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RESUMO

O objetivo central do presente trabalho é analsavolugdo da fragilidade financeira
externa da economia brasileira no periodo comprderahtre os anos de 1990 a 2006.
Para contemplar este objetivo sera realizada umwigare da literatura no tocante a
fragilidade financeira externa, que tera como pod® partida a hip6tese de
instabilidade financeira de Hyman Minsky. Em seguidera calculado o indice de
fragilidade financeira externa (IFE) desenvolvidwr Paula e Alves Jr. (1999), que
servird de base para a analise. A fim de compleanentisdo fornecida pelo IFE, sera
apresentado ainda o comportamento de alguns dosigais indicadores de solvéncia
externa no periodo. Busca-se ainda, como um segyjdtivo, investigar o impacto da
fragilidade financeira externa sobre a taxa de sjurdoméstica basica e,
consequentemente, sobre a performance economi@add. Para tal, sera estimado
um modelo VAR para os anos de 1994 a 2006 busazaptar o impacto da fragilidade
financeira externa sobre a taxa de juros domédficesultado empirico, embora nao

muito robusto, sugere uma correlacao positiva egi&s variaveis.

Palavras-chave:Hyman Minsky, fragilidade financeira externa, talkeméstica de
juros, performance econémica.
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ABSTRACT

The main objective of this work is to analyze thelation of the external financial
fragility of the Brazilian economy during the pedi@990-2006. In order to achieve this
goal, a review in the literature regarding exterfiaancial fragility is made, having
Minsky's financial instability hypothesis as a s$itag point. Afterwards, the index of
external financial fragility (IFE) developed by Pawand Alves Jr. (1999) will be
calculated, serving as a basis for the analysisrdier to verify the observations made
by the IFE, the behavior of some of the period’smexternal solvency indicators will
be presented. As a second objective, we investihaténpact of the financial fragility
on the domestic interest rate and, consequentlth@Brazilian economic performance.
For this, a VAR model will be estimated for the ggeaf 1994 to 2006, in order to
capture the impact of the external financial friagibn the domestic interest rate. The
empirical result, although not very robust, sugg@spositive correlation between these

variables.

Keywords: Hyman Minsky, external financial fragility, domestnterest rate,
economic performance.



INTRODUCAO

7

A economia brasileira € tradicionalmente caracheldz por ampla
fragilidade externa, evidenciada por diversas sride balanco de pagamentos. O
padrédo de insercdo do pais no comércio interndcigrasicdo de exportador liquido de
commoditiese importador liquido de bens de capital -, bema@antonta de servigos
estruturalmente deficitaria, resultam em recorerdéficits em conta corrente, que
tornam necessaria a absorcao de grandes volunpeEgidanca externa. Tal dependéncia
de capital estrangeiro, tipica também dos demaisepada América Latina, foi
extensamente retratada nos trabalhos da Comissimfaca para a América Latina e
o Caribe (CEPAL), ainda na década de 1950.

Todavia, até o final da década de 1980, a econbragileira era marcada
por baixo grau de abertura, tanto no que tangéuao tle mercadorias, quanto no que
se refere ao fluxo de capitais. Tal cenario sarerudancas no final da década de 1980,
e essas se acentuariam sobremaneira a partir @ongoCollor, iniciado em marco de
1990. A nova politica econémica buscou promovdyeatara comercial e financeira, de
modo a potencializar os fluxos de bens e de capifaiiberalizacdo financeira ocorre
na esteira do Consenso de Washington (1990) - om@doxia de cunho neoliberal, que

prescrevia dentre outras recomendacoes, a conlideglle da conta de capital.

Assim, em virtude do retorno do pais ao mercadernacional de capitais,
do diferencial entre taxas domeésticas e externagirds e do excesso de liquidez
internacional, observa-se, a partir da década 86,19ma intensa entrada de capitais,
oriundos dos paises centrais, no Brasil e nos depadses latino-americanos. A procura
de melhores oportunidades de aplicacdo, volumeg;asade capital dos paises centrais
passam a buscar os mercados emergentes, congtitwumdntenso fluxo de recursos
centro-periferia, que se coaduna com a estratag@ada pelos paises periféricos, de
promoc¢do do crescimento com poupanca externa. Smatégia, por sua vez, €
sustentada pelo argumento de que, dada insufieiédei poupanca doméstica, o
investimento seria comprometido, caso nao se ress@ra poupanca externa. Assim, o
padrdo de financiamento deveria ser calcado enstinvento direto estrangeiro (IDE),
admitindo-se que os déficits em conta corrente qaueser sustentados, desde que

houvesse suficiente volume de financiamento externo



No entanto, no caso brasileiro, um dos problemssceésdos a tal estratégia
€ que parte significativa do ingresso de IDE secepnttou em setores de bemsn-
tradeables Assim, além de ndo gerar divisas futuras via it&cde exportacoes,
acrescentava-se uma pressao adicional sobre ad®srvicos devido as repatriacdes
dos lucros. Ressalte-se, que, com o lancamentoaim Real, concomitantemente a
valorizagdo da taxa de cambio e a politica de jaftss, houve a atracdo de grande
volume de capitais de curto prazo, de naturezamemente volatil. Com a recorréncia
e aprofundamento dos déficits em conta correntde@endéncia de financiamento
externo para evitar crises do balanco de pagameatosu-se uma constante. Tal
arranjo de politica econémica levou, portanto, aaunrmento da fragilidade financeira
externa do pais, ao aumentar a dependéncia decitin@ento do resto do mundo para

equilibrar o balanco de pagamentos. Conforme daheaula e Alves Jr. (1999):

“Em especial, argumenta-se que a manutencdo ds joternos elevados a
partir da vigéncia do Plano atraiu capitais exter@m montante muitas vezes
superior as necessidades apontadas pelo balamppagdmentos, aumentando
o nivel de reservas e promovendo apreciacao recéumbio, o que produziu

dois efeitos. Primeiro, em um contexto de libee@ comercial, a

apreciacdo cambial resultou em significativos di&fina balanga comercial,

em consequéncia do aumento nas importacdes. Segoridgresso desses
capitais implicou a aceitacdo de compromissos enedmoestrangeira

concentrados, em boa parte, no curto prazo, gaeigsixigindo uma busca
constante de recursos para refinancia-los. Ososfeiésta configuragédo de
politica econémica — de forte conteldo liberalriate contribuido para o

aumento dafragilidade financeira externado pais, a medida que a
dependéncia de obtencdo de financiamentos externpara sustentar os
déficits em contas correntes e as reservas intemas em niveis que

possam evitar uma crise do balanco de pagamerdgstaria aumentando.”

(PAULA; ALVES JR., 1999, p.73)

O agravamento desta situacdo culminaria no colapmmbial e na

desvalorizacdo da moeda domeéstica no inicio de.1999

“Nos quatro primeiros anos, o governo Cardoso a@mwicom uma taxa de
cambio sobrevalorizada, grandes déficits em cooteente que chegaram a
guase 5% do PIB, e altas taxas de juros, e termgénouneio a uma grave
crise do balanco de pagamentos. Essa crise, cujsacinediata foi a
suspenséo da rolagem da divida externa publicavadar brasileira pelos
credores externos, estava claramente relacionada @oalto indice de
endividamento do pais. No final de 1998, a relac@dvida
externa/exportac6es subiu acima de 4 vezes.” (BRERISEREIRA, 2006,
p.11)

Ao longo de todo o periodo compreendido entre s ae 1990 e 2002, a
conta corrente apresentou superavit somente nodand992. A dependéncia de



poupanca externa é, portanto, caracteristica m@rcknperiodo, tendo sido acentuada

na era Fernando Henrique Cardoso (1995-2002).

No primeiro governo Lula (2003-2006) e na primematade do segundo
governo (2007-2008), os indicadores de vulneraduléd externa tém apresentado
melhora. N&o obstante, isso se deve mais a umicenderno extremamente favoravel
(precos das principasommoditiesagricolas em alta, robusto crescimento da economia
chinesa e grande disponibilidade de liquidez mupdia que a mudancas estruturais
significativas na economia brasileira. Dessa formagstiona-se a sustentabilidade a
longo prazo dos superavits em conta corrente aoferpelo pais desde o ano de 2003,

em caso de revés das condi¢Bes externas.

E, pois, imerso nesse contexto histérico, marcaela pmplantacdo de
diversas reformas neoliberais, que se buscarasana#i evolucdo da fragilidade
financeira externa da economia brasileira no pericampreendido entre os anos de
1990 a 2006 e investigar empiricamente o impactdratzlidade financeira externa
sobre a taxa basica de juros doméstica e a pemiceneconémica do Brasil entre os
anos de 1994 a 2006.

No capitulo 1, sera realizada uma revisdo da luemasobre fragilidade
financeira externa. Primeiramente, € apresentduipdese de instabilidade financeira
(HIF) de Hyman Minsky no contexto de uma econorehéda, e, posteriormente, as
adaptacOes desta para uma economia aberta, realicadn base em autores como
Lépez (1997) e Akyuz (1998). No capitulo 2, anafisaa evolucdo da fragilidade
financeira externa da economia brasileira entrarms de 1990 a 2006, com base no
indice de fragilidade financeira externa (IFE) desdvido por Paula e Alves Jr. (1999).
A fim de complementar a visao fornecida pelo IFk) apresentados ainda alguns dos
principais indicadores de solvéncia externa. Natablp 3, sera estimado um modelo
VAR para os anos de 1994 a 2006 buscando investigempacto da fragilidade
financeira externa sobre a taxa basica de jurogsdiica e, conseqiientemente, sobre a
performance econ6mica do pais. Por fim, sdo apedas as principais conclusdes do

trabalho na secao consideracdes finais.



1 HIPOTESE DE INSTABILIDADE FINANCEIRA DE HYMAN MIN SKY E
FRAGILIDADE FINANCEIRA EXTERNA

1.1 A hipotese de instabilidade financeira de Mingk

A situacao vivida pelo Brasil ao final da décadal@@o0, tal como exposta
na introducdo, ndo € unica no cenario internacioghaécada de 1990 e o inicio desta
década foram marcados pela ocorréncia de crisebiaiane financeiras em diversos
paises. Em 1994, o México sofreria 0 colapso densoeda, cujos impactos sobre a
economia mundial ficariam conhecidos como “Efeiemdila”. Alguns anos mais tarde,
em 1997, seria a vez dos paises do Leste Asidicenquanto a economia mundial
ainda se recuperava dos impactos da crise asigéida,deflagrada a crise da Russia em
1998. No ano 2000, por seu turno, ocorreria a dasea. Finalmente, a Argentina

sofreria o colapso do peso no ano de 2001.

Essa série de crises externas mencionadas, osaudngo da década de
1990 e no inicio desta década, resgatou a impdatédna atualidade do trabalho de
Hyman Minsky, no que diz respeito a instabilidadariceira da economia.
“The epidemic of financial crises in developing aneéwly industrialized
countries that accompanied the liberalization ofndstic and international

capital markets in the 1990s has underlined thevasice of Hyman
Minsky’s (1975, 1982) conception of financial fildgito the contemporary

world economy’ (FOLEY, 2003, p.157)

Summa (2005) também sublinha a renovada importéaic@ncada pelo

trabalho de Minsky no periodo recente.
“A teoria da Instabilidade Financeira de Hyman Min$1975,1982) parece
voltar a ganhar forga para explicar os recentesddms de crises financeiras

ocorridos em paises subdesenvolvidos ou em desemerito.” (SUMMA,
2005, p.1)

Minsky € um dos principais economistas keynesianos nat®aa teoria
monetaria e financeira, e sua hipétese de ingdabié financeira (HIF) (1975, 1982,
1986) é o ponto de partida da andlise de fragiidathnceira. A HIF foi desenvolvida
para analisar a relacdo entre firmas e bancos em wBoonomia fechada e
financeiramente desenvolvida. Por tratar de ecoa®mofisticadas do ponto de vista

financeiro, Minsky denominou sua visao de “paradigihe Wall Street”, contrapondo-



se ao paradigma da troca real ou “feira aldea \8faina”, desenvolvido analiticamente

através do modelo Arrow-Debreu de equilibrio geral.

Antes de iniciar a abordagem da HIF especificameasdabe apresentar as
classificacbes das firmas, segundo Minsky, e o @tmade fragilidade financeira.
Minsky propde uma classificacdo tripartida das désmdividindo-as nas seguintes
categoriashedge especulativa e ponzi. Segundo essa divisao, eraxtm@mo, situam-
se as unidades do tigedge que se caracterizam por sélida posi¢do financeica
outro extremo dessa classificacdo, encontram-agigades ponzi, reconhecidas por

acentuada fragilidade financeira.

A classificacdo das firmas em Minsky se da com besduxo de caixa
contabil de suas fontes e usos dos recursos. Kickaoie da firma de honrar as dividas
assumidas e enfrentar mudancas nas condi¢cdes axurfinanciamento reflete o grau
de fragilidade financeira dessa e dependera digteerdo casamento entre entrada e
saida de recursos do caixa e das margens de seg@d@dotadas. As fontes de recursos
podem ser internas ou externas as firmas. Come fiotérna de recursos, tem-se 0s
lucros, ao passo que, como fonte externa, temi@®ada de novos empréstimos. O uso
de recursos, por sua vez, ocorre tanto para fiaamgvos investimentos quanto para
pagamento do servigo da divida (pagamento de gwosado a fracdo do principal).
Seguindo Foley (2003) e utilizando-se o fluxo deaaas firmas, tem-se que as fontes

de recursos devem igualar-se ao uso dos mesmos:
Fesit= usos
Lucros + empréstimos = investinto + servico da divida (1)
A equacéo (1) acima pode ser reescrita, de acamicacseguinte notacao:
R+D=1+V 2)

onde R séo os lucros, D sdo 0s novos empréstings,ihvestimento e V representa o

servico da divida.

Reescrevendo (2) em termos da tomada de novos €impyé por parte da firma, tem-

Se:



D=1+V-R 3)

Considerando que o valor liquido da firma, dado Yor corresponde a

diferenca entre o ativo, representado por A, essiga, expresso por B, e, ainda que a
mudanca no valor do ativo € dada pelo investimefita; |, ao passo que a mudanca no

valor do passivo é dada pela tomada de novos etimpogsB = D, tem-se:

W=A-B )

W=A-B=1-D (5)

Uma firma é consideradaedge quando RV+l, de modo que BO. A
receita liquida da firma é tal que cobre todosasas com novos investimentos e com

o servico da divida, permitindo ainda que a fireduza seu endividamento.

A firma encontra-se em posicdo especulativa quidxlg mas R<V+l, de
modo que B0 e D<I. A firma especulativa consegue atravéseds &icros arcar com o
servico da divida, mas necessita de novos empEstipara financiar parte do

investimento a ser realizado.

Por fim, uma firma ponzi tem R<V, de modo que Ds¢sse caso, a firma
NAo gera recursos proprios sequer para honrarmpgromissos com a divida assumida.
Como D>l, o valor liquido da firma esta se reduamirad cada periodo de tempo, e,
portanto, a firma se tornara insolvente em tempiofi caso persista em tal posicao
financeira. A firma ponzi necessita de novos entpné&s tanto para cobrir a parcela do
servi¢o da divida ndo quitada através dos lucuesntp para arcar com o investimento a
ser realizado. Precisa ainda convencer seus ceedigeque ird conseguir novos
empréstimos a cada periodo, com vistas a honrarnace da divida, e, assim, ter
chance de reverter a fragilidade financeira. Umlaaiba confianca dos credores faz

cessar imediatamente a oferta de crédito e o aglsufiera a bancarrota.

Enquanto uma firmaedgeesta sujeita apenas a riscos operacionais, firmas
especulativas e ponzi estdo sujeitas tanto a ris@Esacionais quanto a riscos

financeiros:



“Whereas hedge finance units are vulnerable toicditfes in fulfilling
outstanding financial commitments only if receifaB short of expectations,
speculative- and Ponzi-financing units are vulnkraio developments in
financial markets. Both speculative- and Ponzifitiag units have to meet
changing financial-market conditions, whereas a ghedunit will be
impervious to such changes.” (MINSKY, 1986, p. ZDB)

Analisando a economia como um todo, a fragiliddadanceira é definida
como a proporc¢ao das firmas em posicao especuapeazi relativamente ao conjunto
da economia. Uma economia é fragil financeiramepi@ndo elevada proporcao das
firmas se encontram nessas posi¢cOes. Para umaneeonesta situagcdo, tanto um
aumento nas taxas de juros, quanto um revés nastakpas tenderiam a reverter a
oferta de liquidez, gerando racionamento de créglitoonseqientemente, insolvéncia

das firmas devedoras e erupcéo de crise financeira.

Isso posto, apresentar-se-a a HIF minskyana, eldhgrara uma economia
fechada e financeiramente desenvolvida (“economi&/all Street).

A HIF afirma que o funcionamento normal do sistecapitalista tende
endogenamente a elevar a fragilidade financeira edanomia. Na concepcao
minskyana, a instabilidade financeira é inevitaeelse acentua nos periodos de
prosperidade econdémica.

“Nevertheless, in a world of uncertainty, given italpassets with a long
gestation period, private ownership, and the sdighied financial practices
of Wall Street, the successful functioning of aoremmy within an initially
robust financial structure will lead to a structtinat becomes more fragile as
time elapses. Endogenous forces make a situationindted by hedge
finance unstable, and endogenous disequilibratinget will become greater

as the weight of speculative and Ponzi financeeiases.” (MINSKY, 1986,
p. 213)

Quando se inicia um periodo de crescimento ecor@roglucros auferidos
pelas firmas se elevam e 0 mesmo ocorre com astexipas de lucros futuros. Assim,
cresce a demanda por novos investimentos que esguerance para serem, entao,
viabilizados. Tal conjuntura favoravel leva o giste financeiro a responder
prontamente ao aumento da demanda por crédito,eocqlmina na elevacao do

endividamento e da fragilidade financeira.

O responsavel direto pelo fornecimento de crédito ema economia
capitalista é o sistema bancario. Os bancos coaigvaliam a situacdo do tomador de

empréstimo com base na performance de repagamassada e, assim, decidem por



conceder ou ndo o crédito. Conforme ressalta Krg@l7), os bancos sdo avessos ao
risco e sua decisdo de emprestar é calcada edsmrtia na histéria de crédito do
potencial devedor. Isso se deve ao fato de queeatéza estd presente e muito pouco se
sabe a respeito do futuro. Logo, tentar preveretsrmos futuros de um projeto de
investimento de longa maturacdo € algo desprovelaagionalidade econémica e,
portanto, ndo deve servir de base para a decisampeestar. Segundo Keynes (1936),
guando o futuro é desconhecido, é racional assyueiro passado serve de guia para o
futuro. Ainda segundo Kregel (1997), esse pontwigia é extremamente importante,
tendo em vista que se contrapde a idéia equivoeaftaguentemente utilizada, de que
0s bancos, em periodos de expansédo, sdo contamipatim excesso de otimismo
existente no mercado, concedendo crédito, sem rgstério, inclusive, a firmas em

situacao especulativa e ponzi.

