de co-movimento
nos pregos de ativos tem aumentado devido a um crescimento da integragdo dos

mercados financeiros.

Grafico 3.7 — Evolugao da correlacio com o Componente Global — LAS Média

entre os LAS com o correspondente componente global
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Fonte: FMI 2015b, pp 53

Para os propdsitos deste trabalho € importante citar um segundo estudo realizado
pelo FMI (FMI, 2015b), que procura analisar a relagdo entre taxa de juros norte-
americana (federal funds rate, ligada a politica monetaria), considerada uma variavel
exogena, € a taxa de juros de curto prazo de diferentes paises periféricos, como a

variavel doméstica de cada um deles, utilizando um modelo VAR. O resultado
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encontrado indica que as taxas de juros de curto prazo reagem de forma diferente, a
depender do pais em questdo. Para os paises da América Latina foi encontrada forte
relagdo entre a variagdo da taxa de juros norte-americana ¢ a taxa interna de curto prazo
do México e do Peru, mas uma baixa relagdo nos casos da Argentina, Bolivia, Chile,
Costa Rica e Uruguai. Paralelamente, a Colombia apresentou uma resposta praticamente
nula e, no caso do Brasil, a resposta foi ndo significante.

Um elemento importante a considerar, com relagdo a esse resultado, € o fato de
que em diferentes paises da América do Sul o regime de metas para inflagdo, aliado ao
cambio flutuante, leva a um movimento dos juros domésticos que ndo responde
meramente a variagdes da taxa de juros norte-americana.

No caso de uma variagdo positiva da taxa de juros basica norte-americana, pode
ocorrer um movimento de saida de recursos do pais e um movimento de desvalorizagdo
do cdmbio, o que provocard efeitos inflaciondrios, com reflexos para a taxa de juros do
pais. No entanto, a dindmica da taxa de juros bdsica de cada pais responde a varios
outros fatores que também provocam inflagdo. Neste sentido, a variagdo provocada pelo
movimento da taxa de juros dos Estados Unidos ndo serda predominante para a
explicagdo do comportamento da primeira. Desta forma, para paises com este perfil, a
taxa de juros interna € menos dependente da taxa de juros norte-americana.

Outra preocupacdo recente de diferentes trabalhos relaciona-se as questdes
tratadas na tese: os impactos provocados por varidveis exégenas — fora do alcance da
politica local — sobre os fluxos de recursos dirigidos aos periféricos, destacando-se o
efeito desestabilizador e de vulnerabilidade que essa dindmica provoca.

Em Adler, Djigbenou e Sosa (2014), a dindmica dos fluxos de residentes e
estrangeiros ¢ estudada em separado em sua resposta a choques financeiros
internacionais, considerando-se para esses choques: o indice VIX e a Federal Funds
Rate, dos Bstados Unidos®. No caso de indice VIX, os autores destacam que ele & tido
como um indicador dos “humores do mercado” e seria uma proxy da expressdo da
incerteza conjuntural, sendo que ele também ¢ sensivel as variagdes das taxas de juros
norte-americanas. A primeira das duas taxas citadas estd ligada & operagéio da politica
monetaria (Federal Funds Rate) e a segunda relaciona-se aos movimentos da taxa de
juros de longo prazo (10-year treasury bond rate). Uma das indagagdes levantadas pelo

estudo refere-se a verificar se os fluxos de residentes (que detém ativos estrangeiros)

* A taxa Treasury de 10 anos dos Estados Unidos.
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poderiam contrabalangar os movimentos de saida brusca de recursos dos estrangeiros

em momentos de choques. A Tabela 3.2 resume os principais resultados.

Tabela 3.2 — Resultados do estudo referente a

Ry

Federal Funds Rate e Taxa Treasury (dados trimestrais)

relacio entre choques no VIX,

VIX Federal Funds Taxa Treasury 10
Rate anos
Fluxos liquidos Retrag@o limitada Saida liquida de Considerdvel saida
recursos, mas liquida de recursos
limitada
Influxos liquidos Consideravel Limitada retragdo Considerdvel
. retragéio de recursos  de recursos retragéo de recursos
(estrangeiros)
Refluxos liquidos Consideravel Limitada Moderada
' repatriagdo de acumulagdo de repatriagdo de
(residents) ; ; ; o
capital ativos estrangeiros  capitais

Fonte: Adler, Djigbedou & Sosa (2014)

Foram encontradas evidéncias do efeito positivo e “estabilizador” do movimento
de residentes nos momentos de choques. A légica seria a de que os choques provocados
por um aumento da percepgdo de instabilidade (indice VIX) ou pelo aumento das taxas
de juros norte-americanas provocaria um movimento de desvalorizagdo do cémbio,
sendo que a queda de pregos dos ativos domésticos se daria com defasagem. Para se
beneficiarem do movimento, no inicio do processo, os residentes detentores de ativos
internacionais, prevendo os efeitos da desvalorizagdo do cambio, vendem seus ativos
referentes a outras economias e compram titulos domésticos, jé que estes baixam
paulatinamente de preco. Desta forma, os agentes compram os ativos na baixa, para
depois vender na alta, obtendo, assim, ganhos de capital através da especulagdo.

No entanto, esta conclusdo precisa ser qualificada. Segundo os resultados do
estudo, o movimento dos residentes ocorreu nos casos dos choques relacionados a
incerteza mais geral (indice VIX) e aos choques relacionados aos movimentos da taxa
de juros de longo prazo dos Estados Unidos. Entretanto, ndo ocorreram no caso dos
choques provocados pela taxa de juros vinculada & politica monetdria dos Estados
Unidos. Nesse ultimo caso, os movimentos de saidas de capitais se sobrepuseram nas
duas rubricas, ja que os residentes preferiram manter-se aplicados em délares e, mais do

que isso, aumentaram a saida de délares para a compra de ativos no exterior.
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Note-se que mesmo esses resultados também precisam ser qualificados, pois,
considerando a separagdo da amostra por regides de pafses periféricos, o resultado é
diferente. De fato, no caso dos paises da América Latina, o declinio de fluxos resultante
de uma variagdo conjuntural ¢ muito maior do que o verificado para os demais
periféricos (duas vezes maior) e o retorno de residentes nessa situagéo ¢ muito pequeno.
Nesses termos, os impactos desses choques sobre os fluxos liquidos sdo muito maiores
para essa regido e ndo se verifica, efetivamente, o efeito estabilizador dos fluxos de
residentes. De outra parte, no caso das variagdes da taxa vinculada a politica monetéria
(Federal Funds Rate), os efeitos sdo muito menores, mas se fazem sentir, tanto no caso
de estrangeiros quanto de residentes. E possivel inferir, ao analisar esse resultado, que o
fluxo de recursos de residentes aprofunda a dindmica dos fluxos de recursos originados
por estrangeiros.

Os choques internacionais relacionados as condi¢gdes conjunturais t€ém um
impacto importante para a América Latina (e em menor nivel sobre os periféricos
asidticos). E possivel observar um declinio dos fluxos brutos (duas vezes maior quando
se separa a América Latina dos demais periféricos), sendo que este declinio é apenas
parcialmente compensado pela repatriagdo de ativos de residentes. Nos paises
emergentes da Europa, em contraste, os efeitos dos fluxos liquidos e brutos ndo sdo
significantes.

Outro resultado importante € o impacto negativo da taxa de juros de curto prazo
dos Estados Unidos sobre os fluxos, destacando-se que o efeito maior se d& no caso das
economias emergentes da Europa. Um aumento da taxa de juros basica dos EUA tem
provocado uma grande queda nos influxos brutos (também com o crescimento da saida
de recursos de residentes, mas com menor peso). No caso da América Latina e da Asia,
o declinio dos fluxos liquidos ¢ também explicado pelo crescimento da posse de ativos
estrangeiros por residentes.

Adler, Djigbenou, e Sosa (2014) analisam a resposta dos fluxos da conta
financeira de paises periféricos relacionados a residentes e estrangeiros a choques
financeiros. Para tal, eles utilizam um modelo VAR de painel, considerando 38 paises
periféricos, no periodo 1990Q1 a 2012Q4. O estudo investiga separadamente a resposta
dos aplicadores domésticos a choques externos em comparagdo a investidores
estrangeiros. Os autores analisam também os choques provocados pelos movimentos
das taxas de juros norte-americanas de curto e longo prazo e choques de confianga

indicados pelo indice VIX.
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O estudo apresentado pelo préprio FMI (FMI, 2014; REO — Regional Economic
Outlook: Western Hemisphere, 2014) indica que um aumento inesperado na taxa de
juros norte-americana leva a uma queda significante nos fluxos brutos de capitais
dirigidos as economias periféricas. Paralelamente, outro resultado foi o de que uma
percepgdo positiva das condigdes econdmicas internacionais (medida pelo VIX)
aumenta os fluxos.

No que se refere especificamente aos fluxos para a América Latina, a indicagdo
¢ a de que eles sdo mais relacionados com outros fatores externos, como o sentimento
de riscos globais (medidos pelo VIX) e o preco das commodities. Ainda assim, o
comentério é o de que o movimento das taxas de juros deve afetar os fluxos, uma vez
que, em geral, eles desaceleram, seguindo um aumento das taxas de juros americanas a
termo.

Em suma, as andlises efetuadas pelo FMI apoés 2013 indicam a preocupag@o em
relacionar o direcionamento dos recursos de investimentos em carteira aos paises
emergentes depois de 2000, com a taxa de juros norte-americana, uma vez que a propria

andlise visual da dindmica dos fluxos sugeria essa relagdo.

3.3 Analise do fluxos de capitais determinantes na volatilidade da conta Financeira

De acordo com o argumento construido desde o comego desta tese, a dindmica
do balango de pagamentos de paises que tém moeda fraca seria dependente de fatores
exogenos a estas economias. O objetivo desta se¢fo consiste em elaborar um estudo a
respeito da correlagéo entre a dindmica dos fluxos de capitais em seis paises da América
do Sul e varidveis exdgenas, que ndo podem ser controladas através de agdes de politica
econdmica destes paises.

A andlise empregada serd a de séries temporais e os modelos de VAR. Esta
metodologia foi difundida a partir do artigo cldssico de Sims (1980) e se tornou
rapidamente popular entre os economistas. O objetivo deste modelo é estudar de forma
empirica a participagdo de cada uma das varidveis do modelo em todos os choques
individuais possiveis (andlise de decomposi¢do da varidncia) e/ou verificar, por meio de
simulag@o, a sensibilidade das varidveis econémicas a choques especificos em periodos

determinados (estudo das fun¢des de impulso-resposta).
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Biage, Correa e Neder (2003) utilizam a metodologia VEC para estudar os
determinantes das taxas de juros no Brasil através da andlise do risco-pais e dos fluxos
de capitais. Klotzle (2008), por sua vez, analisa os determinantes das taxas de juros
brasileiras para titulos publicos pré-fixados de longo prazo, enquanto Kobayashi (2008)
estuda a volatilidade da conta financeira do balango de pagamentos para os casos do
Brasil, México, Argentina e Chile. Os determinantes macroecondmicos do spread
bancdrio no Brasil séo analisados por Oreiro e De Paula e Silva (2006). Silva e Resende
(2008), por sua vez, averiguam a eficécia dos controles de capitais no Brasil e Val e
Libano (2009) fazem uma anélise empirica da recente instabilidade financeira no Brasil,

a partir do indice de fragilidade externa.

No estudo dessa segdo, serdo utilizadas como varidveis que representam fatores
exogenos o indice de “averséo ao risco” mais utilizado pelos operadores nos mercados
financeiros mais importantes do mundo: o indice VIX e o diferencial de juros entre a
taxa de juros norte-americana e a taxa de juros interna®®. Como demonstramos nas
se¢Oes anteriores, estas duas varidveis representam os “humores do mercado” e

movimentos em ambas influenciam a dindmica das economias da América do Sul.

Segundo estudo proposto por Ferraz (2011), o indice de aversdo ao risco VIX
mostrou-se uma varidvel-chave na determinagdo dos spreads soberanos, com elevado
poder explicativo. A autora propde um estudo empirico dos determinantes do risco-pais
em um periodo que engloba a crise financeira recente, buscando verificar os efeitos
desta sobre os spreads dos titulos soberanos dos paises emergentes. Também neste

estudo, o indice VIX foi utilizado como proxy da averséo ao risco dos investidores.

Ferraz (2011) conclui que momentos de maior aversdo ao risco resultam em
prémios de risco ‘mais elevados, o que corrobora a visdo de que a crise financeira
recente teve um impacto significativo sobre a percepgéo de risco dos paises emergentes,
elevando significativamente o prémio de risco. A partir destes resultados, pode-se

afirmar que o indice VIX € uma boa proxy para os humores de mercado.

*® No caso do diferencial de juros, trata-se da diferenga entre taxa de juros interna versus taxa de juros
norte-americana. Aqui o que se pretende demonstrar € que, em perfodos de instabilidade, as economias
emergentes tém que aumentar de forma significativa suas taxas de juros para tentar impedir a fuga dos
capitais volateis que procurarem “fugir para seguranga”.
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No que se refere aos indicadores nacionais, levando-se em conta as questdes
tedricas levantadas, utilizam-se dados referentes a taxa de cambio (money market rate
percent per annum) obtida no Banco Mundial. Como varidvel que representa o balango
de pagamentos, utilizam-se o item do balango de pagamentos que mais influencia a

varidncia da conta financeira de cada pafs investigado no capitulo anterior.

Serdo analisados neste estudo seis paises: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
Uruguai e Venezuela. Estes paises foram escolhidos dentre os analisados no capitulo
anterior. No primeiro grupo estdo Argentina, Brasil e Coldmbia, o qual representa os
paises em que o(s) fluxo(s) mais explicativo(s) da varidncia da CF s@o vinculado(s) a
estrangeiros. Para esses trés paises, o fluxo de investimentos em carteira de estrangeiros
(passivos) em titulos de renda fixa (PICTRF) ¢ o fluxo que mais contribui para a
variancia da Conta Financeira. Cabe comentar que, no caso do Brasil, o fluxo de
investimentos em carteira de estrangeiros em a¢des também é fundamental (PICagdes).
Paralelamente, no caso da Coldmbia, também serd utilizado o fluxo de investimento em
carteira de residentes (ativos) em titulos de renda fixa de residentes (AICTRF). Porém, a
dindmica deste ultimo & fortemente influenciada pelo fluxo de recursos de estrangeiros,

como sera visto mais adiante ao analisar os resultados dos modelos.

O segundo grupo, por sua vez, é constituido por Chile, Uruguai e Venezuela. No
caso destes paises, o(s) fluxo(s) que influencia(im) na varidncia da conta financeira séo
aqueles ligados aos residentes. Para o caso dos trés paises, o fluxo de outros
investimentos de residentes (ativos) em moeda e depositos (AOIMD) tem forte
influéncia sobre a varidncia da conta financeira. No caso do Chile, o fluxo de
investimentos em carteira de residentes (ativos) em titulos de renda fixa também séo

essenciais e serdo utilizados no modelo desse pais.

A presenga destes dois grupos ilustra que ndo hd uma homogeneidade de
comportamento na dindmica da conta financeira do balango de pagamentos dos paises
dentro da América do Sul, j& que suas duas partes sdo controladas por fluxos distintos.
Para nés, isso tem a ver com os diferentes graus de desenvolvimento do mercado de
capitais e monetdrio dos diferentes paises, bem como pelo potencial de ganho

especulativo que se apresenta nesse contexto.

O estudo de Adler, Djigbenou e Sosa (2014), como comentado anteriormente,

buscou estudar a dindmica dos fluxos de residentes e estrangeiros, a parte, em sua
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resposta a choques financeiros internacionais. Porém, o artigo ndo analisa o que
chamamos de “terceiro nivel de abertura” da conta financeira do balango de pagamentos
dos pafses, como é o caso do presente estudo. Nesse caso, para além de discriminar a
separagdo de fluxos de estrangeiros e residentes em cada grande fluxo da conta
financeira (ID, OI, IC, Der), também hé a separagdo pelos subfluxos dessas contas,
conforme jé explicado anteriormente. Outro estudo semelhante foi feito por Pereira
(2015). A autora também elaborou um modelo de vetores autorregressivos com
varidveis que representam os “humores do mercado” e varidveis internas, considerando

o “terceiro nivel de abertura”, porém, apenas para o Brasil.

Sdo duas as hipéteses a serem testadas aqui. Primeiramente, de acordo com a
nossa argumentagfio, a dindmica da conta financeira do balango de pagamentos de
paises que tém moeda fraca seria dependente de fatores exdgenos a estas economias,
que podem ser fortemente conjunturais, como a dindmica do indice VIX, que ¢ um
indicador dos “humores” dos mercados financeiros. Espera-se que a varidncia dos
fluxos que mais influem na volatilidade da conta financeira seja, em parte, explicada
pela variancia do indice VIX e pelo diferencial de juros ofertados pelos Estados Unidos
e pelo pafs em estudo. Também se esperaria que o indice VIX tivesse importincia para
explicar a variagdo do cdmbio. Nesses casos, elementos especulativos estariam
influenciando os juros e o cadmbio. Este resultado corroboraria a indicagdo de que a
dindmica dos mercados globais tem uma determinagdo importante para estes fluxos.
Ainda considerando a hipétese que estamos levantando, a nossa indicagdo € a de que: (i)
paises que tém mercados financeiros mais desenvolvidos e que apresentem altos
diferenciais de juros teriam os fluxos financeiros mais afetados por varidveis
conjunturais; (ii) paises em que os fluxos de residentes dominam na explica¢do da
varidncia da conta financeira nfio apresentam o “efeito compensatério”, citado na

literatura comentada anteriormente.

Desse modo, esses resultados influenciam a analise da vulnerabilidade externa,
pois varidveis conjunturais externas ao pais podem ter forte impacto sobre os fluxos que
influenciam a volatilidade da conta financeira e/ou sobre o cdmbio. Como visto, isto
pode afetar a dindmica de investidores estrangeiros, mas também de residentes e, nesse

ultimo caso, o estoque de ATIVOS relativos a Posigdo Internacional de Investimentos.
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3.3.1 Analise de Séries Temporais

Os modelos econdmicos, tratados na econometria, podem ser puramente tedricos
ou economeétricos. Neste trabalho, desenvolve-se um modelo econométrico, classificado
dentro do grupo das formas funcionais lineares multiequacionais de séries temporais,

uma das dreas mais férteis para a pesquisa (ENDERS, 1995).
O VAR de ordem (p) pode ser escrito da seguinte maneira:
Ve=c+ AgVe + AVt ApVep + 8

Onde ¢ € um vetor K x 1 de constantes (interceptos), A é uma matriz K x K e €= € um

vetor K x 1 de erros que satisfazem as seguintes condig¢des:

9 Elge)=0Q
3. E(egiy) =Q

De forma matricial o0 VAR pode ser escrito da seguinte maneira:

Yt:C-I_AYt—l-}—Ut

Onde
A, Ay e Ay Ay
L, 0 - B B L
A=|p I 0 0 0
: O - Up=1;
0 0 0 0 0

No VAR, todas as varidveis sdo tratadas simetricamente, por isso, ndo &
necesséaria a classificagdo entre varidveis dependentes e independentes. Assim, uma
varidvel y, pode ser afetada pela varidvel z,, enquanto a varidvel z; pode ser afetada pela
varidvel y,, em relagdes contemporaneas ou passadas. Dessa forma, a estrutura do sistema
incorpora feedbacks, isso porque y; € z poderdo afetar uma a outra. Essa € uma das primeiras
observagdes criticas de Enders (1995), em relagio aos modelos de fungfo de
interveng@o e de transferéncia, que classificam as varidveis entre independentes e
dependentes, desconhecendo, assim, se o caminho do tempo da primeira foi afetado pela

trajetoria da segunda.
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Um dos primeiros passos ao escolher a metodologia VAR corresponde & andlise
da estacionariedade das varidveis. A verificagdo da ordem de integra¢do das séries de
tempo € uma das primeiras etapas para saber o numero de vezes que uma série
necessitard ser diferenciada para que se torne estaciondria. Como aponta Sims (1980), a
hipétese fundamental do modelo VAR € a de que todas as séries sejam estaciondrias,
como veremos mais adiante na descri¢gdo do modelo. Porém, a partir do momento em
que exista mais de uma varidvel que deva ser diferenciada no modelo, a possibilidade de
existir uma relagéo de cointegrago se coloca e, neste caso, o modelo a ser utilizado é o

modelo VEC.

O modelo VEC é uma extensio do modelo VAR. Desta maneira, as
especificagSes elementares dos dois sdo as mesmas. Em ambos, as varidveis sdo
definidas como fungdo de seus préprios valores defasados no tempo e também pelas
defasagens das demais varidveis consideradas na andlise. A diferenga entre os dois
modelos estd na capacidade em trabalhar com séries que apresentam raiz unitdria sem
perder eficiéncia e/ou informac¢do na estimag¢fio. Ao contrdrio do modelo VAR, o
modelo VEC consegue trabalhar com séries ndo estaciondrias sem gerar os problemas
de perda de eficiéncia e/ou informagéo. Isso porque o modelo VEC trata as varidveis
com raiz unitéria, encontrando combinag¢des lineares das varidveis integradas que sejam

estaciondrias (ENDERS, 1995).
3.3.1.1 Estimacdo do modelo VAR

A chamada “decomposigdo de Cholesky” corresponde a um dos métodos de
identificagdo mais populares entre os macroeconomistas. Entretanto, duas limitagGes
sdo lembradas com frequéncia. A primeira refere-se ao elevado nimero de pardmetros
dos modelos VAR, com reflexo no tamanho de amostra requerido para que se obtenha
uma estimagdo confidvel. O numero de pardmetros a ser estimado cresce
geometricamente com o numero de varidveis K e, proporcionalmente, com o nimero de
defasagens p. Dessa forma:

Nuimero de pardmetros = K(Kp+K)

Consequentemente, quando o numero de varidveis VAR & relativamente alto ¢ o
periodo da amostra ¢ relativamente baixo, é provdvel que as estimativas sejam
influenciadas pelo ruido ao invés do sinal das varidveis, trazendo sérias limitagdes ao

modelo. Outro ponto polémico ligado a esta metodologia estd no fato de que ao
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pesquisador cabe selecionar a ordenagfo causal adequada das varidveis sob anilise.
Assim, a opgdo por determinada ordenacdo requer justificativas a partir de argumentos
teoricos ou de conhecimento prévio acerca da natureza das relagdes contemporaneas
entre as varidveis. A dificuldade, no entanto, reside no fato de que a argumentagéo
tedrica pode ser plausivel para diferentes ordenamentos, ficando dificil analisar qual
seria a ordem ideal a ser utilizada, j& que sdo equivalentes do ponto de vista estatistico.

De acordo com Cavalcanti (2010), mesmo os adeptos dessa metodologia
reconhecem suas limitagdes. Nesse contexto, destacam-se as contribui¢cdes de Pesaran e
Shin (1998), cujas fungdes de resposta a impulso generalizadas dependem da
distribuicdo observada dos residuos do VAR; de Swanson e Granger (1997), que
exploram as correlagdes condicionais dos residuos do VAR com base na teoria dos
grafos aciclicos direcionados de Spirtes et al. (2000); e de Lanne e Lutkepohl (2008),
que identificam o modelo a partir de mudancas na volatilidade dos choques ao longo da
amostra.

Outro método utilizado que tem se revelado bastante popular para a escolha da
ordem € o da realizagdo de testes de causalidade de Granger (1969). De acordo com esse
método, o VAR € identificado através de uma decomposi¢do de Cholesky, na qual a
ordenagdo causal é definida em conformidade com os resultados de testes de
causalidade de Granger, sob a hipdtese implicita de que a auséncia de causalidade (no
sentido de Granger) de uma varidvel Y para outra varidvel X deve implicar a auséncia de
efeito contempordneo de Y sobre X. O objetivo aparente desse procedimento seria
reduzir o grau de arbitrariedade na escolha da ordenaco causal a ser adotada, pois esta
estaria amparada em critérios estatisticos.

Segundo Cavalcanti (2010), trata-se de um equivoco, pois o conceito de
causalidade de Granger ndo guarda necessariamente nenhuma relagdo com a ocorréncia
(ou ndo) de efeitos contemporaneos de uma varidvel sobre outra. De acordo com o
autor, o fato de certa varidvel Y ndo causar outra varidvel X, no sentido de Granger, néo
¢ condicdo necessdria nem suficiente para a auséncia de efeito contemporéneo de Y
sobre X. Essa conclusdo depde fortemente contra o método de identificagdo em questéo,
mas por si s6 ndo o invalida totalmente, pois a auséncia de causalidade de Granger
poderia estar positivamente correlacionada com a auséncia de efeito contemporaneo de
uma varidvel sobre outra de modo que, na pratica, o método poderia conduzir
indiretamente a conclusdes corretas acerca da ordenagdo adequada do VAR. Em uma

segunda etapa, porém, a nota feita por Cavalcanti mostra que ndo ha razéo para crer que




186

isso ocorra em macroeconomia, pois sdo provaveis situagdes em que uma varidvel X
tenha um efeito contemporaneo ndo nulo sobre Z, apesar de ndo causi-la no sentido de
Granger. Tais resultados sdo apresentados no contexto de um VAR bivariado, mas sido
facilmente generalizdveis para modelos com trés ou mais variaveis.

No caso desta tese, o teste de causalidade de Granger foi efetuado para todos os
modelos. Entretanto, na maioria dos casos, o resultado indicava que pelo menos uma
das varidveis proxies para “humores do mercado” (VIX, Dife’") seria mais endégena do
que as variaveis correspondentes ao mercado interno (cdmbio e componente da conta
financeira). Este resultado aparenta ser plausivel, uma vez que, como vimos nas segdes
anteriores, os movimentos destas duas varidveis tém um impacto direto sobre a
dinAmica das economias emergentes, sendo, portanto, exégenas a elas. Dessa forma,
optou-se pela escolha da ordem das varidveis, porém justificada teoricamente. Ademais,
como forma de tentar diminuir o viés que a escolha desta ordem possa causar sobre 0s
resultados do modelo, decidiu-se por choques generalizados ao se estimar os resultados
do VAR (impulso-resposta).

Em resumo, a seguinte sequéncia foi utilizada na estimagéo dos modelos VAR:

1- Teste de estacionariedade;

2- Teste de cointegragdo;

3- Teste para selegdo do nimero de defasagens;

4- Escolha da ordem do modelo;

5- Estimagdo do modelo VAR ou VEC de acordo com o resultado dos testes;
6- Investigacdo da decomposicéo da varidncia;

7- Anélises das fungGes de impulso-resposta.

3.3.1.2 Testes de Estacionaridade (testes de raiz unitaria)

A andlise de regressdo envolvendo dados de séries temporais requer que as
séries sejam estaciondrias. Séries estaciondrias sdo aquelas que apresentam suas médias
e varidncias constantes ao longo do tempo, e covaridncia entre dois perfodos de tempo
dependendo exclusivamente da disténcia ou defasagem entre os dois periodos, e ndo do

periodo no tempo em que a covaridncia € calculada (DE PIZA e DIAZ, 2006).

51 . : .
Diferencial de juros.
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Para tanto, utilizam-se os testes de raizes unitdrias. Destaca-se que o teste de
Fuller (1976) foi o primeiro a ser desenvolvido com a finalidade de verificar a presenga
de raizes unitédrias. Esse teste foi complementado pelos trabalhos de Dickey e Fuller
(1979 e 1981) e o desenvolvimento algébrico do modelo é o que se segue, considerando

um modelo simples, sem intercepto e tendéncia:
L =pY,+& (D
Em que o termo & € um ruido branco se:

1. E(e)=0, Vt;
2. E(ed)= o,V e
3. E(e,e)=0, Vt, Vj#0

Para esse modelo, a hipétese Hy é p= 1 e a hipdtese H; € p < 1. Assim, se
] ,0] <1, Y, ¢ estaciondria e descrita como um processo autorregressivo de ordem 1, ou

seja, [AR(1)]. Jd se p =1, Y, ¢ ndo estaciondria e descrita como um passeio aleatdrio.

Em um modelo contendo intercepto, podemos representar a forma algébrica

como:

Yi=a+pY  + ¢ 2)

!

e no modelo contendo o intercepto e tendéncia como:
Y=a+pt+pY  + ¢ (3)

O teste de Dickey-Fuller (DF) consegue verificar a existéncia de raiz unitdria em
Y para os trés modelos apresentados, sem intercepto, com intercepto e com intercepto €
tendéncia, sob a hipdtese de ndo existéncia de autocorrelagdo nos residuos. Assim, ao
subtrair-se Y, de ambos os lados dos trés modelos, tem-se o seguinte sistema de

equagdes:

AY/ = }/Y;*l T& 4)

A, =a+yl +& (5)
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AY, =+ Byt +e ©)

emque y=p—1.

Assim, sdo testadas as hipoteses Ho de que p=1 e Hpde que » =0, contra a
hipétese alternativa y <1. Esse teste de hipdteses utiliza a estimagdo por meio do
processo de minimos quadrados ordindrios, mas o teste de raiz unitdria utiliza a
estatistica 7 4> Para a presenca de intercepto, e a estatistica 7,, para a presenca de
intercepto e tendéncia. Essas estatisticas tiveram os valores criticos tabulados por Fuller

(1976), com base em simulagdes de Monte Carlo (GROPPO, 2004). E, quando se

testam conjuntamente as hipdteses, estes testes sdo denominados de teste ¢, e

correspondem ao teste padréo F.

Acrescenta-se ainda ao teste de raiz unitdria que os testes de DF baseiam-se em

um processo AR(1), mas se esse fosse autorregressivo de ordem p, com p >1, nas

varidveis diferenciadas das equagdes (4), (5) e (6), deve-se incluir a defasagem
p-1

(Z 5,AY,_,], pois, conforme Groppo (2004), dessa forma se preserva a condigdo de
i=1

ruido branco. Assim, o teste se torna o de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), assumindo

a nova forma:

p-1
AY, =yY, , + Z 5,AY,_ & (7)
i-1
p-1
AY, =a+yY  + Z SAY,_, +& 8)
i-1
p-l
AY, =a+fr+yY, + ) SAY, +e 9)

i-1

Em que AY, = (Y,_1 = Je 2); AY , = (Y,_2 &5 Y,_3)etc., ou seja, utilizam-se termos

diferenciados defasados.

Para se determinar o nimero de defasagens (p-1) a ser incluido nas regressdes
(7), (8) e (9), adota-se a modelagem do tipo geral para o especifico. Em outras palavras,
estima-se, incluindo um nimero razoavelmente grande de defasagens que vdo sendo

eliminadas uma a uma, caso o coeficiente da ultima apresente-se ndo significativo,
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conforme sugerido por Campbell e Perron (1991) e Grdppo (2004). A significancia
estatistica da Ultima defasagem em conjung@o com os menores valores dos critérios de
informag@o Akaike e Schwarz e do teste de autocorrelagdo de Ljung e Box (1978) sio
os procedimentos geralmente adotados na determinagéo do nimero ideal de defasagens.

Os critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SC) correspondem a:

N 2
AIC=lho + [%) (nimero de pardmetros) (10)
A 2 ln T
SC=ho + (7) (nimero de pardmetros) (11)

A 2
Onde o € a soma dos quadrados dos residuos estimados do processo autorregressivo de

ordem p e T é o nimero de observagdes da amostra.

Ademais, na presenga de quebra estrutural, para se testar a hipdtese de nfo
estacionariedade, utiliza-se o modelo desenvolvido por Perron (1989), que permite
considerar as mudangas tanto no intercepto como na inclinagdo da série a partir da
quebra estrutural®.

Segundo De Piza e Diaz (2000), a aplicagdo satisfatoria do teste ADF implica a
necessidade de que a série testada nfo possua problema de autocorrelagdo serial,
heterocedasticidade, mudanga estrutural ou sazonalidade. Assim sendo, Phillips e
Perron (1988) desenvolveram um teste de raiz unitdria que permite dependéncia fraca e

heterogeneidade nas perturbagdes, conforme a equagéo abaixo:

Ay, =pye s + &

Onde o = p —1 e & € o termo de erro.

A hipétese nula do teste de Phillips-Perron (PP) ¢ que &= @ Testa-se a
hipotese de que hd uma raiz unitdria no modelo, sendo que os valores criticos
observados para o teste PP sdo os mesmos tabelados por Dickey e Fuller.