Na verdade, 0 que ocorre € que nos periodos dens&pacondmica, as
firmas conseguem melhorar seus resultados opersjoauferem maiores lucros e,
assim, honram suas dividas. Mesmo firmas que n@aop de forma eficiente,
conseguem beneficiar-se da fase de alta dos neg@&cipassam a cumprir seus
compromissos financeiros. Esse processo tenderafeegado ao longo de toddboom
econdmico, e, como o critério de avaliacdo do tamate crédito, utilizado pelos
bancos, é a performance de repagamento passadalia;@o realizada € cada vez
melhor, aumentando a confianca desses nas firmampiiando a oferta de crédito.
Assim, sem que tenham clara consciéncia, os bastd® reduzindo as margens de
seguranca de sua atuagao, ao emprestar para esguesa&mbora aquela performance
as recomende, estdo em situacgao financeira polerecite fragil. Os bancos comerciais
vao, portanto, ampliando a oferta dimance e o0s niveis de endividamento e
investimento na economia. Dessa forma, o setondiao alimenta o processo de
expansao do setor produtivo e, concomitantementenpializa a fragilidade financeira

da economia.

Assim, com a elevacao do nivel de endividamentmargiens de seguranca
do sistema bancéario estreitam-se, na medida ena queporcdo de firmas em posicao
especulativa e ponzi torna-se maior. Nessa fageaior nivel de endividamento das
firmas faz com que parcela maior das receitas slesi@a destinada a pagamento dos
juros e do principal da divida e, em decorrénciaeeessidade de melhores resultados

operacionais se torna crescente. Os bancos, aafoudo percebendo a maior



exposicdo ao risco a que estdo sujeitos e, com eswam as taxas de juros e
restringem a oferta de crédito. Estas medidas bascéxercerdao profundos impactos
negativos sobre a situacdo financeira das firmas, apmprometidas com as dividas
levantadas, carecem da continuidade das linhagédita para sobreviverem. Se néo
bastasse, a subida dos juros pressiona ainda meesvigo da divida contratada, ao
passo que as taxas de lucros sédo reduzidas, aanguaiida restricdo do crédito reduz
novas inversdes. O fluxo de caixa das firmas siire abalo. Em situacdo critica de
liquidez, as firmas recorrem a venda de seus atilgamdo auferir recursos para quitar
as dividas. O excesso de oferta de ativos faz ammogpreco destes se reduza e uma
espiral negativa divida-deflacdo é deflagrada. A&dimpléncia de uma firma acaba
comprometendo o fluxo de caixa de outras firmasos)dbanco(s) credor(es). E
provavel, entdo, a bancarrota de muitas firmasnedsana esteira do conhecido “efeito
domind”. Oboomda lugar a recessédo econdmica. Costa e Silva Y2334m descreve
esta fase do ciclo Minskyano:
“When expectations shift down, credit will becomerm difficult to obtain
(banks are afraid of default) and, consequently atimount of investment will
decline. Ponzi and speculative firms will have idiffty surviving, many of
them will go bankrupt, and unemployment will be &ural outcome. This

will characterize the economic downturn in the hass cycle.” (COSTA E
SILVA, 2004, p.16-17)

Vale destacar, portanto, que o0 mesmo setor finemogie fomenta a
expansao é agora o responsavel direto pela revdosaizlo econbmico e conseqlente
declinio da atividade produtiva. O papel crucias dmncos comerciais como agente

econdmico desestabilizador é bem descrito em Lgoré&006, p.450-451):

“Todavia, na versdo da HIF presente nos livros daskyi, o papel dos

bancos comerciais tanto na intermediagdo quantgeracdo da fragilidade

financeira é crucial. Pela sua propria naturezati@dade bancaria no

contexto institucional da época estava sujeitarge$opressdes, decorrentes
da busca de oportunidades de lucros crescentes @elvacdo da

alavancagem bancaria e consequente reducdo dagnwanlg seguranca.

Nessas condi¢cdes, a atividade bancaria acabavaagmmir um papel

essencial na desestabilizacdo das relacfes eca®)ntia, nos termos do
autor, o de “desestabilizador end6geno” (MINSKY889p.250-253).”

Minsky (1982,1986) destaca a importancia da integéie estatal tanto no
intuito de reduzir a fragilidade financeira da emmia quanto de evitar a disseminacao
de crises financeiras, uma vez deflagradas. Defjmitblicos sustentariam a taxa de
lucro, fundamental para a estabilidade do investimee da renda, e a pronta

intervencao do Banco Central como emprestadortdeallinstancia proveria a liquidez



10

necessaria ao funcionamento normal do sistemadanan evitando a bancarrota de

bancos comerciais e outras instituigdes financeiras

“Experience since the mid-1960s shows that maggivernment deficits and
Federal Reserve lender-of-last-resort intervenimmmease the robustness of
the financial system. That is, in the modern econone job that was done
by deep depressions can be accomplished withoutetttmomy going
through the trauma of debt deflation and deep dspe.” (MINSKY, 1986,
p.215)

“Whenever the authorities act as a lender of lasbit, they increase the
reserve base of banks and validate threatened cialamisages. Also,

whenever they have been forced to intervene asteraf last resort, many
financial institutions, in addition to those thatan immediate danger of
failing, are in taut positions; they fear they wile next. As a result, a
successful lender-of-last-resort intervention idlofwed by a period of

financial retrenchment and conservatism as tauisuny to improve their

financial posture. In a capitalist economy with Bigvernment, automatic
and discretionary fiscal stabilizers lead to a dadgficit that sustains profits
and employment. Because of the large deficit amd|&mder-of-last-resort
intervention, the downward spiral so common in drigtis aborted.”

(MINSKY, 1986, p.251)

Posteriormente, trabalhos de diversos autores, cbaytor e O Connell
(1985), Lavoie (1986-87) e Keen (1995), buscarardetar a HIF minskyana, visto que
Minsky jamais concedera um tratamento formal as #iéias.

Como um dos objetivos propostos é analisar a efioluda fragilidade
financeira externa da economia brasileira, tornaesessario, portanto, adaptar a HIF
de Minsky para uma economia aberta e em desenvatarMotivados pelas diversas
crises externas ja citadas, diversos autores, dapez (1997), Akylz (1998), Kregel
(1998), Dymski (1999), Paula e Alves Jr. (1999)e¢tis e Glickman (2002), Foley
(2003) e Tonveronachi (2006), publicaram trabalfresnovendo tais adaptacoes.

Os dois ultimos trabalhos mencionados possuem epeesio formal e
terdo uma subsecéo a parte, em seguida. Os desr@ostsatados em outra subsecgao.

1.2 Adaptacdes formais a HIF de Minsky

1.2.1 O artigo de Duncan K. Foley (2003)

! Tais tratamentos formais n&o seréo apresentaddiant®, serd apresentada a modelagem da HIF
adaptada a uma economia aberta e em desenvolvinsegioindo Foley (2003) e Tonveronachi (2006),
tendo em vista que objetiva-se analisar a fraglkdinanceira externa.
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O trabalho de Foley (2003) busca adaptar o tamloémal modelo de crise
minskyana desenvolvido por Taylor e O'Connel (19B&)a economia fechada. A
adaptacdo do modelo para economia aberta parterafsuposto de que a analise
realizada por Minsky no ambito da firma € compatfeen a analise a ser realizada para

um pais, onde a economia nacional é vista comoamjoigto de firmas.

O autor considera uma pequena economia kaleckibrgtaaem que o
produto X é distribuido em salarios e lucros. Q&rgss sdo denotados por W, de modo
que W = (1r)X. Os lucros séo dados por P, onde iX=0s salarios sao inteiramente
consumidos, enquanto uma fracdo s dos lucros éapgaymnde s<1. Por sua vez,
parametro exdgeno dado, € a participagdo do luareenda. Supondo auséncia de

governo e utilizando-se de identidade macroecordelEmentar, temos:
D=C+1- X (6)

D é o déficit em conta corrente ou superavit daacde capital, C é o consumo e | é o

investimento. C pode ser reescrito como:
C=W+(1-s)P @)

Como W = (1r)X. e P =nX, tem-se:

C=(1-mX +(1-s)nx ) (8
Simplificando:

C=(1-smX ©)
Substituindo (9) em (6):

D=(1-smX +1-X (10)

Simplificando:

D=1-snX (11)
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A equacéo (11) representa a tomada liquida de strpos do exterior efetuada por um
pais e €, portanto, analoga a equacéo (3), queseqa a tomada liquida de novos
empréstimos por parte da firma. Dividindo a equa@@ pelo estoque de capital e

fazendo d = D/K, g = I/K e r X/K, chega-se em:
d=g-sr (12)

Em uma economia fechada, necessariamente d = Oe angplica em g<r, dado s<1.
Assim, argumenta Foley (2003) que nao haveria pitisiside da economia fechada de
Taylor e Connel (1985) alcancar a posicao especalala em uma economia aberta, a
possibilidade de d>0, ou seja, de financiar o itiweto doméstico com poupanca
externa, torna possivel que a taxa de crescimentagital supere a taxa de lucro, nesse
caso, isto significa, g>r. Quando isso ocorre, anemia encontra-se em posSi¢ao
especulativa. Nas palavras do autor: “The opemang of the present model,
however, can import capital to finance investmeantthat it can reach the speculative
regime.” (FOLEY, 2003, p.162). Finalmente, no caso que a taxa real de juros, i,
determinada exogenamente pelo Banco Central, s@ptxga de lucro, r, a economia
encontra-se em regime ponzi e logo, o pais estt®@ crises financeiras nos moldes

minskyanos.

O superavit da conta de capital (ou déficit em @adrrente) é funcdo da
taxa real de juros e da taxa de lucro:
d=d,+ni—-¢ sr 13)

Os parametrog ey sdo maiores que zero, indicando que um aumentaxdareal de
juros ira elevar a entrada de capital e que 0s €8appbs usam uma propor¢cao dos

lucros poupados para comprar ativos estrangeiros.

A taxa de crescimento do capital depende da taXaale, da taxa real de
juros e de um fator que indica a confianca dosstideres capitalistag;

9=go+h(r+p- i) (14)

onde h>0. Da equacéo (12), temos:

(@]
|
o

(15)

tn
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Substituindo as equacdes (13) e (14) em (15), obeE&m

(=% ~do* (h+ysr+hp—(h+n)i (16)
S

Resolvendo para r:

rzgo_d0+hp_(h+r])l (17)

s{1-y)-h

Analogamente, é possivel explicitar g:

s{1- W)g, — hd, + hs@ - Y)p - h(s{L- y) + n)
si-y)-h

g= (18)

As equacdes (12), (13) e (14) determinam r, gdesgde que sejam dades
I e 0s parametros estruturais. Desse mpaoi sdo as variaveis de estado. Uma vez que
g ep se relacionam de forma mondétona, pode-se altgamaéinte tomar g e i como
variaveis de estado, sengodeterminado implicitamente. Assim, torna-se passiv
visualizar a dindmica da economia no espac¢o (gg),qual as diversas posicoes
financeiras podem ser observadas. Abordando o ma@skta forma, pode-se escrever r

edemtermosdegei:

d= wgs(_l(ioq:)ni (20)

O grafico 1, a seguir, mostra no espaco (g,i) derafites posicdes
financeiras. A linha pontilhada de 45°, na quald,=livide o regime g > i, abaixo da
linha e i>g, acima da linha. Cada combinacéo dd determina uma taxa de lucro de
equilibrio no curto prazo, como pode se depreeddeequacéo (19). A linha grossa
corresponde aos pontos em que r = i. Acima da lii@ma-se i>r e a economia encontra-
se em regime ponzi, portanto, vulneravel a crigegnteiras. A linha fina, por seu
turno, € o l6cus dos pontos onde r = g e delimitarteira (paradr) entre as posi¢cdes
hedgee especulativa. Na economia Kaleckiana abertaarégghse, um aumento na taxa

de crescimento reduz a fragilidade financeira, parmenta a taxa de lucro.
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\ 4

g>i>r f g>r>i
Ponzif  especu g
lativo

GRAFICO 1 - Possiveis posicoes financeiras assumgdao espaco (g,i).
Fonte: Elaboracéo proépria a partir de Foley (2@0B64).

Seguindo Foley (2003), sera apresentada a anais®jdtoria dinamica do
modelo com o objetivo de mostrar a tendéncia entbgdragilizacdo da economia - no

caso, a partir de um choque positivo sobre a texaescimento.

Para tal, € mister apresentar as leis de movingagoaridveis de estado,
e i. A confianca dos investidores aumenta a megligaa taxa de crescimento supera a

taxa de crescimento de equilibrip, e se reduz a medida que a taxa de juros sobe
acima do seu nivel de equilibrio, Logo:

p=p(g-0)-8[i-i] 21y

A taxa real de juros € considerada o Unico instnimale politica monetaria. A
autoridade monetéaria eleva os juros quando a taxarescimento supera a taxa de

crescimento de equilibrio.
I = v(g - gj (22)

Diferenciando a equacéao (18) em relacao ao terepose:

§= h(s+ hjb_ h(8+h+nji
s s
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ou ainda:

0= oy [Pl ) - visa-w)+ ) o~

_(Lja(s(l_w))(i -i’j (23)

s—h-y

Um sistema dinamico €, entdo, formado pelas eqsa(Zi?) e (23). A autoridade

monetaria determina o equilibrio escolhendo a rpata a taxa de crescimento. No

equilibrio,p=0¢ei :i_. A partir das equacdes (12) a (14), chega-se a:

- s(1-y)g, - (s(1-w)-h)g+hd,
-_slt Lu)gh(sgl(}msuzn) )g (24)

A matriz das derivadas de primeira ordem, ou mg@dabiana, para o sistema dinamico

considerado é:

] ( m J(B(s(l—w))—v(s(l—w)+ n) —(S_:_qJes(s(l-w))
. (25)
Y 0

O traco da matriz jacobiana, trJ, dado pelo sonmatdos elementos situados na
diagonal principal da matriz jacobiana, é portanto:
h
JtF| —— |Blsll-Y)) - yls\ll-y) + 26
oy ) v n) 2o
O determinante da matriz jacobiana, detJ, porw®wt é dado por:
h
det y| ——— |0lsl1- 27
v(s_h_wj(( W) (27)
O determinante da matriz J é sempre positivo, paravalores possiveis, a serem
assumidos por s e pelos parametros estruturaia. e o equilibrio do sistema seja
estavel, é necessario que o traco seja negativa.tédlao autor assume que a autoridade
monetaria reage fortemente através da taxa reajums a desvios da taxa de

crescimento corrente em relacdo a taxa de crestonestabelecida como meta, isto é, o
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Banco Central estabelece um alto valoydgm alto valor der faz com que o traco da

matriz jacobiana, dado por (26), torne-se negativo.

O grafico 2 mostra a economia Kaleckiana, inicialteeem equilibrio no

ponto A, localizado na regido caracterizada pefagdo especulativa. Fazende 0 na

equacao (22), encontra-se a isoclina vertical,g_;g representada pela linha vermelha

pontilhada. A direita desta, a taxa de juros esté&levando, visto que a taxa de
crescimento vigente esta acima da taxa de crestnmkn equilibrio. A esquerda da
linha, a taxa de juros esta caindo, ja que a taxarelscimento encontra-se abaixo da

taxa de crescimento de equilibrio. De maneira @aéltazend(:; = 0 na equagéo (23), é

possivel encontrar a isoclina negativamente indnaepresentada pela linha vermelha
nao pontilhada. Acima desta, a taxa de crescimesitodiminuindo e, abaixo desta, esta
aumentando. O diagrama de fase mostra a lei genaladimento nas quatro regides do
gréfico abaixo. A linha i = r, que delimita a freira da regido ponzi, foi reproduzida do
grafico 1, bem como a linha de 45°, na qual i = g.

Suponha, agora, que um choque positivo sobre ad&axeescimento afete a
economia e que esta se desloque para o ponto Byi@ero 2). O aumento da taxa de
crescimento aumenta a confianga dos investidorgsatistas. O banco central reage
aumentando a taxa de juros de modo a trazer admxa@escimento para seu nivel
almejado. A taxa de juros mais alta deprime o itwes1to e, consequentemente, reduz
a demanda agregada, fazendo declinar a taxa de éuer utilizacdo da capacidade
instalada. A medida que a taxa de lucro cai e a thxjuros sobe, a economia que
inicialmente se encontrava em posi¢ao especulatigea para posicdo ponzi, ao cruzar
a linha i = r, conforme mostra o gréfico. A econarencontra-se, agora, bastante fragil
e vulneravel a crises financeiras. Especificamanteaso em analise, o pais consegue
convencer seus credores de que honrara seus comsposnfinanceiros, de modo que
esses ndo cessam a oferta de crédito. Nesse garagnforme pode ser observado no
grafico 2, em certo momento da trajetoria da ecoapentaxa de crescimento torna-se
inferior & taxa meta, permitindo a queda da taxgudss. A queda na taxa de juros
reduz o montante a ser gasto com compromissosckiras. A partir dai, tanto a taxa
de juros guanto a taxa de crescimento estdo seingdu Chega um momento, no
entanto, que a economia volta a crescer. A tadaale aumenta junto com a taxa de
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crescimento. Algum tempo depois, a queda na tayards aliada ao aumento das taxas
de lucro e de crescimento sdo suficientes paraageeonomia regresse ao estado

especulativo.

Vale ressaltar, todavia, que durante o regime panidisponibilidade de
novos empréstimos em montante adequado teria pmdeogma crise financeira, que
inviabilizaria o ajustamento suave em direcdo aot@d\, conforme mostrado no
grafico 2. O aumento das taxas de juros, ao elesa@rvico da divida a ser pago pelas
firmas, tende a transformar grande numero de firragapeculativas em ponzi,
fragilizando a economia. A desconfianca por pao® atedores e o consequente fim da
rolagem dos empréstimos seriam suficientes paragiaf uma crisea la Minsky.
Como recomendacdo de politica econémica, Foley3j28firma que o banco central
deve levar em consideracéo a situacao financesréir@as antes de adotar uma politica
monetaria mais restritiva. Ao aumentar a taxa desjucom vistas a reduzir o nivel de
atividade econbmica, pode ocorrer a bancarrota dadg numero de firmas

endividadas, desencadeando grave crise finaneamiagl macroeconémico.