Um terceiro teste realizado ¢ o DF-GLS, proposto por Elliot, Rothenberg e Stock

(1992). Trata-se de uma modificacéo do teste ADF e apresenta maior robustez nos casos

5 A c . . ~ TN . . s
2 Em Groppo (2004) ¢ desenvolvido o modelo para a verificagiio da existéncia de raiz unitaria em casos
de quebras estruturais, desenvolvido por Perron (1989).
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em que a média e a tendéncia néo sdo conhecidas. Assume-se que o processo de geragdo

do erro é um processo estacionario I(0). A hipétese nula € que ¥ = 1 na equagdo:
p—1
Ayr=a+VYyYeq + 2 8iAYe—; + &
i=1

Onde a = pouu+ f¢

. A seguir, encontram-se as tabelas com os resumos dos resultados dos testes de

raiz unitdria para os seis paises estudados™:

Tabela 3.3: Resumo dos testes de raiz unitaria

Argentina Brasil
DE-
ADF PP DF-
. GLS ADF PP g
Cambio 1y 11y 1) Cambio 1) yqy 1
PICtrf 1(0) 1(0) 1(0) PICtrf 1(0) 1(0) 1(0)
Dife* I(1) 1(0) 1(0) PICa¢d
Vix 10)  10)  10) o [ 1 IO
Juros*  I(1) 1(0) 1(0) Dife* 1(0) I(1) 1(0)
Ffr* 1(0) I(1) (1) Vix 1(0) 1(0) 1(0)
Juros* 1(0) I(1) 1(0)
Ffr* 1(0) I(1) I(1)
Chile Colombia
ADF PP gis ADF PP gis
Cambio* (1) I(1) I(1) Cambio (1) 101) 1(1)
AICtrf 1(0) 1(0) 1(0) * © i
AOIM& PICtrf  1(0) 1(0 I
D 0 1 10 AICtef  10)  10)  10)
Dife* (1) I(1) 1(1) Dife* 10) I(1) 1(0)
Vix 1(0) 1(0) 1(0) Vix 1(0) 1(0) 1(0)
Juros* 1(1) I(1) I(1) Juros® 1(0) 1(1) I(1)
Ffr* 10) I I(1) Ffr* 1(0) 1(0) I(1)

53 . r
Para mais detalhes, consulte o anexo ao final do capitulo.
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Uruguai Venezuela

ADF PP gIFJs ADF PP IG)IF:S
Cambio*  I(1) I(1) 1(1) Cambio I(1) I(1) I(1)
AOME 1y 19 10 AOME 1y 1 10
Dife* 1) I 1(0) Dife* (1) I 1(0)
Vix 10)  1(0) 1(0) Vix 10) 10 1(0)
Juros* 1) 1) 1(0) Juros* (1) I 1(0)
Ffr* 10) I 1(1) Ffr* 10) I (1)

Fonte: elaborado pelo autor & partir de testes executados no Eviews. * indica as varidveis que precisam
ser diferenciadas 1 vez para se tornarem estaciondrias

De acordo com a Tabela 3.3, todos os paises contém uma ou mais varidveis que
devem ser diferenciadas uma vez para se tornar estaciondrias, portanto, neste caso, deve
ser efetuado o teste de cointegracdo para verificar se ha causalidade de longo prazo
entre elas. Caso o teste identifique uma ou mais relagSes de cointegragdio, o modelo a

ser utilizado passa a ser o VEC (vetor de correcgdo de erros).

3.3.1.3 Testes de Cointegrag¢io

Além do ordenamento das varidveis, outro passo fundamental a especificacdo
dos modelos ¢ a sele¢dio do numero de defasagens, a qual deve ser feita com base em
seis critérios listados nas tabelas 3.17 a 3.22 listadas no anexo.

A maioria ou todos os testes apontaram uma defasagem para todos os modelos.
Ao analisar os resultados destes testes, conclui-se que no caso da Argentina n&do houve
consenso entre os critérios, portanto, foi adotado o resultado previsto pelo consenso de
dois dos critérios mais usados na literatura: o critério de informagdo Schwarz (SC) e o

de Hannan-Quinn (HQ).
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3.3.1.4 Testes de defasagem

Além do ordenamento das varidveis, outro passo fundamental a especificagdo
dos modelos € a sele¢do do niimero de defasagens, a qual deve ser feita com base em
seis critérios listados nas tabelas 3.17 a 3.22 listadas no anexo.

A maioria ou todos os testes apontaram uma defasagem para todos os modelos.
Ao analisar os resultados destes testes, conclui-se que no caso da Argentina ndo houve
consenso entre os critérios, portanto, foi adotado o resultado previsto pelo consenso de
dois dos critérios mais usados na literatura: o critério de informag@o Schwarz (SC) e o
de Hannan-Quinn (HQ).

3.3.1.5 Escolha da ordem causal do modelo

A ordem causal deve ser organizada de modo a colocar primeiramente as
varidveis mais exdgenas e depois as varidveis mais endégenas. A ordem causal utilizada
em todos os modelos foi VIX, Dife, fluxos e cambio.

Adler, Djigbenou e Sosa (2014) destacam que o VIX € tido como um indicador
dos “humores do mercado” e seria a proxy da expressio da incerteza conjuntural®,
indicando que ele ¢ essencialmente exdgeno, influenciado pela dindmica dos mercados
financeiros globais.

Para reforgar o mesmo argumento, Pereira (2015) afirma que:

E importante destacar que embora o indice VIX seja calculado com
base no mercado de agdes norte-americano, ele constitui um
‘indicador sintese de instabilidade’ representativo dos mercados
financeiros em geral e seu movimento afeta as decisdes dos diversos
agentes, sobretudo dos financiadores. Neste sentido, sua dindmica
influencia, de um lado, a preferéncia dos bancos em dirigirem
empréstimos e, de outro, interfere na escolha dos compradores de
titulos. Ou seja, o VIX afeta os empréstimos via mercado de crédito e
de capitais (compra de titulos de divida direta) (PEREIRA, 2015, p.
46).

> Segundo Adler, Djigbenou e Sosa (2014), o indice VIX foi recentemente utilizado como uma medida
da incerteza global ou stress financeiro. Bloom (2009), por exemplo, mostra que este indice de
volatilidade é altamente correlacionado com medidas de micro e macronivel de incerteza, incluido a partir
de varidveis financeiras. Mais recentemente, Carriere-Andorinha e Cespedes (2011), Adler e Tovar
(2013) e Adler e Sosa (2013) também usaram o VIX para medir choques de incerteza global.
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O que a autora destaca € que na medida em que o VIX influi, de modo geral, nas
decisdes financeiras, ele também provoca efeitos sobre as predisposi¢des dos agentes
compradores de titulos vinculados a paises periféricos sem moeda forte. De fato, um
aumento na percepg¢do de risco provoca “busca pela qualidade”, isto €, torna-se maior a
demanda por ativos considerados mais seguros, denominados em moedas conversiveis
internacionalmente.

Ainda nesta mesma linha, Corréa (2004, 2006), Resende e Amado (2007) e
Arestis e Paula (2008) também argumentam que as mudangas de “percepgdo” quanto a
conjuntura global afetam rapidamente o direcionamento de recursos com “viés de curto
prazo”. Principalmente no caso das economias emergentes, os ciclos financeiros,
exogenamente determinados, impdem uma dindmica de boom and bust, como
argumentam esteé autores. O VIX reflete, de certa forma, o comportamento dos agentes,
j& que seus movimentos podem ser considerados uma proxy da dindmica dos grandes
capitais emprestadores e compradores/vendedores de titulos. Por este motivo, esta
varidvel € caracterizada como a mais exégena, uma vez que tem vérias fontes que
determinam seus movimentos.

A segunda varidvel mais exégena foi o diferencial de juros. Em primeiro lugar
porque ilustra ndo apenas as operagdes da politica monetédria norte-americana, mas
também o seu impacto sobre as taxas de juros domésticas. Estes movimentos, como
argumentado anteriormente, alteram a incerteza no mercado, podendo ocasionar uma
fuga & liquidez de fluxos mais voldteis. Em ultima instdncia, o diferencial de juros
influencia significativamente os fluxos mais especulativos do balango de pagamentos do
que as politicas internas.

Como os fluxos escolhidos para o estudo sfo os mais especulativos da conta
financeira, nossa hipétese ¢ que sua dindmica seria controlada por fatores exoégenos e
ndo por elementos que podem ser ajustados pela economia doméstica. Por este motivo,
os fluxos s@o colocados em terceiro lugar na ordem causal.

Por tltimo, inclui-se o cdmbio. Mesmo que os paises em estudo tenham adotado
um regime de cdmbio flutuante, é conhecido na literatura® que o Banco Central destes
paises intervém no mercado negociando com reservas, caso o cambio se torne muito

volatil, o que configura um caso de flutuagdo suja. Logo, partindo deste ponto de vista,

> Veja, por exemplo, o artigo seminal de Calvo e Reinhart (2000) e, para o caso mais especifico da
América Latina, veja Reinhart (2013).
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o cdmbio, dentre as varidveis selecionadas para este estudo, seria a varidvel que mais
pode ser controlada pela economia doméstica, sendo, portanto, a mais enddgena do
modelo.

3.3.1.6 Analise da Decomposi¢do da Varidncia

Compreender as propriedades dos erros de previsdo é extremamente util na detecgéo de
inter-relagdes entre as variaveis do sistema (ENDERS, 1995). Por exemplo, supondo que &
conhecido que os coeficientes A e A, representem os valores previstos de x; i, que depende do

valor observado de x,, logo
x, =4, +4x,_ +e, (22)

para um periodo (ou seja, X+ = Ag + A1x, + €41) € tendo a expectativa condicional de uma x,

obtemos
Ex,. =4,+4x, (23)

Dessa forma, o erro previsdes € X+ - Exu = €.+ 1. Da mesma forma, para a atualizagéo

de dois periodos, tem-se:

xl+2 = AO + A1x1+1 + el+2

(24)
Xpg =4y + A (4 + 4x, +e ) +e,

Tomando as expectativas condicionais em dois passos a frente da previsdo de Xy, tem-

se.
Epx,p =+ 4) 4y + A2, 25)

Assim, considerando dois passos a frente dos erros de previsfo, ou seja, a diferenga
entre a realizagfo de X9 € a previsfo serd ey + Ajeny. Assim, € possivel verificar a previsdo de

n-passos a frente
Ex, =U+A4+ A]2 + ...+A{’“1)A0 + A'x, (26)
Conforme Enders (1995), o etro de previsfo estd associado

e, +Ae

2 n-1
t+n 17 t4+n-1 + Al € +..+ Al eH—l (27)

t+n-2
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Conforme a defini¢do de Enders (1995) sobre a decomposi¢do da varidncia, o erro
informa a propor¢do dos movimentos de choque de uma varidvel sobre outra, a partir dos
choques que recebe dela mesma. Assim, se os choques, por exemplo, de &, ndo explicam em
nada y; essa varidvel terd um erro de previsdo para todos os horizontes de previsdo,

considerando-a exdgena. Ou seja, y, evolui independentemente dos choques &,.

Por outro lado, os choques de &, poderiam explicar toda a varidncia do etro de previsdo
sobre y;, desse modo, y; seria considerada inteiramente enddgena. Na pesquisa aplicada € tipico
de uma variavel explicar a quase totalidade da sua varidncia do erro de previsdo em horizontes

de curto e em menor proporgdo nos horizontes mais longos (ENDERS, 1995).

3.3.1.7 Fun¢fio Impulso-Resposta

Segundo Enders (1995), o modelo VAR com duas varidveis pode ser ilustrado da

seguinte maneira, na forma matricial:
h% a, a, Gy || y._ e
{ P R LR R R | e (13)
z, tyo ty dyn 24 Y

Obtém-se a partir da utilizagdo de x, = y + Z e i

i=0

) vl &l a,] B
{):}: y _I_Z{ 11 12}{ 1 :| (14)
Z, =0 9o Y| | G

Essa equagdo (15) expressa y, ¢ z em termos das sequéncias ej e €. Assim,

N

reescrevendo-a, em termos de gy € g, tem-se:

Cu | _ 1 1 -b, &y (15)
€y 1=by,by, | — by 1 &,

De modo que (13) e (15) podem ser combinadas para formar
Vv, 1 °fa, a,|[ 1 -b,e i

{J’/} _| Yy Z{ 1 12} { 12}{ it } (16)
Z z, =050, i3 [0 Gy |[=by 1 J&uy

Simplificando esta notagéo:

Al I -5,
ey 17
; 1=by,b,, {_ by, 1 T
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Assim, reescrevendo (16), temos:

i _y_ 3 ¢11(i) ¢12(i) € i
“l oz +Zo: 6 4,0) ] €. (18)

Ou, em outros termos:
X =u+ Y de,., (19)
i=0

Por intermédio dessa representagéio € possivel analisar a interagéio entre as sequéncias y;
e z;. Os coeficientes podem ser usados para gerar os efeitos de choques e, € ey sobre os
caminhos do tempo total das sequéncias y; e z. Segundo Enders (1995), esses quatro elementos
séo os multiplicadores de impacto. O coeficiente é o impacto de uma mudanga instantanea de
uma unidade no ¢, sobre y,. Dessa mesma forma, os elementos e as respostas sdo um periodo de

mudangas na unidade ey e €z, respectivamente.

Os efeitos acumulados dos impulsos podem ser obtidos pelo somatério dos coeficientes
adequados das fungdes impulso-resposta. Assim, apos » perfodos, a soma acumulada dos efeitos

da &, na sequéncia y; é:

> ) (20)

Considerando n abordagens infinitas, teremos o multiplicador de longo prazo. Desde

que as sequéncias y; e z sejam consideradas estacionarias, elas devem ser a causa para todo j e

k,
> 5. (i) ¢ finito 1)
i=0

Os quatro conjuntos de coeficientes sfo chamados de fungdes impulso-resposta e, a
partir deles, € possivel tragar o impulso-resposta das fungdes, que ¢ uma forma pratica para
representar visualmente o comportamento de y; e z a partitr dos choques.

Quanto & fungdo impulso-resposta, Enders (1995) destaca ainda que as respostas
ao impulso sfo construidas com base nos coeficientes estimados. Assim, caso os coeficientes
sejam estimados de maneira imprecisa, a resposta ao impulso conterd erros. A partir disso,
afirma-se que a construg@io de intervalos de confianga em torno da resposta ao impulso permite

reduzir a incerteza de pardmetros inerentes ao processo de estimagfo. A definigfo desses
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intervalos de confianga desejados, segundo Enders (1995), pode ser definida a partir dos

critérios de Monte Carlo.

A fungdo de impulso-resposta permite a compreensdo de como um choque no
termo de erro de determinada varidvel impacta todas as demais, ou seja, possibilita a
visualizagdo de como essa varidvel € afetada por choques advindos das outras varidveis

integrantes do modelo. Vejamos a seguir os resultados obtidos para cada modelo.

Nesta parte pretende-se interpretar os efeitos de um choque em trés varidveis: o
VIX, o diferencial de juros e o cambio. Um choque no VIX significa elevagéo nas
operagdes de venda de agdes da SP&E 500°° e isso expressa crescimento na percepgo
de instabilidade econdmica, posto que, nesta situagdo, o mercado opera essencialmente
como vendedor e, consequentemente, ocorre queda no prego das agdes. Neste caso, um
choque positivo do VIX indica um aumento da incerteza no mercado, sendo que a
tendéncia é que o volume de capitais destinados a compra de titulos de renda fixa e
acdes diminua. Se o choque for negativo, o efeito € inverso e haverd uma maior entrada
de fluxos de capitais. Uma das questdes levantadas também pelo estudo € se os fluxos
de residentes (que detém ativos estrangeiros) poderiam contrabalangar os movimentos

de saida brusca de recursos dos estrangeiros em momentos de choques.

3.3.2 Analise dos Resultados dos modelos

Na decomposi¢do da varidncia®’, o indice VIX foi utilizado como proxy da
aversdo ao risco dos investidores que ¢ determinado no mercado financeiro
internacional, ndo sendo influenciada por varidveis domésticas. Este resultado ja era
esperado, pois se trata de uma varidvel de comportamento de mercado. Seria, portanto,
pouco coerente que fatores internos influenciassem a sua dindmica. Os resultados do

estudo da decomposigéio da varidncia se encontram no anexo desse capitulo.

*® S&P 500 trata-se de um indice composto por quinhentos ativos qualificados devido ao seu tamanho de
mercado, liquidez e representagdo de grupo industrial.
>’ Resultados disponiveis no anexo ao final do capitulo.
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3.3.2.1 Andlise da decomposi¢iio da varidncia grupo 1

O diferencial de juros (Dife) ¢ bastante influenciado pelo VIX para todos os
paises. No Brasil, por exemplo, a dindmica do diferencial de juros chega a ser explicada
em 35% pelo VIX; Argentina, 20% e Coldmbia, 26%. Nos casos da Argentina e do
Brasil, o diferencial de juros também ¢ influenciado pelo cdmbio, porém, somente
quando a defasagem aumenta. Apenas para o caso da Colémbia, o cAdmbio néo afeta o
diferencial de juros. No caso da dindmica do modelo de metas de inflagfo, o diferencial
de juros ¢ afetado pelo cambio. Paralelamente, como veremos adiante, o cAmbio para
esses paises ¢ fortemente afetado pelo VIX, estabelecendo-se as relagdes acima
encontradas.

No caso dos fluxos que mais contribuiram para a volatilidade da conta financeira
(PICTRF para os trés paises; mais PICag¢des para o Brasil e mais AICTRF para o caso
da Colémbia), o Brasil foi o pais que apresentou os resultados mais especulativos,
seguido da Colombia. No caso da Argentina, a dindmica do fluxo mais volatil
considerado foi menos especulativa.

De fato, os resultados mostram que o VIX influenciou fortemente os fluxos de
investimentos em carteira de estrangeiros em agdes (PICagBes) e em titulos de renda
fixa (PICTRE), no caso do Brasil. Esse ultimo fluxo, ademais, também foi afetado pelo
diferencial de juros (Dife). No caso da Colémbia, o VIX influenciou o fluxo de
estrangeiros em titulos de renda fixa (PICTRF), mas com um peso muito menor (6%),
cabendo comentar que esse fluxo, em conjunto com o diferencial de juros, influenciou a
dindmica dos investimentos em carteira de residentes (ativos) em titulos de renda fixa
(AICTRF). Por fim, no caso da Argentina, o PICTRF nfo foi explicado pelo VIX, ainda
que tenha sofrido a influéncia do diferencial de juros nos tltimos niveis de defasagem
(13,54%).

Fica claro, no caso do Brasil, como a dindmica dos fluxos de investimentos em
carteira (em agOes e titulos de renda fixa) ¢ muito mais especulativa, visto que o
componente que mais influencia a variancia da sua conta financeira tem sua dindmica
bastante explicada pelas varidveis de mercado, especialmente pelo VIX. No caso do
investimento de carteira em agles, a influéncia dessa varidvel é mais latente nas
primeiras defasagens (28%), enquanto que no caso do investimento de carteira, em
titulos de renda fixa, a influéncia se torna mais forte (30%), & medida que a defasagem

aumenta,
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Em relagdo ao cambio, a dindmica € essencialmente a mesma da indicada no
item anterior, no sentido de que o Brasil e a Coldmbia apresentam resultados mais
especulativos, enquanto para a Argentina as varidveis do modelo ndo explicam
essencialmente a dindmica do cdmbio para esse pais. De fato, os dados nos mostram
que, no caso do Brasil, o cdmbio ¢é bastante explicado pelo VIX, principalmente nas
primeiras defasagens (41,16%), mas também softe influéncia do fluxo de investimento
em carteira de estrangeiros em agdes (PICTRF) nas tltimas defasagens (16,92%). No
caso da Colombia, o cdmbio também ¢ bastante influenciado pelo VIX, principalmente
nas primeiras defasagens (30,13%), mas menos pelo PICTRF (18,62%), nos ultimos
niveis de defasagem. Por fim, no caso da Argentina, o cdmbio € essencialmente
explicado por si préprio, mas € influenciado, de maneira superficial, pelo diferencial de

juros (7,58%), porém, apenas nas primeiras defasagens.

3.3.2.2 Analise das func¢des impulso resposta

Um choque no VIX provoca uma resposta importante de variagdo do diferencial
de juros para Brasil, Coldmbia e Argentina, de mesma dire¢8o: aumenta a instabilidade
e aumenta o diferencial de juros e isso pode se dar por uma dupla dindmica. Por um
lado, o crescimento da instabilidade. Por outro, nesses mesmos momentos de
instabilidade, os impactos sobre as taxas de juros domésticas dos paises em andlise se
deram no sentido do aumento, jd explicado na parte referente & decomposi¢do da
variadncia. Essa dupla dindmica define o aumento do diferencial de juros.

Um choque no VIX provoca uma resposta importante e de mesma diregdo para o
caso do cambio para o Brasil e a Colombia, enquanto isso néo ocorre para a Argentina.
Ou seja, o choque positivo do VIX, indicando uma percep¢do do aumento da
instabilidade, provoca uma resposta de desvalorizagdo do cambio. Essa &
essencialmente especulativa, sinalizando o movimento dos agentes, que vendem a
moeda nacional e compram a estrangeira nos momentos de instabilidade. No Brasil,
esse movimento ¢ magnificado pela dindmica do mercado futuro. J4 na Argentina, esse
movimento imediatamente especulativo nédo foi observado no periodo considerado pela
analise.

Um choque no VIX provoca um choque inverso nas aplicagdes de estrangeiros

em agdes (PICagGes) e em titulos de renda fixa (PICTRF) no caso do Brasil, sendo que
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eles nédo se dissipam. Em ambos os casos, a resposta € rapida e expressiva. Para o caso
da Colombia, a resposta das aplicages de estrangeiros em titulos de renda fixa ao VIX
ndo é tdo expressiva, mas ocorre também de forma inversa. Uma diferenca importante é
que esse choque se dissipa rapidamente.

Outro resultado encontrado para a Colombia é o de que o choque do VIX sobre
0s investimentos em carteira de residentes em titulos de renda fixa (AICTRF) também
ocorre em diregdo contraria. Ou seja, quando aumenta a instabilidade (choque positivo
no VIX), ocorre uma diminuigéo das aplicagdes de residentes em titulos de renda fixa
no exterior, mas também isso se dissipa rapidamente. Poderfamos dizer ainda que estd
havendo certo “efeito compensatério” temporario: cai a entrada de recursos de
estrangeiros em titulos de renda fixa (PICTRF), mas, ao mesmo tempo, se reduz a saida
de residentes para aplicar recursos no exterior (AICTRF). Por fim, confirma-se o
resultado diverso da Argentina: os fluxos que mais influenciam a volatilidade da conta
financeira apresentam baixa resposta ao choque do indice VIX.

Para o Brasil, um choque no diferencial de juros provoca um efeito inverso para
as aplicagdes de estrangeiros em titulos de renda fixa e sobre o cdmbio. Nesse sentido, é
importante destacar que o alto diferencial de juros existente no pais atrai os capitais
volateis nos momentos de expectativas favoraveis. As mudangas conjunturais negativas,
de outra parte, geram a venda de délares ou operagdes em mercado futuro, provocando
desvalorizagdo e afetando a inflagdo e a taxa de juros doméstica. Nesses momentos, 0s
choques de aumento da taxa de juros vém junto com um movimento de saida de
capitais.

Por esses resultados, considerando o grupo 1, podemos perceber que o Brasil € o
pais mais influenciado pelas varidveis que apresentam determindncia exégena ao pafs,
sendo, portanto, o mais exposto & dindmica dos mercados globais. Podemos dizer que
este comportamento também ¢é observado na Colémbia, porém, de maneira mais sutil.
Considerando que o mercado financeiro brasileiro e os fluxos de recursos destinados a
este pais sdo muito maiores do que os da Colombia, este resultado é bastante coerente.

O caso da Argentina se diferencia dos outros dois, uma vez que as varidveis
relacionadas aos fluxos financeiros mais voldteis e ao cambio ndo sofrem forte
influéncia do indice VIX e do diferencial de juros. Nesse caso, pode-se inferir que esse
resultado estd provavelmente relacionado ao fato de que durante o periodo analisado o
acesso da Argentina a fluxos financeiros externos foi influenciado pela negociagéo

envolvendo a divida externa do pais. A moratdria e os obstdculos no momento de fechar
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acordo para o pagamento da divida com parte dos credores mantiveram a dificuldade de
acesso do pais a fluxos de investimentos em carteira € mesmo de empréstimos.

Nesse sentido, a dindmica de ingresso foi relativamente reduzida e, por isso,
apresentou uma dindmica distinta. Provavelmente, a resolu¢do dos conflitos referentes
ao pagamento da divida poderd conduzir a uma volta mais expressiva de recursos e,
nesse caso, a dindmica dos fluxos se aproximara da logica encontrada para os casos do
Brasil e da Coldmbia.

A percepgdo € que estes resultados corroboram a hipdtese trabalhada ao longo da
tese, referente a perspectiva de que paises periféricos que t€m mercados financeiros
mais bem desenvolvidos e que apresentam importantes diferenciais de juros, tendem a
ter sua conta financeira influenciada pelas “humores do mercado”. Nesse sentido,
quanto maior o peso desses fluxos, maior a vulnerabilidade dessa situagdo sobre a

dindmica do balango de pagamentos.
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3.3.2.3 Analise da decomposi¢iio da varidncia

A varidncia do Dife apresenta comportamentos diferentes para cada um dos
paises analisados: é afetada pelo VIX, no caso do Chile (14% no primeiro periodo); no
Uruguai, pelo cdmbio (chegando a 23%) e, na Venezuela, ¢ explicada por si propria.
Nesse caso, o Chile seria o pais para o qual impactos conjunturais estariam afetando o
Dife.

Conforme j& comentamos, no caso dos trés paises do grupo 2, os componeﬁtes
do balango de pagamento utilizados para andlise sdo controlados por residentes (ativos).
No caso do Uruguai e Venezuela, o fluxo de moeda e depdsitos de residentes (AOIMD)
¢ o unico utilizado. No caso do Chile, além do AOIMD, ¢ utilizado também o
investimento em carteira em titulo de renda fixa de residentes (AICTRF). A partir dai, o
que se verificou foi que, no caso dos fluxos que mais contribuiram para a volatilidade
da conta financeira, o Chile foi aquele cujos fluxos apresentaram maior dindmica
especulativa, sendo influenciados pelo VIX, seguido pelo caso da Venezuela, em que os
fluxos considerados na andlise também foram influenciados por esse indicador
conjuntural. Para o Uruguai, a anélise da decomposigdo da varidncia mostrou que os
fluxos foram essencialmente influenciados por si préprios.

De fato, no caso do Chile, o movimento de residentes (ativos) em moedas e
depdsitos (AOIMD) é fortemente afetado pelo VIX (19,6% no terceiro periodo), pelo
DIFE (12% no oitavo periodo) e também pelo fluxo de residentes em titulos de renda
fixa (AICTRF). Outro resultado para o Chile é o de que os fluxos de residentes (ativos)
em aplicagGes em titulos de renda fixa no exterior (AICTRF) sofre influéncia menor do
VIX (9% no segundo periodo), mas também sofre influéncia do diferencial de juros
(9%). No caso da Venezuela também vemos os fluxos de residentes de moedas e
depdsitos (AOIMD) sendo afetados pela varidvel conjuntural externa VIX, indicando o
mesmo carater especulativo.

Quanto a decomposi¢do da varidncia do cAmbio, confirma-se a perspectiva de
que o Chile ¢ o pais que apresenta respostas mais especulativas, sendo que para esse
pafs a variancia do cdmbio € influenciada pelo VIX (34% no primeiro periodo). O
cambio do Uruguai também ¢ influenciado pelo VIX (22% no primeiro periodo), mas,
no caso da Venezuela, o cambio ¢ essencialmente explicado por si préprio.

No grupo 2, o Chile é o pafs que apresentou a dindmica mais especulativa,

considerando-se as relagdes entre fluxos mais volateis, juros, cdimbio e VIX. No caso da
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Venezuela, os fluxos volateis foram afetados por elementos de curto prazo, o que € um
resultado importante para a andlise que estamos trabalhando, pois lembremo-nos que os
fluxos aqui considerados como os que mais influenciam a volatilidade da conta
financeira sdo ligados a residentes (ativos). Os fluxos de residentes do Uruguai nédo
estariam sofrendo com essa dindmica de curto prazo, mas o cdmbio, sim.

Dessa forma, um comentdrio importante a fazer é que ndo apenas os fluxos
ligados aos estrangeiros sdo afetados pelas varidveis internacionais. Isto também pode
acontecer com os fluxos ligados a residentes, conforme foi confirmado para os casos do
Chile e da Venezuela. Este resultado ¢ importante, pois destaca ndo apenas a

importancia de um estudo mais aprofundado da dindmica dos fluxos financeiros, como

também mostra que os fluxos de residentes podem ter um comportamento especulativo.

3.3.2.4 Analise das func¢des impulso resposta

Para o caso da dindmica do cdmbio, um choque no VIX causa uma resposta de
mesma diregdo para os casos do Chile e do Uruguai. Nesse sentido, nos momentos de
piora da percepg@o conjuntural (choque positivo no VIX), a resposta ¢ a de um aumento
da relagdo cambial, indicando o movimento de desvalorizag@o, e esse efeito ndo se
dissipa. E basicamente o mesmo efeito que encontramos no Grupo 1, para os casos do
Brasil e da Colombia. J& para a Venezuela, esse efeito ndo se verifica.

Analisando os fluxos de moedas e depoésitos de residentes (AOIMD), vemos que,
pela func¢do impulso-resposta, nos casos do Chile e da Venezuela, o impacto inicial do
VIX sobre os fluxos se dd na mesma diregdo: quando aumenta a instabilidade,
aumentam os fluxos de moedas e depdsitos de residentes, indicando uma saida de
recursos para o exterior. Um comentério importante € o de que, para o Chile, os fluxos
de residentes em aplicagdes de titulos de renda fixa no exterior apresentam a mesma
dindmica de fluxos especulativos. Para os fluxos de moedas e depdsitos de residentes, o
efeito se dissipa rapidamente no Chile, mas isso ndo ocorre para os fluxos de moedas e
depdsitos de residentes. Assim, neste caso, vemos que os residentes ndo atuam “de
forma compensatoéria” nos momentos de instabilidade. Paralelamente, no caso da
Venezuela, ainda que se observe inicialmente a saida especulativa de recursos quando
ocorre um choque provocado pelo VIX, observa-se, em seguida, um movimento de

reversdo do impacto.
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O Chile € o tnico pais para o qual ocorre uma resposta mais efetiva do choque
do VIX sobre os juros. Ademais, ambos os fluxos considerados (AOIMD e AICTRF)
sofrem impactos de aumento a partir de um choque no Dife. Alids, ¢ importante
comentar que este choque se mantém por varios periodos, mostrando o efeito da

instabilidade sobre essa dindmica.
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34 Conclusio

O intuito desse capitulo foi o de produzir elementos que vdo ao encontro da
hipétese de que os paises periféricos, que ndo tém moeda forte e apresentam grande
abertura financeira, sfo muito afetados por fatores determinados pela dindmica
especulativa dos mercados financeiros globais. O objetivo é avangar na compreensdo
dos determinantes da vulnerabilidade financeira nos paises da América do Sul.

Para desenvolver esta questéo, o capitulo se inicia com a andlise da dindmica da
liquidez internacional, considerando a periodicidade ja indicada no capitulo anterior.
Conclui-se que ao longo dos anos 2000 houve um acelerado crescimento do volume de
recursos destinados a grande parte dos pafses periféricos e o aumento da participagéo de
fluxos “com viés de curto prazo”, ou seja, de natureza mais especulativa.

A principal inferéncia é que estes fluxos seriam marcadamente influenciados por
mudancas de trajetéria da taxa de juros norte-americana e por movimentos conjunturais
dos mercados financeiros globais, fatores que estdo fora do controle das autoridades
nacionais. Logo, a perspectiva construida ao longo desta tese se alinha ao argumento
que o crescimento da integracdo dos mercados tornam as consequéncias da reversdo dos
fluxos de capitais cada vez mais nefastas.

Além desta descrigdo inicial, foi realizado neste capitulo um estudo através do
uso de modelos de vetores autorregressivos, da dindmica estabelecida entre os fluxos de
capitais volateis, que apresentam o que chamamos de “viés de curto prazo”, e os seus
condicionantes externos, muito afetados por fatores conjunturais, fora do controle do
pais. Dentre os principais resultados destaca-se que os fluxos que mais influenciaram a
volatilidade das contas financeiras do Brasil, da Colombia, do Chile e da Venezuela
foram impactados pelo VIX de forma importante. Assim, para quatro dos seis paises em
observagdo, os fluxos voléteis analisados foram impactados por fatores ligados a
dindmica da liquidez internacional e & mudanga de percepgdo de risco mais geral dos
mercados.

Os fluxos volateis do Uruguai e da Argentina ndo foram impactados pelo VIX.
Mesmo assim, no caso da Argentina, o resultado se justifica pela relativamente baixa
captagdo de recursos no perfodo considerado, possivelmente por que o pais apresenta
problemas com a negociagdo de sua divida externa nos referidos anos. Dessa forma, o
resultado geral ¢ importante e vai ao encontro da hipdtese da tese de que a dindmica dos

r

fluxos “com viés de curto prazo” é extremamente volatil, afeta a dindmica da conta
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financeira e estd fortemente influenciada por fatores fora do alcance do pais, definidos
pela dindmica da liquidez financeira internacional. Note-se, nesse contexto, que a
dinadmica do indice VIX ndo reflete, de fato, acontecimentos internos a cada um dos
paises periféricos, sendo que seu movimento ¢ ditado essencialmente pela dindmica
mais geral dos mercados.

Destaca-se, também, que tanto para o caso dos paises em que os fluxos de
recursos de estrangeiros (passivos) foram mais importantes para a volatilidade da conta
financeira, quanto no caso dos paises em que os fluxos de recursos de residentes (ativos)
foram os mais importantes, os resultados da dindmica desses fluxos foram semelhantes.
Tanto as aplicagdes de estrangeiros em agdes e também em titulos de renda fixa
(PICag0es e PICTRF), quanto os de residentes em moedas e depdsitos e em titulos de
renda fixa (AOIMD e AICTREF), analisados para os diferentes paises, atuaram de forma
especulativa, sendo influenciados por varidveis conjunturais, fora do alcance do pais.

Ademais, outro resultado a ser destacado refere-se ao fato de que os fluxos de
recursos de residentes analisados impactados pelo VIX o fizeram na mesma dire¢do, em
um notadamente movimento especulativo. Nos momentos de instabilidade, estes
recursos efetuaram um movimento de saida do pais, quer seja pela via de moedas e
depdsitos, quer seja via compra de titulos de renda fixa no exterior.