/?L g

GRAFICO 2 - Diagrama de fase para um equilibrio estvel na posicéo

especulativa.
Fonte: Elaboracao propria a partir de Foley (2@0B66).

Ademais, como bem salientado em Schroeder (200&)aptacdo proposta

em Foley (2003) traz a vantagem adicional de p@&rmiia monitoramento das
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tendéncias de g, r, e i, bem como da relacdo eHrenesmas, uma avaliacdo da
evolucdo da fragilidade externa do pais e de suwecpiente propensdo a crises

financeiras.

1.2.2 O artigo de Mario Tonveronachi (2006)

Seguindo a abordagem de Minsky e a extensdo padadixterna proposta
por Kregel (2004), o artigo de Tonveronachi (2086alisa a questdo da fragilidade

financeira em economias abertas e o problema ddadéxterna.

7

A unidade econbmica analisada pelo autor € o [adse enfatiza a
importancia do saldo em conta corrente do balarg@abamentos como elemento
determinante da fragilidade financeira externa oepais. Um pais que incorre em
déficits sucessivos na conta corrente acumulara dimala externa significativa,
elevando a participagdo de posicdes do tipo espialou ponzi na economia, em

termos de moeda estrangeira, e, logo, a fragilifiadaceira externa do pais.

Tonveronachi (2006) utiliza identidades macroecanampara economia
aberta com vistas a analisar a sustentabilidadend® prazo da divida externa de um
pais, bem como a classificar os paises de acordost@m estrutura financeira. De
acordo com o autor, a divida externa liq@i@FD) de um pais varia, em termos
absolutos, segundo o saldo em conta corrente (@#A)déficit em conta corrente eleva

o endividamento externo:
NFINFD.; = - CA=-NX-NFI-UT (28)

NX séo as exportacdes liquidas, NFI é a rendadé&récebida do exterior e UT séo as

transferéncias unilaterais. Todas as variavei® estgressas em moeda estrangeira.

A condicao de liquidez de um pais em relacdo @o tismundo pode ser

expressa por:

NX+ PAFAL+ UT +AFR><r " PFD  + MD;  i=1,..,n (29)

2 A divida externa liquida pode ser tanto publicarga privada. As reservas estrangeiras estéo dasui
na divida externa liquida
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Onde, ™ é a taxa de retorno sobre os ativos estrangeiesmtados por FAAFR é a
variacdo na quantidade de reservas estrangeirada@para compensar desequilibrios
de liquidez temporarios); P é a taxa de juros média sobre a divida externataea
por FD; e MD € a divida a vencer. O indice i indica o pdwiode tempo.
Desconsiderando a variacado de divisas, as desayleddhcima indicam a expectativa de
que, a cada periodo futuro, a entrada de moedangsira supere ou fique aguém da
quantidade necesséria para honrar o servico daadi@@aso o lado esquerdo seja
inferior ao lado direito, a economia estard em mumele iliquidez em termos de

moeda estrangeira.

O saldo em conta corrente mostra, a cada periogosigdo da economia
em termos de sua liquidez em moeda estrangeiraddfigit em conta corrente obriga o
pais a levantar nova divida no mercado internati@angue constitui uma entrada de
capital em igual montante a ser registrada na cocagpétal e financeira do balanco de
pagamentos do pais. Conforme ja comentado, a émwiar de déficits em conta
corrente levard ao aumento progressivo da dividerr liquida e da fragilidade

financeira externa do pais.

De acordo com Tonveronachi (2006), para um paigéisca diz respeito a
sustentabilidade de sua divida externa, ou s&japacidade do pais de quitar ao menos
0s juros concernentes a divida externa. Seguiralday e assumindo que a variagdo das
reservas estrangeiras e as transferéncias unifas&ia nulas, a equacao (28) pode ser

escrita como:
NFINFD, = - CA = - NX + FFPNFD, (30)

A taxa de crescimento da divida externa liquidaresentada porg, € dada por (NFD

— NFD.;) / NFD.. Logo, a partir da equacéo (30), tem-se:
= 10 — NX/NFDy 1§3

Assim, quanto maior a taxa de juros que incide es@bdivida externa liquida e o
estoque acumulado desta divida até o periodo antenais elevada sera a taxa de
crescimento da divida externa liquida. Além dispaanto menores as exportacdes

liquidas, maior a taxa de crescimento da dividaraeatliquida.
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O autor propde, entdo, uma analise de sustentaddide longo prazo da
divida externa. As equacdes base sdo as acimafichds, (30) e (31). Deve-se
destacar o fato de que, como estas equac¢des smefeim Gnico periodo, a realizacao
de tal analise requer considera-las por um longzdmte temporal. Os paises sdo
classificados em quatro posicodéedge especulativo, ponzi sustentavel e ponzi ndo
sustentavel. Tal classificagdo leva em conta orvala evolucdo da divida externa

liguida em termos absolutos e como propor¢ao dasracdes liquidas.

Um paishedgetera normalmente uma divida externa liquida iguaéro. A
balanca comercial pode apresentar pequenos deswioselacdo ao equilibrio, mas
desvios que podem ser corrigidos sem maiores prnalslecom o uso de reservas
estrangeiras ou de politicas fiscais e monetar@aguwhho contracionista. Além das
reservas estrangeiras e das politicas fiscal e tdwdmeo pais pode se valer do uso de
um coeficiente prudencial sobre as exportacoesdigucomo margem de seguranca. A
divida externa liquida de um pdisdgepode até ser positiva. Entretanto, deve ser
contratada a taxa de juros fixa e o pais deve ggrantia de sua renovacao. Ademais,
para que o custo de rolagem da divida externa rgadique o equilibrio da conta

corrente, a divida deve ser baixa e assim se manter

Um pais especulativo apresenta uma divida extéynald persistentemente
positiva. Logo, 0 pais remete juros ao exteriogrando a balanca de servigos e rendas,
e tornando necesséria a obtencdo de superavi@larach comercial. A necessidade de
saldo comercial positivo € uma diferenca importagite relacdo a um pafedge O
saldo da balanca comercial compensa o saldo dadaatke servicos e rendas mantendo
equilibradas as transagfes correntes do pais. laoghyida fica estdvel em termos
absolutos. As margens de seguranca de um paisukdpecrsao as mesmas de um pais

ponzi. A eficacia das politicas monetaria e fiseable, todavia, a ser menor.

Tonveronachi subdivide a posicdo ponzi em susteh&wnao sustentavel.
Ambas sdo bastante frageis, mas na ultima apenaserario excepcional o pais se
livrara do default. Um pais que se encontra em posicdo ponzi sustérdpuesenta
balanca comercial superavitaria, mas déficit narga de servicos e rendas que, em
termos absolutos, supera o primeiro. Assim, o pagstra déficit em conta corrente e
crescimento da divida externa liquida em termosolatiss. A necessidade de

financiamento se torna uma constante. Em termasive$, no entanto, o pais mantém
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uma taxa de crescimento da divida externa liquithsteante em relacdo as exportacdes
liguidas. Para tal, como se observa pela equacho 48 exportagdes liquidas devem
crescer & mesma taxa que a divida externa ligdédin certo valor dé'f°. As politicas
monetaria e fiscal possuem pouca credibilidadeenesstexto. As Unicas margens de
seguranca sao as reservas estrangeiras e um haetoda endividamento inicial. A
ultima decorre do fato de um baixo nivel de endimiénto inicial demandar menor

crescimento das exportacoes.

Por seu turno, um pais ponzi ndo sustentavel paksigits na balanca
comercial e na balanca de servicos o que resultdéficit na conta corrente. A divida
externa liquida esta se elevando, pois, em terrhesl#tos. Em termos relativos, a
divida externa esta crescendo frente as exportajeglas, tracando trajetéria
explosiva. A necessidade de financiamento exteram& necessidade imperiosa, mas
devido a situacdo extremamente fragil em que o paisencontra, dificilmente
conseguira recursos financeiros no mercado intemnalc A tendéncia € que a escassez

de financiamento culmine edefaultda divida externa.

Conforme ressalta Tonveronachi (2006), assim comeaonomia fechada
de Minsky, na anadlise presente, realizada paraoas@naberta, ha uma tendéncia
enddgena ao sistema capitalista de elevar a fitadd financeira da economia
intuicdo é idéntica. Essa tendéncia se manifestapeoiodos déooom da atividade
econdbmica que ao melhorar a performance dos dweagentes, permite o continuo
cumprimento do servi¢o da divida externa, reduzm@ercepcao de risco de devedores
e credores, 0 que, por sua vez, acarreta na redlagimargens de seguranca de suas
operagbes. A tendéncia € o endividamento excessiv® aumento acentuado da
fragilidade financeira externa. A partir de entéio) aumento nas taxas externas de
juros, uma reducéo no saldo comercial ou a quedawa de atividade, por exemplo,

podem desencadear em uma crise cambial.

A tabela abaixo, proposta pelo autor, apresengssiveis posi¢cdes de um
pais em relacdo a sustentabilidade de sua diviganexno longo prazo e sintetiza 0s

principais elementos que caracterizam tais posicoes
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TABELA 1 - Analise de sustentabilidade da divida eerna (horizonte de longo
prazo)

Posicao financeira do

Divida externa liquida

Caracteristicas tipicas

Mamyde seguranca

pais
- Reservas estrangeiras
Desvios pequenos e . - Politicas monetéria e
temporarios do fiscal
Hedge Zero

equilibrio da balanga

comercial

- Coeficientes
prudenciais sobre as

exportacdes liquidas

Especulativo

Positiva, mas nao
crescente em termos

absolutos

Balanca comercial
superavitaria, suficiente
para pagar oS juros
sobre a divida
(equilibrio da conta

corrente)

- Reservas estrangeiras

> - Politicas monetaria e

fiscal

- Coeficientes
prudenciais sobre as

exportacoes liquidas

Ponzi sustentavel

Positiva e crescente em
termos absolutos, mas
constante em termos
das exportacdes
liquidas (taxa de

crescimento constante

Balanca comercial
superavitaria, mas
déficit em conta

corrente

- Reservas estrangeiras

- Baixa razdo da divida

Ponzi ndo sustentave

Positiva e crescente em
termos absolutos e em
termos das exportacdes

liquidas (taxa de

crescimento crescente)

Balanca comercial e
conta corrente

deficitarias

Fonte: Elaboracéo propria a partir de Tonverong@®0e6, p. 37).

O autor discute, ainda, a assimetria das posighasdeiras, contrapondo,
de um lado, paises desenvolvidos, tradicionalmsmperavitarios em conta corrente e,

portanto, exportadores de poupanca e em posiedge e do outro lado, paises em
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desenvolvimento, tradicionalmente deficitarios eronta corrente e, portanto,
importadores de recursos externos liquidos. EsitE®o§ paises estdo em posicdo
ponzi, sustentavel ou ndo sustentavel, e sédo fageponto de vista externo, o que 0s
torna menos capazes de absorver e reagir a chegtegaos; como, por exemplo, um
aumento das taxas de juros externa. Enquanto ssspadésenvolvidos acumulam ativos
estrangeiros liquidos ao longo do tempo, os pagsesdesenvolvimento acumulam
divida externa. A assimetria dessas posi¢cOes éemece altamente desfavoravel aos
paises ditos emergentes. Segundo Tonveronachi )(2@0f&ceitacdo, pelos paises em
desenvolvimento, da estratégia de crescimento coopgmca externa significa a
permanéncia desses em posicdo ponzi, de extrergdidide financeira externa,

tornando ainda mais distante a superacéo da lza@idesenvolvimento econdmico.

A explicacdo convencional para a estratégia decionento com poupanca
externa € calcada, conforme exposto na introdugd@@rgumento de que os paises em
desenvolvimento sofrem escassez de poupanca domésd financiamento da
totalidade do investimento doméstico, portantoiasgossivel somente via importacao
de capital estrangeiro. Ao permitir maiores nivdes investimento, tal estratégia
permitiria a convivéncia com maiores taxas de amemato econdmico. A manutencao
do pais em posicdo ponzi traria beneficios em terme® maior investimento e
crescimento. No entanto, ao contrario do apregdatiestratégia produziu pifias taxas
de crescimento na maioria dos paises em desenwitomalém de diversas crises

externad

A fim de reverter a fragilidade externa e migrarudea posicao ponzi para
posi¢cdes mais solidakedgeou especulativa, o pais deve utilizar os recuexdsrnos
captados (destinados a cobrir o déficit em contaente) de modo a futuramente
incrementar as exportacdes liquidas, e, assimy gaperavits em conta corrente que

conduzirdo o pais a uma melhor situacao.

1.3 Outras contribuictes

1.3.1 O artigo de Julio Lépez (1997)

% para maiores detalhes, ver Kregel (2004) e Brézseira (2006).
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O artigo de Lopez (1997) busca analisar a criseb@mexicana, ocorrida
em 1994, relacionando-a com o debate sobre mode&uozfinanceira e fragilidade
financeira externa. Apesar de a analise da crisdcara em si fugir ao escopo do
trabalhd, ha importantes contribuicdes de aspecto mais | ggte merecem
apresentacao.

De acordo com o autor, fragilidade financeira exdepode ser definida
como a situacdo na qual existe um alto risco depaia possuir reservas estrangeiras
insuficientes para enfrentar uma conversao sigtifia, para a moeda estrangeira, de

poupanca liquida, que se encontra em moeda nacional

Lépez (1997) ressalta que qualquer estratégia tidcpoeconbmica, seja
visando a promogéo de crescimento econémico sastriu o controle inflacionario,
nao deve jamais se descuidar do setor externoaeeia. A recorréncia de déficits
em conta corrente promove a ampliacdo continuandividamento externo. O processo
de endividamento externo tem, todavia, um limitex Beterminado momento, sera
necessario um ajustamento, que muitas vezes néadéal, desencadeando em crises

cambiais com efeitos perversos sobre a economiandaais.

No caso da economia mexicana, entretanto, Lop@27§lafirma que nao
havia preocupagdo com a persisténcia dos déficiteanta corrente e a consequente
absorcdo de enormes volumes de poupanca exterastr@égia de crescimento com
poupanca externa foi legitimada com base no argtimteEnque a absorcao de poupanca
externa € benéfica ao crescimento econdémico, puisir@a o hiato existente entre
poupanca e investimento domésticos. Na verdadeca@réncia dos déficits em conta
corrente levou a um aumento da fragilidade finaacexterna do pais, tornando a
economia local suscetivel a quaisquer choquesmadebDe acordo com Lopez (1997),
o0 aumento da fragilidade financeira externa estéairmda crise cambial vivida pelo
México em 1994. Conforme foi mencionado na intrédug@ sera apresentado em
detalhes no capitulo 2, esta situacéo se assefoeib@ente ao caso brasileiro.

A situacdo acima descrita se torna ainda mais ggaamdo a riqueza é
muito concentrada. Nesse caso, se alguns invessidi@tentores de boa parte dos ativos
decidem, por exemplo, retirar seu capital do paisg crise cambial pode ser facilmente

deflagrada.

* Sobre a crise mexicana, além de Lépez (1997)Cabro e Mendoza (1996) e Kamin e Rogers (1996).
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Para evitar a recorréncia dos déficits em contaente#, assim como
Tonveronachi (2006), Lopez (1997) aponta para a&ssdade de o pais promover
superavits comerciais, através de estimulo as @qi@s e de reducdo do coeficiente de

importacdes.

1.3.2 O artigo de Jan Kregel (1998)

Kregel (1998) argumenta que a atuacdo dos agent@®micos em uma
economia aberta requer a consideracdo de varigueisem uma economia fechada,
como a abordada por Minsky, sdo inexistentes. Diessg, em uma economia aberta,
tanto as firmas quanto os bancos devem operar cangems de seguranca mais

elevadas do que as que seriam recomendadas natoadeuma economia fechada.

No caso das firmas, além de mudancas de politiceeslica e aumento das
taxas de juros que deterioram o fluxo de caixa.,eneser considerados ainda os
possiveis efeitos de choques exdgenos imprevistegtaxas de cambio e nas taxas de
juros externas. No caso de firmas que utilizamnmsimportados ou que contrairam
dividas em moeda estrangeira, uma desvalorizagabiabsignifica um aumento no
valor dos compromissos financeiros assumidos eeciehite pressao sobre o fluxo de
caixa. Um aumento nas taxas externas de juros congbe de forma semelhante firmas
possuidoras de dividas em moeda estrangeira. Assido, a operacdo com maior

diferencial entre entradas e saidas de caixameatiz recomendavel.

No que tange aos bancos que operam nos mercadosaicibnais de
capital, o autor recomenda uma atuacdo ainda neitelosa. Além do impacto
negativo dos choques externos sobre o fluxo deacag bancos também tém suas
classificacbes de risco de crédito abaladas, otgoueée a piorar as condi¢cdes para
captacdo e rolagem de recursos, agravando ainda anaituacdo. Dependendo da
magnitude destes choques exdgenos externos, digumees podem migrar para uma

posicdo ponzi, tornando-se insolventes.

Na visdo do autor, a economia esta fragil finaaoeente e, portanto
suscetivel a crises financeiras, quando as margerseguranca das firmas e bancos

encontram-se bastante reduzidas. As margens deasegyodem ser diminuidas tanto
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por choques exdgenos quanto por processo endoyeste caso, conforme explicado

anteriormente, em periodos de estabilidade ecomdroicpassado recente apresenta
resultados positivos, as crises anteriores vao oseasjuecidas pelos agentes e a
expectativa de continuidade de sucesso acaba nelduas margens de seguranca com

que firmas e bancos operam.

1.3.3 O artigo de Yilmaz Akytiz (1998)

O trabalho de Akyluz (1998) traz importantes consiciges e
recomendagdes a fim de evitar-se a recorrénciaisksdinanceiras externas em moldes
minskyanos.

Akylz (1998) argumenta que certos mecanismos poeeitar uma
exposicao ao risco excessiva por parte dos bamwitmndo a bancarrota destes e
consequentes efeitos negativos associados. A iggmsie limites prudenciais sobre o
crédito bancario, a exigéncia de niveis adequadasagital e de casamento dos fluxos

monetarios gerados pelo ativo e passivo, sdo exsniglsses mecanismos.

O autor aponta também a necessidade da adocamtelesobre a entrada
de capitais. A entrada excessiva de capitais endegxceto no caso de ser esterilizada
pela atuacdo do Banco Central, leva a um aumepidoréda liquidez e no crédito
domeéstico. Dessa maneira, cresce a tendéncia aaciamento de investimentos mais
arriscados bem como de ativos especulativos. Ataada expansao do crédito tende,
portanto, a deteriorar sua qualidade, aumentaneéapasicdo dos bancos ao risco,
tornando fragil o sistema financeiro doméstico. @©rcado livre de capitais tem se

mostrado incapaz de produzir uma alocacao globabdlesses recursos.

Segundo Akylz (1998), evitar a recorréncia de sris@nceiras e cambiais
passa pela criagdo de uma governanca global dag;éis internacionais. O autor afirma
gue o0s arranjos internacionais sao inadequados seanétscos, estando mais
preocupados em disciplinar os devedores do que egular os credores, e em

administrar crises do que em preveni-las.

Akylz (1998) aponta também para a inexisténciardearranjo adequado,

efetivo e baseado em regras, para a provisdo deddiry por um emprestador
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internacional de Ultima instancia. A existéncia tdefraria maior estabilidade e

seguranca para as operacoes do sistema financeiro.

A necessidade de um sistema estruturado, no queredigeito aos
procedimentos em caso de faléncia, governando lagdes internacionais entre
credores e devedores também € apontado como impogasso para a melhora do

gerenciamento das finangas internacionais.

1.3.4 O artigo de Gary Dymski (1999)

Dymski (1999) também busca adaptar a estrutura deskyl a uma
economia aberta, levando em conta explicitamempigsaibilidade do comércio de bens
e da circulacdo de capitais além das fronteirapds®es. Em uma economia como tal, a
mobilidade do capital € uma fonte de fragilidad&ficeira em si, que se soma aquela
gerada ao longo do ciclo econdmico da economiaafildescrita por Minsky. A esse
respeito, Dymski destaca:

“Spatialization requires allowing for trade imbatas and factor flows across
borders. Once we have done this, it is easy to thaé cross-border
imbalances in capital movements can be an indepéraatributing source
of financial fragility, aside from the financial aigility that arises due to
economy’s cyclical momentum. (...) We go on to arthat financial fragility
and instability in an economy depends not justhenldusiness cycles factors

emphasized by Minsky, but also on the real/findrgégtor tensions inherent
in flows of capital across its borders.” (DYMSKIQ99, p.2)

No presente artigo, o autor relaciona a formacéaobodleas de ativos com as
crises financeiras ocorridas na Coréia e no Jaf@olhas de ativos sdo formadas
guando o valor nominal dos ativos passa a excedealar real dos mesmos. Em
economias abertas aos fluxos de capitais, a folmndedbolhas de ativos ndo é um
evento raro ou esporadico; ao contrario, ha umataate tendéncia a formacao dessas,
especialmente em economias que atravessam pedeawnsscimento sustentado, ja que
nestas o ingresso de capital estrangeiro visandweipar as oportunidades de lucro
sera maior. Para a formacdo de uma bolha de athas$a que haja um desequilibrio
entre a entrada de capital financeiro no paisaxa de crescimento dos ativos reais de

capital provocando um descasamento entre o valomab e real de tais ativos. Quanto

® Sobre a crise asiatica, além de Dymski (1999), (kk{1998), Kregel (1998) e Arestis e Glickman
(2002), ver Chang, Park e Yoo (1998), Chang, PaMméhittaker (1998), Whittaker e Kurosawa (1998) e
Sagib (2001).
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mais robusto o crescimento de um pais, mais répilde a ser o crescimento de uma
bolha de ativos. A partir dai, no entanto, qualq®lo na confian¢a dos investidores,
algo bastante comum nas economias capitalistasrmasjgpode conduzir a reversao ou
escassez dos fluxos de capitais, e uma crise endesahinskyanos podera ser
desencadeada:
“In his mature work on financial instability, Mingkargued that assets may
often be overvaluated in the late stages of a mestaperiod of cyclical
expansion. Minsky asserts that the more powerfelllitbom, the greater the
potential for an asset bubble; and the more rapedgrowth of a bubble, the
more certain are participants that the sky will fadk the more likely a crash.

So success breeds success, and this breeds yragititeventually the reversal
of the growth-generating conditions.” (DYMSKI, 199213)

Por esse motivo, Dymski (1999) ressalta a imporgade uma estrutura
institucional bem desenvolvida que permita a caamefio dos fluxos de capitais
externos na direcdo dos investimentos estrangeire®s, fazendo com que tais fluxos
estejam contribuindo para a compra ou construcaatigles reais. A auséncia de tal
estrutura pode acarretar em direcionamento dos rs@tu estrangeiros para
investimentos especulativos e levar a formacdo e Uolha de ativos. Como
recomendacdo de politica econdmica, portanto, orauwcomenda a presenca de
controle ou condi¢bes para a entrada de capitais.

Dymski (1999) destaca ainda que a manutencéo deeton bancario capaz
de direcionar e coordenar os fluxos financeiros,vemde meramente reagir a estes, é
fundamental para se evitar a formacdo de uma bdéhativos. Logo, a segunda
recomendacédo de politica econdmica seria a de;egfarcapacidade das instituicbes de
orientar o fluxo de recursos dentro da estrutunhajlda economia.

1.3.5 O artigo de Paula e Alves Jr. (1999)

O artigo de Paula e Alves Jr. (1999) sera de fumddash importancia no
presente trabalho. Os autores desenvolveram uceiddi fragilidade financeira externa
(IFE), a ser especificado e utilizado no capitidguinte, que consistira em um dos
pilares da analise da evolucédo da fragilidade firaa externa do Brasil. Ademais, 0
artigo é aplicado para a economia brasileira eagreanos de 1992 e 1997, sendo,

portanto, fonte rica de informacgdes e analisesodgiotura.
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Bem como Kregel (1998) e Arestis e Glickman (2002ula e Alves Jr.

(1999) ressaltam a importancia da taxa de cambitoaglemento-chave para a andlise
de fragilidade financeira em economias abertas.a¥a tde cambio pode afetar a
estrutura financeira de determinada unidade taotplano operacional, quanto na via
financeira, e, portanto, merece especial destddpna firma importadora de insumos e
possuidora de divida assumida em moeda estrangeir@xemplo, sofreria duas vezes
0s impactos de uma desvalorizagdo cambial. Ossdst@producao se elevariam (plano
operacional), o mesmo ocorrendo com o valor daddie dos respectivos encargos
(plano financeiro).

Incorporando as varidveis taxa de cambio e taxerextde juros, os autores
transpbéem o conceito de fragilidade financeira ioh@gido por Minsky para uma

economia aberta. Entéo, a fragilidade financeitarea € assim definida:

“Desse modo, pode-se definir, inicialmentegilidade financeira externa
como o grau de vulnerabilidade de uma economiauiantas nas condicdes
de financiamento oriundas de alteracBes nas tax@was externas ou ainda
nas taxas de cambio.” (PAULA; ALVES JR., 1999, p.78

Uma definicdo alternativa também € proposta pealtsres:

“Em outras palavras, a resultante macroecondmicpogturas financeiras -
em moeda estrangeira - dos agentes serd uma eeofrégil se o conjunto
de agentes residentes, envolvidos em transac@esocerterior, € de tal
ordem que os compromissos financeiros a vencer imapos 0s mais
imediatos - ndo possam ser cumpridos com 0 usoremgsos externos
disponiveis, a ndo ser que sejam complementadosefinanciamento das
obrigacdes de curto prazo.” (PAULA; ALVES JR., 19pF8)

Tais definicbes serdo particularmente importanéga p posterior compreenséao do IFE.
Quanto mais fragil externamente é o pais, maiag aatependéncia de capital externo
para sustentar o equilibrio do balanco de pagarserdgp portanto, maior sera a
dificuldade de se sustentar uma dada taxa de ca(obsm seja adotado regime de
cambio fixo) e, conseglientemente, mais suscetstatéeo pais a ataques especulativos

e crises cambiais.
1.3.6 O artigo de Arestis e Glickman (2002)
Arestis e Glickman (2002) argumentam que em ecoam®mabertas, em

processo de desenvolvimento e de liberalizacdondwiea, a ameaca de crises

financeiras é sobremaneira amplificada quando coadpaa uma economia fechada.
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Isso se deve basicamente as flutuacdes imprewdatésxa de cambio. Conforme visto
anteriormente, tal aspecto também foi consideradd<pegel (1998) e Paula e Alves Jr.
(1999).

Unidades que recebem dividendos, ganhos de capital possuem divida
contratada em moeda estrangeira estdo sujeitascimcéds cambial. Objetivando
desenvolver uma analise minskyana para economigaabes autores propdem a
inclusdo de uma posi¢do financeira adicional, als trés posicdes financeiras
possiveis consideradas por Minsky. Unidades quentaas entradas de caixa
provenientes do ativo com as saidas de caixa @sumd passivo, mas que estao
vulneraveis a oscilagbes cambiais sdo consideradpsculativas. Ja& aquelas que
contraem empréstimos de curto prazo em moeda getranpara financiar ativos
domeésticos de longo prazo sdo consideradas supectdativas. Unidades nesta nova
posicdo financeira estdo, portanto, ainda maisevaireis. Além da necessidade de
refinanciamento com vistas a arcar com o servicodidéda, estdo suscetiveis a
oscilagbes na taxa de cambio. Uma desvalorizacdoaala doméstica resultaria em
elevacdo dos compromissos financeiros podendotaesid insolvéncia da unidade em

guestao.

Apés fazer este adendo a taxonomia das posicOenckiras, Arestis e
Glickman (2002) explicam o processo de fragilizafiaanceira em contexto de uma
economia aberta. Além das forcas que operam emeagmaomia fechada, em uma
economia aberta e sem controle de capitais, adsdpsr deboom seguira intensa
entrada de capital estrangeiro, de natureza phéaiespecialmente quando as taxas de
juros estiverem baixas nos principais centros fieans. Os bancos locais
experimentardo, portanto, um aumento em seus deposi expandindo

significativamente a captacdo de recursos externos.

Segue, entdo, um periodo de aumento dos precoatigos e dos lucros
que reforcara o otimismo reinante. Dessa forma,osicfo externa do pais seré
interpretada como evidéncia de bons fundamentosmbeticos, o que estabelece

interesse ainda maior pela aquisicao de ativos slco8.

Aos poucos, no entanto, o proprio sucesso econdracaonduzindo a

economia a situacdo de fragilidade financeira egteuma vez que, em virtude do
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excesso de liquidez e das condi¢cOes favoraveidetairrentes, as unidades econdémicas
- especialmente os bancos - sdo cada vez maidaaraicontrair obrigacdes de curto
prazo em moeda estrangeira, tornando-se superwtgiiegs. A ocorréncia de uma
crise financeira externa é, agora, algo iminente Vpois, ressaltar que, assim como
em Minsky, o processo de fragilizacado financeirdaotalmente enddgeno e agora

reforgcado pela abertura ao fluxo de capitais.

Enquanto a fragilizagdo financeira externa € end@geo elemento
desencadeador de uma crise financeira pode serdardrigem interna quanto externa.
No contexto externo, a taxa de cambio se destacao ca principal fonte de
instabilidade. No ambito interno, um aumento nostasi das industrias de bens de
capital, por exemplo, pode irromper numa crisetovigue tenderia a acarretar na
reversdo do valor presente do investimento, de nao unidades especulativas e
super-especulativas encontrariam dificuldades erges em termos de disponibilidade

e custo do refinanciamento.

Os autores criticam fortemente o processo de likag#o financeira, que
ao reduzir a autonomia doméstica quanto a fixag&dakas de juros e o controle sobre
a alocacao do crédito e movimento de capitaisagalrdas do sistema financeiro, o
tornam inevitavelmente mais fragil e instavel.

“There is a strong case for suggesting that fireridieralisation imevera

good policy prescription, even in principle, beaitsnecessarily makes the
system more fragile. Liberalisation has both a dstineaspect (removing
interest rate and credit allocation controls) andxsternal aspect (removal of
capital controls). The absence of such controlgitably removes safeguards
that might contribute towards preserving the stigbibf financial system.

Sound supervision and other conventional prudentigasures may help to

alleviate fragility but can never eliminate it.” RESTIS; GLICKMAN,
2002, p.257)

Arestis e Glickman (2002), assim como Dymski (1988M\kyliz (1998),
recomendam a adocdo de controle de capitais comeafale reduzir a fragilidade
externa. Na visdo desses, certas medidas regak&i0 necessarias, especialmente em
paises em desenvolvimento. O governo, portanto, iprmédio da autoridade
monetaria, deve monitorar o funcionamento do sigténanceiro, tendo em vista que,
na analise desses autores, as crises financet@isteés ocorreram em consequéncia de

niveis inadequados de regulacéo.
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Cabe ressaltar, entretanto, que a visdo dessesesutontraria a posicao
ortodoxa e dominante, que apregoa que a liberdadioanceira e o livre mercado
operam no sentido de promover a estabilidade densssfinanceiro e o crescimento

econdmico.
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2 FRAGILIDADE FINANCEIRA EXTERNA — INDICADORES E AN ALISE
PARA O BRASIL NO PERIODO 1990 A 2006

Este capitulo visa analisar a trajetdria da frdgde financeira externa
durante o periodo 1990 a 2006, cujas variacdesndepe do comportamento de
diversas rubricas do balanco de pagamentos. Este,spa vez, € diretamente
influenciado pelo cenario econbmico externo e pelalsticas econémicas adotadas.
Observa-se, assim, uma profunda deterioracédo addascexternas, a partir do primeiro
governo FHC (1995-1998), e um aumento significatiadragilidade financeira externa
do pais, cujo agravamento culminou no colapso cn®ina introducdo do cambio
flutuante no inicio do segundo governo FHC (199920 Ao longo deste, e
principalmente a partir do primeiro governo Lul®@3-2006), ocorre uma melhoria
paulatina das contas externas, devido principaken@mhelhoria do saldo comercial, que
acabaria por reverter, ja em 2003, o saldo da comtgente, levando a substancial

reducao da fragilidade financeira externa.

Para tanto, o presente capitulo estd estruturadosedminte forma:
inicialmente, na subsecdo 2.1, serd apresentadudioei de fragilidade financeira
externa (IFE) desenvolvido por Paula e Alves B399); em seguida, subsecéo 2.2, sera
exposta a evolucdo do IFE para a economia brasiter periodo de 1990 a 2006
(subsecdo 2.2.1) e a andlise de seus principagsnuaantes (subsecdo 2.2.2). Por
altimo, serdo apresentados alguns dos indicaddéssicos de solvéncia externa, de

modo a complementar a andlise realizada a partiFEd@subsecéo 2.3).

2.1 O indice de fragilidade financeira externa (IFE

O IFE fornece, a partir de informacfes do balare@agamentos do pais,
uma medida de seu respectivo grau de fragilidatenfieira externa, ou seja, de sua
dependéncia de refinanciamento externo para o ¢on@pto das obrigacdes financeiras
de curto prazo, manutengdo do equilibrio do balatggpagamentos, e sustentacdo da
politica cambial.

O IFE compara o montante das obrigacdes reais en@ats de um pais,
expresso em moeda estrangeira, com sua respeafezidade de pagamento, sendo

calculado através da seguinte equagéo:
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IFE = (M + D + Dos+ A + CCPy+ PLA;) / (X + R + Ros*+ RE1 + lg + En) (32)

onde:

M séo as importacoes;

X séo as exportacoes;

D; séo as despesas com juros j;

Dos S0 as despesas com outros servigos;

R; séo as receitas com juros j;

Ros S80 as receitas com outros servigos;

A sdo as amortizacbes de empréstimos;

CCP, é o0 estoque de capitais de curto prazo, defasadoreperiodo;
PLA.; € 0 estoque de investimento liquido em portf@efasado em um periodo;
RE: sdo as reservas internacionais acumuladas atéodpanterior;

l4 s@o as entradas de divisas correspondentes assimegntos diretos;
e, By correspondem aos empréstimos de médio e longo.prazo

No numerador do IFE, encontram-se as obrigacfds esa@irtuais mais
importantes enfrentadas por um pais. ObrigacOé&s ireduem gastos com importacoes,
despesas com juros e demais servicos e réndmsn como amortizacdes de
empréstimos, ao passo que as obrigacfes potemuhiem os estoques de capitais de

curto prazo e investimento em portféliambos defasados em um periodo.

O denominador, por sua vez, é formado pelas fodeedivisas mais
expressivas as quais um pais pode recorrer coas\ashonrar seus compromissos em
moeda estrangeira. Essas incluem receitas comtagpes, juros e demais servicos e
rendas, ingressos de divisas provenientes dostimesgos diretos e de empréstimos de

médio e longo prazo, além das reservas internasiacamuladdspor um pais.

Dessa forma, fica claro que o IFE constitui umaideda capacidade de o
pais cumprir os seus compromissos financeiros m@sli Assim, quanto maior o valor

do IFE, maior a fragilidade financeira externa de pais. Logo, menor a capacidade

® Com a mudanca de metodologia comentada adiargrtiga balanca de servicos foi substituida pela
balanca de servicos e rendas.

" Seguindo Paula e Alves Jr. (1999), as obrigacdésnpiais sdo defasadas em um periodo porque se
convencionou que essas obrigacdes sé poderaoigietasxno trimestre subseqliente ao de sua entrada.

8 As reservas internacionais foram defasadas paaguebrigaces cambiais s6 podem ser enfrentadas
com reservas acumuladas até o trimestre anterior.
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deste de cumprir seus compromissos financeiros ung&ntes, pondo-se em uma maior
dependéncia de refinanciamento externo ou redugéo estoque de divisas.
Inversamente, um menor valor do IFE indica menagifidade financeira externa. A
medida que o IFE se reduz, as obrigacdoes em diegtde cada vez mais sendo cobertas
por receitas correntes e/ou por financiamentos d@mprazo, como empréestimos de
médio e longo prazo. A importancia do IFE estausdg os autores, em avaliar a
dependéncia de refinanciamento externo de modostergar tanto um balanco de
pagamentos equilibrado quanto uma determinaddqaotiambial. Fica, ainda, evidente
que, conforme o valor do indice, o pais estara,nmaismenos, sujeito as variacdes

ocorridas nas taxas externas de juros e de cambio.

Finalmente, convém salientar que, a época que Radllves Jr. (1999)
construiram o IFE, o Banco Central apresentavalanba de pagamentos no antigo
formato, substituido, a partir de janeiro de 208dlp atual modelo, em consonancia
com a metodologia estabelecida pelo quinto manwalMénual do Balanco de
Pagamentos do Fundo Monetario Internacional (FMi$sim, em virtude dessa
mudanca, foi necessario recorrer a algupraxies ja que seéries originais, utilizadas
por Paula e Alves Jr. (1999), foram descontinuatkzsde a referida mudanca. No
entanto, a intuicdo e a validade do IFE como medal#fragilidade financeira externa

permanecem irretocadas

Agora, chega-se a pedra angular do trabalho dajael®res, constituida
pela juncdo do esquema analitico acima a classiitccadas posi¢cdes financeiras
formulada por Minsky, transpondo-a de uma econdieihada para uma economia
aberta.