Nesses termos, o que se observa € que esses fluxos de residentes néo tiveram um
“efeito compensatdrio”, como sugere uma parte da literatura anteriormente analisada.
Ao contrério, eles reforcaram a saida especulativa de recursos nos momentos de
instabilidade. Este resultado corrobora as discussdes do capitulo anterior, que destacou a
importancia de efetuar uma andlise conjunta entre a dindmica de estoques e de fluxos.
De fato, foi visto que paises que apresentam marcantes aumentos de estoques de ativos
podem ter aumentado esses estoques nos momentos de instabilidade, provocando saidas
de recursos para o exterior nessa situagdo e uma piora das condi¢Ges de reservas do pais.
Foi o caso, por exemplo, do Chile e da Venezuela.

Ademais, um choque no VIX apresentou o mesmo impacto no cdmbio no Brasil,
Colombia, Chile e Uruguai. Os tnicos paises para os quais o cAmbio néo foi impactado
por varidveis conjunturais foram a Argentina e¢ a Venezuela. Esta perspectiva é
importante por mostrar o efeito da instabilidade sobre a compra e venda de moeda
externa, mesmo em situagdo de uma dindmica confortdvel da balanga comercial, por

exemplo.
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Para o Brasil, em especial, a anélise é importante. Note-se que, neste caso, a
perspectiva ¢ a de que a dindmica do cambio a vista ¢ fortemente influenciada pelo
mercado futuro, que se move rapidamente em resposta a mudangas conjunturais. Em
momentos de modificagdes de cenérios, os agentes que atuam nesse mercado (dentre
eles, os bancos) podem sair rapidamente de posi¢des “de compra” para posicdes “de
venda”. Esse rapido movimento € capaz de influenciar as decisdes relativas as compras
e vendas & vista, afetando o cAmbio®?, sendo que essa dindmica foi detectada para o caso
brasileiro™.

Em parte, esse comportamento se deve & assimetria existente entre os agentes
que podem operar no mercado a vista (mercado primdrio e interbancario), vis-a-vis aos
que podem operar no mercado de derivativos (mercado futuro de doélares). No primeiro
caso ha restrigdes, uma vez que apenas institui¢des autorizadas podem operar. No caso
do mercado futuro de cambio, qualquer agente pode se cadastrar no sistema e passar a
operar, formando posi¢es abertas em dolar futuro. Isso atrai grande gama de agentes,
que podem atuar especulativamente, dentre eles, os investidores estrangeiros. Portanto,
a liquidez € mais acentuada no mercado futuro, com movimentos de mercado mais
répidos. Nesse contexto, a indicacéo € a de que a taxa de cAmbio se forma no mercado
futuro, sendo transmitida para o mercado a vista. Ademais, outro destaque importante, a
partir dai, ¢ o de que o movimento da taxa de cAmbio ndo estd necessariamente ligado
ao fluxo de cdmbio.

Considerando entdo essa andlise, esses argumentos explicam resultados
empiricos de que a volatilidade cambial das economias que t€m moedas inconversiveis
¢ mais elevada do que a das economias avangadas. Para o caso dos paises periféricos,
esta volatilidade tem a ver com os ciclos de liquidez e que a variagdo do cdmbio estd

também ligada a elementos especulativos e expectacionais®.

*® Note-se que o prego do délar futuro néo ¢ o prego esperado do délar no futuro, “isso porque o délar
futuro € dado por uma relagdo de arbitragem que envolve varidveis conhecidas no presente, enquanto a
previsdo da cotagdo do ddlar no futuro é dada pelas expectativas dos agentes. Nesse sentido, os contratos
futuros ndo sdo bons previsores dos precos no futuro. No caso brasileiro, o dolar futuro estéd
sistematicamente acima do délar a vista, devido ao diferencial entre os juros brasileiros e externos”
(ROSSI, 2016, p. 123).

*% A indicagdio ¢ a de que o mercado futuro estd ligado ao mercado a vista por relagdes de arbitragem,
sendo que as expectativas afetam e expressam as condigdes de arbitragem. Outro elemento importante € a
compreensdo de que os bancos sdo arbitradores e a sua estratégia quanto a formagdo de posicdo de
cambio € um fator importante para a formagdo da taxa de cdmbio. Para essa discussdo, veja Rossi (2016)
e Ventura e Garcia (2009).

% Ver Farhi (2007).
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No que concerne ao diferencial de juros, este foi impactado pela variagdo
conjuntural, exceto para os casos do Uruguai e Venezuela. Nesse caso, especialmente
considerando os paises que se utilizam diretamente do sistema de metas de inflagéo
(Brasil, Colémbia, Chile), os impactos se dariam pela via do pass trhough do cAmbio.
Na verdade, uma discussdo importante ¢ a de que o impacto da volatilidade do cAmbio
sobre 0s pregos internos tende a ser também mais acentuado para o caso de economias
emergentes (CHOUDHRI & HAKURA, 2001). A esse respeito, e seguindo a
abordagem que estamos considerando ao longo da tese, Farhi (2007) observa que a
maneira pela qual a taxa de cdmbio influencia os pregos estd ligada a baixa qualidade
das moedas nacionais, que passam a ndo funcionar como instrumento de reserva.

Um dos fatores importantes na relago entre a dindmica do cAmbio e os juros € a
de que para os paises que adotam o regime de metas de inflagdo os juros sdo ajustados
para confrolar os choques de pregos. No caso em questéo, choques no cdmbio provocam
choques nos pregos e isto leva ao mecanismo de ajuste nos jurosel. Note-se, no entanto,
que, mesmo para paises que ndo adotam explicitamente o regime de metas, também
pode ocorrer a dindmica em que a instabilidade provoca reajuste de pregos e, a partir
dai, pode haver ajustes para cima dos juros.

Nesse sentido, nos momentos de instabilidade conjuntural ocorrem movimentos
importantes de desvalorizagdo do cdmbio e alta dos juros, a0 mesmo tempo em que se
observa o movimento de saida de capitais para os fluxos volateis e especulativos da
conta financeira desses paises periféricos.

Uma ultima consideragdo ainda acerca dos resultados do presente capitulo
refere-se 4 diferenga na dindmica entre as varidveis para os diferentes paises. De fato, os
resultados indicam que o Brasil € o que apresenta o viés mais especulativo de todos,
seguido pelo Chile.

Este comportamento também € observado nos outros paises, porém, de maneira
mais sutil. Considerando que o mercado financeiro brasileiro e os fluxos de recursos
destinados a este pafs sdo muito maiores do que os dos outros paises em estudo, este

resultado € bastante coerente. Além disso, ele corrobora com a nossa intuigfo inicial de

* Um banco central que segue a aplicagdo estrita do regime de metas tentard atingi-la como sua fungéo
principal. De outro lado, existem também os regimes de metas em que o Banco Central também tem a
fun¢do de promover o crescimento. Parte dos estudos empiricos sobre o regime de metas destaca essa
distingéio e mostra que quanto mais estrita for a gestdo da politica monetaria mais instdvel serd a taxa de
juros (FARHI, 2007).
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que paises que t€m um mercado financeiro mais bem desenvolvido tendem a ter sua
conta financeira mais influenciada por elementos especulativos e pela via dos fluxos de
estrangeiros®®.

Paralelamente, vimos também que o Chile apresentou forte resposta das
variaveis a choques de mudangas de conjuntura e para nds esse resultado tem a ver com
a atuagdo dos fundos de pensdo do pafs, que buscam ganhos especulativos nos
momentos de instabilidade, impactando na dinamica dos fluxos, dos juros e do cadmbio.
[sto ocorre para esse pais, mesmo considerando o menor avango do mercado financeiro
local, sendo que a dindmica dessa instabilidade ¢ ditada fortemente por residentes. A
Venezuela também apresenta esse viés especulativo que, no entanto, ndo se estende para
a determinag@o do cambio (fortemente determinado pela “conta petréleo”). Em seguida,
temos o Uruguai, cujos fluxos ndo sdo impactados pelas varidveis conjunturais VIX e
Dife. Por fim, temos ainda o caso da Argentina que, para nds, conforme comentado
acima, deve ser qualificado por sua restrigdo de acesso aos mercados financeiros no
perfodo pos 2001.

Assim, como podemos perceber ao longo deste capitulo, os condicionantes da
vulnerabilidade dos fluxos financeiros em paises emergentes ndo sdo apenas ligados as
economias domésticas. Pelo contrério, os fluxos que mais influenciam a volatilidade da
conta capital s8o bastante influenciados por condicionantes externos, como mostramos
no nosso estudo. Neste sentido, ¢ necessario pensar em alternativas para o combate
deste tipo de vulnerabilidade.

O controle de capitais é uma das alternativas vidveis para controlar a grande
entrada de fluxos nos paises, sendo, portanto, um aspecto valido no controle da
fragilidade financeira. Entretanto, a interpretagdo dos defensores dos controles de
capitais ¢ distinta daquela levantada por Keynes e pelos autores pds-keynesianos,
perspectiva adotada ao longo desta tese. Além do mais, a consideragdo que fazemos € a
de que os controles de capitais tém sido usados por varios paises, mas ndo se tém
também observado uma efetiva redugéio da vulnerabilidade externa.

Outra possibilidade vem sendo discutida na América do Sul ao longo dos anos
2000. Surge, a partir desta década, o chamado “novo regionalismo”, que retoma a
importancia do papel do Estado no avango do desenvolvimento das nagdes periféricas e

indica também a importancia das agdes de cooperagdo financeira regional num novo

% Ainda que possa sé-lo também pelo fluxo de residentes. No Brasil, no periodo pds 2009, o fluxo de
residentes comprando titulos no exterior tem se acentuado.
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marco, que incorpora o avango social dos paises envolvidos. Este novo modelo de
integragéo financeira serd analisado no préximo capitulo, no qual serd analisado em que
medida estas novas propostas seriam eficientes no combate da vulnerabilidade prépria
de pafses que tém moeda fraca. Essas questdes serfio tratadas no proximo capitulo,

considerando as discussdes que desenvolvemos até aqui.



Anexo

Tabela 3.4: Descricio dos dados
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Série Descri¢io Fonte
Federal
VIX Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index RERaTVE .
Economic
Data
FFR Federal funds rate, Percent per Annum IFS IMF
IC todos os
paises Portfolio Investment (BPMS5 excludes financial derivatives),
IFS IMF
menos o Net
Chile
Y L o Banco
IC Chile Inversién Fle cartera, Quenta ﬁnan?leIa de la balanza de Central do
pagos, flujos netos (millones de ddlares) .
Chile
Taxa de
juros Deposit rate,Percent per Annum IFS IMF
Argentina
Cambio Official rate,period average, National Currency per US
. IFS IMF
Argentina | Dollar
. . R . Banco
Taxa de Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada base 252 )
. . Central do
juros Brasil |- % a.a. ;
Brasil
Cambio Market rate, perido average, National Currency per US
; IFS IMF
Brasil Dollar
Taxa de .
soiFos Chile Deposit rate,Percent per Annum IFS IMF
Cambio Principal rate, period average, National Currency per US
. IFS IMF
Chile Dollar
Taxa de
juros Deposit rate,Percent per Annum IFS IMF
Colombia
Cambio Offical rate , period average, National currency per US
. IFS IMF
Colombia Dollar
Taxa de
juros Time deposit rate ,Percent per Annum IFS IMF
Uruguai
Tz de Market rate, period average, National Currency per US
Cambio P e yP IFS IMF
. Dollar
Uruguai
Taxa de
juros Deposit rate, Percent per Annum IFS IMF
Venezuela
Cambio Offical rate , period average, National currency per US
IFS IMF
Venezuela | Dollar
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Tabela 3.5: Testes de raiz unitaria Argentina

Valor

Discriminagdo  Defasagem Constante Tendéncia  Estatistica t s Prob ordem
critico 1%
Cambio 3 sim sim -2.134.574  -4.144.584  0.5149 I(1)
Dcambio 4 Ndo Nio -1.992.614 -2.612.033  0.0453 1(0)
Juros 6 Nio Nio -1.276.916 -2.613.010  0.1832 1(1)
Djuros 3 Nio Nio -4.296.952  -2.611.094  0.0001 1(0)
ffr 3 Sim Nio -3.261.099  -3.562.669  0.0220 1(0)
dffr 0 Nio Nio -2.608.490 -3.210.890  0.0018 1(0)
ic 6 Sim Sim -2.496.438  -4.156.734  0.3285 1(1)
dic 5 Nio Nio -6.782.372  -2.613.010  0.0000 1(0)
Vix 0 Sim Nio -3.089.723  -3.555.023  0.0332  1(0)
Dvix 0 Nio Nio -7.966.742  -2.608.490  0.0000 1(0)
Teste Phillips-Perron
Discriminagdo Constante Tendéncia Estatisticat Valo;‘(;;'ltlco Prob  ordem
Cambio Néo Nao 1.929.484 -2.607.686  0.9862 I(1)
Dcambio Néo Néo -2.793.661 -2.608.490  0.0061 I(0)
Juros Naéo Nio -2.114.082 -2.607.686  0.0343 1(0)
Djuros Nio Nao -7.890.122 -2.608.490  0.0000 1(0)
Ffr Sim Néo -1.786.072 -3.555.023  0.3835 I(1)
Dffr Sim Néo -3.537.514 -3.557.472  0.0106 1(0)
pic trf Néo Néo -0.789.951 -2.607.686  0.0000 1(0)
dpic trf Néo Nao -43,82489 -2.608.490  0.0000 1(0)
Dife néo Niéo -2.077.800 -2.607.686  0.0372  1(0)
Ddife nad Niéo -7.753.555 -2.608.490  0.0000 1(0)
Vix Sim Nao -3.080.785 -3.555.023  0.0339 1(0)

Dvix Néo Nao -9.575.607 -2.608.490  0.0000 I(0)
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DF-GLS Test
o  Estatistica t Valor
Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia £yt Prob  ordem
critico 1%
Cambio 5 Sim Sim -2.234.111  -3.770.000 0.0306  I(0)
Dcambio 5 sim Néo -2.730.846  -2.612.033 0.0090  I(0)
Juros 5 sim Néo -2.657.771  -2.612.033 0.0109  I(0)
Djuros 3 Sim Néo -4.300.436 -2.611.094 0.0001  I(0)
ffr 1 Sim Néo -1.670.017 -2.608.490 0.1009  I(1)
dffr 0 Sim Néo -2.532.358 -2.608.490 0.0143  1(0)
ic 6 Sim Néo -0.568192  -2.607.686 0.5729  I(1)
dic 7 Sim Néo -0.199960  -2.615.093 0.8426  I(1)
Vix 0 Sim Néo -3.108.962  -2.607.686 0.0030  I(0)
Dvix 0 Sim néo -7.812.013  -2.608.490 0.0000  I(0)
Tabela 3.6: Testes de raiz unitaria Brasil
Teste Dickey Fuller Aumentado
Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia Estatisticat Valor critico 1%  Prob  ordem
Cambio 2 sim sim -2.448.296 -4.140.858 0.3516  I(1)
Dcambio 1 Néo Nao -6.434.026 -2.609.324 0.0000 1(0)
Selic 1 Sim Sim -3.796.512 -4,137.279 0.0243  1(0)
Dselic 0 Néo Néo -4.818.068 -2.608.490 0.0000  1(0)
Ffr 3 Sim Nao -3.261.099 -3.562.669 0.0220 I(0)
Dffr 0 Néo Nido -2.608.490 -3.210.890 0.0018  I(0)
PIC TRF 0 sim néo -5.579.950 -3.555.023 0.0000  I(0)
DPIC TRF 0 nédo néo -11,17273 -2.608.490 0.0000  I(0)
PIC acdes 0 néo néo -4,110.038 -2.607.686 0.0001 I(0)
DPIC agoes 0 néo néo -10,08913 -2.608.490 0.0000  I(0)
Dife 1 sim sim -3.281.286 -4.137.279 0.0803  I(0)
ddife 0 néo ndo -4.489.510 -2.608.490 0.0000 I(0)
Vix 0 Sim Néo -3.089.723 -3.555.023 0.0332  I1(0)
Dvix 0 Nao Néo -7.966.742 -2.608.490 0.0000  1(0)
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Teste Phillips-Perron

Valor critico

Discriminagdo  Constante  Tendéncia  Estatisticat 1% Prob  ordem
Cambio Néo Néo -0.066282 -2.607.686  0.6563  I(1)
Dcambio Néo Néo -4.544.260 -2.608.490  0.0000  I(0)
Selic Néo Nio -1.101.298 -2.607.686  0.2424  I(1)
Dselic Néo Néo -4.394.705 -2.608.490 0.0000  1(0)
ffr Sim Néo -1.786.072 -3.555.023 0.3835 I(1)
dffr Sim Nido -3.537.514 -3.557.472  0.0106  1(0)
PIC TRF sim sim -6.489.718 -4.133.838 0.0000  I(0)
DPIC TRF ndo néo -23,24481 -2.608.490  0.0001  I(0)
PIC acgoes néo néo -4.052.821 -2.607.686 0.0001  1(0)
DPIC agdes ndo néo -25,29549 -2.608.490  0.0000  I(0)
dife ndo néo -0.814296 -2.607.686 0.3587  I(1)
ddife ndo néo -4.115.401 -2.608.490 0.0001  1(0)
vix Sim Néo -3.080.785 -3.555.023 0.0339  1(0)
Dvix Nio Néo -9.575.607 -2.608.490  0.0000  I(0)

Teste DF-GLS

Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia Estatisticat Va1011' ;;'mco Prob Ordem
Cambio 2 sim sim -1.532.461 -3.758.600  0.1317  I(1)
Dcambio 1 sim néo -6.422.630 -2.609.324  0.0000 I(0)
Selic 1 Sim Sim -3.719.722 -3.754.800  0.0005  1(0)
Dselic 0 Sim Néo -4.831.438 -2.608.490  0.0000  I(0)
ffr 1 Sim Néo -1.670.017 -2.608.490  0.1009  I(1)
dffr 0 Sim Néo -2.532.358 -2.608.490  0.0143  I(0)
PIC TRF 0 sim sim -5.927.911 -3.751.000 0.0000  I(0)
DPIC TRF 0 sim néo -8.084.839 -2.608.490 0.0001  1(0)
PIC ac¢des 0 sim néo -4.746.267 -2.607.686  0.0000 I(0)
DPIC ag¢des 0 sim ndo -10,00077 -2.608.490  0.0001  I(0)
dife 1 sim néo -2.471.856 -2.608.490  0.0168  1(0)
ddife 0 sim néo -4.289.666 -2.608.490  0.0001  I(0)
Vix 0 Sim Néo -8.058.191 -2.608.490  0.0000  I(0)
Dvix 0 Sim ndo -7.812.013 -2.608.490  0.0000 1(0)




Tabela 3.7: Testes de raiz unitaria Chile
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Teste Dickey Fuller Aumentado

Discriminagdo  Defasagem Constante Tendéncia Estatisticat Valor critico 1%  Prob  Ordem
Cambio 2 sim sim -2.448.296 -4.140.858 03516  I(1)
Dcambio 1 Néo Néo -6.434.026 -2.609.324 0.0000  1(0)
Juros 1 néo ndo -1.695.606 -2.608.490 0.0849  I(1)
Djuros 0 ndo néo -8.665.346 -2.608.490 0.0000  I(0)
ffr 3 Sim Néo -3.261.099 -3.562.669 0.0220  1(0)
dffr 0 Néo Néo -2.608.490 -3.210.890 0.0018  I(0)
aoim&d 0 ndo nédo -8.670.810 -2.607.686 0.0000  I(0)
daoimé&d 0 néo ndo -16,71465 -2.608.490 0.0000  I(0)
aictrf 0 ndo Nao -4.148.298 -2.607.686 0.0001  I(0)
daictrf 1 néo Nio -8.777.962 -2.609.324 0.0000  I(0)
dife 1 ndo Néo -1.103.633 -2.608.490 0.2415  I(1)
ddefi 0 nédo Néo -8.652.311 -2.608.490 0.0000  1(0)
Vix 0 Sim Néo -3.089.723 -3.555.023 0.0332  I(0)
Dvix 0 Nio Nio -7.966.742 -2.608.490 0.0000  I(0)
Teste Phillips-Perron
Discriminagdo  Constante  Tendéncia  Estatisticat Valoi o;)r ftico Prob  Ordem
Cambio Néo Néo -0.066282 -2.607.686 0.6563  1I(1)
Dcambio Néo Néo -4.544.260 -2.608.490 0.0000  I(0)
Juros ndo Néo -1.646.255 -2.607.686 0.0937  I(1)
Djuros néo Néo -8.549.984 -2.608.490 0.0000  I(0)
ffr Sim Néo -1.786.072 -3.555.023 0.3835 I(1)
dffr Sim Néo -3.537.514 -3.557.472 0.0106  1(0)
aoim&d ndo Nio -8.578.738 -2.607.686 0.0000  1(0)
daoimé&d ndo Néo -30,13863 -2.608.490 0.0000  1(0)
aictrf néo Néo -4.113.387 -2.607.686 0.0001  I(0)
daictrf ndo Néo -17,01876 -2.608.490 0.0000  1(0)
dife n#o Néo -1.310.439 -2.607.686 0.1735  I(1)
ddefi ndo Néo -8.624.936 -2.608.490 0.0000  1(0)
Vix Sim Néo -3.080.785 -3.555.023 0.0339  1(0)
Dvix Néo Néo -9.575.607 -2.608.490 0.0000  1(0)
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Teste DF-GLS

Estatistica t

Valor critico

Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia 1% Prob  ordem
Cambio 2 sim sim -1.532.461 -3.758.600 0.1317 I(1)
Dcambio 1 sim néo -6.422.630 -2.609.324  0.0000 1(0)
Juros 1 sim néo -1.270.717 -2.608.490 0.2095  1I(1)
Djuros 0 sim néo -8.649.796 -2.608.490 0.0000  1(0)
ffr 1 Sim Nio -1.670.017 -2.608.490  0.1009  1I(1)
dffr 0 Sim Néo -2.532.358 -2.608.490 0.0143  1(0)
aoim&d 1 Sim Néo -3.554.052 -2.608.490  0.0008 1(0)
daoimé&d 0 Sim Néo -13,76313 -2.608.490  0.0000 I(0)
aictrf 0 Sim Nio -4.854.584 -2.607.686  0.0000  1(0)
daictrf 0 Sim Nio -8.287.318 -2.609.324  0.0000 I(0)
dife 1 Sim Néo -1.815.466 -2.608.490  0.0752 I(1)
Ddife 0 Sim Néo -8.347.454 -2.608.490  0.0000 I(0)
Vix 0 Sim Néo -8.058.191 -2.608.490 0.0000  1(0)
Dvix 0 Sim ndo -7.812.013 -2.608.490 0.0000  I(0)

Tabela 3.8: Testes de raiz unitaria Coldmbia
Teste Dickey Fuller Aumentado
Discriminagdo  Defasagem  Constante Tendéncia Estatistica t Valo11' ;;'mco Prob  ordem

Cambio 1 sim Néo -2.047.398 -3.546.099  0.2664 I(1)

Dcambio 1 Nio Néo -5.249.154 -2.605.442  0.0000 I(0)

Juros 1 Sim Sim -3.725.045 -4,121.303  0.0283  I1(0)

Djuros 0 Néo Nio -3.351.550 -2.604.746  0.0012  I(0)

Ffr 1 Nao Néo -2.834.149 -2.604.746  0.0053  1(0)
Dffr 0 Nao Néo -3.359.276 -2.604.746  0.0011  I(0)
Vix 0 Sim Nio -3.179.806 -3.544.063 0.0261  1(0)
Dvix 0 Nio Néo -8.327.899 -2.604.746  0.0000  I(0)
Dife 1 sim néo -2.935.822 -3.557.472  0.0478  1(0)
Ddife 0 néo néo -3.529.084 -2.608.490  0.0007  I(0)
AICtrf 0 Néo Nio -8.064.501 -2.607.686  0.0000  I(0)
DAICtrf 0 Nio Nio -6.116.296 -2.612.033  0.0000  I(0)
PICtrf 0 Sim Sim -7.677.733 -4.133.838  0.0000  I(0)
DPICtrf 0 Nio Nio -7.660.202 -2.610.192  0.0000  I1(0)
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Teste Phillips-Perron

Discriminagdo  Constante  Tendéncia  Estatisticat Valor critico 1%  Prob  ordem
Cambio Nio Nio 0.210778 -2.604.073 0.7441  I(1)
Dcambio Nio Néo -4.277.698 -2.604.746 0.0001  I(0)
Juros Néo Nio -1.411.183 -2.604.073 0.1458  I(1)
Djuros Nio Nio -3,351.550 -2.604.746 0.0012  I(0)
ffr Nio Néo -1.974.463 -2.604.073 0.0470  I(0)
dffr Nio Nio -3.571.969 -2.604.746 0.0006  I(0)
vix Sim Nio -3.160.099 -3.544.063 0.0275  1(0)
Dvix Nio Nio -10,05898 -2.604.746 0.0000  I(0)
dife Nio Néo -0.970445 -2.607.686 0.2928 I(1)
ddife Nio Néo -3.643.835 -2.608.490 0.0005  I(0)
AICtrf Nio Néo -8.091.350 -2.607.686 0.0000  I(0)
DAICtf Nio Néo -29,16413 -2.608.490 0.0000  I(0)
PICtrf Sim Sim -7.679.201 -4,133.838 0.0000  I(0)
DPICtrf Nio Nio -25,66381 -2.608.490 0.0000  1(0)
Teste DF-GLS
Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia Estatistica t Valo;;or g0 Prob  ordem
Cambio 1 sim Nio -1.841.116 -2.604.746  0.0708 I(1)
Dcambio 0 sim néo -3.981.941 -2.604.746  0.0002  1(0)
Juros 1 Sim Nio -1.565.336 -2.604.746  0.1230 I(1)
Djuros 0 Sim Nio -2.977.977 -2.604.746  0.0042  1(0)
ffr 1 Sim Nio -1.597.227 -2.604.746  0.1157 I(1)
dffr 1 Sim Niao -2.023.568 -2.605.442  0.0478  1(0)
Vix 0 Sim Néo -3.172.878 -2.604.073  0.0024  I(0)
Dvix 0 Sim néo -8.131.256 -2.604.746  0.0000 I(0)
dife 1 Sim néo -2.963.040 -2.608.490  0.0046  I1(0)
ddife 0 Sim néo -3.524.881 -2.608.490  0.0009  1(0)
AICtrf 0 Sim néo -9.283.007 -2.607.686  0.0000 I(0)
DAICtrf 0 Sim ndo -12,91037 -2.608.490  0.0000 I(0)
PICtrf 0 Sim Sim -7.171.473 -3.751.000 0.0000 I(0)
DPICtrf 3 Sim sim -1.241.590 -3.766.200  0.0008  1(0)




Tabela 3.9: Testes de raiz unitaria Uruguai
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Teste Dickey Fuller Aumentado

Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia Estatisticat Valor critico 1%  Prob  ordem
Cambio 2 sim sim -2.448.296 -4.140.858 0.3516  I(1)
Dcambio 1 Néo Néo -6.434.026 -2.609.324 0.0000  I(0)
Juros 9 ndo néo -6.725.382 -2.616.203 0.0000  1(0)
Djuros 8 néo ndo -3.926.082 -2.616.203 0.0002  I(0)
Ffr 3 Sim Nio -3.261.099 -3.562.669 0.0220 1(0)
Dffr 0 Néo Nio -2.608.490 -3.210.890 0.0018  I(0)
aoim&d 0 néo ndo -7.142.163 -2.607.686 0.0000  1(0)
daoimé&d 2 ndo ndo -7.815.256 -2.610.192 0.0000  I(0)
Dife 10 sim Néo -13,36156 -3.584.743 0.0000  I(0)
Ddife 8 sim Néo -4.545.321 -3.581.152 0.0000  I(0)
Vix 0 Sim Nio -3.089.723 -3.555.023 0.0332  I(0)
Dvix 0 Nio Néo -7.966.742 -2.608.490 0.0000  1(0)

Teste Phillips-Perron
Discriminagdo ~ Constante  Tendéncia  Estatistica t Valo§ (;Or tico Prob  ordem
Cambio Néo Néo -0.066282 -2.607.686 0.6563  I(1)
Dcambio Néo Néo -4.544.260 -2.608.490 0.0000  I(0)
Juros ndo Néo -1.756.377 -2.607.686 0.0751 I(1)
Djuros ndo Néo -3.370.721 -2.608.490 0.0011  I(0)
Ffr Sim Nio -1.786.072 -3.555.023 0.3835 I(1)
Dffr Sim Nio -3.537.514 -3.557.472 0.0106  I(0)
aoim&d néo Nao -7.674.706 -2.607.686 0.0000  I(0)
daoim&d ndo Néo -26,11751 -2.608.490 0.0000  I(0)
Dife néo Néo -1.820.025 -2.607.686 0.0657  I(1)
Ddefi ndo Nio -3.359.241 -2.608.490 0.0012  I(0)
Vix Sim Néo -3.080.785 -3.555.023 0.0339  I(0)
Dvix Néo Nao -9.575.607 -2.608.490 0.0000  I(0)




227

Teste DF-GLS

Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia RERTEA Valml‘ (;:.mco Prob  ordem
Cambio 2 sim sim -1.532.461 -3.758.600 0.1317 I
Dcambio 1 sim ndo -6.422.630 -2.609.324  0.0000 I(0)
Juros 3 sim néo -1.633.934 -2.610.192 0.1088 I(1)
Djuros 8 sim néo -4.710.876 -2.616.203 0.0000  I(0)
Ffr 1 Sim Néo -1.670.017 -2.608.490 0.1009 I(1)
Dffr 0 Sim Nio -2.532.358 -2.608.490 0.0143 10)
aoim&d 0 Sim Nio -6.500.063 -2.607.686  0.0000 I(0)
daoimé&d 0 Sim Nio -10,48528 -2.608.490 0.0000  I(0)
Dife 3 Sim Néo -1.765.516 -2.610.192 0.0838 (1)
Ddife 8 Sim Néo -4.736.768 -2.616.203 0.0000 I(0)
Vix 0 Sim Nao -8.058.191 -2.608.490 0.0000  I(0)
Dvix 0 Sim néo -7.812.013 -2.608.490 0.0000  I(0)

Tabela 3.10: Testes de raiz unitaria Venezuela
Teste Dickey Fuller Aumentado
Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia Estatisticat Valor critico 1%  Prob  ordem
Cambio 0 néo Néo 1.714.182 -4.140.858 0.3516  I(1)
Dcambio 0 Néo Nao -7.293.575 -4.152.511 0.0000 I(0)
Juros 6 néo Ndo -0.403576 -2.617.364 0.5326 I(1)
Djuros 4 Nio Nao -3.374.708 -2.616.203 0.0012  1(0)
ffr 3 Sim Nio -3.264.057 -3.574.446 0.0223  I(0)
dffr 0 Nio Nio -3.087.004 -2.612.033 0.0027 I(0)
dife 5 néo nao -0.624585 -2.616.203 0.4413 I(1)
ddife 3 néo ndo -4.079.919 -2.615.093 0.0001  I(0)
aoimd 1 Néo Néo -2.349.102 -2.612.033 0.0196  I(1)
daoimd 0 Néo Néo -14,33974 -2.612.033 0.0000 1(0)
Vix 0 Sim Néo -3.089.346 -3.565.430 0.0337 1(0)
Dvix 0 Nio Néo -7.642.456 -2.612.033 0.0000  I(0)
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Teste Phillips-Perron

Discriminagéo Constante Tendéncia Estatistica t Valor critico 1% Prob ordem
Cambio Nio Nio 1.893.201 -2.611.094 0.9849 I(1)
Dcambio Néo Néo -6.812.416 -2.608.490 0.0000  1(0)
Juros Nio Nio -0.789905 -2.611.094 0.3690  I(1)
Djuros Néo Néo -6.671.585 -2.612.033 0.0000  I(0)
Ffr ndo Néo -1.818.479 -2.611.094 0.0660 I(1)
Dffr n&o Néo -3.283.239 -2.612.033 0.0015  10)
Dife n#o néo -0.774649 -2.611.094 0.3757 I(1)
Ddife néo ndo -6.055.956 -2.612.033 0.0000  I(0)
Oimd Néo Nao -5.188.487 -2.611.094 0.0000  1(0)
Doimd Néo Néo -18,58382 -2.612.033 0.0000  I(0)
Vix Sim Nio -3.088.131 -3.565.430 0.0338  1(0)
Dvix Néo Nio -9.339.566 -2.612.033 0.0000  I(0)
Teste DF-GLS
Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia  Estatistica t Valo11‘ ;:cho Prob  ordem

Cambio P, sim sim -1.532.461 -3.758.600  0.1317 I(1)

Dcambio 1 sim néo -6.422.630 -2.609.324  0.0000  I(0)

Juros 8 Sim Sim -3.777.289 -2.619.851  0.0006  1(0)

Djuros 6 Sim Nio -1.707.294 -2.618.579  0.0000 1(0)

ffr 1 Sim Néo -1.755.167 -2.612.033  0.0856 (1)

dffr 0 Sim Nio -2.505.017 -2.612.033  0.0156 1(0)

dife 8 Sim Ndo -4.155.411 -2.619.851  0.0002  1(0)

ddife 3 Sim Nio -3.832.102 -2.615.093  0.0004 I(0)

oimd 1 Sim Néo -3.213.121 -2.612.033  0.0023  1(0)

doimd 0 Sim Nao -12,66007 -2.612.033  0.0000  I(0)

Vix 0 Sim Néo -3.108.962 -2.607.686  0.0030 I(0)

Dvix 0 Sim ndo -7.812.013 -2.608.490  0.0000  I(0)




Tabela 3.11: teste de cointegracio Argentina

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic

Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 1 2
Max-Eig 1 1 1 1 2

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic

Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -175.1273  -175.1273 -173.0810 -173.0810 -172.8845

1 -154.7490 -149.9340 -148.5171 -145.6823 -145.4970

2 -153.9711 -148.3778 -148.3778 -141.6041 -141.6041
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 6.634343  6.634343  6.632630 6.632630 6.699427

1 6.027740  5.886444 5.871002 5.803049* 5.833223

2 6.147078  6.013991 6.013991 5.837190 5.837190

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 6.781675 6.781675 6.853628  6.853628  6.994091
1 6.322405 6.217942  6.239333 6.208212* 6.275220
2 6.589074  6.529654  6.529654  6.426519  6.426519
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Tabela 3.12: testes de Cointegracéio Brasil

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend:  None None Linear Linear = Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 1 ' 1 2
Max-Eig 1 1 1 1 2

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic

Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -79.49379  -79.49379 -79.46020 -79.46020 -79.38624

1 -71.94446 -68.89155 -68.89041 -68.84987 -68.79707

2 -71.85736 -67.04894 -67.04894 -65.21004 -65.21004
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 3.092363  3.092363 3.165193 3.165193  3.236527

1 2.960906 2.884872* 2921867 2.957403 2.992484

2 3.105828 3.001813 3.001813 3.007779 3.007779
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 3.239695 3.239695 3.386191 3.386191 3.531192

1 3.255570 3.216369* 3.290197 3.362566  3.434480

2 3.547825 3.517475 3.517475 3.597108 3.597108
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Tabela 3.13: testes de Cointegracio Chile

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 1 2
Max-Eig 0 0 0 0 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -350.0936 -350.0936 -350.0835 -350.0835 -349.5640

1 -347.6930 -344.1336 -344.1320 -341.4550 -341.2958

2 -347.6623 -342.4937 -342.4937 -335.5547 -335.5547
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 13.11458 13.11458 13.18828 13.18828 13.24311

1 13.17382  13.07902 13.11600 13.05389 13.08503

2 13.32082 13.20347 13.20347 13.02055* 13.02055%
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 13.26191* 13.26191* 13.40928 13.40928 13.53778

1 13.46848 13.41052 13.48433 13.45905 13.52702

2 13.76282  13.71913 13.71913  13.60987 13.60987




Tabela 3.14: testes de Cointegracio Colombia

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic

Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 0 1 1 2
Max-Fig 1 0 0 0 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic

Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -379.3013  -379.3013 -379.2791 -379.2791 -379.0963

1 -372.8919 -372.8571 -372.8351 -371.9891 -371.9160

2 -372.7791 -371.0356 -371.0356 -365.8003 -365.8003
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 14.19635 14.19635 14.26960 14.26960 14.33690

1 14.10711* 14.14286 14.17908 14.18478 14.21911

2 14.25108 14.26058 14.26058 14.14075 14.14075
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 14.34368* 14.34368* 14.49060 14.49060 14.63157

1 14.40177 14.47435 14.54741 14.58995 14.66111

2 14.69307 14.77624 14.77624 1473008 14.73008
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Tabela 3.15: testes de Cointegracio Uruguai

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic

Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 1 2 1 2
Max-Eig 1 1 2 1 2

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic

Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -247.5565 -247.5565 -247.2340 -247.2340 -246.2673

1 -237.6746 -236.3884 -236.0897 -234.0419 -233.0917

2 -237.6618 -232.5659 -232.5659 -230.2312 -230.2312
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and IModel (columns)

0 9.316907  9.316907  9.379037 9.379037  9.417309

1 9.099058 9.088461 9.114435 9.075624* 9.077472

2 9.246733  9.132072  9.132072 9.119673  9.119673
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 9.464240  9.464240 9.600036  9.600036 9.711973

1 9.393722*% 9,419958  9.482765 9.480788  9.519469

2 9.688729  9.647735  9.647735  9.709002  9.709002
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Tabela 3.16: testes de Cointegraciio Venezuela

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 0
Max-Eig 0 0 0 0 0

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend:  None None Linear Linear  Quadratic

Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -128.6480 -128.6480 -126.5843 -126.5843 -126.3469

1 -125.3318 -124.6439 -123.2320 -123.2022 -123.0022

2 -124.9417 -123.1995 -123.1995 -120.9044 -120.9044
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 5.305919  5.305919 5.303373* 5.303373* 5.373878

1 5.333272 5345756 5329281 5.368087 5.400089

2 5.477668  5.487980 5.487980 5.476178 5.476178
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 5.458881* 5.458881* 5.532816 5.532816 5.679801

1 5.639195 5.689921 5.711685 5.788732 5.858975

2 5.936553  6.023347 6.023347 6.088025 6.088025

Tabela 3.17: Critérios para sele¢io da defasagem do VAR, Argentina

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1404.628 NA 1.15e+19 5524032 5539183  55.29821
1 -1339.033 1183275  1.65e+18  53.29543  54.05301% 53.58492%
2 -1317.756  35.04510% 1.36e+18% 53.08847  54.45211  53.60956
3 -1301.122  24.78786  1.37e+18  53.06361%  55.03332  53.81629
4 -1288251  17.16160  1.64e+18  53.18631  55.76208  54.17059

O * indica a ordem de defasagem escolhida de acordo com o critéio. LR: sequential
modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC:
Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn
information criterion
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Tabela 3.18: Critérios para sele¢do da defasagem do VAR, Brasil

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2675.950 NA 3.14e+39 105.1353 105.3247 105.2077
1 -2615.819  106.1135*  7.97e+38* 103.7576* 104.8940* 104.1918*
2 -2592.388  36.75384  8.72e+38 103.8191 105.9025 104.6153
3 -2578.065 19.65956 1.43e+39 104.2378 107.2681 105.3958
4 -2560.423  20.75454  2.22e+39 104.5264 108.5037 106.0462

O * indica a ordem de defasagem escolhida de acordo com o critéio. LR: sequential
modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC:
Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn
information criterion

Tabela 3.19: Critérios para selecdo da defasagem do VAR, Chile

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0  -2819.856 NA 8.88e+41 1107787  110.9681  110.8510
1 2770.127  87.75700% 3.38e+41* 109.8089% 110.9453* 110.2431%
2 2748359 3414530  3.95e+41  109.9357  112.0190  110.7318
3 2720985  37.57214  3.88e+4l  109.8426  112.8729  111.0005
4 2700065 24.61244  530e+41  110.0025  113.9798  111.5224

O * indica a ordem de defasagem escolhida de acordo com o critéio. LR: sequential
modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC:
Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn
information criterion

Tabela 3.20: Critérios para sele¢do da defasagem do VAR, Colombia

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0  -2805.484 NA 5.05e+41 1102151 1104044  110.2874
1 2747415  102.4737% 1.39e+41* 108.9183* 110.0546* 109.3525%
2 2731130 2554565  2.0le+41  109.2600 1113433  110.0561
3 2712729 2525636 2.8let4l  109.5188  112.5491  110.6768
4 -2690.704 2591214  3.67e+41  109.6354  113.6127  111.1553

O * indica a ordem de defasagem escolhida de acordo com o critéio. LR: sequential
modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC:
Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn
information criterion
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Tabela 3.21: Critérios para sele¢do da defasagem do VAR, Uruguai

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0  -1545.271 NA 2.86e+21  60.75573  60.90725  60.81363
1 -1495.760  89.31439  7.70e+20% 59.44156% 60.19914*  59.73106*
2 -1483.879  19.56891  9.16e+20  59.603090  60.96673  60.12418
3 -1475.052  13.15337  1.25e¢+21  59.88440  61.85410  60.63708
4 1451256  31.72819% 9.79¢+20  59.57867  62.15443  60.56294

O * indica a ordem de defasagem escolhida de acordo com o critéio. LR: sequential
modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC:
Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn
information criterion

Tabela 3.22: Critérios para selecio da defasagem do VAR, Venezuela

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1412.482 NA 1.77e+21  60.27584  60.43330  60.33510
1 -1377.628  62.20272% 7.95e+20% 59.47353* 60.26083*  59.76980%
2 -1362.098  25.11257  824e+20  59.49353  60.91066  60.02681
3 -1349267  18.56390  9.82e+20  59.62838  61.67535  60.39867
4 -1332.785  21.04145  1.04et2l  59.60785  62.28466  60.61515

O * indica a ordem de defasagem escolhida de acordo com o critéio. LR: sequential
modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC:
Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn
information criterion
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Tabela 3.23: Decomposi¢io da varidncia Argentina

Variance Decomposition of VIX:

Period S.E. VIX DIFE PICTRF CAMBIO
1 6.909010 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 9.465122 98.23080 1.437028 0.146870 0.185303
3 11.29228 97.72685 1.414742 0.107643 0.750761
4 13.02702 97.50680 1.247962 0.126559 1.118676
5 14.55244 97.62662 1.150096 0.124595 1.098691
6 15.91520 97.77210 1.083966 0.123076 1.020861
7 17.16426 97.90681 1.033422 0.120798 0.938965
8 18.32564 98.02111 0.995764 0.118212 0.864912
9 19.41534 98.11498 0.966952 0.115470 0.802595

-
o

20.44607 98.19160 0.944093 0.113034 0.751275

Variance Decomposition of DIFE:

Period S.E. VIX DIFE PICTRF CAMBIO
1 5.639550 16.42573 83.57427 0.000000 0.000000
2 8.954247 7.604613 45.67225 4.172407 42.55073
3 11.84310 9.383893 28.76284 13.59822 48.25505
4 13.32170 12.39813 2453336 18.91384 44.15466
5 14.31860 14.50496 22.70417 23.03167 39.75920
6 16.12731 16.12204 21.57410 26.27378 36.03008
7 15.84788 17.42063 20.78355 28.86182 32.93399
8 16.51366 18.47143 20.19410 30.96655 30.36792
9 17.14478 19.34743 19.72038 32.73807 28.19413
10 17.75025 20.09764 19.32275 34.25874 26.32087

Variance Decomposition of PICTRF:

Period S.E. VIX DIFE PICTRF CAMBIO
1 6.31E+08 0.948752 6.248336 92.80291 0.000000
2 7.16E+08 1.065381 8.306324 89.98574 0.642557
3 8.33E+08 0.855194 9.963989 88.67655 0.504271
4 9.21E+08 0.825079 11.25879 87.18636 0.729775
5 1.01E+09 0.754099 12.05124 85.82428 1.370377
6 1.09E+09 0.697726 12.58316 84.62896 2.090149
7 1.17E+09 0.645988 12.93836 83.65660 2.759059
8 1.25E+09 0.603846 13.19673 82.87997 3.319460
9 1.32E+09 0.568930 13.39291 82.26181 3.776350

10 1.38E+09 0.540268 13.54972 81.76259 4.147422

Variance Decomposition of CAMBIO:

Period S.E. VIX DIFE PICTRF CAMBIO
1 0.193109 0.782427 7.582690 0.000458 91.63443
2 0.400169 0.408444 2.995032 0.468020 96.12850
3 0.577557 0.687225 1.825660 1.062463 96.42465
4 0.719775 0.899995 1.399636 1.355351 96.34502
5 0.838856 1.024991 1.182325 1.541883 96.25080
6 0.941893 1.108817 1.050449 1.669055 96.17168
7 1.033411 1.168426 0.964026 1.758342 96.10921
8 1.116594 1.211169 0.903503 1.822222 96.06311
9 1.193553 1.242884 0.858703 1.869831 96.02858

3
o

1.265637 1.267285 0.824150 1.906483 96.00208

Cholesky Ordering: VIX DIFE PICTRF CAMBIO
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Tabela 3.24: Decomposi¢io da Varidncia Brasil

Decomposi¢do da varidncia para VIX:

Period S.E. VIX DIFE PICACOES PICTRF CAMBIO
1 7.030830 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 9.650793 97.42908 0.010252 1.864091 0.470008 0.226569
3 11.44306 96.91227 0.092699 2.170468 0.334411 0.490155
4 13.02886 96.92568 0.175375 2.014164 0.314839 0.569946
5 14.49961 97.00434 0.221333 1.947581 0.262791 0.563958
6 15.82568 97.12641 0.236528 1.862539 0.227274 0.547249
7 17.05404 97.20325 0.237594 1.818471 0.204400 0.536288
8 18.19318 97.24252 0.237949 1.797867 0.187301 0.534367
9 19.26149 97.26641 0.240118 1.782446 0.174752 0.536278

10 20.27390 97.28491 0.243325 1.769256 0.164499 0.538007

Decomposicédo da varidncia para DIFE:

Period S.E. VIX DIFE PICACOES PICTRF CAMBIO
1 1.486321 15.78718 84.21282 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.663994 21.06684 75.19895 0.324776 0.058304 3.351135
3 3.707849 26.02901 64.16895 0.960557 0.665182 8.176297
4 4.528883 29.90369 56.13053 1.371341 0.783292 11.81115
5 5.164456 32.56269 51.51140 1.290680 0.791899 13.84334
6 5.682763 33.98655 49.27164 1.164414 0.752999 14.82440
7 6.148050 34.77023 48.16201 1.060433 0.705788 16.30154
8 6.588388 35.25147 47.48495 0.989464 0.674235 15.59989
9 7.009466 35.62100 46.92273 0.946011 0.655352 15.85490

=
o

7.409893 35.94676 46.40381 0.915682 0.643413 16.09033

Decomposicédo da variancia para PICACOES:

Period S.E. VIX DIFE PICACOES PICTRF CAMBIO
1 4.95E+09 28.08415 0.067610 71.84824 0.000000 0.000000
2 6.29E+09 21.94216 0.626067 67.71730 9.693481 0.020994
3 7.03E+09 23.62919 0.646850 65.92477 9.746991 0.052199
4 7.94E+09 24.43033 0.537697 64.34846 10.57930 0.104215
5 8.66E+09 24.61352 0.461223 63.63697 1117175 0.1165632
6 9.35E+09 24.73593 0.402600 63.40650 11.34193 0.113036
I 9.99E+09 24.70491 0.363690 63.28876 11.53708 0.105558
8 1.06E+10 2470777 0.337558 63.165622 11.68946 0.099989
9 1.11E+10 24.73808 0.317006 63.02664 11.82140 0.096877

10 117E+10 24.77222 0.299407 62.89564 11.93758 0.095159

Decomposicédo da varidncia para PICTRF:

Period S.E. VIX DIFE PICACOES PICTRF CAMBIO
1 4.50E+09 14.99683 3.184765 1.080639 80.73776 0.000000
2 4.92E+09 22.61347 4.604924 4.661864 67.63630 0.483442
3 5.96E+09 23.12796 8.567977 15.23456 52.14469 0.924819
4 6.65E+09 23.69573 13.43800 16.21492 45.70181 0.949537
5 7.36E+09 25.87045 16.07169 16.71836 40.55754 0.781958
6 8.01E+09 27.51058 17.39132 16.99669 37.44027 0.661135
7 8.59E+09 28.82280 18.13057 17.36300 35.10787 0.575761
8 9.13E+09 29.71601 18.65748 17.84754 33.26934 0.509626
9 9.64E+09 30.32670 19.15201 18.25827 31.80418 0.458835

=y
o

1.01E+10 30.81250 19.60114 18.56880 30.59998 0.417590
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Decomposicédo da variancia para cambio

Period S.E. VIX DIFE PICACOES PICTRF CAMBIO
1 0.180631 41.16606 0.190574 2.534965 0.010622 56.09778
2 0.315687 39.40405 0.631765 6.154281 0.513273 53.29663
3 0.417566 37.09108 1.255726 9.668561 0.724922 51.25971
4 0.496609 35.33902 1.514928 12.32795 1.147619 49.67048
5 0.563017 34.23743 1.505749 14.25322 1.448645 48.55496
6 0.621858 33.61037 1.419986 15.36490 1.617904 47.98684
¥ 0.676374 33.26744 1.344129 15.97964 1.709166 47.69962
8 0.727509 33.04724 1.296986 16.36959 1.760758 47.52542
9 0.775510 32.87250 1.271432 16.66989 1.800468 47.38571

—_
o

0.820663 32.72151 1.255343 16.92861 1.835950 47.25859

Tabela 3.25: Decomposi¢io da varidncia Chile

Decomposicdo da varidncia para o VIX:

Period SE: VIX DIFE AICTRF AQIMD CAMBIO
1 6.508705 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 9.370231 89.77667 1.175790 7.998994 0.002977 1.045570
3 11.32778 86.58012 2.505434 8.990702 0.548100 1.375647
4 13.15731 85.70428 2.981291 9.494146 0.476865 1.343413
5 14.66152 84.71125 3.273319 10.03465 0.565313 1.415471
6 16.07943 84.25418 3.514065 10.24219 0.581193 1.408371
7 17.35870 83.85965 3.659332 10.46682 0.593617 1.420577
8 18.55400 83.57596 3.778606 10.60632 0.613099 1.426017
9 19.68025 83.36311 3.869337 10.72028 0.619218 1.428065

—_
o

20.74090 83.18232 3.941264 10.81470 0.629271 1.432444

Decomposicéo da varidncia parao DIFE:

Period S.E. VIX DIFE AICTRF AOIMD CAMBIO
1 1.354073 14.40115 85.59885 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.804659 11.58604 84.89113 2.236411 1.166709 0.119708
3 2.293163 11.09492 83.47766 2.758299 2.593328 0.075794
4 2.680162 10.93897 83.28659 3.204772 2.497633 0.072039
5 3.011976 10.41412 83.18417 3.401098 2.936672 0.063941
6 3.320034 10.40488 83.02512 3.507837 2.990812 0.071353
7 3.595441 10.22067 82.99410 3.619321 3.095387 0.070522
8 3.854217 10.14211 82.93660 3.674411 3.174466 0.072413
9 4.095736 10.07729 82.90213 3.730226 3.216790 0.073570

=3
o

4.323738 10.01343 82.87561 3.770392 3.266419 0.074147
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Decomposicdo da varidncia para o AICTRF:

Period 8:E. VIX DIFE AICTRF AOIMD CAMBIO
1 2.82E+09 9.255049 3.876525 86.86843 0.000000 0.000000
2 3.54E+09 5.868098 9.340033 84.23233 0.522558 0.036977
3 3.99E+09 4.655148 9.021947 85.69520 0.524107 0.103603
4 4.45E+09 3.968615 9.186883 86.04511 0.640745 0.158642
5 4.86E+09 3.393263 9.240972 86.48091 0.711038 0.173818
6 5.23E+09 3.007722 9.293510 86.77182 0.736199 0.190750
7 5.58E+09 2.717318 9.326565 86.97090 0.781503 0.203711
8 5.91E+09 2.480697 9.350156 87.15626 0.801340 0.211549
9 6.22E+09 2.297107 9.375000 87.28482 0.823509 0.219563

ey
o

6.52E+09 2.142746 9.390513 87.40091 0.840564 0.225266

Decomposicdo da variancia para o AOIMD:

Period S.E. VIX DIFE AICTRF AOIMD CAMBIO
1 1.06E+09 5.454908 1.788457 1.203009 91.55363 0.000000
2 1.22E+09 4.120444 1.673810 10.01009 81.39507 2.900583
3 1.49E+09 19.61993 7.647980 14.12088 56.36684 2.244364
4 1.57E+09 18.29271 8.169425 20.64001 50.80595 2.091907
5 1.68E+09 20.48997 9.850664 23.09841 44.64456 1.916396
6 1.78E+09 21.25977 10.70989 26.41084 39.87215 1.747352
7 1.86E+09 21.56206 11.53151 28.80613 36.48498 1.615314
8 1.95E+09 22.35929 12.23998 30.62761 33.25287 1.5620252
9 2.03E+09 22.64418 12.78221 32.41488 30.73129 1.427435

10 2.11E+09 23.07176 13.29356 33.77698 28.50302 1.354679

Decomposicdo da varidncia para o CAMBIO:

Period S.E. VIX DIFE AICTRF AOIMD CAMBIO
1 28.97690 34.22682 0.207900 0.864256 1.260272 63.44075
2 48.96886 28.37251 0.113992 3.014786 0.708670 67.79004
3 64.05331 25.75718 0.410785 3.285711 0.486173 70.06015
4 76.54517 2477583 0.462333 3.399818 0.446133 70.91588
5 87.36410 24.08274 0.496857 3.496817 0.392409 71.53118
6 97.02746 23.74308 0.527253 3.549676 0.371254 71.80874
7 105.8030 23.45021 0.542871 3.591367 0.353115 72.06244
8 113.9110 23.26236 0.556395 3.617799 0.339837 72.22361
9 121.4803 23.11458 0.566039 3.640105 0.330824 72.34845

=
o

128.6029 22.99610 0.573627 3.656777 0.322855 72.45064

Cholesky Ordering: VIX DIFE AICTRF AOIMD CAMBIO
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Tabela 3.26: Decomposi¢io da variancia Colombia

Decomposigdo da varidncia para o VIX:

Periodo S.E. VIX DIFE PICTRF AICTRF CAMBIO
1 6.180159 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 7.754778 94.05127 0.425509 2.015260 3.205546 0.302418
3 9.388310 77.91047 2.682719 8.873780 8.600843 1.932187
4 10.78808 68.98666 6.971932 9.790590 9.890390 4.360427
5 12.20788 65.18473 10.41319 9.259726 9.225834 5.916514
6 13.53406 63.92284 12.75268 8.213156 8.402234 6.709087
7 14.76421 63.37974 14.10274 7.622598 7.814076 7.080851
8 15.88812 62.77701 15.14322 7.202181 7.513068 7.364518
9 16.94036 62.16951 15.93800 6.992562 7.297825 7.602102

e
o

17.93379 61.62829 16.64336 6.769702 7.139965 7.818679

Decomposigéo da varidncia para o DIFE:

Periodo S.E. VIX DIFE PICTRF AICTRF CAMBIO
1 0.666731 25.47264 74.52736 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.279440 26.85096 72.70444 0.039342 0.000263 0.404994
3 1.851954 26.24328 72.78647 0.059551 0.005512 0.905183
4 2.382900 25.79225 72.76461 0.113763 0.019941 1.309437
5 2.868483 25.71998 72.47196 0.183996 0.053883 1.570185
6 3.310469 25.82821 72.09997 0.259514 0.087275 1.725029
7 3.711635 = 25.97539 71.77957 0.311816 0.114458 1.818770
8 4.078904 26.08007 71.55471 0.350262 0.131654 1.883304
9 4.418135 26.15170 71.39774 0.374615 0.144091 1.931852

-
o

4.734885 26.19718 71.28469 0.394649 0.1563012 1.970466

Decomposicdo da varidncia para o PICTRF:

Periodo S.E. VIX DIFE PICTRF AICTRF CAMBIO
1 1.05E+09 0.788233 1.532126 97.67964 0.000000 0.000000
2 1.08E+09 0.757440 3.043562 95.19623 0.018321 0.984443
3 1.31E+09 2.989197 2.147382 91.84031 2.303006 0.720107
4 1.34E+09 4.141194 2.357953 90.27557 2.430887 0.794397
5 1.50E+09 5.058750 2.022834 89.06982 3.209811 0.638782
6 1.54E+09 5.491601 1.975918 88.77722 3.109683 0.645579
7 1.66E+09 5.657002 1.744241 88.68842 3.348221 0.562117
8 1.71E+09 5.946226 1.689172 88.50670 3.284599 0.573307
9 1.80E+09 6.132938 1.528205 88.34238 3.472602 0.523877
10 1.85E+09 6.395117 1.464675 88.17061 3.446598 0.523003

Decomposigdo da variancia para o AICTRF:

Periodo S.E. VIX DIFE PICTRF AICTRF CAMBIO
1 1.31E+09 1.161855 4.865847 37.01268 56.95962 0.000000
2 1.36E+09 2.164067 6.665262 34.67289 54.53982 1.957960
3 1.77E+09 1.923406 3.937487 44.15287 47.82043 2.165801
4 1.86E+09 2.200541 6.793917 39.94648 46.79459 4.264473
5 2.12E+09 1.711210 5.693830 41.05921 47.19989 4.335861
6 2.21E+09 1.628137 7.329644 38.01292 47.62436 5.404938
7 2.39E+09 1.386782 6.733850 38.49504 47.98244 5.401887
8 2.48E+09 1.335301 7.703242 36.51893 48.35587 6.086657
9 2.63E+09 1.191271 7.408252 36.68684 48.56197 6.151662

=
o

2.72E+09 1.144868 8.045635 35.27776 48.89855 6.633185
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Decomposigdo da varidncia para o CAMBIO:

Periodo S:E. VIX DIFE PICTRF AICTRF CAMBIO
1 99.23452 30.13167 0.125687 0.646161 0.130897 68.96559
2 164.6943 27.18499 0.382739 2.959862 2.353632 67.11877
3 216.1546 20.25417 0.239639 9.829007 7.657554 62.01963
4 255.7020 15.94731 0.439228 14.76103 11.66488 57.18755
5 286.7548 14.09516 1.134747 17.21598 13.46302 54.09109
6 312.9090 13.68104 1.929854 17.93702 14.06331 52.38878
7 337.2268 13.82581 2.524274 18.15840 14.20918 51.28233
8 360.2679 13.98676 2.951083 18.26741 14.33291 50.46184
9 382.2030 14.04110 3.272320 18.45496 14.47404 49.75757

N
o

402.9171 14.04175 3.551341 18.62245 14.62842 49.15604

Cholesky Ordering: VIX DIFE PICTRF AICTRF CAMBIO

Tabela 3.27: Decomposicdo da varidncia Uruguai

Decomposicdo da varidncia para o VIX:

Periodo S.E. VIX DIFE AOIMD CAMBIO
1 6.815893 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 9.116372 96.97335 0.807478 0.001142 2.218028
3 11.05800 92.42484 2.060534 0.562313 4.952316
4 12.75651 89.20856 3.119626 0.471648 7.200163
5 14.28482 86.39300 3.895311 0.380000 9.331689
6 15.68554 83.98092 4.453116 0.319929 11.24603
7 16.98199 82.06892 4.843902 0.279479 12.80770
8 18.18985 80.57649 5.114433 0.254538 14.05454
9 19.32236 79.40113 5.305458 0.236989 156.05642

—
o

20.39088 78.46942 5.444834 0.222780 15.86296

Decomposigio da variancia para o DIFE:

Periodo S.E. VIX DIFE AQOIMD CAMBIO
1 4.132356 0.078634 99.92137 0.000000 0.000000
2 8.427539 0.085881 96.84183 0.010853 3.061436
3 12.90481 0.240342 91.85966 0.586321 7.313682
4 1733177 0.437853 86.55895 1.554818 11.44838
5 21.53839 0.628068 82.01585 2.391334 14.96475
6 25.43589 0.785381 78.42283 3.053721 17.73807
4 29.00601 0.908920 75.64653 3.581659 19.86289
8 32.26748 1.004819 73.52172 3.991467 21.48200
9 35.25547 1.078869 71.89894 4.304319 22.71787
10 38.01024 1.136069 70.65230 4.544530 23.66711

Decomposigédo da variancia para o AOIMD:

Periodo S.E. VIX DIFE AOIMD CAMBIO
1 6.53E+08 0.858652 2.717353 96.42400 0.000000
2 6.63E+08 0.957524 3.552548 93.60790 1.882029
3 6.77E+08 1.039130 3.627171 93.50816 1.825536
4 6.80E+08 1.417560 3.714576 92.88651 1.981358
5 6.81E+08 1.636749 3.727986 92.62863 2.006635
6 6.81E+08 1.812439 3.719272 92.46550 2.002790
7 6.82E+08 1.999368 3.721743 92.28050 1.998386
8 6.83E+08 2.171589 3.736280 92.09184 2.000293
9 6.84E+08 2.325063 3.759273 91.89838 2.017281

2
o

6.84E+08 2.470556 3.786401 91.69685 2.046192
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Decomposigao da variancia para o CAMBIO:

Periodo S.E. VIX DIFE AOIMD CAMBIO
1 1.505579 22.93427 5.601656 0.037976 71.42610
2 2.440948 18.78995 12.06345 0.100595 69.04601
3 3.199615 16.56475 19.70525 0.275888 63.45412
4 3.855053 15.16988 26.84644 0.302004 57.68168
5 4.420225 14.17606 33.06820 0.229834 52.52591
6 4.914643 13.39218 38.33375 0.204609 48.06946
7 5.356975 12.76901 42.66434 0.215103 44.35156
8 5.759700 12.27418 46.16355 0.253094 41.30918
9 6.131048 11.87853 48.98570 0.304429 38.83133

=
=

6.477298 11.55996 51.27521 0.356442 36.80839

Cholesky Ordering: VIX DIFE AOIMD CAMBIO

Tabela 3.28: Decomposiciio da varidncia Venezuela

Decomposicédo da variancia para VIX:

Periodo S.E. VIX DDIFE DAQIMD DCAMBIO
1 6.750834 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 8.130893 99.01765 0.954188 0.007070 0.021087
3 8.698329 98.59630 1.366127 0.008211 0.029360
4 8.947719 98.41959 1.637672 0.009345 0.033394
5 9.060957 98.34458 1.610967 0.009565 0.034890
6 9.112665 98.31056 1.644012 0.009772 0.035659
7 9.136510 98.29531 1.658904 0.009820 0.035967
8 9.147482 08.28823 1.665786 0.009861 0.036125
9 9.152556 98.28500 1.668932 0.009872 0.036191

e
o

9.154896 98.28350 1.670392 0.009881 0.036224

Decomposicédo da varidncia para o DDIFE:

Periodo S.E. VIX DDIFE DAOIMD DCAMBIO
1 3.119790 0.024055 99.97595 0.000000 0.000000
2 3.162915 0.113147 99.58692 0.109510 0.190422
3 3.167405 0.333838 99.35237 0.123052 0.190745
4 3.168682 0.395069 99.28157 0.130391 0.192969
5 3.169512 0.443593 99.23089 0.132419 0.193099
6 3.169779 0.457784 99.21542 0.133417 0.193378
7 3.169946 0.467725 99.20521 0.133683 0.193384
8 3.170004 0.470902 99.20185 0.133823 0.193425
9 3.170038 0.472950 99.19977 0.133857 0.193424

-
o

3.170050 0.473654 99.19904 0.133876 0.193430




Decomposicédo da variancia para o DAOIMD:

Periodo S.E. VIX DDIFE DAOIMD DCAMBIO
1 4.51E+09 13.72427 0.155718 86.12001 0.000000
2 5.58E+09 15.32942 0.407210 80.57410 3.689274
3 5.94E+09 15.18168 0.643969 79.32277 4.851586
4 6.07E+09 15.33488 0.696089 78.75754 5.211496
5 6.12E+09 156.30745 0.722840 78.62482 5.344883
6 6.14E+09 15.33117 0.729251 78.54916 5.390413
7 6.14E+09 15.32615 0.732974 78.53251 5.408367
8 6.15E+09 15.33005 0.733790 78.52165 5.414504
9 6.15E+09 15.32915 0.734326 78.51954 5.416983
10 6.15E+09 15.32980 0.734429 78.51795 5417816

Decomposigédo da variancia para o DCAMBIO:

Periodo S.E. VIX DDIFE DAOIMD DCAMBIO
1 0.258708 0.000362 0.849692 0.112751 99.03719
2 0.261848 0.014051 1.522609 1.690201 96.77314
3 0.263842 0.623586 1.515585 2.433103 95.42773
4 0.264335 0.621834 1.528068 2.719058 95.13104
5 0.264640 0.723863 1.525126 2.819469 94.93154
6 0.264711 0.723618 1.527811 2.858804 94.88977
7 0.264757 0.741286 1.627302 2.872402 94.85901
8 0.264767 0.741435 1.527768 2.877821 94.85298
9 0.264775 0.744578 1.527684 2.879660 94.84808
10 0.264776 0.744668 1.527765 2.880407 94.84716

Cholesky Ordering: VIX DDIFE DAOIMD DCAMBIO
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4 COOPERACAO FINANCEIRA REGIONAL E A SOLUCAO DO PROBLEMA
DA VULNERABILIDADE EXTERNA

A discussdo da integragdo econdmica para pafses da América do Sul foi
originada nos anos 1950, a partir de um projeto liderado pela Comissdo Econémica para
a América Latina (Cepal). Na época, o projeto visava a criagdo de um mercado comum
latino-americano, com o intuito de romper com o quadro de baixo crescimento
produtivo e insuficiente dinamismo econdmico até entdo vigente nos paises latino-
americanos, além de buscar uma ampliagdo do mercado consumidor e da diversidade

dos produtos produzidos.

Entretanto, ao longo dos anos, este projeto ganhou varias formas, tendo passado
pelo chamado regionalismo protetor e seguido para o regionalismo aberto, regionalismo
pos-liberal e, por fim, surgiu, nos anos 2000, o “novo regionalismo”. A evolugdo do
chamado “regionalismo protetor” até o “novo regionalismo” estd ligada ao contexto
histérico, mas também ao aumento da importéncia do componente financeiro, dentro de
um mundo de finangas globalizadas e cada vez mais liberalizadas. O “novo
regionalismo” é um novo “modelo” de integragdo econdmica e um dos seus pilares € a

cooperagdo financeira regional.