Assim, de acordo com os autores, uma economiasadexnsideradaedge
quando a totalidade de seus compromissos em divess e virtuais, pode ser honrada
sem recorrer a refinanciamento permanente. Portig@o, uma economia aberta é
considerada especulativa quando suas obriga¢cOdsaiared puderem ser quitadas via
utilizacdo continua de refinanciamento externo edolucdo do estoque de reservas do

pais.

° A fim de verificar a robustez do IFE utilizado lamgo do trabalho, este também foi apurado utitizan
outrasproxiesalternativas (ver anexo).
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Portanto, em economias especulativas, a taxa @s jmrna-se variavel
ainda mais crucial para a politica econdmica, p@iesmo em um cenario externo
favoravel, a sua reducgédo, diminuindo a taxa ddragem, tende a afugentar os capitais
de curto prazo, dificultando o fechamento do balathe pagamentos. Em cenéarios de
crise, tais economias serdo obrigadas a aumeriistasigialmente a taxa de juros a fim
de evitar uma fuga em massa de capitais, que,guotusno, poderia desencadear em
uma crise do balan¢o de pagamentos.

No caso do Brasil, durante a década de 1990, andépeia de recursos
especulativos fez com que nas diversas crisesnastéteste asiatico, Russia, etc.), a
possibilidade de saida desses recursos em meio rta fostabilidade fosse
imediatamente respondida com altas abruptas naltaréstica de juros.

2.2 Andlise da fragilidade financeira externa do Basil no periodo 1990 a 2006

Primeiramente, serd realizada uma breve descrig@&valucdo dos valores
do IFE durante este periodo, e, depois, far-se-a amdlise do desempenho do setor

externo de modo a compreender os determinantes e\asiticao.

No que tange a apuracdo dos valores do IFE, rassalue o célculo foi
efetuado trimestralmente, como fizeram Paula e Allre(1999), objetivando, mediante
um numero maior de observacdes, proporcionar umrmpaohamento mais preciso da
evolucéo da fragilidade financeira externa e amplgagraus de liberdade da estimacéao

economeétrica, constante do capitulo seguinte.

2.2.1 Evolucao do IFE da economia brasileira no pardo 1990 a 2006

Objetivando facilitar o0 acompanhamento dessa e@olu¢ apresentado o
grafico a seguir, contemplando os valores assumjile IFE desde o segundo

trimestre de 1990 ao quarto trimestre de 2006

19 para detalhes sobre a metodologia empregadaadadb IFE, ver tabela 10, constante no anexo.
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GRAFICO 3 — indice de fragilidade financeira exterra - Brasil - 1990-11 a 2006-IV.
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do @&@emntral do Brasil e IPEADATA.

Conforme pode ser observado no grafico 3, a ing@duwo atual padrdo
monetario (Real) determina nitida mudanca na e@oluga fragilidade financeira
externa, cujas razdes serdo expostas na subsagdiotse Do segundo trimestre de
1990 ao segundo trimestre de 1994, primeiro subgerio IFE apresentou uma média
de 0,41. Apés a introducdo da nova moeda (01/04)19® fragilidade financeira
externa foi sobremaneira acentuada. O segundo sabpeformado pelos dois ultimos
trimestres de 1994 e o primeiro governo FHC (19988]}, apresentou um IFE médio
de 0,76. O terceiro subperiodo contempla o segguoderno FHC (1999-2002) e é
marcado pelo abandono do regime de minibandas e&rpela introducdo do cambio
flexivel, ocorrendo uma sensivel reducéo da frdaile financeira externa, com a queda
do IFE médio para 0,51. A partir do primeiro gowerbula (2003-2006), ultimo
subperiodo, tem-se uma reduc¢éo adicional da fdagié financeira externa, com o IFE
médio caindo para 0,43.
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TABELA 2 - IFE médio — anual e subperiodos seleci@uos

1990-11 a 1994-11 1994-111 a 1998-IV
IFE médio 0,41 0,76

IFE 4di 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Medid o055 040 032 037 055 075 083 088 068

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do @&@emntral do Brasil e IPEADATA.

TABELA 3 - IFE médio — anual e subperiodos seleci@uos

1999-1 a 2002-1V 2003-1 a 2006-1V
IFE meédio 0,51 0,43

\FE i 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
medio 055 047 055 048 035 040 044 052

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do @&@emntral do Brasil e IPEADATA.

Conforme j& explicitado, o IFE é apurado a parér wna equacdo que
contempla diversas variaveis do balanco de pagamel# um pais; assinceteris
paribus uma alteracdo em uma delas modificara o valol&) indicando maior ou
menor fragilidade financeira externa. Algumas weig, todavia, pelo peso que
possuem no balanco de pagamentos, exercem maloénoia sobre a fragilidade
externa, como, por exemplo, as importacdes e eaqies, cujo saldo apresenta forte
correlacdo negativa com o valor do indice, ou sgjanto menor o saldo comercial,
maior sera o IFE e mais fragil estara a econonea @vafico 4). A correlacado negativa
entre o saldo em transacdes correntes e o IFEg(aéco 5) € ainda maior, pelo forte
peso adicional que a balanca de servicos e rendaseesobre a apuracdo do indice.
Apesar de a correlacdo ser esperada, ja que agasique compdem a balanca
comercial e muitas das que constituem a contargerentram diretamente no calculo
do IFE, a intensidade com a qual essa ocorre mastnportancia dessas variaveis para

a fragilidade financeira externa.
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GRAFICO 4 - indice de fragilidade financeira exterra e saldo da balanca

comercial - Brasil - 1990-11 a 2006-1V
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do @&@emntral do Brasil e IPEADATA.
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‘—-— IFE —e— Saldo em transacfes correntes

GRAFICO 5 — indice de fragilidade financeira exterra e saldo em transacdes

correntes — Brasil - 1990-I1 a 2006-1V
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do @&@emntral do Brasil e IPEADATA.

2.2.2 Determinantes da evolugdo do IFE da economigasileira no periodo 1990 a
2006

Conforme ja comentado, durante o primeiro subperiodlFE apresentou
comportamento bastante favoravel, com o valor mééid@,41 (bem abaixo do IFE
meédio de 0,76, correspondente ao subperiodo seyjuietn virtude sobretudo dos

baixos valores relativos aos anos de 1992 (0,32998 (0,37).

Os anos de 1990 e 1991 foram marcados por extrestabilidade politica e
pelo fracasso dos planos Collor | e Il no combaitgflacad™’. Ademais, o seqiiestro da

liquidez, principal medida do plano Collor I, resui em uma grande desarticulacdo do

* para mais detalhes sobre o Plano Collor |, vetoRa£1990) e Barbosa (1990).
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setor produtivo com significativa retracédo do prtodaterno bruto (PIB) em 1990, além
de inmeros problemas no ambito juridico. Quandavés do plano Collor I, lancado

em fevereiro de 1991, buscou-se novamente fre@ndéncia altista dos precos, o
governo encontrava-se em descrédito, em meio a@sod politicos e dendncias de
corrupcdo, que inviabilizariam qualquer acdo deitipal econdmica, inclusive, no

tocante ao setor externo.

No que diz respeito a fragilidade externa, os ades1990 e 1991
apresentaram um IFE meédio de 0,55 e 0,40, respeutnte. Considerados em
conjunto, o IFE médio de 0,46 é superior a médipritmeiro subperiodo. Em grande
parte, isso pode ser atribuido ao fraco desempdahidalanca comercial e ao baixo

estoque de reservas internacionais, em comparagéiné anos subsequentes.

Apesar do desempenho externo ndo muito favorawednt promovidas
importantes reformas nesse periodo. Seguindo esizis da nova Politica Industrial e
de Comeércio Exterior, lancada no inicio do gove@ulor, a abertura comercial foi
bastante intensificada através de um programa lukralizagdo das importagdes.
Conforme salienta Castro:

“De fato, o governo Collor também foi marcado posfpndas mudancas na
politica de comércio exterior uma vez que, simgéanente a adocdo do
cambio livre, intensificou-se o programa de libesjdo da politica de
importacdes, que havia tido inicio ao final dossaB6. Assim, no governo
Collor, foram extintas as listas de produtos comisséio de guias de
importagdo suspensa (o chamado “Anexo C”, que moatcerca de 1.300
produtos) e os regimes especiais de importacicet@xtona Franca de
Manaus,drawbacke bens de informatica). Na pratica, acabaram asa®
mais importantes de controles quantitativos de magéo, para dar lugar a
um controle tarifario, com aliquotas cadentes.” 8TRO, 2005, p.147)

Além da eliminacédo das restricdes néo-tarifariageatricoes tarifarias as importacées
foram sendo progressivamente reduzidas, conforrde per visto na tabela 4, com a
queda da tarifa média de 32,2% em 1990 para 14n2%084.

TABELA 4 - Aliquotas de Importacdo — Brasil — 19901994

1990 1991 1992 1993 1994
Tarifa média 32,2 25,3 21,2 17,1 14,2

Tarifa modal 40 20 20 20 20

Fonte: Elaboracéo propria a paeiGhstro (2005, p.147)
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N&o obstante os estimulos mencionados, as impedag@o foram
alavancadas de imediato, situando-se em torno &20dilhdes em 1990 e 1991. Tal
fato deveu-se principalmente ao pifio desempenhatid@lade econdmica nesses anos.
Segundo dados do IBGE, o PIB declinou a taxa d8%,8m 1990, experimentando
recuperacao timida de 1,03% em 1991. Ademais,iigaotambial do governo Collor,
marcada pela adoc¢do do regime de cambio flutuafimiltbu o crescimento das
iImportagdes. Segundo Lanzana (2005), somente nad@nt®90, o cruzeiro, moeda
vigente a época, sofreria uma desvalorizacdo de o®@i30%, em termos reais. No
tocante as exportacdes, a despeito da desvalaizagdbial mencionada, essas seriam
Impulsionadas apenas a partir de 1992. Dessa mareisaldo comercial ficaria no
patamar de US$ 10 bilh6es em 1990 e 1991.
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GRAFICO 6 — Exportacdes, importacdes e saldo comeat do Brasil — 1990-2006 -

(US$ bilhdes)
Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados de&&entral do Brasil.
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Além das exportacdes e importaces, as despesaguomsne com outros
servigos e rendas foram importantes na determindgdBE nos anos de 1990 e 1991.
Em 1990 e 1991, os gastos com pagamentos de joras fde US$ 10,87 bilhdes e
US$9,49 bilhdes, respectivamente. Ja& os dispénohos outros servicos e rendas
consumiram US$ 9,41 bilhdes, em 1990, e US$ 8,B6ds, em 1991. Nestes anos, 0s
déficits da balanca de servicos e rendas foramrisuee aos superavits da balanca
comercial e das transferéncias unilaterais corsentesultando em déficits nas
transacoes correntes de 0,81% e 0,35% do PIB, mos ae 1990 e 1991,

respectivamente (ver grafico 10).

Os valores dos fluxos de capitais, por seu turfo, JouUCO expressivos
durante o periodo, com excec¢do dos gastos comiaagdis de empréstimos de médio
e longo prazo, que atingiram US$ 8,78 bilh6es e WS bilhdes em 1990 e 1991,

respectivamente.

As reservas internacionais fecharam em US$ 9,%0dsl, em 1990, e US$
9,41 bilhdes, em 1991, e seriam fortemente impui¢glas a partir de 1992, conforme

sera visto adiante.

O biénio 1992-1993 é marcado por mudancas fundamsemia esfera
politica. Em outubro de 1992, Fernando Collor ddld/é destituido do poder, através
de processo denpeachmentassumindo em seu lugar o vice-presidente, It&irarco.
No ano de 1993, Fernando Henrique Cardoso assusniésta da fazenda, dando inicio

ao processo de implantacéo do Plano Real.

Enquanto no ambito interno a situacao era desfagbra setor externo da
economia experimentava melhora significativa nmibié992-1993. Tal fato decorria
fundamentalmente da ampliacdo do superavit contegcto robusto incremento das
divisas do pais, resultado do significativo ingoede capitais externos, na comparacao
com o biénio anterior. Assim, a fragilidade finangeexterna no biénio 1992-1993,

mensurada pelo IFE, situou-se abaixo da médiaidwepp subperiodo.

No que se refere a balanca comercial, observa-ptoaaréscimo do saldo
comercial em 1992, em virtude do crescimento da®rtxcOes brasileiras de 13,2%,
em relacdo a 1991, e da manutencdo do valor dagprasnexternas proximas ao

patamar do biénio anterior. Em 1993, no entantonegaria o0 esperado efeito
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expansionista da abertura comercial sobre as cemgxtrnas. Segundo o Relatério
Anual do Banco Central de 1993, dois fatores, bastnte, explicam o significativo
crescimento de 23% das importacdes daquele anoedAcéo tarifaria, concluida em
julho de 1993, e a reativacéo da atividade ecor@eoatribuiram decisivamente para o
incremento das importacdes de determinados prad(ANCO CENTRAL, 1993,
p.103).Na verdade, soube-se, a posteriori, que a redag¢@@ria ndo fora concluida no
ano de 1993, mas a continuidade na queda das rhart@irifarias ali verificadas,
associada a retomada do crescimento econémico ataxaade 4,92%, segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e EstatisticaGHB), foi decisiva para o salto no valor
das importacdes. Considerando que as exportac@sfebas cresceram em menor
ritmo, o saldo comercial sofreu contracdo de 12 8m/d 993, comparativamente ao ano

anterior.

A ampliacdo do superavit comercial em 1992, asdoce um déficit na
balanca de servicos e rendas ligeiramente inferiar um aumento do superavit das
transferéncias unilaterais correntes, comparandm4®énio anterior, conduziram a um
superavit em transacdes correntes, 0 Unico da d@=ad990. O déficit menor na conta
de servicos e rendas deveu-se, primordialmentenemor gasto com juros e demais
servicos e rendas, que, naquele ano, foram de US$Bhoes e US$ 8,17 bilhdes,
respectivamente. Ja, em 1993, a queda do supearaniercial e a significativa
deterioracédo da balanca de servicos e rendas,rdat®iprincipalmente do incremento

das despesas com os demais servi¢os e rendas tefigtaria a conta corrente.

A reducéo da fragilidade financeira externa, vesifia no biénio 1992-1993,
deveu-se ndo apenas ao aumento do saldo comenaal,também ao acumulo de
reservas, possibilitado pelo grande ingresso ddatspTal influxo de recursos esta
ligado a gestdo de Marcilio Marques Moreira na gat Fazenda (10/05/1991 a
02/10/1992), que, visando o controle inflaciondpoaticou uma politica monetaria
restritiva, responsavel pelo aumento da taxa desjueal. Esta estratégia, embora
in6bcua no combate a inflacdo, foi bem sucedidatrec@ de capitais estrangeiros,
sobretudo sob a forma de investimento em carte@ag linha rosa no grafico a seguir),
fazendo com que as reservas saltassem de US$ Bh@@sh ao fim do primeiro
trimestre de 1991, para US$ 23,75 bilhdes, no dltinmestre de 1992. Vale ainda
ressaltar que o superavit em conta corrente ocoetid 1992 também contribuiu para o

aumento das divisas. Ja, em 1993, apesar do pedeéoib em transacdes correntes, 0
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saldo positivo da conta financeira, puxado novamepeélos bem remunerados
investimentos em carteira, garantiu a continuiddde acimulo de reservas, que

fechariam o ano em US$ 32,21 bilhdes.

O grafico seguinte mostra a evolucdo dos fluxosidims de capitais no
periodo em andlise, segundo o valor total (linhetg)re seus diversos componentes

(linhas coloridas).
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GRAFICO 7 - Fluxos de capitais discriminados (liquilos) e total (liquido) — Brasil -
1990-2006 - (US$ bilhdes)
Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do ®@&@entral do Brasil.

No primeiro semestre de 1994, o cenario é pouaaalb em relagdo ao
biénio 1992-1993. Vale destacar que o valor considdmente mais alto do IFE, no
segundo trimestre de 1994, deveu-se ao refinanoi@anta divida externa brasileira de
médio e longo prazo que acabou por dilatar a rabamortizacdes de empréstimos”,
constante no numerador do [EE

Em primeiro de julho de 1994, o Real entra oficete em vigor como a

nova moeda do Brasil. A introducdo do novo padr@metario seria a ultima de trés

2 Apesar deste refinanciamento ampliar também a cabmpréstimos de médio e longo prazo”,
constante no denominador do IFE, o impacto na@gagocional e, portanto, elevou o IFE.
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etapas do plano de estabilizacdo. O plano Real pedeonsiderado um marco na
histéria econdmica do pafsvisto que conseguiria debelar o problema da iaflago

Brasil, apés cinco planos frustrados de estab#idgdcNo entanto, conforme salienta
Giambiagi (2005), a gestdo macroecondémica do Reiiada dois flancos bastante

expostos: o crescente desequilibrio externo eavagrento da crise fiscal.

O desequilibrio externo no pds-Real é resultadestiatégia de se utilizar o
cambio como instrumento para conter o0 reajuste mlegos domésticos (ancora
cambial). Sob regime de minibandas cambiais, persé a queda da taxa de cambio
nominal. Além desta queda, a persisténcia de urflacéio residual reforcaria a
tendéncia de valorizagdo do cambio real. Como @ fda politica econémica no
primeiro governo FHC estava centrado no combatenflacfo, e como o dolar
desvalorizado contribuia para tal proposito, fezisglo uso desta estratégia. Do ponto
de vista externo, todavia, a consequéncia da f@kerizacdo cambial seria a subita
reversdo do saldo comercial e a profunda deteéiorda conta corrente. Conforme sera
abordado adiante, as importacdes descreveriamraigiotia ascendente ingreme e ndo

acompanhada pelas exportacoes.

Além do cambio, a abertura comercial promovidalifaci o ingresso de
produtos estrangeiros, contribuindo para a escaladacompras externas. Os déficits
em conta corrente, por seu turno, foram financigaoscapitais de curto prazo, atraidos
por altas taxas de juros, e investimentos diretegamgeiros, ja que diversas
oportunidades de 6timo retorno financeiro foranredelas ao capital estrangeiro pelo
processo de privatizacdo. O preco de tal finanamron®i, no entanto, o0 aumento da
divida externa e interffado pais e uma crescente despesa com remessassjéLicros
e dividendos ao exterior, que somada aos défioitsecciais, realimentaram os déficits

em conta corrente, tornando a absorcdo de poumtema novamente necessaria. O

13 para mais detalhes sobre o Plano Real (diagnddideflacéo brasileira, concepcéo e elaboraca), v
Arida e Resende (1986), Franco (1995), Oliveir®@)® Castro (2005).

1% Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao (1989),d241{1990) e Collor Il (1991).

!> Nos primeiros anos do Plano Real, a abundancimaeciamento externo permitiu a acumulacédo de
reservas internacionais. A fim de evitar a exparddidase monetaria, que ocorrguai passua tal
acumulacdo, o governo emitia titulos de dividarmiede modo a reduzir o estoque de moeda em
circulacdo. Temia-se que a ampliacdo da base m@neatédsencadeasse em uroom de consumo,
pressionando, assim, o nivel de precos. Essaqgaoéitisobretudo, os recorrentes déficits operaisiatma
setor publico aliado aos juros elevados incidestd®e a divida publica, acarretaram em ampliacédo
vertiginosa da divida publica interna. Segundo dattoBanco Central do Brasil, a divida internaitigu

do setor publico saltou de 21,32% ao final de 1para 37,48% ao final de 2002, dltimo ano da Era
Fernando Henrique Cardoso.
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déficit na balanga de servicos e rendas saltouSfk 14,69 bilhdes, em 1994, para US$
28,3 bilhdes, em 1998, aumento de quase 100% etroGures.

Assim, a fragilidade financeira externa do pais dmnificativamente
ampliada e tornou-se evidente quando o financiamnexiterno escasseou em meio as
crises internacionais vivenciadas no periodo. Gomdoja citado, o IFE do segundo

subperiodo elevou-se a 0,76.

De fato, a fim de assegurar a estabilidade de prexz@rimeiro governo
FHC mostrar-se-ia disposto a fazer larga utilizagd@® compras externas e a arcar com
o pesado 6nus do financiamento externo dos défil@tsonta corrente. Vale ainda
ressaltar que, no inicio daquele governo, o exmes®lume de reservas e a abundante
liquidez internacional faziam crer que os défieits conta corrente eram administraveis
e passageiros; no entanto, o colapso cambial,idoono inicio do segundo governo

Fernando Henrique Cardoso, demonstrou o contrario.

Conforme destacado anteriormente, a balanca caaheezgiria de forma
imediata & acentuada valorizagcdo cambial. JA notaqiidmestre de 1994, o saldo
comercial se tornaria negativo. Os resultados disestres anteriores, contudo,
garantiriam o superavit comercial de US$ 10,47daith em 1994. No ano de 1995, as
importagbes seriam impulsionadas em 51,1%, eméaela¢l994, maior incremento de
toda a Era Fernando Henrique Cardoso (1995-2002m Ala valorizacdo do cambio
real, acentuada pela persisténcia de inflacdo ualsidliveira (1996) destaca os
seguintes fatores que explicam este movimento:

a) politica de juros altos, com cambio valorizadopando mais vantajoso o
financiamento de bens importados, especialmenteaso dos bens de
capital, em que o peso dos juros € maior;

b) aumento da renda decorrente da reducdo do impo#acionario,
levando a uma presséao adicional sobre a demanolengdamportados;

c) aumento do poder de compra dos salarios em ddfarvirtude da

apreciacdo cambial.

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Jr. (2006) abordano amportante aspecto. Apesar
de todos os principais itens da pauta de importég@on crescido em 1995, os dois

itens que mais cresceram em 1994 e 1995 foram auwme bens de consumo. Isso
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mostra que parcela relevante das importacdes dirasildirecionou-se ao financiamento
do consumo, muitas vezes de supérfluos, sem obmiamempliar a capacidade de
pagamento futura do pais. Visto que as exportag@sseram apenas 6,8% em 1995,
em relacéo a 1994, verificou-se grande eroséo ldo samercial no referido ano (ver

gréfico 6).

O ano de 1996, por sua vez, também apresentou icefa@oravel a
expansdo das importagcfes, caracterizado por iofldgéhéstica de 9,6%, medida pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), candgweciado (ver grafico 8),
producao industrial em trajetoria de recuperacas @pcrise mexicana, e taxa de juros
declinante. Conforme ressaltado no Relatério Amd@lBanco Central de 1996, o
crescimento de 6,8% no valor importado naquele emorelacdo ao ano anterior, pode
ser explicado pela maior facilidade na obtencaorddito, decorrente do afrouxamento
da politica monetaria, a partir de meados de 1898xa de juros over-selic, que ao fim
desse ano se encontrava em 38,9% a.a., sofreugaedgara 23,9% a.a. N0 mesmo
periodo de 1996, conforme dados do Banco CentrsginA em 1996, as compras
externas superaram os US$ 53 bilhdes. No que dieite as exportacdes, além do
cambio apreciado, o Relatorio Anual do Banco Ceératndbui a baixa do preco das
commoditiesno mercado internacional e ao maior direcionameatdo producao
doméstica ao mercado interno o fraco crescimerdeegportacdes, de apenas 2,7% em
1996, em relacdo ao ano anterior. Dessa maneuaficit comercial ultrapassaria os
US$ 5 bilh6es em 1996.

No ano de 1997, as importacdes avizinharam os WSdilBoes, cifra que
somente seria ultrapassada em 2004. Nos trés posrteimestres, o cenario externo se
mostrou bastante propicio ao crescimento das imp@es. No Ultimo trimestre, a crise
asiatica forcaria a um aumento abrupto da taxauees jdoméstica, visando estancar a
saida de capitais, 0 que levou a expressiva retrdggroducédo industrial e a ligeira
queda nas importacbes, na comparacdo com o tremasterior. No que tange as
exportacdes, essas cresceram 11%, em relacdo ad&8iciadas pela recuperacéo
dos precos internacionais e pelos aumentos nass@edautomoveis e avides, produtos
de alto valor agregado. Apesar da melhor performaas exportacdes, o alto valor das
importacdes determinaria 0 maior déficit comeraal todo o periodo analisado,
superior a US$ 6,75 bilhdes.
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O ano de 1998 também é marcado por crise exteesaad/ez ocorrida na
Russia. Assim, em setembro daguele ano, mais uma geverno promoveu uma alta
abrupta na taxa de juros, que, no entanto, nacegaing conter a fuga de capitais.
Devido principalmente aos impactos dessa crisedenanuta taxa de crescimento, de
apenas 0,04%, em 1998, as importacdes foram Iigeiree reduzidas, para US$ 57,71
bilhdes (contra os US$ 59,75 bilh6es de 1997). ibecexterna também impactaria o
lado das exportacdes, ja que diversos paises @aeABuropa Oriental, mais afetados
pela crise, reduziram suas compras de bens est@ngdemais, a queda nos precos
de importanteeommoditiescomo café e soja, contribuiriam para a queda,8% 30
valor das exportacdes de 1998, em comparacao acm@edor. Assim, a balanca

comercial fecharia deficitaria em US$ 6,58 bilhdes.
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GRAFICO 8 — indice da taxa de cambio real — Brasit- jan/1990 a dez/2006 (base

jun/1994=100).
Fonte: Elaboracéo prdépria a partir de dados do ®@&entral do Brasil.

De acordo com o0 exposto anteriormente, a balancsedecos e rendas
sofreu crescente deterioracédo ao longo do pringokerno FHC, contribuindo para o
aprofundamento dos déficits em transacdes corredtegficit da balanca de servicos e
rendas praticamente dobrou entre os anos de 19BEB& saltando de US$ 14,69
bilhdes para US$ 28,3 bilhdes. Para isso, contabuidecisivamente o aumento das
despesas com remessas de juros e de lucros e miivgle Exemplificando tal

crescimento, verifica-se que, enquanto no ultimo da governo Itamar Franco, as
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despesas com juros somaram US$ 8,14 bilhGes, go lda primeiro governo FHC,
elas passaram de US$ 10,7 bilhdes, em 1995, patal833 bilhdes, em 1998 —
crescimento médio de 14,2% ao ano. O aumento rspeskes com juros, decorrente do
aumento da divida externa do pais, gerava preskéoral sobre a conta corrente e as
necessidades de financiamento externo. As despesa®s demais servicos e rendas
também foram ampliadas de forma continua e expees&m 1994, somaram US$
13,21 bilhdes, passando para US$16,14 bilhdes, @B, le atingiram US$ 24,87
bilhdes, em 1998, com um incremento médio de 15%8%ano, durante o segundo
governo FHC. Dentre as despesas com demais see/igpglas, destaca-se as remessas
de lucros e dividendos, que apresentaram cresanespetacular, passando de US$
2,97 bilhdes, em 1994, para US$ 7,98 bilhbes, b8 19aior valor ja registrado até o
ano de 2003. O crescimento das remessas de lucliwglendos no primeiro governo
FHC ocorreu em contrapartida ao grande ingressodbqde capitais externos sob a

forma de IDE (ver grafico 7), atraidos pelo prooeds privatizacao

A erosédo do saldo comercial associada aos défiatcentes na balanca de
servicos e rendas ampliou sobremaneira os défeiisconta corrente no primeiro
governo FHC, tanto em moeda estrangeira (ver gr&)cquanto como propor¢cao do
PIB (ver gréfico 10). No ano de 1998, o déficit gamsacdes correntes alcancaria quase
4% do PIB — percentual que seria ultrapassado vosaguinte, marcado pela crise

cambial.

A fim de se visualizar a crise das contas externestrida ao longo do
subperiodo em analise, pode-se recorrer ao gréificpe mostra os saldos da balanca
comercial, balan¢a de servicos e rendas, e comtante, para todo o periodo objeto
deste trabalh'8. Conforme pode ser visto, a balanca de serviges@as mantém a sua
caracteristica estruturalmente deficitaria, e, gd, 0s superavits em transacoes
correntes ocorreram naqueles anos em que se apui@rastos saldos comerciais, uma

vez que os valores de transferéncias unilateraip@aco expressivos.

6 O saldo das transferéncias unilaterais correrdiesfai apresentado por sua menor importancia na
determinacéo do saldo em transac8es correntes.
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GRAFICO 9 - Saldo da balanca comercial, saldo da hbenca de servicos e rendas e

saldo em transacdes correntes do Brasil - 1990-2006US$ bilhdes).
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do @&emntral do Brasil.

O grafico 10 mostra o saldo em transacdes correoi@® percentagem do

PIB.
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GRAFICO 10 — Saldo em conta corrente/PIB (%) do Brail — 1990-2006
Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do @&@emntral do Brasil e IPEADATA.
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No que se refere aos fluxos de capitais, o segsutdperiodo apresenta
duas fases bastante distintas: a primeira abraisggundo semestre de 1994 e o biénio
1995-1996, e a segunda compreende o0 biénio 199-18B& primeira fase,
beneficiando-se da abundancia de liquidez inteonati o Pais obteve superavits na
conta financeira suficientes ao financiamento deficils na conta corrente e acumulo
de reservas internacionais. Na segunda fase, e tafbuléncia internacional, gerada
pelas crises asiatica e russa, associada ao agraikmdos indicadores do setor externo,
provocou a fuga de capitais de curto prazo e a cBadudos empréstimos e
financiamentos de igual prazo, reduzindo os sujsrada conta financeira.
Concomitantemente, conforme ja exposto, os défaritsconta corrente se ampliaram,

acarretando acentuada perda de divisas.

A entrada de divisas destinadas a investimentostodir apresentou
crescimento espetacular no primeiro governo FH@li@do principalmente pelas
perspectivas de retorno criadas com a privatizagigrandes empresas estatais, tais
como a Companhia Vale do Rio Doce (1997) e a Tatlft998). O ingresso de
recursos correspondente a investimentos diretésusde US$ 6,37 bilhdes, em 1995,
para US$ 34,98 bilhdes, em 1998, representandccicresto de 449 %. Essas
volumosas entradas de recursos foram fundamergeasfipanciar os déficits em conta

corrente e impedir que o IFE apresentasse valarda anais altos.

No quadriénio 1995-1998, os investimentos em cartdiquido), foram
responsaveis por um importante ingresso liquidoedersos - média anual de US$
15,39 bilhdes. Dentre tais investimentos, destasanas aquisicbes de acgbes de
companhias brasileiras por estrangeiros e a verdttulos da divida brasileira no

exterior, feita essencialmente viates e commercial papers.

A rubrica outros investimentos (liquido) foi a mipal responsavel pela
deterioracdo do saldo da conta financeira no bié®i®7-1998 (ver grafico 7). Tal
conta, superavitaria em US$ 16,2 bilhGes, em 1&esentou um déficit de US$ 14,29
bilhdes, em 1998. Essa reversdao deveu-se a redlec@oeditos comerciais de curto
prazo e dos empréstimos e financiamentos de cuatmpbem como a fuga macica de
capitais de igual prazo, normalmente via conta C&f&tando fortemente a rubrica
moeda e depdsitos. Enquanto no biénio 1995-19§6¢ssaram US$ 13,75 bilhdes, via

empréstimos e financiamentos de curto prazo, noidi€eguinte sairiam US$ 13,57
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bilhdes pela mesma rubrica. Ademais, com o crestonga divida externa de médio e

longo prazo ao longo do primeiro governo FHC, padsade US$ 128,73 bilhdes, em

dezembro de 1995, para US$ 215,21 bilhdes, em depede 1998, as despesas com
amortizacdes foram sobremaneira elevadas. Taises@sprelativas as operacoes de
médio e longo prazo, subiram de US$ 10,41 bilhées 1995, para US$ 29,79 bilhdes,

em 1998.

Assim, com a progressiva piora das balancas coahezcde servicos e
rendas, crescentes gastos com amortizacfes destimoi e forte entrada de capitais
de curto prazo no segundo semestre de 1994 e n@ HiO95-1996, conforme ja
exposto, o IFE médio experimentou grande saltosgrato de 0,57, no segundo
semestre de 1994, para 0,75, em 1995, e 0,8396f/ Os fatos supracitados mais do
gue compensaram o aumento do estoque de reset@ascionais, dos empréstimos de

médio e longo prazo e dos ingressos de IDE, seqouais o IFE teria sido ainda maior.

No ano de 1997, a situacdo se agrava ainda mass, n@Em bastassem o0s
fatores que elevaram o IFE, jA mencionados e aimaia presentes nesse ano, houve
também reducdo do estoque de reservas internaxiguai motivos ja explicados.

Assim, o IFE anual avancaria para 0,88, naquele ano

O ano de 1998, por sua vez, é ainda mais criticgue tange ao setor
externo, com indicadores atingindo niveis alarnmsaeta iminéncia do colapso cambial.
Todavia, ao contrario do que seria esperado, oniEHio anual se reduziu para 0,68,
diante do significativo ingresso de IDE e, printipente, da forte saida de capitais de
curto prazo, ao longo do ano, antecipando-se aeméndesvalorizacdo cambial. De
fato, observando-se a formula do IFE, fica clare gma reducéo do estoque de capitais
de curto prazo resultaeteris paribusem uma queda no valor do IFE. No entanto,
convém ressaltar que, neste momento da econonsidelna seria equivocado observar
apenas o valor do IFE, pois, embora a saida desg@tais alivie as obrigacdes
potenciais de curto prazo sobre o balanco de pagas)eeduzindo o valor do IFE, a
intensidade desta saida revela, na verdade, qoétepratica era a situacao externa do

pais.

O terceiro subperiodo, correspondente ao segundermm FHC, foi

marcado por importantes mudancas de politica ecmadntom destaque para a
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alteracdo da politica cambial. Tal alteracdo decodo esgotamento da estratégia de

financiamento dos déficits em conta corrente, nredia captacdo de recursos externos.
“Este padrdo € mantido até o ano de 1996, poréarta de 1997, com os
impactos da crise asiatica e russa, 0 pais naoegoits atrair capitais
suficientes para financiar o balanco de pagamenfogssa a perder reservas

gue culminaram com o abandono do regime de barafabiais em janeiro
de 1999.” (SILBER, 2003, p.10-11)

Além das microdesvalorizacdes, ocorridas ao lorgprianeiro governo FHC, medidas
mais contundentes poderiam ter sido tomadas, bés da crise cambial, visto que era
evidente o agravamento da situacdo externa. Nantentalém de raz6es econdmicas,
como 0 perigo que uma desvalorizacdo mais sigtifecgpoderia trazer em matéria de
reindexacao e inflacdo, a principal razdo paractefamento desta remete-se a esfera
politica, conforme salienta Giambiagi:
“A partir dai, quando as circunstancias voltaraseafavoraveis do ponto de
vista estritamente econdmico, o cenario politigthdi mudado: em 1997,
estava sendo discutida a emenda propondo a reeleigdpresidente da
Republica, e, em 1998, haveria elei¢cdes geraislidieamente, ndo é dificil
entender por que o governo ndo quis adotar umakemacdo (com todos os

riscos que isso implicava) em dois anos politicamemuciais, pelas razées
citadas, como eram 1997 e 1998.” (GIAMBIAGI, 2005,72-173)

Assim, a mudanca do regime cambial, que somentear@em janeiro de 1999, gerou
ante a crescente expectativa da adogéo do camiiite, no final de 1998, e logo
apos a sua efetivacdo, uma vertiginosa escaladacdala norte-americana. Situada
proximo ao patamar de R$ 1,20 antes da desval@onzactaxa de cAmbio saltaria para

mais de R$ 2, menos de 2 meses apos a troca deeregi

No quadriénio em andlise, a fragilidade financeixéerna seria reduzida,
em relacdo ao critico subperiodo anterior. O IFElimélesse subperiodo foi de 0,51,
refletindo a paulatina melhoria da balanca comkroctem superavits, a partir de 2001 e,
principalmente, as mudancas nas formas de finaecitoexterno dos déficits em conta

corrente.

No que tange a balangca comercial, as mudancas nmdug@o da politica
cambial exerceram, ainda que com alguma defasagepacto positivo sobre a sua
performance. Em 1999, a forte depreciacao candliatja ao baixo crescimento do PIB
(de apenas 0,25%, dado do IBGE), e a rigida palitionetaria, com juros reais em
torno de 15% ao ano, reduziram as importacdes eis1dral4%, relativamente ao ano
anterior. Apesar de tal depreciagdo, o desempemnloegportacdes foi fraco, com
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retracdo de 6%, em relacdo a 1998. Segundo o Rel#&nual do Banco Central de
1999, isso pode ser explicado pela queda da denmanddial e pela diminuicdo dos
precos dos principais produtos primarios da pawsileira, como o café, a soja e 0
acucar. A forte queda nas compras externas, tadperanitiu uma reducdo do déficit
comercial de US$ 6,57 bilhdes, em 1998, para US$ Hilhdes, em 1999.