Ao longo da década de 1990 surgiram na América do Sul esquemas de
integragdo regional, entre os quais, o0 Mercado Comum do Sul (Mercosul). Como vimos
no capitulo anterior, esta década foi marcada por um amplo processo de globalizagdo
financeira. Mesmo tento havido um aumento das conexdes dos paises periféricos ao
circuito da globalizagdo financeira, através da abertura comercial e financeira dos
mercados destes paises, este processo ndo resolveu os problemas cronicos de falta de

recursos para o financiamento de longo prazo (DEOS et al., 2013).

O formato mais recente da abordagem da integragdo econdmica, 0 “novo
regionalismo”, se desenvolveu ao longo dos anos 2000. Podemos citar ao longo dos
ultimos anos institui¢des como o Banco do Sul, a Corporagdo Andina de Fomento
(CAF) e o Fundo Latino-Americano (Flar) como alguns dos mecanismos que vém
sendo criados por esta nova proposta. O presente capitulo busca questionar os limites e
contribui¢Bes que a institucionalidade vinculada a esta nova visdo de integragdo
econdmica tem sobre a questdio da vulnerabilidade financeira dos pafses periféricos e

levantar as principais institui¢Ges existentes no &mbito da América do Sul, sua evolugédo
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e sua atuagdo ao longo do tempo para avaliar se elas poderiam se colocar como

protegdes a vulnerabilidade.

Um dos pontos importantes da andlise destes novos mecanismos € o fato de que
se trata de diferentes formatos de intervengdo quanto a integrag#o e, por isto, devemos
analisar os diferentes tipos, sendo que o faremos a partir da classificagdo proposta pela
Unctad (2007). Em segundo lugar, é importante observar a existéncia de fortes
disparidades entre os paises da regifio, sendo que isto influencia significativamente na
andlise. Ressaltar que os paises sdo heterogéneos e que devem, portanto, ter certa

independéncia também é um aspecto importante.

Em termos gerais, trata-se de examinar as iniciativas regionais tanto para fazer
frente aos obstdculos externos de ordem financeira ao desenvolvimento, quanto para
suprir as demandas de financiamento das demais dimensGes do processo de integragdo:

comercial, produtiva, logistica de transportes, etc.

A partir dai, a hipétese é a de que as instituicdes existentes e a proposta de
integragdo financeira sdo importantes como um elemento de suporte nos fatores de
contdgio regional e de financiamento do desenvolvimento. No entanto, busca-se provar
aqui que seu papel ¢ limitado para combater a vulnerabilidade de paises da regifio que

atraem e necessitam de fluxos de capitais em altos volumes.

O capitulo estd dividido em quatro se¢des além desta introducéo. Inicia-se a
analise apresentando a evolugéo do debate de integragdo econdmica na América do Sul,
para chegar ao periodo dos anos 2000, durante o qual passa a dominar a perspectiva do
“novo regionalismo” e da importdncia da cooperagdo financeira neste contexto para a

redugdo da vulnerabilidade.

A seguir, descreve-se quais sdo as principais institucionalidades da integragéo
financeira existentes para balizar o estudo posterior. Nesta parte do estudo serd
apresentada a evolugdo das principais instituigdes, sendo que problematizamos estes
resultados, principalmente comparando como elas influem na dindmica dos paises de

menor porte e dos de médio e grande porte.

Na sequéncia, aborda-se o avango da discussfio de vulnerabilidade e o debate
sobre controle de capitais, que € uma das alternativas vidveis para monitorar a grande
entrada de fluxos nos paises, sendo, portanto, um aspecto vélido na regulagdo da

fragilidade financeira. Entretanto, a interpretacdo dos defensores dos controles de
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capitais & distinta daquela levantada por Keynes e pelos autores pos-keynesianos,
perspectiva adotada neste capitulo. Além do mais, a consideracdo que fazemos é a de
que os controles de capitais t€ém sido usados por vérios paises, mas néo se tem também

observado uma efetiva redugdo da vulnerabilidade externa.

Este capitulo termina retomando as principais conclusdes e problematizando a
questdo da vulnerabilidade externa de paises periféricos, ssm moeda forte, que recebem

magnitudes vultosas de fluxos financeiros.

4.1 A evoluciio historica do processo de integrag¢do da América do Sul até chegar

ao “novo regionalismo”

Ao analisar o debate da integragdo na América do Sul € possivel identificar duas
grandes concepgdes acerca da sua importdncia e do seu perfil: uma “liberal” e outra
“desenvolvimentista” (CIA, 2012). O primeiro caso estd ligado a ideias vinculadas a
modelos “ortodoxos’’, a partir dos quais os mercados tendem ao equilibrio, néo
havendo sentido em se falar em “casos especificos de paises periféricos”. De outra
parte, a visdo “desenvolvimentista” ¢ compativel com modelos heterodoxos
(keynesianos, kaleckianos, kaldorianos, neoshumpeterianos), para os quais a economia €
intrinsecamente desequilibrada, sendo o papel do estado fundamental para o
crescimento. Ademais, este tipo de discussdo ¢ compativel com a andlise que trata a

especificidade dos paises que se industrializaram em etapas mais atrasadas, a partir de

economias primdrio-exportadoras.

Para além da distingdo entre as visdes “liberal” e ‘desenvolvimentista”, cabe
destacar o cardter da integracdo na regifo ligado ao posicionamento da Cepal em
relagfo a integragdo regional, sendo que esta discussfo apresenta diferentes matizes ao
longo do tempo, ora apresentando uma domindncia mais liberal, ora mais

desenvolvimentista.

Neste contexto, Braga (2001) distingue duas grandes fases do pensamento da
Cepal sobre a integragdo econdmica regional latino-americana. A primeira analisa a
integragdo econdmica como parte da estratégia de desenvolvimento econdmico e, em
particular, do processo de substitui¢do de importagdes adotado na América do Sul na
década de 1950. Tais politicas cepalinas ficaram conhecidas como “Regionalismo

Protetor” (MORALES FARJADO, 2007, p. 67).
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A concepgdo parte da especificidade dos paises periféricos da América do Sul e
da situagdo estrutural de subdesenvolvimento cristalizada na exportagdo de produtos
primarios. Invoca-se o papel ativo do Estado em sua agéo “desenvolvimentista” e a agdo
da integragdo se une a esta perspectiva, destacando-se a importdncia da

complementariedade no comércio intra-regional.

J& a segunda fase da Cepal & caracterizada pela defesa do chamado
“regionalismo aberto” dos anos 1990, sendo que se busca na integragdo regional uma
maior inser¢do das economias latino-americanas na economia internacional. Esta
segunda fase do pensamento da Cepal ¢ classificada como a fase “liberal” do processo

de integracdo regional (CIA, 2012).

Cabe salientar que ainda se pode indicar a existéncia de uma terceira fase do
pensamento da Cepal caracterizada como “regionalismo pos-liberal” (SANAHUIJA,
2010, p. 95 ss.). Essa nova fase caracteriza-se pelo retorno do papel do Estado, visto
como ator regulador dos mercados. O debate do regionalismo integra a retomada da
agenda de desenvolvimento regional a partir do viés histérico cepalino em que se
destaca a especificidade dos paises periféricos (especialmente os da América do Sul).
Ademais, no novo debate, a cooperagdo avanga em Aambitos n#o estritamente
comerciais, incorporando a perspectiva social, ¢ na busca por uma agenda de paz e
seguranga regional. Assim, esta nova proposta volta a ter o chamado viés
“desenvolvimentista” do processo de integragdo regional. Vejamos agora com mais

detalhe as trés fases.
4.1.1 O regionalismo protetor

Desde sua criagdo, em 1948, o principal objetivo da Cepal tem sido a elaboragdo
de projetos, a fim de promover o desenvolvimento econémico da América do Sul,
visando sua inser¢do no comércio internacional de modo competitivo e sustentével.
Segundo Corazza (2006, p. 137), nos primeiros anos que se seguiram a sua criagio, a
institui¢do ocupou-se em fazer uma andlise das causas do subdesenvolvimento da regido
por meio de um enfoque histérico-estruturalista, utilizando-se do conceito centro-

periferia, criado por Raul Prebisch.

Os trabalhos pioneiros da Cepal destacam a importéncia da industrializagdo na
Ameérica do Sul, como forma de avango do desenvolvimento dos paises da regido. A

defesa da industrializagfo estd baseada em trés pilares (BRAGA, 2001): (i) necessidade
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de absorg¢do de méo de obra; (ii) as vantagens advindas de externalidades positivas
geradas pela industrializagdo no tocante a difusfo tecnolégica e elevagdo da
produtividade e (iii) a necessidade de se romper com o ciclo de deterioragdo dos termos

de troca.

Nesta perspectiva, a analise cepalina indicava a politica de substitui¢do de
importagdes como a mais adequada ao quadro latino-americano, tendo como objetivo
alcangar uma estrutura produtiva mais eficiente, de forma a permitir um melhor

posicionamento dessas economias no comércio internacional.

Assim, a partir de 1950, a Cepal elaborou um projeto de integracéo regional para
a criagdo de um mercado comum latino-americano. Esta proposta pretendia romper com
o quadro de baixo crescimento produtivo e insuficiente dinamismo econdmico até entdo
vigente nos paises latino-americanos, com vistas a uma ampliagdo do mercado

consumidor e da diversidade dos produtos produzidos.

Neste contexto, a Cepal enxergava a formagfio de um bloco econdmico na
América do Sul como uma condi¢8o necesséria a uma industrializagéo ja que, devido a
imposi¢do de uma competicdo entre as organizagdes industriais, estas se tornariam mais
eficientes, processo este construido a partir do aproveitamento de economias de escalas
na producdo, viabilizadas pela ampliagdio dos mercados e pelas vantagens da

especializacdo.

Ademais, a andlise cepalina destacava também que a integragdo econdmica na
regido teria outro importante objetivo: o de atenuar a vulnerabilidade externa dos paises
envolvidos ao possibilitar mais alternativas de exportagdes. Note-se que a
vulnerabilidade externa advinha essencialmente dos problemas de restrigdo externa
ligados & deterioracdo dos termos de intercdmbio. Neste sentido, as propostas relativas
aos acordos e instituicbes de integragdo centravam-se essencialmente nas relagdes

comerciais, incorporando muito pouco de elementos financeiros.

Esta integragdo latino-americana idealizada pela Cepal néo foi consolidada, de
fato. Concretamente, a avaliagdo ¢ a de que apenas propostas como a do Caribe
(Comunidade do Caribe — Caricom) e da América Central (Mercado Comum da
América Central) teriam tido influéncia direta desta perspectiva mais ampla de
integragdo, que incorporava a dindmica macroecondmica e de desenvolvimento

conjunto (CIA, 2012).




250

De outro lado, no que concerne apenas a dimensdo comercial, pode-se destacar
que ela se materializou em iniciativas concretas, como a criagdo da Associagdo Latino-
Americana de Livre Comércio (ALALC). A partir dela, Argentina, Brasil, Chile,
México, Paraguai, Peru e Uruguai_pretendiam criar uma drea de livre comércio na
América Latina, mas esta iniciativa também se mostrou frustrada. Em 1970, a ALALC
se expandiu com a adesdo de novos paises: Bolivia, Colémbia, Equador e Venezuela.
Em 1980, a ALALC se tornou ALADI e permaneceu com essa composigdo até 1999,

quando Cuba passou a integrar o grupo.

Outro movimento importante foi a criagdo do chamado “Pacto Andino”, em
1969. O Pacto comegou englobando Bolivia, Chile, Equador, Colombia e Peru. Em
1973, a Venezuela tornou-se soécio e o Chile, em 1977, deixou o bloco por conta da

politica econdmica de Pinochet.

Os anos 1970 foram caracterizados como os de facilitago dos empréstimos dos
Bancos Internacionais, especialmente a partir do avango do euromercado e das ondas de
liquidez provocadas pelos petrodélares. Foi o periodo de crescimento da divida externa
desses pafses (marcada pelo crescimento dos créditos com juros pos-fixados) e de forte
avango inflaciondrio interno. De outra parte, o fim dos anos 1970 marca também o fim
da fase de liquidez, a partir do crescimento abrupto da taxa de juros basica dos Estados
Unidos, decretada pelo na época ministro Paul Volcker. O imediato crescimento das
necessidades de' pagamento de juros sobre os balangos de pagamentos dos paises
endividados e a retragdo dos créditos dirigidos marcam o inicio da problematizagdo da

divida externa desses paises.

Assim, os anos 1980 foram caracterizados por discussdes a respeito do
endividamento externo, dependéncia e inflagdo. O amadurecimento dos efeitos desses
problemas sobre o processo de integragdo na regido sd viria mais tarde, com a

consolidag@o dos diagndsticos acerca da crise e ajuste na América Latina.

O regionalismo protetor caracteriza-se, portanto, como uma fase do pensamento
da Cepal em que o componente financeiro ndo era identificado como o principal
causador da vulnerabilidade externa. A concepgfio de vulnerabilidade® estd ligada,

assim, aos aspectos de restrigdo externa relacionados a especificidades que os paises

63 . s . . ; o oui
Entendendo-se aqui vulnerabilidade externa como a baixa capacidade da economia doméstica de
enfrentamento de choques ou de fatores instabilizadores externos.
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periféricos t€ém estruturalmente. Para melhor entender esta relagdo haverd, mais a frente,
um ensaio sobre os aspectos ligados ao debate da restrigdo externa do balango de

pagamentos.

Nesta fase, acreditava-se que a vulnerabilidade estava ligada a fatores estruturais
das economias. Primeiramente, por serem caracterizadas por um setor exportador muito
ligado a produtos agricolas e em segundo lugar devido & grande associagdo do setor
industrial nacional ao capital estrangeiro, que impedia o desenvolvimento de novas
tecnologias que permitissem o desenvolvimento de um parque industrial mais

complexo.
4.1.2 O regionalismo aberto

A partir dos anos 1990, passou a dominar a légica de liberalizagdo dos
mercados, sendo que a prépria Cepal ajusta sua discuss@o a esta perspectiva. Cresce o
“consenso” da necessidade, na regido, de se buscar uma melhor inser¢do produtiva e
tecnologica na economia mundial e, neste contexto, as preocupac¢des voltam-se para a
necessidade de se melhorar a produtividade na economia, tornando mais competitiva as

empresas nacionais no dmbito do comércio internacional.

Neste periodo, os projetos de integragdo regional foram fortemente influenciados
pelas politicas neoliberais ligadas ao diagnoéstico do Consenso de Washington e deram
origem ao que foi chamado de “Regionalismo Aberto”. As iniciativas de integragéo
regional se resumiram basicamente & defesa de acordos de livre comércio, visando a
formagdo de unides aduaneiras. Esse foi o caso do Mercosul ¢ da Comunidade Andina
de Nagdes (CAN). O melhor exemplo da expressdo das politicas neoliberais nas
iniciativas de integragio & a Area de Livre Comércio das Américas (Alca), proposta de
integragéo continental apresentada pelos Estados Unidos em meados da década de 1990

e que acabou néo se materializando (SERBIN, 2010, p. 8).

Esta abordagem tedrica que entorna esta fase do regionalismo entende que a
vulnerabilidade externa dos paises estd ligada & existéncia de “maus fundamentos
macroecondmicos” (alta relagdo DLSP/PIB, alta inflagdo, excessiva expansdo
monetdria). Seguindo esta perspectiva, a literatura indica que é necessério atenuar estas
imperfeicdes de mercado, sendo considerada aceitdvel uma intervengdo estatal
corretiva, no sentido de gerar instrumentos de regulagdo preventiva, de melhorar

aspectos institucionais dos mercados domésticos, de conduzir reformas
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microecondmicas consideradas necessarias, de supervisionar as institui¢des financeiras
para estas apresentem maior transparéncia e para que tenham um comportamento mais
cuidadoso. Note-se que a visdo ¢ a de que o Estado deveria agir gerando apoio

regulatério e de supervisdo, sendo que a adogéo de restrigdes a liberalizagdo € rejeitada.

Diante do cendrio de dominio das ideias nfo intervencionistas, adaptaram-se as
propostas da Cepal, cujo enfoque passou a ser transformagdo produtiva com equidade
(CEPAL, 1990), visando & conquista de uma maior competitividade internacional
através das inovagdes tecnoldgicas nos processos produtivos. Desta forma, o novo
enfoque busca a insergdo dos pafses numa economia internacional, que cada vez mais
estaria caminhando em diregdo ao livre comércio. Por outro lado, o bloco continua a ser
visto como um mecanismo de defesa, ja que hd um movimento de formagio de blocos

econdmicos também entre os paises desenvolvidos.

Assim, o Mercosul se estruturou a partir de uma visdo do regionalismo aberto
como uma tentativa de se implementar uma integragdo econdmica que procurasse
produzir apenas o efeito de criagdo de comércio. Este modelo seria, portanto, menos
protecionista do que a unifio europeia e ainda sem a cooperag¢do ou a imposi¢do de uma
identidade supranacional, porém, mais profundo e abrangente do que o modelo do

Tratado Norte-Americano de Livre Comércio (Nafta).

Cabe comentar que um diferencial importante entre a primeira ¢ a segunda fase,
ou seja, do regionalismo protetor para o regionalismo aberto, estd no fato de que os
pafses que compdem o bloco jé haviam passado por processos de industrializagdo. Outra
diferenca marcante € o papel oferecido ao empresariado privado. O Estado passa a néo
ser o agente central do direcionamento do processo de desenvolvimento. Na verdade,
caberia ao Estado, portanto, um papel de coordenagéo, fornecendo estimulo aos acordos
setoriais, além da criagdo de condigcBes adequadas para um maior intercAmbio

produtivo.

No que concerne ao aspecto financeiro da regionalizag@o, na visdo convencional
cldssica, a suposicdo ¢ a de que, abolidas as restrigdes as movimentacdes financeiras
internacionais, os fluxos de capital (de curto e longo prazos, incluindo investimentos
diretos) direcionam-se, automaticamente, as melhores oportunidades de rendimento

(BIANCARELL, 2007).
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Assim, vemos que ¢ no contexto desta segunda fase do regionalismo que o
Mercado Comum do Sul (Mercosul) surge e avanga. Esta fase apresentou éxitos, uma
vez que houve avango da integragdo comercial do grupo. No entanto, vale lembrar que
este resultado dependeu, em grande parte, do momento histérico da resolugdo das
negociagdes das dividas externas, da volta da liquidez internacional e do crescimento
mundial observado. Na verdade, a isto ainda se agregou a volta paulatina da estabilidade
macroecondmica, que permitiu que os paises do bloco se beneficiassem da dindmica

regional.

Nesta fase do regionalismo, entendia-se que a “vulnerabilidade” externa dos
paises estava ligada a presenca de maus fundamentos que seriam corrigidos pela adogdo
de medidas de carater ortodoxo propostas pelo consenso de Washington. Seguindo esta
perspectiva, a literatura indica que, para atenuar a vulnerabilidade externa, € necessério
corrigir as imperfeigdes de mercado, ainda que, como jé salientado, fosse aceita uma

intervengdo estatal corretiva, mas mantendo-se a liberalizagdo dos mercados.

A ndo intervengdo do Estado, a abertura econdmica e a retirada de subsidios sdo
tratados como fatores essenciais para a saida de tal situagdo. Os “bons fundamentos
macroecondmicos” atrairiam os recursos, sendo que as crises teriam sido geradas por
falhas de gestéo ou fragilidades domésticas. A partir dai, as “reformas” necessérias para
que os paises periféricos voltassem a atrair capitais apds a crise da divida da década de

1980 deveriam se concentrar no ajuste interno dos paises receptores de capitais.
4.1.3 O regionalismo pés-liberal

De acordo com Motta Veiga e Rios (2007, p. 15-16), na segunda metade da
década de 1990, as sucessivas crises econdmicas e os impactos negativos enfrentados
pelos paises sul-americanos despertaram questionamentos ao modelo liberal vigente
desde aquela década. A defesa da integragdo da América do Sul passou a uma nova
tendéncia, mais proxima das postulagdes de origem desenvolvimentista. Essas novas

tendéncias integraram o que ficou conhecido como “regionalismo pés-liberal”.

Segundo Porta (2008), a partir de 1998, se dd também inicio & nova fase do
Mercosul, sendo ela marcada por um periodo de crise nos paises do bloco ao final dos
anos 1990. Neste momento ficou evidente que as reformas liberais implementadas na
primeira metade da década haviam provocado um aumento da vulnerabilidade externa e

da dependéncia financeira dos paises.
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O regionalismo pds-liberal caracteriza-se por estar vinculado a uma critica
ampla ao paradigma liberal que inspirava as iniciativas de integragfo intra-regionais
durante os anos 1990, mas também grande parte da agenda doméstica de politica
econdmica nos pafses da regido. Mais tarde esta proposta “evoluiu” para tornar-se o
“novo regionalismo”. Essa proposta mais recente incorpora a visio da cooperagfo
financeira como um mecanismo para lidar com problemas como a baixa disponibilidade
de recursos para o financiamento do desenvolvimento, assim como pode funcionar
como um mecanismo anticiclico em situagdes de crise, ja que facilitaria o acesso dos
paises a liquidez. Trabalha-se com a hipdtese de que os paises, ao adotarem medidas de
cooperagdo financeira, ficariam mais protegidos contra os impactos dos ciclos

econdmicos e das crises financeiras.

Uma caracteristica marcante destas novas propostas ¢ a posi¢do de
enfrentamento de que se revestem relativamente & Alca (DE PADUA, 2012). Esta nova
visdo argumenta que a integragdo econdmica nos moldes liberais promoveria um
aprofundamento das divergéncias existentes entre os pafses, principalmente
considerando-se que os paises da América do Sul produzem majoritariamente produtos
primarios. Retorna-se & discusséo seminal da Cepal, a partir da qual o setor industrial
néo iria avangar por si sé ao abrirem-se as barreiras aduaneiras. Volta-se a ideia de que,
para o éxito do processo, deve haver complementaridade entre as estruturas produtivas,

bem como entre as pautas de exportagdo, dos paises nele envolvidos (UNCTAD, 2007).

Note-se, ademais, que esta nova perspectiva acerca da integragdo estd também

contida em um contexto de um cendrio mundial especifico no qual se destacam:

(a) O crescimento da inser¢do da China no comércio mundial, que ocasionou uma
valorizagdo das commodities ¢ uma forte entrada dos produtos manufaturados

chineses nos mercados mundiais;
(b) O crescimento mundial e do préprio comércio, que perdurou até 2008;

(c) O ajuste interno dos paises da América do Sul e a volta dos capitais de forma

expressiva para eles mesmos.

Como consequéncia desse processo, podemos observar pelo Grafico 4.1 que a
participagdo de produtos primdrios na pauta de exportagdes tem crescido bastante nos
Gltimos anos na América do Sul. Tomando-se a regifio como um todo, depois de 2005

observou-se uma rdpida melhoria da balanga comercial dos paises, porém, com piora do
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perfil do comercio, havendo um crescimento da participagdo dos produtos primdrios nas
exportagdes.

Grafico 4.1: Participacio dos produtos primarios nas exportacdes (alguns paises

da América do Sul) —em %
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Fonte : construido pelo autor a partir da base de dados da Cepal — CEPALSTAT

Analisando-se o comportamento dos paises no Grafico 4.1, é possivel notar que
0 que ocorreu, em geral, foi que as condi¢Ges internacionais levaram a rapida resposta
dos produtos bdsicos aos estimulos externos (especialmente do agrobusiness). No
entanto, houve fraco desempenho da industria nas exportagdes, abrindo-se flanco para a

discussdo da possivel existéncia de um processo de “desindustrializa¢do”.

De qualquer forma, o periodo que vai de 2003 a 2008 foi marcado pela melhora
substantiva dos resultados das balangas comerciais dos paises da regido e de altos
superdvits nos balangos de pagamentos, com fortes ingressos de capitais e destaque para

os investimentos em carteira e os investimentos diretos.
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Grafico 4.2: Transacdes correntes (em US milhdes de délares)
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O debate do crescimento com restricdo externa retorna com mais vigor, em
conjunto com a preocupacéo da piora do perfil das industrias nacionais. As indica¢des
sobre a importancia da politica cambial e industrial séo recolocadas como fundamentais.
No entanto, mais do que isto, se retoma o debate sobre a importdncia da integragao

regional.

A outra questdo central do debate que envolve a complexidade dos paises
periféricos funda-se na analise da vulnerabilidade financeira que acomete os paises que
ndo tém moeda forte e que se encontram em uma situagéio de hierarquia subordinada de

moeda.

A percepcdo desta dindmica ao longo dos anos 1990 e a sua permanéncia no
inicio dos anos 2000 abriram o retorno do debate acerca da continuidade da
vulnerabilidade financeira dos paises periféricos, sendo que a integragdo financeira
passou a ser um dos focos importantes do debate para a sua redu¢éio. Um dos defensores
desta perspectiva tem sido Ocampo®, que esteve a frente da Cepal e que passou a
liderar vérias interven¢es que serfo referenciadas ao longo da discussdo do “novo
regionalismo”, que avanga na centralidade da integragdo financeira. Paralelamente, a
Unctad também passou a ser um dos organismos a planejar esta discussdo, como sera

destacado.

® Ver Ocampo (2006, 2010 e 2012).
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Além da questdo da integracdo financeira, outro aspecto ja citado do “novo
regionalismo” refere-se & visdo de que a integragdo deve incorporar aspectos sociais e
de redugdio das disparidades inter-regionais. Com base nesta concepgdo € que no
contexto do regionalismo pos-liberal inserem-se as propostas da Unido Sul-americana
de Nagdes (Unasul) e da Alianga Bolivariana para os Povos de Nossa América —
Tratado de Comércio dos Povos (Alba-TCP) e a Iniciativa para a Integragdo da

Infraestrutura Regional Sul (IIRSA).

De fato, estas instituigdes tém uma caracteristica marcante: a posicdo de
enfrentamento de que se revestem relativamente a Alca (DE PADUA, 2012, p. 13) e de
enfrentamento a légica de ganho dos mercados financeiros mundiais sobre os-paises
periféricos. E a partir dai que é defendido o avango da cooperagdo monetaria e
financeira entre paises em desenvolvimento, numa linha de “nova integragéo”, que vem
se desenvolvendo especialmente desde 2006, da qual a criagdo da Unasul e de suas

propostas sdo o simbolo.

Durante esta fase do regionalismo, o conceito de vulnerabilidade ja apresenta um
componente financeiro bastante presente. E destacado que a fragilidade financeira dos
paises da América do Sul estd ligada a aspectos fora do controle e que a abertura
comercial e financeira aprofundou este processo. Nesta fase, argumenta-se que a
vulnerabilidade conecta-se a existéncia de hierarquias monetarias internacionais, ao
papel da criagdo de moeda a partir de operagSes contabeis, extravasando as fronteiras

nacionais e a existéncia de especulagdo no mercado de capitais.

Como argumentamos nos capitulos anteriores, os paises da América do Sul, por
ndo apresentarem moedas fortes, precisam oferecer grandes diferenciais de juros para
atrair fluxos de capitais. Estes fluxos que se destinam a estes paises apresentam um
perfil de “curto prazo”, uma vez que sofrem reversdes abruptas de acordo com o
comportamento dos mercados financeiros globais buscando uma “volta a liquidez”
sempre que hd uma reversdo de expectativas, logo, trata-se de fluxos especulativos. A
presenga deste tipo de capital nos paises periféricos gera a fragilidade financeira, pois,
independentemente de estarem com seus indicadores macroeconomicos estdveis e
oferecerem diferenciais de juros muito elevadas, os paises estdo sujeitos a uma rdpida
fuga de capitais, de acordo com o comportamento de paises que apresentam moedas

mais fortes.
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O “novo regionalismo” surge como uma continuagdo do proprio regionalismo
pés-liberal, apresentando, portanto, a mesma visio em termos do conceito de

vulnerabilidade, mas apenas tratando a questdo financeira com mais destaque.
4.1.4 O “novo regionalismo”

Esta etapa do processo de integragdo financeira envolve a critica a abertura
comercial e financeira e o destaque ao fato de que os fluxos financeiros sdo altamente
especulativos, de forma compativel com a perspectiva teérica indicada acima. O debate
do “novo regionalismo” engloba, assim, as questdes financeiras, com uma forte critica
também aos organismos multilaterais em sua forma de atuag¢@o. Seguindo esta critica, o
“novo regionalismo” retoma a discussdo referente a importdncia do papel do Estado
para a superagdo dos entraves encontrados pelos paises da América do Sul e, mais uma

vez, esta discuss@o ¢ compativel com a perspectiva keynesiana e pos-keynesiana.

A “nova integracdo regional” funciona pela promogdo de um “comércio
estratégico” que consiste em articular uma estrutura produtiva voltada para um tipo de
éxportag:éo que atenda aos interesses dos paises da regido. Concerne, sim, a criagdo de
novos fluxos comerciais, porém, de maneira distinta da proposta pela “corrente
convencional”, uma vez que busca a complementariedade produtiva (MEDEIROS,
2008). Deve-se salientar que a nova discussdo que se apresenta em termos do

regionalismo envolve trés frentes de discussio:

(1) os limites estruturais ao desenvolvimento estabelecido pela estrutura produtiva
interna aos paifses e que leva a problemas de restrigdo externa (questfo ja levantada pelo

“regionalismo protetor”), segundo Ocampo (2006);

(if) a incorporagdo mais explicita da problemadtica da instabilidade financeira e da
situagdo subordinada dos paises periféricos da regifio nesta dindmica;

(iii) a incorporagdo dos aspectos de distribuicdo de renda e do avango social,
envolvendo, em alguns casos, a critica ao proprio capitalismo®.

Destacadas estas questdes, seguimos a discussdo com a apresentagdo dos trés
projetos regionais para América do Sul. O primeiro proposto pelos EUA; o segundo,

proposto pelo Brasil e o terceiro, pela Venezuela.

65 . . . L2

No que se refere a este terceiro aspecto, podemos dizer que, especialmente no caso das anélises
efetuadas a partir da Venezuela, a discussdo envolve a critica ao capitalismo e, neste caso, a perspectiva
tedrica marxista.
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4.1.4.1 Os diferentes projetos que coexistem na América do Sul

E possivel observar com mais detalhe as diferengas entre os projetos no Quadro
4.1. As diferentes formas de integra¢do sugeridas por estes trés paises sdo advindas de

fundamentos e concepgdes tedricos distintos em relagdo a como o comercio mundial

funciona e afeta o desenvolvimento econdmico dos paises.

Quadro 4.1 Projetos financeiros regionais: EUA, Venezuela e Brasil

Projeto Projeto .
; . . . Projeto
financeiro dos | financeiro i iro Brasil
; 5 inanceiro Brasi
Dimensio Aspecto EUA Veneamdin
Propriedade , . .
P L. Privada Publica Mista
Bancéria
Regulagéo
. o Mercado de . Pouco .
financeira . Desenvolvido ) Desenvolvido
doméstion Capitais desenvolvido
.. Subordinado a
Independéncia . ) N
De jure dimensdo De facto
Banco Central .
politica
Controles de -
o Ausente Presente Temporario
Capitais
Inser¢éo na
arquitetura Podem ser | 1y
; , ) evem ser
financeira renegociados ou
Contratos Devem ser ) honrados, mas
. até quebrados, | _ )
Internacionais honrados n#o tém carater de
dependendo do :
acordos formais
contexto
NARF  (Nova | Ampliagéo da
Atuagdo nas IFIs | Preservagdo do | Arquitetura representacdo dos
Governanga existentes status quo Financeira pafses em
financeira Regional) desenvolvimento
multilateral
Novas
institui¢des - Essencial Desejavel
financeiras

Fonte : Cia(2012) p.41
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A proposta norte-americana para a coopera¢do financeira dos paises sul-
americanos vem de uma linha tedrica compativel com o regionalismo aberto. Por outro
lado, tanto a proposta brasileira, como a venezuelana apresentam aspectos que partem
da discussdo de vulnerabilidade externa e de subordinagdo dos paises periféricos,
incorporando a visdo de restrigdo externa historicamente colocada pela Cepal, mas mais
explicitamente os aspectos monetarios e financeiros da abordagem keynesiana e pos-

keynesiana.

A visdo brasileira parte de uma concepgdo “desenvolvimentista”, destacando a
importancia da a¢do do Estado no marco do préprio modo de produgdo capitalista.

Segundo Cunha et al. (2008),

[...] nfo se trata de um retorno puro e simples ao nacional-
desenvolvimentismo do pos-guerra, especialmente no que se refere ao
papel do Estado como produtor de bens e servigos e fonte exclusiva de
estimulos crediticios e fiscais, num ambiente marcado por um menor
grau de abertura econdmica. O desafio posto é o de combinar
crescimento com equidade social levando-se em conta os processos
mais gerais de globalizagfo de rigidez das relagdes de poder na esfera
internacional (p. 7).

Paralelamente, a visdo venezuelana é mais radical, na medida em que contesta o
proprio marco capitalista ¢ prega intervengdes do Estado mais profundas, inclusive
envolvendo a estatizagdo de espagos privados. Nesta mesma dire¢do € que o0s
mecanismos institucionais propostos para a integragdo da América do Sul avangam nas
propostas de ruptura com os organismos multilaterais globais e enfatizam o sentido de

igualdade entre os membros, independente de tamanho ou poder.

Note-se que a partir da proposta venezuelana de cooperagdo financeira foi
sugerida a criagdo do Banco do Sul, que em seu projeto inicial corresponderia a um
fundo monetério regional, além de ofertador de empréstimos para o desenvolvimento,
Desde a sua criagéo, o perfil do banco gerou desacordos entre os governos dos paises

participantes, atrasando a sua propria efetivagdo.