No ano seguinte, o crescimento da economia de 4,8&8tindo o IBGE, e
0 maior dinamismo da producdo industrial, acarretmaior demanda de matérias-
primas e produtos intermediarios, inclusive impdos® o que, associado a forte
elevacdo dos precos do petréleo, aumentou sigtivdcaente as importacdes, que
alcancaram US$ 55,78 bilhdes, contra os US$ 4%Bds de 1999. As exportacdes
também foram impulsionadas, atingindo US$ 55,083ei$, em 2000, e, de acordo com
o Relatorio Anual do Banco Central, daquele aridata deveu-se a forte expanséao de
10% do comércio mundial naquele ano, ao ganho depetitividade das vendas
externas, em decorréncia do aumento da taxa deic&abde 1999, ao aumento de
11% doquantumexportado, e, ainda, ao aumento de 14,4% nos prgeosacionais de
bens semimanufaturados. Dessa forma, a balancar@damencerraria 0 ano com
pequeno déficit de US$ 0,7 bilhdes.

O ano de 2001, por sua vez, é caracterizado ptasfarises no ambito
doméstico e internacional. Internamente, a crisergética limitou o ritmo de
crescimento iniciado em 2000; e, externamenteisa aergentina e os ataques as Torres
Gémeas também exerceram impactos negativos soboereomia brasileira. Com o
crescimento do PIB de apenas 1,31% e a crise danfing, importante parceiro
comercial do Brasil, as importacdes sofreram leaducdo, em 2001. Diante dessa
reducdo e da pequena expansao das exportacoesberm, 2001 na comparagdo com

0 ano anterior, a balanca comercial voltaria adeshiperavitaria apos seis anos.

Finalmente, no ano de 2002, devido a contragaddbéerio valor importado
e ao modesto crescimento das vendas externas/%e &n relacdo a 2001, o superavit
comercial ultrapassaria os US$ 13,12 bilh6es. Ragueda nas compras externas

contribuiu decisivamente a alta taxa de cambidbaixo nivel de atividade econdmica.

No tocante a balanca de servicos e rendas, dusagiedriénio 1999-2002,

verificou-se comportamento bastante estavel, coficidénédio anual de US$ 25,38
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bilhdes, inferior aos US$ 26,91 bilhdes registrados biénio 1997-1998,
correspondentes aos piores anos, para o setonext todos aqueles que sao objeto
deste trabalho.

Dessa maneira, visto a pequena reducédo dos défecitmlanca de servicos
e rendas, no terceiro subperiodo, a diminuicdodeédisits em conta corrente deveu-se
preponderantemente & melhora da balanca comediiadla assim, as transacdes
correntes apresentaram déficit acima dos US$ 2®dsl no triénio 1999-2001. No ano
de 2002, gracas ao saldo comercial mais robusliéficit em transacdes correntes caiu
para US$ 7,64 bilhdes.

Conforme j& ressaltado, a reducdo da fragilidaderea, durante o
quadriénio 1999-2002, é explicada, ndo apenasmpellaoria do saldo comercial, como
também pelas alteracbes das formas de financianesteono. Dentre tais alteracoes,
cabe destacar a reducdo dos investimentos emraa(ligjuido) e a ampliacdo dos
investimentos diretos (liquido) em 1999 e 2000 (y&fico 7). O expressivo ingresso
de recursos destinados a IDE, no valor de US$ 36i|R6es, em 1999, e US$ 40,29
bilhdes, em 2000, contribuiu para significativaneeptira a reducdo do IFE, durante
esses anos. Segundo o Relatorio Anual do Bancaaletg 2000, contribuiu para a
captacdo recorde de IDE, neste ano, a aquisicaoBalmespa e do setor de
telecomunicagBes por investidores estrangeiros, pu@lizaram US$ 6 bilhdes.
Ademais, a persisténcia de evasao de divisas at@&éubrica moeda e depdsitos,
subitem da rubrica outros investimentos, auxiliaueducédo dos estoques de capitais de
curto prazo, e favoreceu o IFE no biénio 1999-2@00ve recuperacdo das reservas
internacionais - que alcangaram US$ 35,87 bilh@e81) e US$ 37,82 bilhdes (2002)
contra US$ 33,01 bilhées (2000)-, a reducao daldiexterna de curto prazo em US$
4,26 bilhdes, em 2002, e a melhoria do saldo caalarantribuiram para a manutencao
do IFE, no biénio 2001-2002, em patamar semelhamtdo biénio anterior, apesar da

gueda verificada nas entradas de IDE.

O primeiro governo Lula (2003-2006), ultimo subpdd em analise, foi
caracterizado pela cautela na conducéo da poditecaémica, com adocéao de diretrizes
semelhantes as do ultimo governo FHC. Ao longeatapanha eleitoral, no segundo
semestre de 2002, o receio a edicdo de medidas hostapital estrangeiro pelo novo
governo, levou a forte saida de capitais e quedardservas. Muitos temiam a
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decretacédo de renegociacdo da divida externaatgotde pagamento de juros sobre a
divida publica e quebra de acordos firmados corivib Esse temor n&o era infundado,
visto que no seu primeiro documento oficial puldic@m 2001, visando as elei¢cbes de
2002, o Partido dos Trabalhadores (PT) realmemeusera as duas primeiras medidas.
Em meio a disputa eleitoral, todavia, o tom do foitprograma de governo comegou a
mudar, e, sob a coordenacdo do programa de govesil@aada por Palocci, o PT
passaria a sinalizar que estava “rompendo comtaraipAssim, as primeiras medidas
de politica econdmica tomadas pelo governo Luldirdgam-se a intensificar tanto a
politica antiinflacionaria, através de metas ddag#io inferiores a taxa de inflagdo
observada em 2002 e aumento da taxa de juros h&=tia), quanto a politica fiscal,
ampliando as metas de superavit primario para 4@5®IB e buscando cortar gastos
publicos. Ademais, a nomeacao de Henrique Meiretegpresidente mundial ddank
Boston para o cargo de presidente do Banco Central,ieesiital claro de que néo
haveria alteragbes bruscas na politica econdmicgpraticamente eliminava a

desconfianca e temores iniciais em relagéo ao goyestista.

No que tange ao setor externo, o espetacular desdrmpda balanca
comercial no governo Lula permitiria ao pais aufstiperavits em conta corrente e
acumular reservas internacionais; fatores que,ocord sera visto adiante, foram

determinantes na reducéo do IFE médio do subpepaxdn0,43.

No quadriénio 2003-2006, a balanca comercial aptese superavits
crescentes e robustos. Em 2003, apesar da aprecagiial ocorrida (ver grafico 8),
as importagcées nao oscilaram significativamentgist@ndo pequeno incremento de
2,2%, 0 que pode ser explicado, sobretudo, pekrienento de apenas 1,15% do PIB,
conforme dados do IBGE. Por outro lado, as expoescem virtude do crescimento
vigoroso do comércio mundial, da recuperacdo dpsreacdes para a Argentina e do
aumento das vendas para a China, apresentaranm@sit espetacular de 21,1%, em
relacdo a 2002, contribuindo para o superavit deseuS$ 25 bilhdes, verificado na
balanca comercial. Ademais, o fornecimento de caaos mercados europeus afetados
por doencas no rebanho, além do aumento dos pdegmsnmoditiescomo minério de

ferro, café e soja, também impulsionaram as veexi@snas.

Em 2004, as importacdes, beneficiadas pela sigtife apreciacéo do real
ocorrida desde 2003, cresceram cerca de 30%, altdo@ cifra recorde de US$ 62,8
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bilhdes, em virtude também do reaquecimento dacsui@) que cresceu 5,2%, e da
elevacdo dos precos do petroleo. Por sua vez, béiarde o cambio relativamente
apreciado, as exportacoes, favorecidas pela valgir do euro e pelo aumento dos
precos dos produtos brasileiros, registraram vigmraumento, de 32% em relacdo a
2003, e sobrepujaram o incremento das importa¢éesndo a obtencdo de superavit
comercial de US$ 33,66 bilhges.

No ano de 2005, por seu turno, pela primeira vehisgbria do Pais, as
exportagbes romperam a barreira dos US$ 100 billafeengando US$ 118,31 bilhdes.
Segundo Relatorio Anual do Banco Central de 208b,desempenho foi bastante
beneficiado pelos aumentos dos precos de exportig&unério de ferro e do petréleo,
em decorréncia da forte demanda mundial por tagytos. As vendas externas de
minério de ferro, por exemplo, cresceram 53,3%. iAgportacbes também se
expandiram em 17,1%, alcangando US$ 73,61 bilndesadas pela recuperagdo da
renda e do emprego industrial. A elevagédo de 2hd%uantumimportado de bens de
capital e o aumento dos pregos de combustiveibrdidantes em 35,3%, devido a alta
do petréleo, contribuiram decisivamente para tglaegdo. Assim, o saldo comercial
fecharia em US$ 44,70 bilhdes.

Finalmente, no ano de 2006, as exportacfes atndif8$ 137,81 bilhdes,
em virtude principalmente da elevacado de 12,5%ndé de preco das exportagdes, ja
gue oquantumexportado cresceu apenas 3,3%. O aumento de fmieg@ior no setor
de semimanufaturados, com destaque para o ac¢ledaménio, ambos em bruto. As
importacdes cresceram 24,1%, em relacdo a 200&ngando US$ 91,35 bilhdes,
influenciadas por uma economia aquecida e pelodgraaumento na quantidade
importada de bens de consumo duraveis, de 73,5%oemparacdo ao ano anterior.

Mais uma vez o saldo comercial cresceria, alcarG&l®f5 46, 46 bilhdes.

A balanca de servicos e rendas, nos anos de 2R0B4e apresentou déficit
de US$ 23,48 bilhdes e US$ 25,2 hilhdes, respaentwée, montantes proximos aos
valores do segundo governo FHC. As despesas cas floram de US$ 15,33 bilhdes e
US$ 15,29 bilhdes, respectivamente, e, com 0s deseavicos e rendas somaram US$
21,94 bilhdes e US$ 25,7 bilhdes, respectivameddte biénio seguinte, apesar das
despesas com juros se manterem praticamente estAvave um grande acréscimo na

despesa com os demais servicos e rendas que rajfara US$ 37,81 bilhdes, em
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2005, e para US$ 46,64 bilhdes, em 2006. Em 208fymslo o Relatério Anual do
Banco Central deste ano, tal acréscimo deveu-seimento de quase 100% nos gastos
com aluguéis de equipamentos e viagens interndsjofavorecidos pelo cambio
apreciado, e pelo aumento de 61,5% nas remesdasrde e dividendos, explicadas
pela alta lucratividade das empresas estrangewaBrasil, aumento no estoque de
investimentos externos e apreciacao do real. Nalar?006, por seu turno, novamente
0 aumento nas despesas com aluguéis de equipameiggens internacionais e
transportes, além do forte incremento dos gastosremessas de lucros e dividendos,
que totalizaram US$ 17,3 bilhdes, ultrapassandgastos com remessas de juros, foram
responsaveis por este aumento. Devido ao acréstamdespesas com outros servigos e
rendas, superior as suas respectivas receitadjoit dé balanca de servicos e rendas
elevou-se para US$ 34,28 bilhdes, em 2005, e USRI dilhdes, em 2006. O aumento
dos déficits nesta balanca contribui para o aumdntdFE para 0,44 (2005) e 0,52
(2006), contra 0,35 (2003) e 0,40 (2004).

Apesar dos déficits na balanca de servicos e reggdasse tornaram ainda
mais dilatados em 2005 e 2006, 0s expressivos &utsercomerciais, € 0S menos
significativos superavits em transferéncias uniéage correntes, garantiram saldos

positivos em conta corrente, durante o primeircegow Lula (ver graficos 9 e 10).

Nos anos de 2003 e 2004, a reducédo da divida exterrcurto prazo e o
acumulo de divisas, decorrente dos superavits arta @mrrente, contribuiram para o
baixo IFE meédio ai verificado. No biénio seguinte,aumento das despesas com
amortizacfes de empréstimos de médio e longo rans recursos liquidos destinados
a acOes de companhias brasileiras, juntamente sarrescentes déficits da balanca de
servicos e rendas, ja explicados, contribuiram parscensao do IFE médio anual. Este,
contudo, ocorreu apesar do aumento expressivoedasvas, verificado principalmente
em 2006, quando estas atingiram US$ 85,84 bilhdake, ainda, observar que o0s
déficits inéditos na conta financeira, no biéni®£2@005, deveram-se basicamente a
deterioracdo dos saldos das contas investimergtodiiquido) e outros investimentos
(liquido) - tendo esta ultima, inclusive, apresdotalevados déficits no triénio 2003-
2005. No ano de 2006, apesar da saida liquida &2 bilhdes de investimentos
diretos, 0s superavits na conta investimentos emei (liquido) e outros

investimentos (liquido) - fruto do aumento dos ttosdcomerciais de curto prazo e dos
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empréstimos diretos de longo prazo-, garantiramerswit na conta financeira, da
ordem de US$ 15,11 bilhdes.

Em suma, analisando a evolugéo do IFE, verificaaedyiénio 2003-2004,
uma queda decorrente da reducdo da divida exterrauntib prazo e da melhoria da
balanca comercial. Ja, em 2005 e 2006, déficitemsida balanca de servicos e rendas,
somados a valores mais altos de despesas com zagdes de empréstimos e de
ingresso liquido de investimento estrangeiro emesge companhias brasileiras,
provocaram elevacado do IFE. Por sua vez, ao ldegodo o subperiodo 2003-2006, o
acumulo de divisas e 0s expressivos e crescenpesasits comerciais conduziram a

reducdo do IFE médio, comparativamente ao subpeebterior.

2.3 Breve andlise dos principais indicadores de s@hncia externa — Brasil - 1990-
2006.

A analise de alguns dos principais indicadoresal\€acia externa faz-se
necessdaria para complementar a visdo fornecida Ip&loEstes indicadores buscam
analisar a solvéncia externa do pais a médio elprayo.

TABELA 5 - Indicadores de solvéncia externa selearados do Brasil — 1990-2006

elz:)xltvel Slr?a Divida Diviqla externa Divida externa

Anos  total/PIB externa to~taI/ liquida ) _total/ Re_servqs

(%) Exportacbes total/Exportacbes internacionais
1990 26,3 3,93 3,61 12,38
1991 30,5 3,92 3,62 13,17
1992 35,1 3,80 3,13 5,72
1993 33,9 3,78 2,94 4,52
1994 27,3 3,41 2,51 3,82
1995 20,7 3,42 2,31 3,07
1996 21,4 3,77 2,51 2,99
1997 23 3,77 2,79 3,83
1998 28,6 4,73 3,85 5,42
1999 41,2 5,03 4,27 6,64
2000 36,6 4,29 3,69 7,15

2001 40,8 3,88 3,27 6,30
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2002 45,1 3,77 3,15 6,02
2003 425 3,22 2,55 4,78
2004 33,2 2,28 1,73 4,16
2005 21,3 1,59 1,13 3,49
2006 18 1,39 0,77 2,24

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do ®@&entral do Brasil.

A partir do ano de 1992 a relacéao divida external/RIB (%) comeca a
declinar até atingir 20,7%, em 1995. Ao longo dionpiro governo FHC, esta relacdo
passa a descrever trajetoria ascendente, alcan@dnep, em 1998. No ano de 1999,
em que ocorre o colapso cambial, tal relacdo érfwhte impulsionada e alcanca
41,2%, devido a acentuada desvalorizacdo camb@frida que reduziu o PIB em
30,5%, medido em dolares correntes. No triénio 200, devido ao menor valor do
PIB em dolares correntes, a relagdo cresceriaggede da pequena reducdo da divida
externa total em US$ 13,78 bilhdes entre 1999 €.200 primeiro governo Lula, esta
relacdo descreveria trajetoria descendente impadtado pela queda da divida externa
total, de US$ 227,69 bilhdes (2002) para US$ 19B6bs (2006), quanto pelo
crescimento do PIB mensurado em dolares correntegue, por seu turno, pode ser
explicado pela apreciacdo cambial ocorrida e pedmncrescimento real do PIB no
triénio 2004 a 2006, de 4,11% ao ano em média.

A razdo divida externa total/exportacbes apresdnds fases bem
delimitadas: cai progressivamente entre 1990 e, 198 continuamente entre 1995 e
1999, e volta a declinar, ano apdés ano, a parti2@. A inversdo da trajetoria de
queda, a partir de 1995, deveu-se ao baixo creatinmeédio anual das exportacdes de
0,8% entre 1995 e 1999, anteriormente explicacspcsdo ao crescimento médio da
divida externa total de 10,97% ao ano. A partir2880, o crescimento continuo e
vigoroso das exportacdes, que saltaram de US$ 35l88es, em 2000, para US$
137,81 bilhdes, em 2006, associado a reducao ddadixterna em US$ 44,16 bilhdes,
no mesmo periodo, permitiu novamente a progresbmauicao do indicador. Assim,
no ano de 2006, esta razdo foi de apenas 1,39,nornvalor em todo o periodo

analisado.

A razédo divida externa liquida total/exportacoess gponta o numero de
anos de exportacbes necessarios a quitacdo daa dixtdrna liquida. (resultado da

diferenca entre a divida externa bruta total eeaervas internacionais), e também é
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conhecida como coeficiente de vulnerabilidade, isetgndéncia quase igual aquela

mostrada pelo indicador divida externa total/e>xquyires.

Por fim, a razdo divida externa total/reservagi@gonais apresentou, nos
anos de 1990 e 1991, valor elevado devido aos $asioques de divisas do Brasil. Em
1992, quando as reservas brasileiras se expandenl52%%, por motivos ja
explicados, a razao cai para 5,72, menos da mdtadro anterior. De 1992 a 1996 esta
razao cai progressivamente atingindo 2,99, em 1D@61997 a 2000, entretanto, a
recorrente perda de reservas, que cairam de U3$ BDhdes (1996) para US$ 33,01
bilhdes (2000), aliado ao crescimento da dividered em US$ 56,22 bilhdes, no
mesmo periodo, provocaram constante aumento da gamdatingiria 7,15, em 2000. A
partir de 2000, as reservas internacionais do \pafaram a crescer até alcancar US$
85,84 bilhdes, em 2006, crescimento de 160%, eatdela 2000, o que associado a
reducdo da divida externa total em US$ 44,16 bilhéetre estes anos, levou a reducao
continua dessa razao, até atingir 2,24, em 2006pmealor em todo o periodo em

anélise.