O governo venezuelano argumentava que o Banco do Sul deveria funcionar
como uma instituigdo de financiamento de longo prazo, mas também de empréstimos
para resolver problemas de reservas, destacando a necessidade de se romper com a

légica de liberagdo de recursos do FML
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Certamente que a proposta brasileira foi mais cautelosa do que a venezuelana,
visto que ndo propde a ruptura ou completa substituicdo dos érgdos multilaterais por
novas instituicdes. Ademais, outro debate importante relacionou-se a discussdo dos
montantes dos depositos dos signatdrios da formagéo do referido banco e do voto
associado a cada um dos paises. A proposta da Venezuela sempre foi a de “um pais, um

voto”, enquanto que o Brasil sempre foi relutante a esta ideia (CIA, 2012).

De qualquer forma, mesmo considerando estas divergéncias, que ainda
permanecem, a proposta do Banco do Sul avangou, inclusive definindo-se os aportes
iniciais de recursos. O nosso destaque para a criagdo do banco no marco do “novo
regionalismo” deve-se ao fato de estar ligado aos paises da Unasul, sendo que, ademais,
tem o objetivo de fortalecer o financiamento do desenvolvimento, promovendo a¢des no
sentido da reducdo das disparidades regionais e intra-regionais. Ou seja, ¢ uma
concepgdo que envolve o avango social, para além do econdmico, sendo este um dos

aspectos que integra a ideia do “novo regionalismo”.

Ainda assim, para os propositos do nosso trabalho, é preciso compreender que
esta nova instituigdo vai se integrar ao marco de instituigdes j4 existentes
concretamente, que conformardo a base para a chamada “integragdo regional

financeira”.

Ocampo (2006) argumenta que uma cooperagfo financeira no dmbito regional
seria de fundamental relevancia na redug@io da vulnerabilidade externa e para preservar
certo grau de autonomia. Para isso, sugere o aprofundamento de instrumentos de
cooperagdo macroecondmica e financeira, como os fundos regionais de reserva e

acordos de crédito reciprocos, além da institui¢&o de bancos de desenvolvimento.

Mesmo colocadas estas diferengas seminais entre os projetos do Brasil e da
Venezuela, as duas liderangas lutam pelo avango da cooperagéo financeira, no marco da
compreensdo do crescimento da vulnerabilidade externa resultante da subordinagéo dos

paises periféricos em termos de hierarquia de moeda, vertente esta adotada nesta tese.

De acordo com esta vertente, as propostas de integragdo financeira seriam
importantes no combate aos problemas ligados & vulnerabilidade externa dos paises
periféricos. Ocampo (2006) resume bem as quatro frentes de atuagdo importantes para

este tipo de integragéo.
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O primeiro grupo de argumentos enfatiza a necessidade de cooperagdo como
uma medida de protecdo contra a ocorréncia de crises cambiais. A ideia € a de que a
diminuigdo da assimetria no ambito regional reduz os riscos crediticios dos paises. O
segundo grupo destaca a necessidade de complementariedade entre instituigdes
regionais e internacionais e argumenta que o FMI néo consegue atender as necessidades
dos pafses emergentes tanto em termos de monitoramento como na provisdo de liquidez
em tempos de crise, dai o papel complementar das instituigdes regionais. O terceiro
grupo elucida a necessidade de competi¢&o entre a esfera regional e a global de maneira
a melhor atender as necessidades dos paises em desenvolvimento. O Ultimo grupo
argumenta que os paises em desenvolvimento apresentam pouca influéncia nas agéncias
multilaterais globais, o que dificulta a legitimidade e aceitagéo das recomendagdes feitas

por estes 6rgaos.

Assim, o marco do “novo regionalismo” incorpora tanto as questdes de avango
social, quanto as questdes que envolvem a centralidade do debate da cooperagdo
financeira, que é o foco da discussdo desenvolvida ao longo da tese. As propostas de
cooperagdo financeira apresentadas por esta nova fase do regionalismo englobam a
construgdo de mecanismos de integrac¢do financeira regional que permitam aos paises da
regifo o acesso a recursos que podem ser importantes para agdes anticiclicas em
momentos de escassez de liquidez, assim como auxiliam os paises a equilibrar seus
balangos de pagamentos e realizar agdes de desenvolvimento econdmico. Funcionam,
portanto, como uma boa alternativa para que os paises-membros possam combater 0s
efeitos do processo de liberalizagdo econdmica. O papel das instituigdes financeiras
regionais seria o da redugio da percepgdo de incertezas que cercam o mercado, agindo
no sentido de melhorar as condi¢gGes para a tomada das decisdes de Gastos de

Investimento.

Estes mecanismos tém ag¢des de curto e longo prazo e funcionam principalmente
para prover liquidez a paises que t€m dificuldade de obté-la em momentos de escassez
de recursos nas instifuigées multilaterais existentes — como é o caso dos paises de menor
porte da América do Sul —, além de controlar possiveis efeitos de contdgio que possam
se espalhar pela regifio, fator que torna relevante a participagéo de paises de maior porte.
Na segdo seguinte, veremos entdo os principais mecanismos de integragfo existentes na

América do Sul.
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4.2 A integraciio financeira na América do Sul: Principais Institui¢des

4.2.1 Classificacio

Seguindo basicamente a mesma linha de considera¢des indicada por Ocampo
(2006) e citada acima, a Unctad (2007) propds uma metodologia de analise dos
mecanismos de integra¢do financeira, mostrando que eles podem ser classificados em
trés tipos: (i) Mecanismos de curto prazo: facilitagdo de pagamentos e fundos regionais
de reserva; (ii) Mecanismos de médio e longo prazos: financiamento do
desenvolvimento como bancos regionais e mercados regionais de titulos e (ii1)
Cooperagdo macroecondmica e um caminho para uma moeda Unica, que engloba

arranjos cambiais e unides monetarias.

Na verdade, a Unctad destaca principalmente os dois primeiros mecanismos, €
efetiva vérias discussdes para mostrar a importdncia deles no contexto de um mercado
financeiro que é altamente influenciado por fatores conjunturais para o direcionamento

dos recursos aos paises periféricos.

Biancarelli (2010) ressalta que, em termos do terceiro aspecto, a experiéncia
latino-americana teve pouco éxito. Em relagéo aos dois primeiros aspectos jé existem
iniciativas mais bem-sucedidas e vinculadas as novas institucionalidades construidas na
América do Sul, especialmente no contexto da chamada “nova perspectiva de

integracdo”. Vejamos no Quadro 4.2 as experiéncias concretas na América do Sul.

Quadro 4.2: Experiéncias de integra¢io econdmica na América do Sul

Classificagio UNCTAD | Forma de atuacgio Objetivo Exemplo no contexto da
(2007) América do Sul

Grupo 1: Facilitagdo de | Unides de | Facilitar o | FLAR  (1978);
pagamentos e  fundos | pagamentos, caixas | comércio nacional | (1982); SML(2008)
regionais de reserva | de compensagdo, | proporcionar Sucre(2010)

(impacto de curto prazo) acordos de crédito | liquidez em

reciproco e fundos de | momentos de crise
reservas

compartilhada.

Mobilizar
nos

Grupo 2: Financiamento do | Bancos de

desenvolvimento

recursos

como mercados de

FOCEM (2004) ;Banco do

bancos regionais e mercados
regionais de titulos (Impacto
de médio e longo prazo)

financiamento regional
e sub-regional de
desenvolvimento e os
mercados de titulos
regionais

capitais privados para
conceder

empréstimos
melhores condigdes.

em

Sul (2007); CAF(anos 1970)
;FONPLATA (1970).
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Grupo 3: Cooperagdo | Arranjos cambiais e | Estabilidade Mercosul
macroecondmica e um | unides monetdrias. Macroecondmica
) ALALC-ALADI
caminho para uma moeda
Unica (impacto de longo

prazo)

Fonte: Elaborado pelo autor seguindo BIANCARELI (2008 e 2010). CIA (2012) ) e classificagdo da
UNCTAD (2007). *entre colchetes esta o ano de implementagéo

Serdo discutidas e analisadas a seguir as caracteristicas de cada grupo de
mecanismos proposto pela Unctad para a América do Sul. Como vimos, a arquitetura
financeira regional envolvendo a América Latina e o Caribe é extensa, sendo que sua
histéria esteve vinculada aos acordos de integracdo comercial (nem sempre exitosa).
Estas instituigdes incluem bancos de desenvolvimento, um fundo de reservas e acordos
de pagamento. Recentemente, o Banco do Sul estd se integrando a esta

institucionalidade, além de outras a¢gdes no marco da Unasul.

As institui¢es historicamente desenvolvidas atuaram de forma complementar as
instituicdes globais, sendo que as agdes recentes, especialmente as do Banco do Sul,
tém o intuito de se colocar como um marco alternativo de financiamento. Um ponto
importante a esclarecer € o de que as instituigdes existentes, em especial o Flar e a CAF,
tiveram um papel anticiclico importante, quando consideramos a crise financeira de

2008-2009, mostrando seu potencial.

Neste sentido, apresenta-se a seguir a andlise da evolug@o das liberagdes de
recursos de longo prazo (bancos de desenvolvimento) e de curto prazo (financiamento
do balango de pagamentos), para observar a dindmica e questionar seus limites enquanto
instrumentos de redugdo da vulnerabilidade externa dos paises da América do Sul e de,
a partir dai, influenciarem na questdo da restricdo externa vinculada a elementos
essencialmente financeiros discutidos nas partes anteriores da tese. Iremos também
analisar a proposta da formagdo de uma moeda Unica e da integragdo macroecondmica
da regido, que ¢ um dos pontos de discussdo da Unctad. A apresentagdo dos dados

pretende destacar as seguintes questdes:

(1) A importancia da institucionalidade dos financiamentos dos bancos de
desenvolvimento regionais para os paises menores, superando inclusive os

aportes tradicionais do BID e do Banco Mundial e a possivel




265

complementariedade deles com o BNDES para o caso do financiamento de
longo prazo.

(i1) O papel anticiclico dos financiamentos de curto prazo para os paises de menor
porte;

(iii) O limite desta institucionalidade para combater os problemas de liquidez de
paises que atraem magnitudes superiores de capital, em especial o Brasil;

(iv) A dificuldade do avango destas instituigSes sem a participagdo mais forte do

Brasil no aporte de recursos.

4.2.2 Sistemas de Facilitacio de pagamentos e fundos regionais de reserva

No grupo 1, temos como principais institui¢gdes o Fundo Latino-Americano de
Reservas (Flar)®®, que consiste em um instrumento de compartilhamento de reservas e
auxilio financeiro de curto prazo; o Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos
(CCR), que proporciona a reducdo da demanda por divisas externas para operagdes
comerciais no 4mbito regional®; o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML),
que surgiu a partir de um acordo entre o Brasil e a Argentina para a utilizagdo das
moedas nacionais na compensago bilateral das transagdes comerciais®® e, por wltimo, o
Sistema Unico de Compensagiio Regional de Pagamentos (Sucre), que consiste em uma
unidade monetdria para o comércio entre os paises-membros do bloco. Vale ressaltar
que o Sucre ndo ¢ uma moeda, ndo circulard e somente serd utilizado pelos Bancos

Centrais como forma de contabilizar o intercdmbio comercial.

Este tipo de cooperagdo tem como objetivo facilitar o comércio nacional e
proporcionar liquidez em momentos de crise ou para amenizar problemas de restrigdo
externa do Balango de Pagamentos. Ocampo (2006) enumera os seguintes mecanismos:
caixas de compensag¢do, unides de pagamentos, acordos de crédito reciproco e fundos de

reservas compartilhadas.

% Criado em 1978, o Flar é composto por Bolivia, Colombia, Costa Rica, Equador, Peru, Uruguai e
Venezuela.

" Reline como signatérios os bancos centrais dos pafses: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia,
Equador, México, Paraguai, Peru, Republica Dominicana, Uruguai e Venezuela.

% Tem sido usado somente nas transagdes de comércio de bens envolvendo o Brasil e a Argentina, mas
recentemente o sistema esta sendo expandido para outros paises como Uruguai e Paraguai.
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4.2.2.1 O Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR)

O CCR abrange as grandes economias do Cone Sul. E composto pelos seguintes
paises: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Equador, México, Paraguai, Peru,

Republica Dominicana, Uruguai ¢ Venezuela.
Severo (2011) esclarece que o CCR funciona da seguinte forma:

Os Bancos Centrais dos paises signatarios se comprometem a
aceitar débitos (e créditos) provenientes de operagdes de
importagdo (e exportagdo). Os débitos e os créditos de todos os
paises sdo compensados multilateralmente a cada quadrimestre,
no ultimo dia util dos meses de abril, agosto e dezembro, de
forma que sé séo efetivamente transferidos os saldos resultantes.
A compensagdo multilateral dos pagamentos ¢ centralizada no
Banco de La Reserva del Peru, que recebe os registros, transmite
os saldos e permite a redugio das transferéncias de divisas entre
os paises participantes (p. 5).

Ainda segundo o autor, o convénio teve uma importdncia mais relevante durante
a década de 1980. Na década de 1990, a abertura comercial e financeira inicialmente
facilitou a troca de recursos entre os paises. Por outro lado, a concessdo de empréstimos
acabou ficando mais facil e barata. Isto acabou debilitando o fundo, chegando a quase
extingui-lo entre 2001 e 2002, conforme podemos observar pelo Grafico 4.3.

Grafico 4.3: CCR: operacdes canalizadas, transferéncias antecipadas e divisas
transferidas — em US$ milhdes.
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Operagdes canalizadas = Transf. Antecip.

Fonte: elaborado pelo autor a partir de relatérios anuais do convénio

Grafico 4.4: Operacoes canalizadas de Grifico 4.5: Importagdes intrarregionais —
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CCR e importagdes intrarregionais — em em US$ milhdes
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de relatérios Fonte: Elaborado pelo autor a partir de ALADI,
anuais do convénio Banco Central do Paraguai, Instituto Nacional de

Estadistica de Bolivia, Banco de Comercio Exterior
da Venezuela.

Apbs 2003, observamos uma retomada das operagdes, notando-se que elas ndo

chegam a deslanchar para valores maiores do que os observados nos anos 1990. H4 um

crescimento das operagdes, especialmente em 2007 (segundo semestre) e 2008, periodo

relacionado a crise de subprime, quando rapidamente os empréstimos a exportagdo

cacm.

Note-se, no entanto, que mesmo estes valores devem ser qualificados. Conforme

podemos observar no Grafico 4.3, tendo em vista o forte crescimento das importagdes

intra-regionais nos anos 2000, a relagdo entre estas Ultimas e as operagdes canalizadas

via CCR cai sobremaneira, indicando a menor importancia do CCR ao longo dos anos

2000 em comparag@o ao periodo anterior.

Carneiro (2009) ressalta duas dificuldades do CCR:
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[...] a resisténcia dos Bancos Centrais de carregarem esses créditos e
as taxas de juros. Para os paises que financiam, se as taxas sfo
menores do que as obteniveis pelas reservas ha uma perda (custo de
oportunidade). Para os que se financiam o financiamento s6 vale a
pena num quadro de grande escassez de divisas ou quando a taxa paga
¢ inferior a da remuneragdo das reservas, caso contrario o melhor é
liquidar a operagéo (p. 14).

Para além desses aspectos, Severo (2011) cita trés problemas para o avango
desse mecanismo: (i) restrigdes, proibi¢des ou desestimulos dos organismos financeiros
internacionais; (ii) tendéncia dos paises a preferir receber os pagamentos & vista ao
invés de carregar dividas alheias durante quatro ou oito meses e (iii) travas relacionadas
com restrigdes impostas pelo Acordo da Basileia, que recomenda que os Bancos

Centrais ndo fiquem expostos a esse tipo de mecanismo.

Estes movimentos fizeram com que as operagdes do convénio perdessem
importancia ao longo dos anos. De fato, os dados referentes a evolug@o das operagdes de
CCR, comentados acima, nos mostram esta questfo, ao passo em que houve uma queda
das operag¢des no periodo de alta liquidez entre 2003 e 2007, medida em termos da
participacdio das operagdes relativas & magnitude das importagdes (Grafico 4.4). Mesmo
considerando o crescimento em 2007 e 2008, a participagdo continua baixa, até por que
ndo se observou uma efetiva escassez de divisas. Entfo, € possivel observar os limites
desse mecanismo, ainda que sejam uma alternativa nos momentos de queda profunda de

liquidez.

E importante ainda ressaltar que, apesar destes fatores de resisténcia, entre 1966
e 1994, o Convénio possibilitou que quase um quarto do comércio regional fosse feito
sem transferéncia de divisas entre Bancos Centrais (BAUMANN, 2009), indicando seu

potencial.

Neste contexto, podem ser listadas trés vantagens do CCR (SEVERO, 2011): (1)
o convénio expande o comércio e estimula a demanda por infraestrutura; (ii) pode
acarretar na liberagdo de recursos financeiros para a aplicagdo em gastos de outra
natureza, como investimentos na area social, na indtstria ou na infraestrutura e (iii)
serve como garantia e blindagem tanto para exportadores quanto para importadores

envolvidos.

Um comentério adicional é o de que, a partir de 2003, o convénio passou a ser
mais amplamente utilizado pela Venezuela, mas ainda hoje continua subutilizado. Para

que ele funcionasse plenamente, deveria ser utilizado mais intensamente por todos os
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paises do Cone Sul. Se este fosse o caso, haveria uma economia de divisas ¢ a
integracdo comercial, industrial, financeira e de infraestrutura seriam muito mais

robustas.
4.2.2.2 FLAR — mecanismo de financiamento da Balanca de Pagamentos

O Flar tem trés fun¢Bes bésicas: (i) fornecimento de empréstimos ou garantias
para apoiar o Balango de Pagamentos; (ii) melhorar as condi¢es das reservas dos
paises-membros e (iii) contribuir para harmonizar as politicas cambiais, monetarias e

financeiras.

r

Um dos pontos importantes € o de que a terceira fungfio praticamente ndo
ocorreu segundo Ocampo (2006), sendo que a agdo do Fundo se concentrou nas duas
primeiras. Outro destaque ¢ o crescimento dos depésitos nas instituigdes a partir de
2006. Dentre as cinco linhas de crédito da institui¢8o, as mais utilizadas por ordem de
liberagdo, segundo Ocampo (2012): (i) a de Balanga de Pagamentos (financiamentos de
até trés anos); (ii) “liquidez” (financiamento de até um ano); (iii) reestruturagdo de
divida (financiamento de até tr€s anos); (iv) contingéncia (seis meses, renovaveis por
até duas vezes o capital pago) e (v) de crédito para Tesouraria. No Grafico 4.6, €

possivel encontrar a magnitude de recursos destinados para cada modalidade crediticia.

Grifico 4.6 — FLAR: crédito aprovado por Grafico 4.7 — FLAR: crédito aprovado por

modalidade crediticia modalidade crediticia por paises
periodo 1978-2012 - em US$ milhoes periodo 1979-2012 — em US$ milhdes
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos boletins anuais do FLAR Fonte: elaborado pelo autor a partir dos boletins anuais do FLAR
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No Gréfico 4.6, nota-se que os recursos sdo destinados prioritariamente ao
equilibrio das balangas de pagamentos e a empréstimos de liquidez, o que pode ser

também comprovado pelos dados desagregados dos paises.

A fonte primaria de recursos do fundo advém de capital aportado pelos paises-
membros. No Gréafico 4.8 a seguir é possivel observar que os maiores beneficiarios
entre 1979 e 1982 foram em ordem decrescente: Equador, com US$ 3,966 milhdes;
Peru, US$ 2,009 milhdes, Colombia, US$ 1,955 milhdes, Bolivia, US$ 1,581 milhdes;
Venezuela, US$ 531,4 milhdes e Costa Rica, US$ 168 milhdes.

Paralelamente, no Grafico 4.8, também & possivel observar os volumes de
liberagdes com os paises discriminados. Nota-se que durante os anos 1980 houve forte
utilizagdo do Fundo, por conta dos problemas enfrentados pela crise dos paises da
América do Sul naqueles anos. Depois disto, observa-se que o Equador tem sido um
grande utilizador do Fundo nos anos mais recentes. A Colémbia acessou o Fundo em
1999, a Bolivia, em 2002 e a Costa Rica, em 2003. Ja o Equador utilizou-o em mais
situagdes e em maiores valores — o que ¢ uma tendéncia diferente da apresentada nos

anos 1980.

Grifico 4.8 — Créditos FLAR: paises receptores — em US$ milhdes
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Efetuando-se a comparagdo com as liberagdes do FMI, é possivel perceber pelo
Quadro 4.1 os valores liberados por ambos os organismos. Segundo Severo (2011), o
Flar tem permitido, principalmente em periodos de crise internacional, que os Bancos
Centrais dos paises-membros tenham acesso a recursos financeiros com agilidade e
menores custos. Em perfodos de crise, durante os quais os paises necessitam de liquidez
para se estabilizar, o fundo tem cumprido um papel muito importante, sendo, portanto,
bem-sucedida a experiéncia com este mecanismo. O autor ressalta, no entanto, que a
principal limitag&o do fundo estd no fato de ele ndo envolver as duas maiores economias

sul-americanas: o Brasil e a Argentina.

Tabela 4.1: Empréstimos FLAR e FMI aos paises membros do FLAR — periodo
1994-2012 — em US$ milhoes

oui o Reconstrugio o Total de | Total de

aises Liquidez | BP d i Contingéncia | desembolsos | desembolsos | FLAR/FMI
do FLAR do FMI

Bolivia 369,40 10,00 0,00 0,00 369,40 484,48 0,76

Colémbia [229,00 |560,00 0,00 375,00 1.164,00 0,00

CostaRica | 0,00 0,00 156,00 0,00 156,00 731,87 0,21

Equador |149,70 |1.605,90200,00 0,00 1.955,60 0,00

Peru 0,00 10,00 0,00 0,00 0,00 111532 0,00

Venezuela | 22,60 |0,00 0,00 0,00 22,60 1.113,32 0,02

Total 770,70 |2.165,90 356,00 375,00 3.667,60 3.442,99 1,00

Fonte: Relatérios anuais do FLAR e site do FMI

Titelman (2012) afirma que o fortalecimento do Flar por meio de expansdo do
seu tamanho e cobertura para incluir um maior nimero de paises da regido seria um
aporte importante para a provisdo de um bem publico regional. Ressalta, no entanto, que
os fundos regionais ndo sfo concebidos como um mecanismo Unico para seus paises-
membros, mas sim como uma linha adicional de financiamento anticiclico para
enfrentar os efeitos de choques externos e reduzir a possibilidade de contdgio
financeiro. O fundo é importante, em primeiro lugar, para paises que tém dificuldades
de ter acesso a recursos nos o6rgdos multilaterais ou que ndo conseguem obté-lo com

muita rapidez.
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Além disso, o autor ressalta a importancia da interagdo entre o fundo regional
com outras instancias da rede financeira global. Primeiramente, para a ampliagdo dos
recursos do fundo, pois, mesmo ampliado, ele ndo seria capaz de prover liquidez ou ser
emprestador de ultima instincia para todos os paises-membros em uma situagdo de crise

generalizada.

Entretanto, chama a atengfio os problemas que a introdugo de paises como a
Argentina e o Brasil traria para o fundo. Ao analisar os recursos destinados aos paises
da América do Sul pelo FMI, a partir dos anos 2000 (graficos 4.9 e 4.10 ), percebe-se
que os montantes exigidos pelo Brasil e Argentina para estabilizagfo financeira sdo

muito superiores aos exigidos pelos outros paises.

Grafico 4.9- Créditos fornecidos pelo Grafico 4.10 — Créditos fornecidos pelo
FMI para as duas maiores economias da FMI para as demais economias da
América do Sul — periodo 2000-2012 — América do Sul — periodo 2000-2012 —

em US$ milhdes em US$ milhoes
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Ademais, a questdo fundamental diz respeito ao volume de seus passivos
externos ¢ de suas reservas, que tém magnitudes que dificilmente seriam suportadas

pelo fundo, mesmo considerando-o como um mecanismo suplementar.

Na verdade, um fundo com o tamanho atual néo poderia satisfazer as demandas
dos paises-membros de maior porte®, entretanto, a consideragdo dos defensores do Flar
¢ a de que os paises de maior porte se beneficiariam indiretamente, pois os créditos do

Flar evitam uma contragdo mais severa nos fluxos inter-regionais de comércio.

O ponto importante a comentar, apds a verificagdo do crescimento do papel
destes fundos, é o de que o debate atual da nova arquitetura financeira regional tem
caminhado na diregdo da criagdo de um grande fundo regional, a partir da experiéncia

do Flar.

A ideia ¢ a de que um fundo ampliado poderia cobrir uma proporg¢éo alta das
necessidades de financiamento da regifio. Agosin e Heresi (2011) estimaram que com
15% das reservas de 2008, dos 12 maiores paises da regido (US$ 70 milhdes), teria sido
possivel cobrir todas as saidas de capital que ocorreram depois da quebra do Lehman
Brothers, com excegdo do Brasil. Este mesmo valor teria coberto o M1 dos paises da

regido, exceto o Brasil, mais uma vez.

De acordo com Titelman (2012), a probabilidade de todos os paises
apresentarem problemas de balango de pagamentos simultdneos € pequena. O autor
realizou um estudo no qual estimou a simultaneidade dos problemas de balango de
pagamentos através da andlise da correlagdo entre as mudangas nos termos de troca,
estoques de reservas internacionais e fluxos liquidos de capital (periodos de sudden
stop)”° para os paises do Flar. Coeficientes positivos e estatisticamente significativos
enfraqueceriam os argumentos a favor do Fundo, uma vez que implica que os choques
afetam os paises de maneira simultinea. Caso a correlagdo seja negativa, isto reforgaria
os argumentos a favor do Fundo. No caso do estudo efetuado, o autor encontrou

correlagéo negativa, reforgando sua hipdtese de ndo simultaneidade.

Apesar de todas estas discussdes, fica claro que o Brasil aparece como um caso

particular, mesmo no caso do Flar ampliado, tendo em vista as magnitudes de recursos

% Verificar o ranking de paises na Tabela 2. De acordo com este ranking, podemos classificar como
paises grandes: Brasil, Argentina e Colombia; de médio porte: Venezuela, Peru e Chile e pequenos:
Equador, Costa Rica, Uruguai, Bolivia e Paraguai.

7% Centrando a andlise nos seguintes periodos: crise Tequila (1994-1995), crise da Asia-russo-brasileira
(1997-1999), crise Argentina (2001-2002) e crise global (2008-2009).
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movimentadas pelo pafs. A discuss@o que surge a partir dai (OCAMPO, 2012) € a de
que uma alternativa adicional seria a de criar mecanismos de apoio ao FMI e aos fundos
regionais. Outra proposta € a de incluir na férmula dos direitos especiais de saque os
aportes que os paises fazem aos fundos regionais de reserva (OCAMPO, 2006). Mesmo
o caso da Argentina gera dividas, uma vez que também ela apresenta valores

importantes de passivo externo, de reservas e de M1.

Ainda assim, deve-se observar que o Flar tem apresentado uma performance
mais positiva do que a do FMI nos ultimos anos. No entanto, cabe comentar que durante
a década de 2000 os paises da América do Sul ndo apresentaram crises graves de
balango de pagamentos, mesmo considerando os anos de 2008 e 2009. Na verdade, o

acesso ao FMI foi menor.
4.2.2.3 Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML)

O SML surgiu a partir de um acordo entre o Brasil e a Argentina para a
utilizagdo das moedas nacionais na compensacéo bilateral das transagdes comerciais.
Ele tem sido usado somente nas transagdes de comércio de bens envolvendo os dois
paises, mas, recentemente, o sistema estd sendo expandido para outros paises como

Uruguai e Paraguai,

Os trés principais objetivos do convénio sdo: (i) reduzir as transferéncias em
divisas; ii) aumentar as transagdes diretas real/peso, o que estimula a integragdo
financeira entre estes paises, tornando o mercado de cdmbio real-peso mais eficiente, e
iii) reduzir os custos de importadores e exportadores com as transagSes financeiras,
liberando-os das operagdes cambiais, de modo a promover, sobretudo, a participagdo

das pequenas e médias empresas no comércio bilateral.

O acordo funciona da seguinte maneira: institui¢des financeiras (indicadas pelo
SML) transferem o valor do produto importado em moeda estrangeira ao pais
exportador. As institui¢des financeiras, por sua vez, transferem ao Banco Central o
equivalente em sua moeda nacional ao pagamento da operagdo na moeda do exportador.
Ao final do dia, o banco que for devedor liquido emite uma ordem de pagamento em
dolar ao outro banco e as institui¢des financeiras o valor em moeda local referente as

vendas realizadas.

Desta forma, a taxa de cdmbio € negociada diretamente entre o importador e a

instituicdo financeira. Apesar de o sistema ter sido cada vez mais utilizado para realizar
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transagdes, ainda existe ampla margem para a expansdo das atuais transa¢des via SML,
além disso, existe uma diferenga de incentivos para a utilizagdo do mecanismo. Como
podemos perceber no Grafico 4.11, as transagdes de importagdo e exportagdo entre
Brasil e Argentina aumentaram nos Gltimos anos, porém o Brasil exporta muito mais do
que a Argentina, o que prejudica o grau de compensac¢do e aumenta a necessidade de

utilizag¢8o de divisas, tornando o convénio pouco produtivo.

Grafico 4.11: Exportagdes e Importagdes do SML com a Argentina em milhdes de
ddlares (2008-2014).
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4.3 Financiamento de Longo Prazo, organismos multilaterais e¢ Bancos de

desenvolvimento regionais

Dentre as institui¢des do segundo grupo, temos o Fundo para a Convergéncia
Estrutural e Fortalecimento Institucional do Mercosul (Focem), criado no fim de 2004, e
que ndo € propriamente uma instituicdo financeira, mas um fundo para corre¢do de
assimetrias que conta com contribuigbes nfo reembolsaveis anuais dos paises-
membros”; o Banco Sul’?, cuja intengdo é emprestar dinheiro as nagdes da América do
Sul para a criagdo de programas sociais e de infraestrutura; a Corporagdo Andina de

Fomento (CAF) e o Fundo Financeiro para o Desenvolvimento da Bacia da Prata

1 O Brasil responde por 70% dos recursos; a Argentina é responsavel por 27%; o Uruguai, por 2% e o
Paraguai, por 1%.
’? Paises-membros: Argentina, Brasil, Bolivia, Equador, Paraguai e Venezuela.
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(Fonplan)” atuam, desde a década de 1970, no apoio técnico e financeiro para a
realizagdo de estudos, projetos, programas e iniciativas que visam promover o

desenvolvimento e a integragéo fisica dos paises da regifo.

4.3.1 Bancos regionais: importancia no contexto do “novo regionalismo”

Existem alguns mecanismos multilaterais que sdo responsaveis por mobilizar
recursos nos mercados de capitais privados para conceder empréstimos. Logo ap6s a
Segunda Guerra Mundial foram criados o FMI e o Banco Mundial com este propésito.
O primeiro € responsavel por disponibilizar recursos financeiros aos paises-membros
para ajudar no equilibrio de suas balangas de pagamentos e suas liberagBes para os
paises da América do Sul foi comentado no item anterior. O Banco Mundial, por sua
vez, ¢ composto por duas instituigdes: Banco Internacional para Reconstrugio e
Desenvolvimento (BIRD) e a Associagfo Internacional de Desenvolvimento (AID), que
liberam empréstimos. Além destes dois, o banco ainda abrange mais trés: Sociedade
Financeira Internacional (SFI), Agéncia Multilateral de Garantia de Investimentos
(MIGA) e Centro Internacional para Arbitragem de Disputas sobre Investimentos
(CIADI). Sua misséo € o auxilio no financiamento do desenvolvimento dos paises mais

pobres e de auxilio financeiro.

A presidéncia das duas institui¢des ¢ dividida entre a Europa e os Estados
Unidos, sendo o Banco Mundial presidido por um norte-americano, enquanto o FMI ¢
presidido por um europeu. Por este motivo, os objetivos dos dois organismos giram em
torno dos interesses destas duas poténcias e acabam deixando os paises em
desenvolvimento em desvantagem. Para, além disto, temos ainda os empréstimos do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), também importantes para os paises

periféricos.

O argumento que procuramos destacar € o de que é necessaria a existéncia de
organismos regionais que estejam mais a par das necessidades dos paises da regifo sob
estudo. Um dos argumentos importantes a este respeito refere-se ao fato de que as
liberagdes destes organismos multilaterais para os paises da regido dependem da decisfo
das agéncias em questfio, sendo que sfo os paises centrais aqueles que tém a decisdo

quando ao direcionamento dos recursos. Neste sentido, a analise quanto as condigdes

7 Foi criado em 1977 e engloba Brasil, Argentina, Bolivia, Paraguai e Uruguai.
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dos paises receptores dos empréstimos leva em conta o ponto de vista, os interesses € a
uma analise compativel com a escola novo-keynesiana, que justifica a existéncia destas
institui¢des como um mecanismo de corregdo de “falhas de mercado e externalidades

negativas”’*.

As institui¢Ses teriam como papel garantir a solidez e a seguranga do sistema
financeiro ou corrigir falhas de mercado, devido a informagdes assimétricas custosas.
Algumas vertentes desta perspectiva tedrica ainda consideram necessaria a intervengéo
estatal através de acdes anticiclicas, porém apenas com o intuito de equilibrar os

mercados.

Note que esta corrente de pensamento admite que existam imperfeigdes de
mercado, e que estas devem ser corrigidas pela agdo estatal. Entretanto, uma vez que
estas falhas forem eliminadas, volta-se a uma situa¢do de neutralidade da moeda no
curto e longo prazo, sendo a melhor alocagdo da economia obtida através do livre

funcionamento dos mercados (ja corrigidos de suas falhas), sem intervengédo estatal.

Mesmo considerando que este campo de andlise esteja de certa forma revendo
suas proprias andlises quanto a dindmica dos fluxos de recursos aos paises e esteja
incorporando elementos vinculados a instabilidade dos mercados financeiros, o que se
percebe é que a visdo que os organismos t€ém é a de que os paises demandadores

efetuam, eventualmente, excessos de gastos internos.

Outra observagéo importante é a de que o Banco Mundial, por exemplo, vem
reduzindo os montantes dirigidos & América do Sul, varios autores tém detectado este
movimento (SAGASTI & PRADA, 2006; OCAMPO (2006) e GRIFFITH-JONES et
al., 2008). Além disso, também ganha for¢a a indicagdo da importincia do avango de

institui¢des regionais (OCAMPO, 2006) e a propria Unctad.

A percepgdo, conforme ja aventamos anteriormente, incorpora a questdo da
instabilidade intrinseca dos fluxos financeiros, € o perigo das reversdes abruptas de
recursos em linha com a interpretagdo de Keynes e dos pés-keynesianos. O papel das
institui¢des financeiras regionais seria o da redugfio da percepciio de incertezas que
cercam o mercado, agindo no sentido de melhorar as condigdes para a tomada das

decisdes de gastos de investimento. Ressalta-se, também, que estas institui¢des tém um

" Modelos de terceira geragdo como Furman e Stiglits (1998), Eichengreen et al (1998 e 1999) e Mishkin
(2000).
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papel fundamental dentro de uma agenda de desenvolvimento economico. O argumento
destaca os limites dos sistemas financeiros locais e a necessidade de mudangas
estruturais e investimentos significativos visando o surgimento de novos setores ou

novos processos produtivos.

Além disso, uma instituigdo de financiamento regional seria importante, uma vez
que, conforme ja comentado, os determinantes da captagdo de financiamento no
mercado internacional sfo exogenos a geréncia dos paises, principalmente os menores.
Desta forma, os paises teriam a possibilidade de proporcionar financiamento sob

condigdes relativamente mais estaveis e com menor variagio ciclica.

Conforme ja observamos, esta perspectiva é compativel com as propostas que
conformam o chamado “novo regionalismo™ e que incorporam a importancia da analise
financeira, sendo que uma das indicagdes ¢ a de que os organismos de financiamento

regionais s@o centrais para a redugéio da vulnerabilidade.

Neste contexto, os bancos nacionais de desenvolvimento teriam as seguintes
fungdes:
(1) mobilizagdo de recursos financeiros, por meio de empréstimos
ordindrios, para paises onde ha baixa credibilidade e altos custos, ou
onde o acesso a fundos privados € proibitivo; (2) criacdo de
desenvolvimento institucional e transmissédo de conhecimento, através
de assisténcia técnica e divulgagdo de boas praticas; (3) fomento da
produgdo de bens publicos regionais e globais que as instituigdes
nacionais nfo conseguem prover em sua totalidade; (4) atuagdo
anticiclica diante de flutuagdes em mercados de capitais privados; (5)
criacdo de novos meios de financiamento e, por fim, (6) mobilizag&o

de linhas de empréstimos concessionais para paises de baixa renda
(CIA, 2012, p. 63).

Entfo, no caso dos mecanismos de financiamento do desenvolvimento, defende-
se seu papel para o avango dos paises da regido, como também se destaca a importancia
destas instituigdes no sentido de efetuar uma acfo anticiclica nos momentos de
reversdes de recursos. Na medida em que a maioria dos paises da América do Sul néo
tém bancos de desenvolvimento nacionais capazes de efetuar esta agdo, o movimento

dos mecanismos regionais ¢ considerado fundamental.

O Brasil se mostra como um caso particular, ndo sé por que o nivel de suas
necessidades € muito superior, considerando-se o tamanho de seu territério e de sua
populagdo, mas também por que possui o BNDES, que opera a partir de funding proprio

ou através de operagdes que recentemente tém envolvido o Tesouro Nacional.
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A agéo deste tipo de mecanismo é fundamental para os paises menores. O Brasil,
apesar de certamente se beneficiar da agfio destas instituigdes, apresenta um mercado
financeiro mais complexo, acima de tudo por possuir um mercado de derivativos
financeiros bem desenvolvido, que torna sua questfio financeira bem mais complicada.

Por este motivo, a proposta brasileira de cooperagéo financeira ¢ mais moderada.

De qualquer forma, os demais paises da regifio dependem desses bancos
regionais para uma agfio menos relacionada a dependéncia dos organismos multilaterais.
Ocampo (2006) destaca a importancia da existéncia de uma maior relagdo de
pertencimento, observando mais de perto as reais necessidades dos paises. O autor ainda
destaca que a questdo geografica é de suma importincia para que economias menores

tenham acesso facilitado a fontes de financiamento.

Nesta mesma esteira, foi proposto pela Unctad que o financiamento do
desenvolvimento fosse executado por bancos regionais de desenvolvimento (BRDs) em
conjunto com os bancos sub-regionais de desenvolvimento (BSRDs) ¢ os mercados de

titulos regionais.

De outra parte, outra agdo importante, capitaneada especialmente pela Venezuela
e pela Unasul, diz respeito a implantagéo do Banco do Sul, que deveria se transformar
no grande Banco de Desenvolvimento da América do Sul. A este respeito, é importante
comentar que se apresentam visdes distintas quanto ao processo. Como vimos
anteriormente, Ocampo (2006) destaca a necessidade de complementariedade entre
instituigOes regionais e internacionais, argumentando que o FMI nfo consegue atender
as necessidades dos paises periféricos, tanto em termos de monitoramento como na
provisdo de liquidez em tempos de crise, dai o papel complementar das institui¢des

regionais.

A perspectiva da proposta da Unasul também atua no sentido da importéncia dos
bancos regionais e da questdo do pertencimento. Note-se, no entanto, que a critica em
relagdo aos bancos regionais ¢ mais profunda, conforme j4 salientado anteriormente. Ha
um movimento de rechagar os organismos multilaterais de crédito e a criagdo do Banco
do Sul viria no sentido de ocupar o espago desses organismos, mais do que

complementa-los, conforme proposto por Ocampo.

Indicado o sentido das discussdes recentes que fazem parte do chamado “novo

regionalismo”, passamos a analisar as liberagdes de recursos de longo prazo para a
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regido, mais especificamente nas liberagdes da CAF, mas comparando-as com os
recursos liberados pelo Banco Mundial, BID e também pelo BNDES Exim. A seguir,
apresentamos o momento da situagdo do Banco do Sul, uma vez que ele ainda nfo é
uma realidade, no sentido do avango de sua institucionalizag@o para a liberagfio efetiva

de recursos.

4.3.2 Liberacdes da CAF e comparacdes com os empréstimos do Banco Mundial,

BID ¢ BNDES

Antes de avangarmos com os dados de liberagdes da CAF, é importante observar
o Grafico 4.12, que apresenta os créditos liberados pelo Banco Mundial, uma vez que ha
a avaliagdo de que tém perdido forga relativa. De fato, isto pode ser observado,
principalmente apds 2003, quando possivel notar uma recuperagio dos créditos, mas
efetuando-se uma desagregagfo por paises (Graficos 4.13 a 4.15). Constata-se que esta
expansdo foi dirigida especialmente para o Brasil e a Argentina que receberam,
respectivamente, US$ 11.114 milhdes e US$ 9.588 milhdes. Note-se que, mesmo nos
anos de 2008 e 2009, nfio se observou a recuperagdo mais expressiva dos recursos,
mostrando que ndo funcionaram como fator anticiclico. De qualquer forma, nestes anos,
0s paises que mais captaram recursos foram a Bolivia (US$ 3.744 milhdes), o Peru

(US$ 1.375 milh&es) e o Chile (US$ 1.172 milhdes).

Grafico 4.12: Empréstimos Banco Mundial para paises da América do Sul em

bilhdes de dolares
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Grafico 4.13: Empréstimos do Banco Mundial — Paises da América do Sul — paises
que receberam maiores aportes anuais — Em milhoes de dolares
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Grafico 4.14: Empréstimos do Banco Mundial — Paises da América do Sul — Paises
que receberam aportes anuais inferiores a US$ 3.744,6 — primeiro grupo
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Boletins anuais do Banco Mundial
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Grafico 4.15: Empréstimos do Banco Mundial — Paises da América do Sul — Paises
que receberam aportes anuais inferiores a US$ 3.744,6 — segundo grupo
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Boletins anuais do Banco Mundial

Grafico 4.16: Montante total de recursos do BNDES destinado a paises da América
do Sul em milhdes de dolares. De 1998-2014
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Grifico 4.17: Montante total de recursos liberados pela CAF destinado a paises da
América do Sul em milhdes de délares. De 2004-2012
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Boletins anuais obtidos no site da CAF

Grafico 4.18: Montante total de recursos liberados pela BID destinado a paises da
América do Sul em milhdes de dolares. De 2000-2012
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos Boletins anuais do BID
Procuraremos analisar as liberagdes da CAF, observando suas magnitudes em
comparagdo com os proprios empréstimos do Banco Mundial, uma vez que o Banco do

Sul ainda n3o € uma realidade.

Segundo Ocampo e Titelman (2009, 2010), a avaliagdo sobre a atuagio da CAF
¢ bastante positiva, uma vez que o organismo tem conseguido desempenhar plenamente
sua fungdo de complemento (mais adequado as condigdes locais e sob controle dos
beneficiarios) as congéneres multilaterais, além de registrar um componente anticiclico

nos seus desembolsos. A este respeito, mais uma vez & interessante obsetvar as
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liberagGes por paises para se ter ideia da importancia dos desembolsos da CAF, o que

pode ser observado nos Graficos 4.16 a 4.29.

Grafico 4.19 — Créditos do Banco Mundial,
BID e CAF para o Brasil em US$ milhoes

Grafico 4.20 — Créditos do Banco Mundial,
BID ¢ CAF para a Argentina em US$
milhdes
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Grafico 4.21 — Créditos do Banco Mundial,
BID e CAF para a Colombia em US$
milh6es

Griéfico 4.22 — Créditos do Banco Mundial,
BID e CAF para o Peru em US$ milhdes
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Grafico 4.23 — Créditos do Banco Mundial,
BID e CAF para o Chile em US$ milhdes
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Grafico 4.24 — Créditos do Banco Mundial,
BID e CAF para o Equador em US$
milhées
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Grafico 4.25 — Créditos do Banco Mundial,
BID e CAF para a Bolivia em USS$ milhdes

Grafico 4.26 — Créditos do Banco Mundial,
BID e CAF para a Venezuela em US$
milhdes
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Grafico 4.27 — Créditos do Banco Mundial, Grafico 4.28 — Créditos do Banco Mundial,
BID e CAF para a Costa Rica em US$§ BID e CAF para o Uruguai em US$

milhdes milhdes
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Grafico 4.29 — Créditos do Banco Mundial,
BID e CAF para o Paraguai em US$
milhdes
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Em primeiro lugar, destaca-se uma maior liberagéo de créditos para o Brasil e a
Argentina. Ainda assim, ¢ possivel observar que vérios outros paises obtiveram créditos
expressivos da CAF, especialmente se considerarmos a magnitude de suas economias, o

que pode ser constatado pelos dados da Tabela 4.2.

Tabela 4.2: Ranking de paises em relagio ao PIB 2013 em US$ milhdes

Ranking Pais PIB

1 Brasil 2.245.673
2 Argentina 611.755
3 Colombia 378.148
4 Chile 277.199
5 Peru 202.296
6 Equador 90.023
7 Uruguai 55.708
8 Costa Rica 49.621
9 Bolivia 30.601
10 Paraguai 29.949
Fonte: FMI

Merece destaque o fato de que nos anos mais recentes os valores liberados pela
CAF tém sido superiores aos demais. Citamos, por exemplo, o caso da Argentina,
Colombia, Peru, Bolivia, Equador, Costa Rica, Uruguai e Paraguai. Mesmo para o
Brasil, observa-se o crescimento dos valores liberados pela CAF, mas o Banco Mundial
ainda apresenta as maiores liberacGes. As excegdes a esta dindmica sdo o Chile e a
Venezuela. Cabe destaque o fato de que este ultimo pais aumentou suas captagdes no
BNDES Exim’ nos tltimos anos, sendo que esta tem sido uma importanté fonte de
recursos para o pafs. Para os demais, as liberagdes do BNDES ainda sfo bastante

secundarias.

= O programa BNDES PSI — Exportagfio Pré-Embarque (BNDES Exim), durante seu periodo de
vigéncia, oferece condi¢gdes financeiras mais favordveis para a produgdo de bens de capital destinados a
exportagdo, na fase pré-embarque.
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Em termos gerais, podemos constatar o fato de que as magnitudes de recursos
liberadas pela CAF rivalizam, nos anos recentes, com aquelas liberadas pelo Banco
Mundial e pelo BID, mostrando a importdncia deste crédito. Em grande parte dos
paises, o crédito da CAF foi mais forte do que os demais em 2008, 2009, 2010 e 2011,

mostrando o seu potencial de atuar como fator anticiclico.

Ainda mais uma vez destacamos que, para o caso do Brasil, esta andlise precisa
ser qualificada, tendo em vista que os volumes liberados internamente ao pais pelo
préprio BNDES sdo muito superiores. Por fim, a indicagdo € a de que o BNDES Exim

poderia ter um papel mais importante na regido.
4.3.3 O Banco do Sul

O Banco do Sul é um fundo monetério e organizagéo de empréstimos da Unasul
e foi desenvolvido pelo presidente da Venezuela, Hugo Chévez, sendo o seu langamento
uma parte do projeto financeiro regional da Venezuela para a América do Sul. A
inten¢@o do banco é emprestar dinheiro as nagdes da América Latina para a construgdo
de programas sociais e de infraestrutura. Desde a apresentagfo, a proposta passou por
um longo processo de amadurecimento em reunides de negociagles tanto no aspecto
técnico como no politico. Entre idas e vindas, Venezuela, Argentina, Brasil, Bolivia,
Equador, Uruguai e Paraguai assinaram um Convénio Constitutivo, em setembro de
2009, com a recomendagdo de que os paises iriam ratificar internamente o acordo para
que o Banco do Sul entrasse em vigor oficialmente.

Cia (2012) analisa que, para além da esfera politica, existem vérios desafios para
que a iniciativa atenda efetivamente as demandas de financiamento dos projetos nos
paises da regido. A autora pondera que grandes obstdculos foram surgindo durante o
processo de negociagdo e remontam a temdticas distintas. Num primeiro momento,
discutiu-se muito a propria natureza do banco, se seria uma institui¢do de financiamento
de desenvolvimento ou um fundo monetdrio. Também houve um debate intenso sobre a
estrutura de capital, das suas fontes de captagdo e da distribuicdo dos votos, entre
outros. Caso essas questdes sejam superadas, ainda restam os impasses relacionados aos
tipos de projetos que seréio financiados pelo banco, ja que o convénio deixa margens
para supor que a instituicdo poderd financiar tanto projetos a fundo perdido, como
aqueles que sejam rentdveis.

Existem argumentos contra ¢ a favor da constituigdo e da forma de atuagdo do

Banco do Sul. Segundo a visdo contrdria (ARTANA, 2010), outras instituigdes ja
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cumpririam o papel para o qual ele teria sido pensado, entretanto, como vimos na se¢&o
anterior, os organismos multilaterais t€ém diminuido a quantidade de recursos
encaminhados para a América do Sul e fundos regionais (principalmente o Flar ¢ a
CAF) tém ganhado importancia. Em relagdo as vantagens do Banco do Sul, podemos
citar o fato de que o convénio atende somente aos pafses sul-americanos, o que
possibilita um maior direcionamento dos recursos e um maior alinhamento com as
prioridades da regido. Além do mais, seu foco de atuagfo aponta para algo mais
abrangente daquele em que a CAF tem atuado, o que mostra que a institui¢do tem
espacgo para atuar de forma complementar as outras iniciativas de cooperagdo financeira.

Apesar de ser uma iniciativa valida, ainda existem muitas divergéncias em
relagdo a qual seria a atuagdo do Banco do Sul. Segundo Cia (2012), o banco pode
seguir dois caminhos. O primeiro estaria de acordo com o projeto financeiro
venezuelano. Nesta proposta, os bancos centrais, ao invés de comprarem titulos do
tesouro americano, poderiam comprar titulos de tesouros dos paises vizinhos e de
bancos de desenvolvimento garantidos por esses paises, de maneira que as reservas de
divisas permanecessem na regido. O segundo caminho seria seguir um projeto
financeiro liderado pelo Brasil, no qual o Banco do Sul funcionaria de maneira
complementar as instituicdes existentes, ndo marcando a emergéncia de uma nova
arquitetura financeira na regido. Logo, o projeto precisa definir seu foco antes de ganhar

corpo.
4.3.4 Cooperacio econdmica em um caminho para uma moeda tinica

Desde 2007, a Unctad tem reforcado o argumento da integra¢do, também
destacando a importdncia da cooperagdo financeira em ambito regional, e mostrando
que os paises periféricos estdo continuamente submetidos a impactos de instabilidade,
provocados por ciclos financeiros externos. Note-se que a perspectiva levantada envolve
a cooperagdo entre os paises, especialmente no que se refere ao financiamento de curto
prazo de desequilibrios externos, para o financiamento do desenvolvimento e a

estabilizagdo dos pregos-chave, particularmente a taxa de cAmbio.

Tendo em vista que os paises do Cone Sul adotaram algumas medidas em
diregdo a uma “coordenagdo macroecondmica”, como podemos observar no Quadro 4.3,
além da adogéo do regime de metas de inflagdo por varios paises da regifo na segunda
metade dos anos 1990, se observou recentemente a volta do debate da integracdo e

também um retorno da discussdo da criagdo de uma moeda Unica.
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Quadro 4.3: Medidas adotadas no cone sul em dire¢io de uma moeda tinica

Data

Proposta

Objetivo

Firmado em
Setembro 1965

e ratificado

“Acordo de pagamentos de crédito

reciprocos” entre paises da ALALC

Estabelece um  mecanismo  de
compensacéo de

pagamentos em moedas conversiveis e

pela  ALADI livremente transferiveis

em 1982

1986 Protocolo n° 10 de Estudos Econdmicos Harmonizar as politicas
Econdmicasentre Brasil e Argentina.

1987 Protocolo n° 20 Reconhece-se a necessidade de se
iniciar um processo visando a criagdo
de uma unidade monetaria comum, o
“Gaucho”

1991 Tratado de Assungdo “Coordenagdo Macroecondmica”. foi
colocado no mesmo nivel de
importancia do que a livre circulagdo
de mercadorias, definicdo da tarifa
externa comum e da politica
comercial comum

1993 Debate da IM Proposta de estabelecimento de um
arranjo cambial
regional de bandas de flutuagdo que
teriam por base de determinacdo as
taxas reais bilaterais.

1999 XVI Reunido Ordindria do Conselho do | Criagdo do “Grupo de Trabalho de

Mercosul (CMC) Alto Nivel de Coordenagdo de
Politicas Macroeconémicas”, ¢ do
“Grupo Ad-Hoc de Acompanhamento
da  Conjuntura  Econdmica e
Comercial”
2000 XVIII" Reunido do CMC Cria-se um conjunto mecanismos

voltados & viabilizada da integracéo
monetéria no Mercosul

Fonte: Elaborada pelo autor de acordo com Cunha(2)(2008)
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Segundo Cunha et al. (2008), as ideias sobre “convergéncia macroecondmica” e
“moeda unica” aparecem com a criagdo da ALALC-Aladi e do proprio Mercosul, sendo
reafirmada em muitos momentos. Os autores procuram destacar que estas inten¢des néo
tiveram muito éxito. De acordo com eles, em um mundo de finangas globalizadas, com
recorrentes crises, os paises tentaram corrigir herangas do passado (hiperinflagéo, por
exemplo) através da adog¢do de medidas conservadoras. Estas medidas, ao contrario do

que se supunha, geraram novos problemas de vulnerabilidade externa.

De uma perspectiva tedrica keynesiana, a expansdo do mercado de a¢des destes
paises emergentes induziu o aumento da especulagdo, a ocorréncia de crises financeiras
e a mé alocacfio da poupanga e investimento, em detrimento do crescimento do setor

real e da estabilidade.

Este contexto ndo & propicio ao aprofundamento do comércio regional e da
cooperagdo econdmica intrabloco. Além do mais, dificulta a convergéncia entre paises.
Entretanto, como podemos perceber ao observar o Quadro 3, havia uma agenda de
medidas que visavam a convergéncia macroecondmica dos paises do Cone Sul,
buscando o caminho para a adogdo de uma moeda Unica, no entanto, as medidas
propostas nunca foram efetivamente implementadas e existiam também grandes
diferencas nos regimes monetarios adotados pelo Brasil e Argentina e recorrentes

pressdes macroecondmicas (CUNHA, 2008b).

A discussdo da moeda unica, entretanto, ndo pode ser desvinculada de sua origem.
Esta discussdo esté inserida na analise da teoria das Areas Monetérias Otimas (TAMO)
e da Coordenagdo de Politicas Econdomicas. Segundo esta teoria, quanto maior a
simetria da reagfo aos choques exogenos de paises, mobilidade da forga de trabalho e
flexibilidade salarial, mais apropriada serd a utilizagdo de uma politica monetaria
coordenada entre eles, e, consequentemente, uma unido monetaria seria possivel. Isto
por que um comportamento assimétrico da resposta a choques tornaria muito dificil a
coordenag@o de uma politica monetaria conjunta dos paises participantes, tendo em vista
os altos custos que esta empreitada envolveria. Em geral, sugere-se que quanto maior o
grau de integracdo entre as respectivas economias, maiores tenderiam a ser as chances

de sucesso na sua implementagéo.
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4.4 Limites da ado¢do de uma moeda tinica

Para criticar esta literatura ligada aos modelos de zona monetdria &tima,
adotaremos como pano de fundo a teoria pds-keynesiana e o debate da instabilidade e
vulnerabilidade externa que se trata de um questionamento & proposta de moeda tUnica.
A perspectiva envolve o fato de que existe forte heterogeneidade entre os paises da
América do Sul. O destaque vai para o fato de que esses paises sdo fortemente
instabilizados por fatores financeiros, fora de seu controle, o que torna a convergéncia
macroecondmica pouco vidvel. As duas vertentes divergem em grande parte devido a
concepgdo adotada a respeito do papel da moeda e do sistema financeiro na economia
de mercado, bem como quanto aos instrumentos e prioridades relacionados & politica

econdmica.

Sdo duas as criticas feitas pela vertente p6s-keynesiana ao TAMO (ARESTIS,
BROWN e SAWYER, 2001; ARESTIS et al., 2003 e CUNHA et al., 2008). A primeira
critica a visfo tedrica convencional baseada na hipétese das expectativas racionais com
neutralidade da moeda no longo prazo. Segundo esta vertente, os agentes econdmicos
ndo cometem erros sistemdticos quando elaboram suas expectativas sobre inflagdo,
produto e renda. Desta forma, conseguem antever o resultado de uma politica adotada
pelo governo, anulando qualquer efeito sobre o lado real da economia. O principio da
inconsisténcia dindmica das politicas econdmicas leva a defesa de regras estritas (a la
“metas de inflagdo™) e & independéncia dos Bancos Centrais. Desta forma, a politica

econdmica tem um papel estabilizador e prioriza o combate a inflagéo.

Segundo Crocco e Jayme Junior (2003), a aceitagdo da hipotese de expectativas
racionais implica utilizar a politica monetaria e principalmente a taxa de juros com o
Unico objetivo de controlar a inflagdo. Além disso, esta hipdtese ainda implica que a
politica monetdria seria indcua para afetar o nivel de atividade das economias, ja que a
economia sempre tenderia a voltar ao seu equilibrio, porém, com niveis de inflagdo mais
altos. A politica fiscal, por sua vez, seria dominada pela politica monetaria, o que
implica que qualquer agdo de politica fiscal tem como contrapartida uma agdo de
politica monetaria. Neste contexto, se o Estado fizer uma politica fiscal expansionista,
ela deve ser compensada por um aumento de oferta de moeda. Neste aspecto, para evitar
movimentos de politica monetdria desnecessarios, o Estado ndo deve interferir no
funcionamento da economia, uma vez que a a¢do do Estado nfdo terd efeitos sobre o

produto ou a renda. Entretanto, a abordagem keynesiana admite que a moeda néo &
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neutra nem no curto, nem no longo prazo, de modo que as politicas econdmicas podem

afetar a renda e emprego.

A segunda critica, por outro lado, localiza-se mais no plano normativo. A
TAMO coloca a estabilidade monetaria como objetivo primordial de politica econdmica
em detrimento do nivel do produto e emprego. Segundo Cunha et al. (2008), tanto o
Tratado de Maastricht como o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) apresentam
aspectos que evidenciam a busca de uma convergéncia macroecondmica inspirada nas
teorias de 4rea monetdria 6tima, logo, induzem & perda da autonomia dos pafses no

exercicio de politica economica.

Ademais, paises com moeda fraca’®, como é o caso dos paises sul-americanos,
dentro de um contexto de mercados globalizados, estdo em uma posigdo fragil”’ e mais
vulnerdvel aos disturbios do mercado, e ¢ justamente através da agdo do Estado em
momentos de instabilidade que podem reestabelecer a estabilidade do ciclo econdmico
através de politicas anticiclicas, forjadas para a estabilizagdo da taxa de cambio e

controle da vulnerabilidade externa.

Além da abordagem tedrica questiondvel, estudos empiricos também foram
elaborados para testar a hipdtese de que os paises estariam respondendo de forma
semelhante a choques. Sarriera, Cunha & Bichara (2010) efetuam uma andlise para
paises do Mercosul, utilizando um modelo econométrico VEC, fun¢éo impulso-resposta
e decomposi¢do de varidncia para analisar a simetria de choques externos, considerando
as varidveis de PIB do pais sob estudo, PIB dos Estados Unidos e taxa de cdmbio real.
A perspectiva ¢ a de que, apesar de haver uma tendéncia para a adog@o de politicas
similares (regimes de metas de inflagdo e cambio flutuante) em parte dos paises

estudados, mesmo assim, os paises respondam de forma diferente a choques.

De acordo com a abordagem keynesiana, e apoiando-se em estudos empiricos,
podemos afirmar que, para paises em desenvolvimento, a integragdo nos moldes da
TAMO néo ¢ vidvel. Por outro lado, a perspectiva baseada no desenvolvimento de um

comércio estratégico admite que o desenvolvimento de uma drea de comércio gera

76

Ver Prates (2000).
77 P P 5 . . . oy

Os paises periféricos estdo mais expostos aos ciclos — financeiros, de pregos das commodities etc. —
exogenamente determinados por ndo emitirem moedas conversiveis, e apresentarem estruturas produtivas
menos robustas e concentradas em poucos setores produtivos e estruturais sociais marcadas pela ma
distribui¢do da renda, riqueza e oportunidades.
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“efeitos propulsores” tal como os classificados e discutidos por Myrdal. Estes
dependem de aspectos estruturais e da orientagdo de politica econdmica do pais com
maior mercado interno, no caso da América do Sul, o Brasil. Neste sentido, se aceita
que certo grau de convergéncia macroecondmica seria desejdvel. O essencial, aqui, € o

grau em que a regionalizac¢éo possa reduzir a vulnerabilidade externa dos paises.

Para que a redugfo da vulnerabilidade externa seja alcangada ¢ importante que o
pais “locomotiva” tenha uma estabilizagdo relativa das taxas nominais de cdmbio,
permitindo, por sua vez, maior estabilidade monetéria. Nesta esteira, podemos afirmar
que a introdugdo de mecanismos de cooperagdo macroecondmica e financeira, como os
fundos regionais de reserva e acordos de crédito reciprocos entre os Bancos Centrais
seria uma alternativa mais adequada do que tragar um caminho visando a introdugéo de

uma moeda tnica.

A cooperagéo financeira, além de nfo exigir que os Bancos Centrais percam sua
autonomia de politica macroecondmica, pode reduzir a dependéncia das economias a
uma moeda reserva e as agéncias multilaterais de financiamento (FMI e Banco
Mundial) e proporcionar o estabelecimento de uma taxa de cambio competitiva em

relagéo as moedas reservas.
4.5 O debate sobre controle de capitais

A partir da segunda metade dos anos 1990, houve mudangas das posigdes
tedricas em relagdo aos determinantes dos fluxos de capitais para os paises emergentes,
como foi abordado anteriormente. Coloca-se de forma andloga o debate sobre o controle
de capitais. Ganham espago os economistas que sugerem ser necessaria a utilizagdo de
controles de capitais para a estabilizagdo macroeconomica (BLANCHARD et al., 2012),
logo esta alternativa também & considerada vidvel para o controle da vulnerabilidade

dos paises.

Trata-se também de um ponto importante a ser discutido, uma vez que € tratado
pela proposta venezuelana e brasileira para o “novo regionalismo”. A proposta
venezuelana propde um afastamento de fontes de financiamento como bancos privados
¢ instituigdes financeiras multilaterais como o FMI e o Banco Mundial, além de
defender o controle de capitais e a renegociagdo de contratos internacionais. A proposta
brasileira por sua vez, mais moderada, propde integrar a América do Sul através do

fortalecimento de bancos estatais, a aplicag@io de controles de capitais temporérios, além
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de um mercado de capital relativamente desenvolvido, com a maior Bolsa de Valores da
regido. O controle de capitais estd, portanto, dentro da agenda de discussdo do “novo
regionalismo”, porém como medida complementar aos projetos de cooperagdo

financeira.

Desde a década de 1980, na chamada “etapa da globalizagdo financeira”, o
coeficiente de abertura da economia mundial (exportagdes de bens e servigos/PIB
mundial em délares correntes) se expandiu de forma continua. Este indicador passou de
20% do PIB na referida década para 32% do PIB em 2008. Outro indicador importante
desse mesmo fendmeno refere-se ao crescimento da corrente de coméreio como um
todo (exportagdo + importagdo), que ocorreu para todas as regides mundiais,

considerando-se diferentes agregacdes, conforme pode ser comprovado no Quadro 4.4.

Quadro 4.4: Importaciio + Exportacido /PIB em %

América | Paises em | Oriente | Leste da | Economias Economias
do Sul desenvolvimento | Médio Europa | asidticas de | avancadas
Da Asia industrializa¢io
recente
1980 22 19 40 52 113 35
2008 42 69 56 95 165 47

Fonte: FMI, a partir de PRATES, 2008

A literatura referente ao controle de capitais opde-se diretamente, e por
definigdo, ao liberalismo econdmico, uma vez que este se refere a “diminui¢do dos
controles” para incentivar o desenvolvimento econémico. Como vimos anteriormente,
grande parte dos paises seguiu um processo de liberalizagdo econémica desde a década
de 1990. Politicas de liberalizagdo incluem a privatizagdo parcial ou total das
instituigdes e bens publicos, uma maior flexibilidade do mercado de trabalho, taxas de
imposto mais baixas para as empresas, menos restrigdes sobre o capital nacional e

estrangeiro, e mercados mais abertos.

Segundo a doutrina que defende a globalizagdo dos mercados’®, a liberalizag@o

dos fluxos comerciais e financeiros, em conjunto com uma menor participagdo do

7® Calvo, G. (2007b); Middlebrook, P. (2012); Obstfeld (1994, 1996, 2012).
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Estado, levaria a movimentos de estabilizagdo e crescimento. Foi este diagndstico que
compds e influenciou o cendrio da década de 1980 e continuou hegemdnico até meados
da década de 1990.

Um comentdrio central nas andlises defensoras da liberalizagdo econdémica era o
de que os fatores domésticos dos pafses periféricos eram centrais para a determinagfo
dos fluxos de capitais. Os “bons fundamentos macroeconémicos” atrairiam os recursos,
sendo a crise gerada por falhas de gestéo ou fragilidades domésticas. A partir dai, as
reformas necessdrias para que os pafses periféricos voltassem a atrair capitais apds a
crise da divida da década de 1980 deveria se concentrar nos pafses receptores de
capitais. Como vimos ao longo desta tese, os determinantes dos fluxos de capitais nos
paises sul-americanos ¢ mais complexa do que o que a vertente tradicional deixa

transparecer.

Apbs as crises enfrentadas pelas economias emergentes nos anos 1990, os
modelos econdmicos admitiram uma mudanga quanto aos determinantes dos fluxos de
capitais para os paises emergentes, mesmo no dmbito do mainstream, e ganham espago
0s economistas que sugerem ser necessaria a utilizagdo de controles de capitais para a
estabilizagdo macroecondmica. Coloca-se de forma andloga o debate sobre o controle
de capitais como parte de politicas macroprudenciais, as quais deveriam garantir a
internalizagdo desse componente de risco sistémico na esfera do calculo privado

(KORINEK, 2011).

rooe

Assim, apds a deflagragfo da crise recente, a tendéncia € indicar que as
Autoridades Monetérias deveriam ampliar o seu leque de atuagfo para além do controle
da inflagdo. Deveriam incluir “regulagdes macroprudenciais”, sendo que, dentre elas,

estd o controle de capitais.

Magud & Reinhart (2006) efetuam amplo trabalho empirico sobre esta temética
e constroem indicadores de controles de capitais. A conclusdo do estudo € a de que a
area onde os controles de capitais tém maior sucesso é aquela relacionada a provisdo de
maior autonomia para politica monetdria, sendo que também se observa uma relagio
positiva entre controle de capitais e alteragdo da composigdo dos influxos de recursos.

Paralelamente, os estudos indicaram que o sucesso na reducdo do volume de influxos e
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sobre a redugdo de pressdes sobre a taxa de cdmbio néo foi geral. Para alguns grupos de

paises, os resultados foram positivos, mas para outros, néo.

Controles de capitais se referem a restrigdes que se impSem sobre fluxos de
entrada e saida de capitais de uma economia, sendo que hoje este controle engloba
também as opera¢Ges em mercados de derivativos. Neste sentido, abarcam controles

impostos sobre residentes e néo residentes.

Na verdade, existem distintas modalidades de controles. Kawai & Takagi (2003)
apontam diferentes tipologias de controles de capitais baseadas nas seguintes
classificagdes: (i) controles sobre influxos X controles sobre saida; (ii) controles
permanentes X controles temporarios’®; (iii) controles baseados em pregos X controles

administrativos e (iv) imposi¢éo X efetividade de controles.

Para além da classificagdo quanto a controles sobre entrada/saida de capitais, nos
interessa especialmente a classificagdo quanto a controles mais profundos
(administrativos) e aqueles que sédo definidos a partir de esquemas de taxagdo. Assim,
de um lado, temos os controles que se baseiam em procedimentos administrativos,
regulando a possibilidade de os agentes econdmicos assumirem posigdes ativas
(direitos) e passivas (obrigagdes) em segmentos dos mercados financeiros. A proibigdo
a ndo residentes atuarem em segmentos do mercado doméstico de capitais sdo exemplos
de um controle quantitativo (administrativo), afetando a entrada de capitais no pais sob

analise.

De outro lado, temos os controles que se baseiam em mecanismos de prego,
afetando a rentabilidade das aplicagdes realizadas, no sentido tanto de restringir ou de
limitar este fluxo de recursos. Neste contexto, podem ser impostos controles sobre os
tipos especificos de fluxos. Por exemplo, a introdugdo de uma taxagéo sobre operagdes
financeiras sobre determinados fluxos de recursos representa um mecanismo de controle
de pregos, afetando a rentabilidade de ndo residentes operando nos mercados
domésticos, ou de residentes, atraindo recursos de empréstimos para o pais ou limitando

sua aplicagdo no exterior.

Baba e Kokenyne (2011) revisam a literatura sobre controle de capitais e

analisam a experiéncia recente de utilizagdo do Imposto Sobre Operagdes Financeiras

7® Carvalho & Sicsi (2004) constatam que os controles de capitais sdo vistos como remendos e no
opg¢des legitimas de politica.
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(IOF) para controlar os fluxos de capitais no Brasil (2008), o sistema de reservas de
requerimento utilizado na Tailandia (2006-08) ¢ na Colombia (2007-08) e a ampla
liberalizagdo dos fluxos de saidas de capitais na Coreia (2005-08). Observou-se que 0s
controles de capitais: (a) sdo capazes de alterar a maturidade dos fluxos; (b) criam mais
espago para que a politica monetéria atue no sentido pretendido pelos seus formuladores
e (c) tém efeitos temporarios, vale dizer, os investidores procuram evadir seus efeitos, o
que produz o desafio de permanente ajuste de instrumentos e estratégias por parte da

autoridade monetaria.

Mais recentemente, um estudo do FMI intitulado Are Capital Controls Effective
in the 21st Century? The Recent Experience of Colombia (CLEMENTS & KAMIL,
2009) mostrou que o impacto dos controles varia entre diferentes categorias de influxos.
Os resultados econométricos deste estudo geram alguma evidéncia de que os controles

foram efetivos na redugéo de pelo menos uma categoria de influxos de capitais.

Outra conclusdo do referente estudo € a de que a literatura sobre controles de

I . . " 80, ~
capitais apresenta quatro problemas sérios (apple-to-orange problems): (i) a ndo
existéncia de uma estrutura tedrica unificada para analisar as consequéncias
macroecondmicas dos controles; (ii) a forte heterogeneidade entre os paises e a
temporalidade distinta das medidas de controles apresentadas; (iii) as multiplas
defini¢Bes quanto ao conceito de “sucesso” da implantagdo da politica (existem vérios
objetivos de politica) e a (iv) falta de metodologia comum entre as politicas

implantadas.

A consideragdo que fazemos no presente momento é a de que os controles de
capitais tém sido usados por vérios paises, mas ndo se tem observado uma efetiva
redugéo da vulnerabilidade externa. Além do mais, a medida de controle de capitais €
vista nas propostas do novo regionalismo como uma medida complementar as medidas
de cooperagdo financeira. Propomos, portanto, que o controle de capitais dentro desta
nova arquitetura deve ser uma medida complementar adotada de forma individual por
cada pafs-membro da regiflo, ja que estes apresentam realidades muito diferentes, o que
torna a ideia de uma medida Unica para a regido pouco coerente com a nova arquitetura

que pretende levar em conta as caracteristicas individuais de cada pafs-membro.

% Estes debates foram levantados por Vals (2011).
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4.6 Consideracdes finais

O ponto central desta tese estd em destacar a importdncia da fragilidade
financeira enfrentada pelos paises da América do Sul e sua complexidade. Busca-se
destacar a importdncia que este aspecto tem tomado dentro da nova arquitetura
financeira mundial, principalmente devido ao seu impacto sobre o balango de
pagamentos dos paises. Procura-se argumentar que iniciativas de cooperagéo financeira
propostas pelo ‘“novo regionalismo” sdo importantes como alternativas de
financiamento, fonte de liquidez em momentos de crise, financiamento do
desenvolvimento e prevengdo de ondas de contdgio. Entretanto, trata-se de iniciativas
mais importantes para paises de menor porte, ndo sendo tdo eficazes para paises de
maior porte como o Brasil e a Argentina. Deve-se, portanto, construir também uma
arquitetura que permita que a fragilidade financeira dos pafses de maior porte também

seja amenizada.

O que se quer destacar ¢ que, tendo em vista a caracteristica dos fluxos de
1'e¢ursos dirigidos aos paises através de compras e vendas de titulos de divida direta por
aplicadores em busca de alta rentabilidade, a vulnerabilidade para paises que ndo tém
moeda forte fica magnificada. De um lado, a possibilidade de reversdes abruptas de
recursos requer mecanismos de protegdo que estejam menos dependentes da leitura que
os paises credores t€ém sobre os devedores, pois a logica dos organismos multilaterais
olha essencialmente o desequilibrio desse ultimo, sem considerar a especulagdo, o

excesso de liquidez e a reverséo abrupta ligada aos credores.

A este respeito ¢ preciso entdo considerar a importdncia de mecanismos
regionais de liquidez, mas & preciso considerar que o Flar tem sido importante em
comparagdo com o FMI nos anos 2000 por conta do ajuste dos paises na referida
década, sendo que os proprios impactos da crise de subprime ndo significaram

movimentos efetivos de fugas mais profundas de capitais.

Ademais, outro elemento importante dessa situagdo refere-se ao fato de que os
anos que védo de 2003 a 2010 estiveram relacionados a um periodo de forte crescimento
dos precos das commodities e de crescimento do comércio mundial, especialmente de
produtos manufaturados ligados a recursos naturais. No curso desta dindmica, os paises
da América do Sul apresentaram melhoras em seus balangos de pagamentos e operaram

essencialmente com reservas crescentes.
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As indicagGes recentes sdo as de que hd mudangas importantes no cenario
internacional com respeito a esta dindmica: redugdo do preco das commodities;
arrefecimento do comércio internacional e problematizagdo da balanga comercial dos
paises da regifio. Ou seja, é importante considerar a mudanga de conjuntura, sendo que
os caminhos futuros ndo apresentam uma trajetoria previamente definida. Neste sentido,
a questdo da instabilidade e da vulnerabilidade ndo deixa de estar presentes,

especialmente se pioram as condi¢es do balango de transagdes correntes dos paises.

O que se percebe € que, efetivamente, para os paises de menor porte, o Flar
expandido poderia ser um fator importante para o caso de crises de liquidez, mas a
nossa indicagdo € a de que ele ndo atinge paises de maior porte como o Brasil e a
Argentina. Por outro lado, a existéncia do fundo pode ser um fator positivo para a

expectativa dos credores.

Devemos considerar, no entanto, que as reversdes de recursos ocorrem
recentemente muito mais devido a mudangas de estratégia dos aplicadores do que por
“desconfiangas” nos devedores. Neste sentido, a existéncia do Flar expandido, ainda que
importante, ndo assegura que a volatilidade dos fluxos ligados a capitais volateis serd

controlada e ndo se aplica ao caso de economias maiores.

No que se refere ao financiamento do desenvolvimento, os organismos
regionais, a nosso ver, tem um maior potencial de efetividade. Por um lado, os valores
liberados pela CAF ja apresentam volumes mais altos do que os do Banco Mundial e do
BID, mostrando o seu poder especialmente quando se considera as condi¢es para
captagdo internacional de recursos por sua boa classificagdo de rating (maior do que a

dos paises da América do Sul).

De outro lado, outro organismo essencial ¢ o Banco do Sul, que poderia cumprir
um papel anticiclico fundamental e de financiamento de projetos essenciais ao
desenvolvimento. Neste caso, o Brasil precisaria ter uma posi¢do mais efetiva, sendo
que uma parte dos volumes acordados pelo pais para participar com fundo de reserva no
Banco dos Brics jé seria importante se fosse dirigido, pelo menos em parte, ao Banco do

Sul.
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Em relagdo & criagdo do Banco do Brics®, deve-se levar em conta que o Brasil
ocupard a presidéncia do conselho de administragdo do novo banco, logo se trata de
uma alternativa importante para este pais, j& que este terd “voz” dentro da instituigdo.
Além do mais, o Brasil, por se tratar de um pais de grande porte e apresentar uma maior
complexidade em termos financeiros, poderia apenas se beneficiar indiretamente da
acdo do Flar e da CAF. O Banco do Brics, por conter um tratado para o estabelecimento
do arranjo contingente de reservas, com um montante inicial de US$ 100 bilhdes,
funcionard como um "colchéo de prote¢do” e serd um mecanismo adicional a outros que
Jé& existem. Cabe ressaltar, no entanto, que € importante que recursos também sejam
destinados por parte do Brasil para as outras institui¢des a fim de que haja uma melhora

efetiva das condi¢des de vulnerabilidade do pais e dos outros paises da América do Sul.

Para os paises de menor porte da América do Sul, o Banco do Sul, Flar e CAF
podem melhorar a captacéio de recursos. Os organismos multilaterais costumam fazer a
andlise dos paises que néo tém moeda forte sempre a partir do que acontece nos paises
desenvolvidos e nédo a partir da dindmica prépria destes paises, o que dificulta a tomada
de empréstimo pelos paises menores. Se os organismos que fornecem recursos sdo da
prépria regido, isso aumenta a probabilidade de se conseguir recursos, tanto no curto
prazo, que & importante para a questdo das crises em si, como para se obter recursos
para o financiamento do desenvolvimento. Em relagdo ao financiamento do
desenvolvimento, estes organismos podem auxiliar todos os paises da regido a fazer
modificagdes estruturais nas economias. Este seria um fator importante para os paises
de grande porte como o Brasil. Ao modificar suas estruturas produtivas, os problemas
de balanga comercial ficam mais reduzidos, o que auxilia na redugfo da prépria

vulnerabilidade a longo prazo.

81 . ;e & . . £ s 8 e $iE 5

Trata-se de um acordo entre Brasil, Rassia, India, China e Africa do Sul. A instituigdo ird financiar
projetos de infraestrutura e desenvolvimento, portanto, também estd contida dentro da nova arquitetura de
cooperagdo financeira.
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CONCLUSAO

Ao longo desta tese, procurou-se destacar que os paises sul-americanos, assim
como outros paises periféricos, encontram-se em uma situagdo subordinada, levando em
conta tanto sua inser¢do comercial quanto financeira aos mercados mundiais. Nesses
termos, esta tese se insere no contexto dessa problemadtica, buscando incorporar a
abordagem da subordinagdo financeira aos marcos do debate estruturalista,
considerando-se também a filiagdo tedrica com Keynes e os autores pos-keynesianos. A
indicagdo ¢ de que a condigdo de subordinago tem condicionantes historicos e, no caso
da questdo financeira, ganhou novos contornos, principalmente a partir da década de

1980, com o avanco do processo de globalizagéo financeira.

Um dos pontos ressaltados na tese corresponde & andlise do avango do processo
de securitizagdo agregado ao desenvolvimento das operagdes com derivativos. Além
deste fator, destaca-se também que houve um crescimento da integragdo dos mercados
financeiros, incorporando diferentes paises com moedas que apresentam diferentes
niveis de conversibilidade, resultando na formagdo de uma hierarquia de moedas. Os
paises que apresentam moedas que ndo sfo aceitas para denominar contratos e
pagamentos internacionais (os paises periféricos) devem oferecer uma rentabilidade
para os aplicadores que apresente um diferencial positivo em relagido & oferecida pelos
paises centrais. Essa dindmica se apresenta mesmo para os paises periféricos que

demonstram “bons indicadores macroecondmicos”.

Neste contexto, argumentou-se que, devido a presenca de moedas mais fortes no
mercado, as moedas e ativos denominados nas mesmas, para se tornarem atrativos para
os detentores de capitais, devem oferecer um diferencial de rentabilidade,
independentemente de seu “bom comportamento”. Além disso, a decisdo de direcionar
recursos a instrumentos financeiros a ativos denominados em “moeda fraca” pode sofrer
rapida reversdo, na medida em que em momentos de instabilidade parte importante dos
fluxos (especialmente os de “viés de curto prazo”) efetivam um movimento de “fuga
para qualidade”. Este comportamento dos fluxos corresponde a um fator adicional de
vulnerabilidade externa e este componente de vulnerabilidade também pode ser

observado em paises periféricos que possuem moeda fraca.

A tese procura destacar que este componente da vulnerabilidade esta relacionado

ao ingresso de fluxos que apresentem um “viés de curto prazo”, uma vez que estes
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podem reverter rapidamente quando hd mudangas na conjuntura. Ademais, essas
mudangas afetam o proprio diferencial de rentabilidade exigido (que depende das
expectativas de mercado e da propria especulagdo), afetando também a nova tomada de

recursos e eventuais rolagens de dividas.

Para melhor compreender os determinantes deste componente da vulnerabilidade
financeira ligado a reversdo abrupta de recursos foram realizados trés estudos que
tiveram como foco paifses da América do Sul. O primeiro envolve a construgdo do
fndice de Vulnerabilidade Financeira-Reversdo (IVF-R), que relaciona os estoques de
passivos que apresentam “viés de curto prazo” em relagdo as reservas. O IVF-R indica o
perigo da existéncia de estoques de passivos que podem reverter rapidamente em
relagio as reservas. O segundo estudo corresponde a andlise dos fluxos dos
componentes mais especulativos da conta financeira. O objetivo ¢ o de indicar quais os

subfluxos da conta financeira mais contribuem para a volatilidade total da conta.

O terceiro estudo diz respeito a um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR)
para relacionar a volatilidade da conta financeira com fatores exdgenos, ligados ao
mercado finceiro internacional e aos indicadores domésticos. Foi utilizado como
varidvel que representa os “humores do mercado” o indice de “aversfo ao risco”: o
VIX. Também foi utilizada a varidvel “diferencial de juros” efetivada entre a taxa de
juros norte-americana e a taxa de juros interna de mesmo perfil. Nesse sentido, nela estéd
embutida a varidvel exdgena da taxa norte-americana. Quanto aos indicadores
nacionais, sdo usados os dados referentes a taxa de cAmbio (money market rate percent
per annum) obtida no Banco Mundial. Como varidvel que representa o balango de
pagamentos, utilizam-se o item do balango de pagamentos que esteve dentre os que
mais influenciaram a varidncia da conta financeira de cada pais analisado no capitulo

anterior e que tem o chamado “viés de curto prazo”.

O estudo foi aplicado para seis paises da América do Sul e estes foram divididos
em dois grupos: o primeiro contém os paises que apresentavam como fluxos mais
especulativos aqueles controlados por estrangeiros e, o segundo, aqueles cujos fluxos
controlados por residentes eram dominantes na influéncia da varidncia da conta
financeira. O objetivo deste estudo foi verificar se os fluxos “com viés de curto prazo”
foram (ou ndo) influenciados pela variavel conjuntural VIX e se essa também afetou o

cambio. Por fim, no tltimo capitulo, analisou-se até que ponto o processo de integragdo
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financeira da América do Sul pdde contribuir para diminuir o componente da

vulnerabilidade financeira ligado ao risco de reversdo de recursos.

Os resultados demonstraram que, para o caso dos pafses que apresentaram um
maior resultado para o indicador IVF-R ao longo dos anos 1990, estd explicitado o
répido crescimento dos estoques de passivos com viés de curto prazo nos momentos em
que houve uma forte liquidez internacional naquela década. O perigo dessa situagdo
ficou claro nos momentos de reversio de expectativas, especialmente nas crises da Asia
e da Russia, quando o efeito de contagio se fez sentir. Nesse sentido, a andlise nos
indica que os paises que apresentaram um alto indicador de “Vulnerabilidade-Reversdo”
foram fortemente afetados pela mudanca de expectativa dos aplicadores, detentores
desses estoques. Dada a sua flexibilidade, eles podiam ser rapidamente vendidos em
mercados secunddrios, provocando uma forte saida de recursos e a isso se somava 0
menor ingresso de estrangeiros nesse momento, ocasionando forte impacto sobre as

reservas.

Destaca-se ainda que a vulnerabilidade caiu para o periodo posterior ao ano
2002 e isso se deveu ao aumento das reservas, visto que se observa o avango do
ingresso dos capitais “com viés de curto prazo” para os paises da regido da América do

Sul, mas notadamente para os paises de maior porte — em especial o Brasil.

Considerando essa afirmagdo, os resultados dos estudos mostraram que o caso
da Argentina deve ser analisado de uma forma especifica, pois, apos a crise cambial de
2001, esse pais apresentou problemas com a renegociacdo de sua divida externa,

comprometendo seu acesso a recursos, mesmo em perfodo de crescimento do pafs.

Outro resultado a ser destacado na andlise do indicador de IVF-R refere-se ao
crescimento mais forte da vulnerabilidade da Venezuela e do Peru no periodo pds 2008,
em parte por conta da perda mais recente das reservas, mas também devido ao aumento

dos fluxos com “viés de curto prazo”, para o caso da Venezuela.

A partir dai, o estudo que vem a seguir, relativo a andlise dos fluxos que
influenciam a dindmica da Conta Financeira, complementa os resultados acima. A ideia
¢ a de que a volatilidade da conta financeira é um fator desestabilizador, quando vem

associada a um elevado IVF-R.

Ao efetuar esse segundo estudo, constatou-se que a separagdo entre os paises

mais complexos e de porte maior em comparagdo aos menos complexos e de porte
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menor continuou sendo, via de regra, relevante. Os resultados mostram que, de um lado,
encontram-se o Brasil, a Argentina e a Colombia, ainda que o Equador também faga
parte do mesmo grupo. Para esses paises, os fluxos de investimentos em carteira de
estrangeiros foi fundamental para explicar a volatilidade da conta financeira. Destaca-
se, especialmente, o fluxo de titulos de renda fixa. O caso do Brasil apresenta a
singularidade de que os investimentos em carteira de estrangeiros em agdes também &
fundamental, em particular no perfodo pés 2008. Esses resultados confirmam a hipdtese
de que esses fluxos com viés de curto prazo sdo essencialmente volateis e representam

forte influéncia sobre a varidncia da conta financeira.

Para os demais paises da América do Sul, os fluxos com “viés de curto prazo” de
residentes foram importantes na contribuigdo para a varidncia da conta financeira —
especialmente os relacionados a “investimentos em carteira de residentes em titulos de
renda fixa” e “outros investimentos de residentes em moedas e depdsitos”. Isso indica
que os fluxos de residentes, com viés de curto prazo, importam para a volatilidade, de

forma destacada para a maioria dos paises desse segundo grupo.

A andlise do segundo estudo complementa a do IVF-R. De fato, para os pafses
desse grupo, os resultados indicam que o crescimento do estoque de ativos deve ser
também visto com cuidado. Esse resultado nos mostra que a anélise do IVF-R ndo deve

ser tomada sozinha, uma vez que o comportamento dos residentes importa.

A partir dos resultados obtidos nestes estudos propostos foi possivel identificar
os fluxos de capitais que tém maior influéncia na volatilidade da conta financeira de
cada pafs. Em relagfo ao estudo com os modelos de VAR, a primeira conclusdo ¢ a de
que os fluxos que mais influenciaram a volatilidade das contas financeiras do Brasil, da
Colombia, do Chile e da Venezuela foram impactados pelo VIX de forma importante.
Ou seja, para quatro dos seis paises analisados, os fluxos volateis foram impactados por
fatores ligados a dindmica da liquidez internacional e & mudanga de percepgdo de risco

mais geral dos mercados.

Os fluxos voléteis analisados do Uruguai e da Argentina ndo foram impactados
pelo VIX. Mesmo assim, no caso da Argentina, o resultado, para nds, se justifica pela
relativamente baixa captagdo de recursos no periodo considerado pelo fato de o pais ter
apresentado problemas com a negociagdo de sua divida externa nos referidos anos.

Dessa forma, o resultado demonstra que a dindmica dos fluxos “com viés de curto
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prazo” é extremamente volatil, afeta a dindmica da conta financeira ¢ é fortemente
influenciada por fatores fora do alcance do pais, definidos pela dindmica da liquidez
financeira internacional. Note-se, nesse contexto, que a dindmica do indice VIX néo
reflete, de fato, acontecimentos internos a cada um dos paises periféricos, sendo seu

movimento ditado essencialmente pela dindmica mais geral dos mercados.

O segundo destaque do estudo dos modelos VAR é o de que, tanto para o caso
dos paises em que os de estrangeiros (passivos) foram mais importantes para a
volatilidade da conta financeira, quanto no caso dos paises em que os fluxos de
residentes (ativos) foram os mais importantes, os resultados da dindmica desses fluxos
foram semelhantes. Tanto os fluxos de estrangeiros em agdes e também em titulos de
renda fixa (PICACOES e PICTRF), quanto os de residentes em moedas e depdsitos e
também os de residente em titulos de renda fixa (AOIMD e AICTRF) que foram
analisados para os diferentes paises atuaram de forma especulativa, sendo influenciados

por varidveis conjunturais, fora do alcance do pais.

Ademais, os fluxos de residentes analisados que foram impactados pelo VIX o
fizeram na mesma dire¢8o, num movimento especulativo. Ou seja, nos momentos de
instabilidade efetuaram um movimento de saida do pais (quer seja pela via de moedas ¢

depositos, quer seja via compra de titulos de renda fixa no exterior).

Nesses termos, esses fluxos de residentes nfo realizaram um “efeito
compensatorio”, como sugeriu uma parte de estudos do FMI analisados na tese. Ao
contrdrio, eles reforgaram a saida especulativa de recursos nos momentos de
instabilidade. De fato, paises que apresentam importantes aumentos de estoques de
ativos podem ter aumentado esses estoques nos momentos de instabilidade, provocando
safdas de recursos para o exterior nessa situagdo e podendo provocar uma piora das

condigdes de reservas do pais. Foi o caso, por exemplo, do Chile e da Venezuela.

O Brasil, a Coldmbia, o Chile e o Uruguai tiveram o mesmo impacto no cimbio
a um choque no VIX. Os unicos paises para os quais o cdmbio ndo foi impactado por
varidveis conjunturais foram Argentina e Venezuela. Esta perspectiva é importante por
mostrar o impacto da instabilidade sobre a compra e venda de moeda externa, mesmo

em situagfo de uma dindmica confortavel da balanga comercial, por exemplo.



307

No que concerne ao diferencial de juros, este foi impactado pela variag¢do
conjuntural, exceto para os casos do Uruguai e Venezuela. Nesse caso, especialmente
considerando os paises que utilizam diretamente o sistema de metas de inflagdo (Brasil,

Coldémbia, Chile) os impactos se dariam pela via do pass trhough do cambio.

Em linhas gerais, os resultados confirmam a dindmica perversa e fora do alcance
do pais provocada por mudangas conjunturais nos mercados financeiros globais e os

impactos disso sobre o cAmbio e os fluxos com viés de curto prazo.

Assim, um dos elementos intrinsecos a este cendrio € o de que a dindmica dos
fluxos financeiros “com viés de curto prazo” € muito influenciada por fatores
conjunturais. Nesse sentido, os resultados comprovam que quanto maior o peso desses
capitais na dindmica da conta financeira, maior o potencial de vulnerabilidade a
mudangas de conjuntura, sendo que o estudo mostra como esse impacto na conjuntura
também afeta o cambio. Para alguns paises também ocorre o impacto da dindmica

conjuntural sobre o diferencial de taxas e delas sobre os fluxos e sobre o cdmbio.

Uma das conclusdes importantes do estudo é a de que o Brasil é o pais mais
influenciado pelas varidveis internacionais, sendo, portanto, o mais exposto & “dindmica
dos mercados”. Este comportamento também ¢ observado nos outros paises, e ¢é

interessante destacar o caso do Chile.

Assim, conclui-se que os condicionantes da vulnerabilidade dos fluxos
financeiros em paises periféricos ndo sfo apenas ligados as varidveis domésticas.
Destaca-se que eles sdo fortemente influenciados por condicionantes externos como foi
mostrado no nosso estudo. Dado o diagndstico deste “tipo” de vulnerabilidade
financeira, cabe também questionar se existem alternativas que permitam aos paises sul-

americanos lidar com esta realidade e evitar o seu aprofundamento.

O controle de capitais ¢ uma das alternativas vidveis para monitorar a grande
entrada de fluxos nos pafses, sendo, portanto, um aspecto importante no controle da
vulnerabilidade financeira tratada nesta tese. Entretanto, conforme indicado no capitulo
quatro, os controles de capitais t€ém sido usados por varios pafses, mas eles tém sido

limitados na redugdo da vulnerabilidade externa.

Uma alternativa que também tem avangado na América do Sul, ao longo dos

anos 2000, engloba as a¢des de integrag¢do financeira. Nesse periodo mais recente, essas
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agdes vém junto com o debate do chamado “novo regionalismo”, que retoma a
importancia do papel do Estado no avango do desenvolvimento das nagdes periféricas e
indica também a importancia das a¢des de cooperagdo financeira regional num novo

marco, que incorpora o avango social dos paises envolvidos.

Esta tese analisou o avango dessas agdes, levantando as principais institui¢des
promotoras e atores da integrag@o existentes no ambito da América do Sul, além de
verificar sua evolugdo e sua atuagfo temporalmente. A ideia do estudo foi a de avaliar
se elas poderiam se colocar como prote¢des & vulnerabilidade e investigar até que ponto
seriam suficientes para o tratamento da vulnerabilidade financeira dos paises

periféricos.

O estudo nos mostrou que, para os paises de menor porte, o Flar expandido
poderia ser um fator importante para atuar no caso de crises de liquidez, mas ele néo
terd magnitude suficiente para entrar em agéo no caso de paises de maior porte, como o
Brasil e a Argentina. Mesmo assim, a existéncia do fundo pode ser um fator positivo

para a expectativa dos credores.

No que se refere ao financiamento do desenvolvimento, os organismos regionais
tém uma acdo importante na redugéo da vulnerabilidade financeira, também para o caso
dos paises de menor porte, que ndo t€ém mercados financeiros diversificados e que se
centram em financiamentos via bancos. Nesse caso, os valores liberados pela CAF jé
apresentam volumes mais altos do que os do Banco Mundial e do BID, mostrando o seu
poder, especialmente quando se considera as condigdes para captagio internacional de
recursos que a CAF tem por sua boa classificacdo de rating (maior do que a dos paises
da América do Sul). Estes organismos podem auxiliar todos os pafses da regido a fazer
modificagdes estruturais nas economias. Este seria um fator importante para os paises
de grande porte como o Brasil, pois, ao modificar suas estruturas produtivas, os
problemas de balanga comercial ficam mais reduzidos, o que auxilia na reducéo da

propria vulnerabilidade a longo prazo.

De outro lado, outro organismo essencial € o Banco do Sul, que poderia cumprir
um papel anticiclico fundamental e de financiamento de projetos essenciais ao
desenvolvimento. Neste caso, o Brasil precisaria ter uma posigdo mais efetiva, sendo

que uma parte dos volumes acordados pelo pais para participar com fundo de reserva no
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Banco dos Brics ja seria importante se fosse dirigido, pelo menos em parte, ao Banco do

Sul.

Em relagdo 4 criagio do Banco do Brics®, trata-se de uma alternativa importante
para o Brasil. Quanto aos organismos da integragdo latino-americana, o Brasil poderia
apenas se beneficiar indiretamente da agdo do Flar e da CAF. O Banco do Brics, por
conter um tratado para o estabelecimento do arranjo contingente de reservas, funcionara
como um "colchdo de protegdo" e serd um mecanismo adicional a outros que ja existem.
Cabe ressaltar que é importante que recursos também sejam destinados por parte do
Brasil para as outras institui¢des, para que haja uma melhora efetiva das suas condigGes

de vulnerabilidade e dos outros paises da América do Sul.

Assim, conclui-se que as discussdes propostas pelo novo regionalismo avangam
nas questdes da problemdtica da subordinagdo financeira dos paises periféricos. A
integragdo financeira para a América do Sul pode melhorar a captagido de recursos para
0s paises de menor porte da regifo através do Banco do Sul, Flar ¢ CAF. Estas
iniciativas sdo importantes, pois os organismos multilaterais costumam fazer a anélise
dos paises que ndo tém moeda forte sempre a partir do que acontece nos paises
desenvolvidos, dificultando a captagdo de recursos aos paises menores. Se os
organismos que fornecem recursos séo da prépria regifio, isso aumenta a probabilidade

de se conseguir recursos, tanto no curto prazo, que é importante para a questdo das

crises em si, como para o financiamento do desenvolvimento.

Esta nova proposta de integragdo regional destaca a importdncia de se ter
mecanismos de financiamento do desenvolvimento e de ajuda financeira controlados
pela regifio, propostas estas importantes para a América do Sul. No entanto, esses
mecanismos néo incorporam, de fato, a abordagem da reversdo de recursos. Destaca-se
que os instrumentos utilizados sdo importantes para os paises de menor porte da regifo
— inclusive para o apoio a reversdo de recursos e para a propria influéncia sobre efeitos
de contdgio. No entanto, para o caso dos paises de maior porte, a questdo da

vulnerabilidade financeira é mais complexa e estes organismos néo s3o suficientes.

82 . . . pi o % : 5

Este ¢ o nome fantasia que trata do banco resultante de acordo firmado entre Brasil, Russia, India,
China e Africa do Sul. A instituigdo ird financiar projetos de infraestrutura e desenvolvimento, portanto,
também estd contida na nova arquitetura de cooperagio financeira.
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Apesar de considerar a importancia desses avangos, o que esta tese demonstra ¢
que a questdo da vulnerabilidade financeira, vinculada a questdo do perfil dos capitais
com viés de curto prazo, é um elemento que ndo pode ser negligenciado —
especialmente para os paises com economias mais complexas na regido. Neste aspecto,
a integragdo financeira ndo & considerada em toda a sua complexidade por estes
organismos, sendo importante um estudo mais aprofundado dos determinantes dos

fluxos de capitais de cada pais para adotar as melhores estratégias para cada um deles.

Nesses termos, ¢ importante retomar o debate dos controles de capitais, porém
efetivado caso a caso, na medida em que a dindmica dos fluxos e estoques apresenta
diferengas significativas entre os paises. O controle de capitais seria mais eficiente nos
momentos de expansdo da liquidez internacional, para evitar o excesso de ingresso de
recursos “com viés de curto prazo”. De outra parte, a questdo dos controles envolve néo
apenas elementos de taxas cobradas sobre os fluxos, mas eventualmente também limites

quantitativos.

O estudo da dindmica dos subfluxos e de como eles afetam a dindmica da conta
financeira é um elemento determinante para a verificagdo, em cada pais, do formato que
deve ser implantado para os canais do controle de capitais. Ademais, a questdo da
cooperagdo financeira regional, no &mbito do financiamento do desenvolvimento, tem
condigdes efetivas de prosperar, atuando de forma importante na regido, entretanto, o
avango destas alternativas depende em grande parte do Brasil. Este é um fator crucial
para as mudangas estruturais internas dos paises da regido. Mais uma vez, a ressalva ¢ a
de que este fator ndo ¢ suficiente para conter a vulnerabilidade externa dos paises, tendo
em vista a complexidade da dindmica dos fluxos financeiros, especialmente para os

paises de maior porte.

O combate a vulnerabilidade externa de paises que ndo tém moeda forte, como
os da América do Sul, deve envolver vérios outros fatores. Ressalta-se que néo se deve
combater “unilateralmente” esta questdo, ou seja, além de fortalecer instituigdes
regionais, também ¢é importante adotar medidas de controles de capitais especificas a

cada pafs. Ndo existe assim, uma receita, um indicador, uma solugéo para esta questdo.

Por ultimo, cabe ressaltar que a vulnerabilidade financeira ¢ estrutural, tendo
também sua origem ligada as questdes da especificidade da estrutura produtiva

subordinada dos paises periféricos. Nesse sentido, a vulnerabilidade financeira deve ser
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destacada e combatida, porém nunca sera solucionada sem atacar os entraves ao

desenvolvimento ligados a estrutura produtiva.
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