Assim, fica clara a deterioracéo, a partir do pnimmgoverno FHC, de quase
todos os indicadores; bem como a posterior recg@erdos mesmos - com excecéo da
relacdo divida externa total/PIB (%)-, iniciadasegundo governo FHC e intensificada
no primeiro governo Lula. Portanto, tais indicadoapresentam uma tendéncia que, de

modo geral, assemelha-se ao comportamento do #SErith ao longo deste trabalho.
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3 FRAGILIDADE FINANCEIRA EXTERNA: IMPACTOS SOBRE A TAXA DE
JUROS DOMESTICA E A PERFORMANCE ECONOMICA DO BRASIL - 1994-
2006

3.1 Introducéo

O presente capitulo é reservado a analise empOicdjetivo € investigar o
impacto da fragilidade financeira externa sobre agatdoméstica de juros e,
consequentemente, sobre a performance econdmiBaiagd entre os anos de 1994 a
2006,

A intuicdo econbmica que motiva esta investigag&@de que o aumento
da fragilidade financeira externa, ao ampliar @&sgdes de curto prazo sobre o balanco
de pagamentos e a instabilidade cambial, podepéicar a necessidade de elevacdo da
taxa domeéstica de juros, que ao atrair capitaisreas para o Brasil, contribuiria tanto
para o cumprimento pelo pais de suas obriga¢cdebia@nmais imediatas quanto para
mitigar as pressdes de alta sobre taxa de cambiefeitopass-througldestasobre a
inflacdo. Aumentos da taxa doméstica de juros, | vez, tendem a acarretar
contragcdo do consumo e investimentos privados,céedulas exportacdes liquidas
(como consequéncia da valorizagdo do cambio deterda maior atragcado de capitais
estrangeiros de curto prazo) e das despesas dal apigoverno (devido ao aumento
das despesas com pagamento de juros no orcamdalitcopUprejudicando, portanto, a

performance econbémica do pais.

A fim de cumprir 0 objetivo proposto, sera reali@atma estimacdo com
base em uma espécie de regra de Taylor modificadagBrasil no periodo pés-Plano
Real, a ser explicada adiante, utilizando-se o deétdos vetores auto-regressivos
(VAR).

Além desta introducgé&o, o capitulo é estruturadmatras quatro subsecoes.
Na subsecéo 3.2, serd discutida a escolha do m&a&y além dos procedimentos
economeétricos que serao utilizados no exercicio.silasecdo 3.3, é especificado o

modelo econométrico a ser estimado. Em seguidaiinsecao 3.4, sdo apresentadas as

" Optou-se por realizar a andlise empirica apenas@aeriodo posterior a adocdo do Plano Real. Esta
escolha deveu-se as dificuldades encontradas moto@o tratamento dos dados em virtude das altas
taxas de inflacdo observadas no periodo pré-Plaab R
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fontes dos dados e explicada a selecdo das variatiezadas. Por fim, a subsecéo 3.5

traz os resultados dos testes e a analise dosacssl|

3.2 Método VAR e procedimentos econométricos

Antes de adentrar especificamente no modelo asieraglo, cabe justificar

a escolha do método VAR para a realizagdo do exeretonométrico proposto.

Guijarati (2000) aponta algumas importantes vantagermétodo VAR em
comparacdo a meétodos alternativos voltados aontemito de séries temporais. A
primeira € que a estimacdo de um modelo VAR nageeaideterminacéa priori de
quais variaveis sdo endbégenas e quais sdo exédepascipio, todas as variaveis sao
consideradas enddgenas. Sem duvida, algo bastemgkfisador quando comparado,
por exemplo, a metodologia de equacdes simultangas, carece dessa preé-
determinacdo. Nesse sentido, acrescenta Endergl)(200VAR € um método de
estimacdo onde todas as variaveis sdo mutuamezitela$ pelos valores correntes e
passados umas das outras, de modo que a simu#tdeerl a causalidade nao
representam restricbes a modelagem. Assim, o cdampento das n variaveis do
modelo é explicado essencialmente pelos valoreermes e defasados de todas as
variaveis do modelo. Uma segunda vantagem da afpend VAR é a simplicidade de
sua estimacgdo, ja que consiste basicamente enaraplimétodo de minimos quadrados
ordinarios (MQO) a cada uma das equacfes separatlamesso se acrescenta ainda o
fato de que modelos VAR costumam obter previsddbhares do que outros modelos

mais complexos, de dificil estimagéo.

Em um modelo VAR, como todas as variaveis sao derailas enddgenas,
estima-se uma equacao para cada variavel endégenaodelo. Assim, um modelo

VAR com n variaveis endogenas tera também n eqaacde

3.2.1Estacionariedade

O estudo de séries temporais exige uma discusdie acestacionariedade
das séries. Para que a inferéncia estatisticaaestepaldada, € fundamental que as

séries temporais consideradas sejam estaciondnagje forma similar, que néo
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possuam raiz unitaria. De acordo com Charemza drbaa (1997), uma série temporal
€ estaciondria se as seguintes propriedades farspeitadas: a média e a variancia
devem ser constantes ao longo do tempo e a cowviiéntre dois periodos de tempo
deve depender apenas da defasagem entre os pateotkapo, independentemente do

tempo especifico considerado.

Em termos formais, uma série temporal é estaciamgando:

EQy= E(%s) =n (33)
Var{y= E[(y- 0% = El(yes- % = g ;
Var(y= Var(y.s) = O'i (34)

Cov(yyrs) = E[(ye- W(¥es- W] = E[(yej - W)(Weis- W] = s,

Covfyrs) = CoV(¥,Ytis) =7s (35)

A desconsideracao da questdo da estacionariedadelgvar a resultados
enganosos conduzindo ao problema da regressado icesfgRegressoes espurias
costumam gerar resultados aparentemente satisi&taras que ocorrem apenas devido
as séries apresentarem tendéncias semelhantes & vetdadeira relacdo entre elas.
Segundo Guijarati (2000), equacdes que apresentanoeficiente de determinacad R
elevado, associado a residuos altamente correttignindicados por um baixo valor
da estatistica d de Durbin-Watson, apontam parailpbdade de regresséo espduria.

Nesse caso, o valor dé Bem como os testes t e F sdo invalidos.

Assim, quando é constatado que uma série temparab éstacionaria, ou
ainda, que esta possui raiz unitaria, recomendpiseesta seja diferenciada até que se
alcance a estacionariedade. Trabalhar com a pendierenca, ou até mesmo com
diferencas de maior ordem, caso seja necessarig fssivel a estimacdo de uma
regressao valida e consistente. O numero de vemes gérie precisa ser diferenciada
para tornar-se estacionaria corresponde a ordenmtegracdo da série. Uma série
estacionaria em nivel é integrada de ordem zeepresentada por 1(0), enquanto uma
Série estacionaria apenas em primeira diferengi éntegrada de ordem um, ou I(1), e

assim por diante.
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Para tentar detectar a existéncia ou ndo de ré&riannas séries temporais
em analise, recorrer-se-a aos testes Dickey-Fallerentado (ADF) e Phillips-Perron
(PP).

Em ambos os testes (ADF e PP), as hipoteses nyjee(Blternativa (k)

sao as seguintes:

Ho: a série temporal apresenta raiz unitaria

H,: a série temporal ndo apresenta raiz unitaria.

Dessa forma, caso o resultado do teste indiqueoaejéicao da hipotese
nula, admite-se que a série temporal € ndo esta@oPor sua vez, caso o resultado do
teste indique a rejeicdo da hipotese nula e, chiesggmente, a aceitacdo da hipotese
alternativa, sugere-se auséncia de raiz unitéaiaanseqiente estacionariedade da série

temporal.

Os resultados dos testes ADF e PP serdo apressraddmte na subsecéo
3.5.1.

3.2.2 Critério para selecdo do numero de defasagens

Como em um modelo VAR o comportamento das variaveis @iado
exclusivamente pelos valores presentes e passaman dvariaveis do modelo é
fundamental a escolha correta do nimero de defasagser adotado. Para definicdo do
namero p de defasagens do modelo VAR, serdo wldieaos critérios de Akaike

Information Criterion(AIC) e de Schwargriterion (SC) apresentados a seguir:

AIC = Tlog|Q| + 2K (36)
SC= Tlog|Q| + Klog|T]| 713

onde:
T = numero de observacgdes utilizadas;
|| = determinante da matriz de variancia e covaiaathas residuos;

e, K = nimero total de parametros estimados enstasi@quacoes.
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Caso os resultados dos critérios AIC e SC apresentdivergéncia quanto
ao numero p apropriado de defasagens, sera adatadexercicio econométrico o
resultado do teste que indicar o menor numero thsagens, de forma a ndo consumir

muitos graus de liberdade.

3.2.3 Autocorrelacgéo serial

A guestao da autocorrelacao serial também merestagiee em um modelo
VAR. Segundo Gujarati (2000), a presenca de autelegéo dos residuos faz com que
os estimadores percam a propriedade de variancianai apesar de manterem as
propriedades de linearidade e auséncia de viésm Adlisso, na presenca de

autocorrelacao, os testes t e F deixam de serogalid

No caso de modelos VAR, a autocorrelacdo assumel papecialmente
importante na medida em que sua presenca podencfar na escolha do nimero de
defasagens. Segundo Camuri (2005), se os critAlidse SC indicarem um nimero p
de defasagens tal que as regressdes geradas &gresesiduos correlacionados, é
recomendado o aumento do numero de defasagens defeliminar a autocorrelacao

serial dos residuos.

3.2.4 Critério para ordenacéao das variaveis

A ordenacgdo das variaveis, ou seja, o sentido eenaguvariaveis afetam
umas as outras é de suma importancia em um modd® Val importancia decorre do
fato de que as inferéncias obtidas através dasd&ésngmpulso-resposta e da

decomposicéo da variantiasdo bastante sensiveis & ordenacéo das variaveis.

A ordenacao proposta seguira intuicdo semelhantelagtilizada em Calza
e Sousa (2005). Segundo esta, a primeira variavel no ordenamentmodelo sera

aquela que, submetida a um choque, afeta imediatantedas as demais variaveis,

'8 N&o sera realizada analise de decomposicdo daneaj visto que extrapola o objetivo proposto do
exercicio econométrico.

9 Um procedimento alternativo para ordenacdo dasaweis seria o teste de causalidade de
Granger/Wald para exogeneidade em bloco.
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mas, no entanto, so é afetada por choques nassleandiveis com alguma defasagem.
A segunda variavel, por sua vez, serd aquela gqieasacdo de um choque, afeta
imediatamente todas as variaveis subsequientessdnafeta a primeira variavel, ou é
afetada por choques nas variaveis subsequentes.alguma defasagem. O mesmo
ocorre com as demais variaveis, e, consequentenzetlima variavel sera aquela que,
submetida a um choque, ndo impacta imediatamenteuneg das demais variaveis, sé

o fazendo com alguma defasagem.

3.3 Especificacdo do modelo econométrico

O modelo econométrico a ser estimado pelo métodlR pode ser considerado
uma espécie de regra de Taylor modificada. Parakzacdo de tal estimacdo, sera

usado csoftware E-View$.0.
Taylor (1993) prop0s a seguinte regra para aipalihonetaria:
r=m+ay(n-n)+ 0oLy (38)

onde:

0, e apsao coeficientes;

r € a taxa de juros usada pelo Banco Central dés EU

7 representa a taxa de inflacdo dos ultimos quamestres;
n é ataxa de inflacdo meta;

e, yé o desvio percentual do PIB em relagdo a um datado alvo.

A regra proposta por Taylor (1993) indica na dicegé aumento da taxa de
juros sempre que a taxa de inflacdo dos ultimodrguamestres supera a taxa de

inflacdo meta e que o produto fica além do prodito.

Por sua vez, no modelo econométrico a ser estirpatio método VAR,

a equacao de interesse € a seguinte:

p p p
|t:a0t+zlali IFEt—j+Zla2j TE_]-+Zla3j ht_j+“t (39)
j= j= j=
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onde:

i representa a taxa domeéstica de juros nominataso brasileiro, a taxa Selic;
IFE é o indice de fragilidade financeira externa,

n € a taxa de inflacéo;

h representa o hiato do produto;

0sSao os coeficientes;

p é o numero de defasagens utilizadas;

e, U representa o erro de previsao.

Como pode ser observado, as principais modificagfreselacdo a regra de
Taylor original foram a inclusdo do IFE no model@ aitilizacdo apenas da taxa de
inflacdo, ao invés do desvio da taxa de inflacadoeote em relacdo a taxa de inflacao
meta, visto que o regime de metas de inflagdoc@aequiiente definicdo de metas para
a inflacéo) sé foi implantado em junho de 1999 nasB.

Conforme comentado anteriormente, a intuicdo pactusdo do IFE na
regra de determinacdo da taxa de juros € calcatigpdtese (a ser investigada) de que
paises com fragilidade financeira externa elevadaoetanto, com dificuldades no
balanco de pagamentos e taxa de cambio volatietera usar a taxa de juros como
instrumento de atrac&o de capitais externos adimue estes auxiliem no cumprimento
das obrigacOes externas mais imediatas e reduzmM@nNOSs No curto prazo, pressées
de alta sobre o cambio e, conseqientemente, saiikelode precos. Assim, em paises
frageis do ponto de vista externo, algo tipico paises em desenvolvimento, a taxa de
juros deixaria de ser determinada exclusivamente famres domeésticos como a
inflacdo e o hiato do produto, passando a respdiaddrém a fatores externos, como

um balanco de pagamentos a descoberto no curto.praz

3.4 Fonte de dados e selecdo de variaveis

Para a realizacdo do exercicio econométrico propastizou-se de séries
trimestrais ou trimestralizadas obtidas nos sitesBanco Central do Brasil e do
IPEADATA.
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No caso da taxa doméstica de juros nominal utim®ua taxa Selic
nominal, transformando a tradicional série 4189 Banco Central do Brasil
denominada Selic acumulada no més anualizada dedjpgtade mensal para
periodicidade trimestral. A série modificada copmsde, portanto, a Selic acumulada

no trimestre anualizada.

Ja a série do IFE foi construida com base em dddd3anco Central do
Brasil e do IPEADATA, conforme visto no capitulo 2.

No tocante a taxa de inflacdo, utilizou-se o IP@Ar se tratar do indice
oficial de inflacdo adotado pelo governo no regimke metas de inflacdo. O
procedimento foi transformar a também tradiciortales433 de periodicidade mensal
correspondente a taxa de inflagdo mensurada pé€ld Bm percentual ao més, para
periodicidade trimestral, chegando-se a taxa d&agad meédia no trimestre, em
percentual ao més. Por fim, transformou-se a ueigeda percentual ao ano. A série

433 é calculada pelo IBGE e disponibilizada pelad®aCentral do Brasil.

Para a obtenc&o do hiato do produto, utilizou-sére trimestral do PIB a
precos de mercado, calculada pelo IBGE e dispaabih pelo IPEADATA,
deflacionando-a pelo IPCA. Obtida a série deflaattan aplicou-se o filtro de Hodrick-
Prescoft’ para obter-se uma série suavizada e conseqiierieemesérie do hiato do
produto, correspondente a diferenca entre a séeievamente observada e a série

suavizada.

As séries utilizadas na estimacdo bem como as ijpaisc estatisticas

descritivas destas encontram-se no anexo (verataig!

3.5 Resultado dos testes e analise dos resultados

A secéo 3.5 apresenta os resultados dos seguesies:t ADF e PP para
raiz unitaria (subse¢do 3.5.1), AIC e SC para lbacdo numero apropriado de

2 O filtro de Hodrick-Prescott é um filtro lineaddtieral que gera a partir de uma dada sériema série

s, correspondente a uma estimativa suavizada doaoenpe de longo prazo da séyidada. A aplicacéo
do filtro foi realizada a partir dsoftware E-View$.0. O valor do pardmetfg que controla a suavizacao
da série, foi escolhido com base no manual do mrémftware que no caso de dados trimestrais
recomenda = 1600.
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defasagens (subsecédo 3.5.2) e LM para autocoroeks@al (subsecédo 3.5.3). Além
disso, sera definida, na subsecdo 3.5.4, a orderdsgs variaveis adotada no modelo
VAR estimado. Por fim, na subsecdo 3.5.5, apresspta e analisar-se-4 a funcao

impulso-resposta.

3.5.1 Resultado dos testes ADF e PP de raiz unitari

O resultado do teste ADF é apresentado com detathtbela 6 a seguir. O
procedimento utilizado foi a selecdo automaticasaitware E-View$.0 que utiliza o
critério de Schwarz para realizar o teste ADF. Alestbela, constam os valores
calculados da estatistica t bem como os valoréisazida estatistica a 1% e 5% de
significancia. No presente trabalho, a estatisticalculada serd comparada com o
respectivo valor critico a 5% de significanciarma fie inferir sobre a estacionariedade

ou ndo das séries analisadas.

O resultado do teste ADF para a série da variaxel toméstica nominal de
juros (SELIC) apontou no sentido de rejeitar a tapé nula de ndo estacionariedade a

5% de significancia, exceto na presenca de tena@nicitercepto.

A série do IFE, por sua vez, mostrou-se ndo estadmem nivel em todos
0S casos testados (presenca apenas de constasenga de constante e tendéncia e
auséncia de ambas). Esta variavel, segundo oAEdteparece ser estacionaria apenas
em primeira diferenca, de acordo com a comparagé@statisticas t calculadas com os

respectivos valores criticos a 5% de significaia tabela 6).

A série de taxa de inflacdo (IPCA) aponta parasgiacia de raiz unitaria a

5% de significancia.

Por fim, a série do hiato do produto (HIATO) tambémponta para

estacionariedade em nivel a 5% de significancia.
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TABELA 6 - Teste de Raiz Unitaria ADF - 1994-llla 2006-1V

Valor Valor i
Varidvel Defasagem Constante Tendéncia ADF N  Critico critico .
0 0 probit
1% 5%
2 N&o Nao  (2,841363) *47 (2,615093) (1,947975) 0,0054
SELIC 2 Sim Ndo  (3,305195) *47 (3,577723) (2,925169) 0,0202
2 Sim Sim (2,904631) 47 (4,165756) (3,508508) 0,1704
0 N&o Ndo  (9,395004) *48 (2,614029) (1,947816) 0,0000
D(IFE) 0 Sim Ndo  (9,308833) *48 (3,574446) (2,923780) 0,0000
0 Sim Sim (9,230925) *48 (4,161144) (3,506374) 0,0000
2 N&o Ndo  (2,562055) *47 (2,615093) (1,947975) 0,0115
IPCA 0 Sim Ndo  (5,252997) *49 (3,571310) (2,922449) 0,0001
0 Sim Sim (5,084384) *49 (4,156734) (3,504330) 0,0007
4 N&o Ndo  (3,711090) *45 (2,617364) (1,948313) 0,0004
HIATO 4 Sim Ndo  (3,667218) *45 (3,584743) (2,928142) 0,0080
4 Sim Sim (4,069891) *45 (4,175640) (3,513075) 0,0131

Ho: a série possui raiz unitaria.
* indica estacionariedade a 5% de significancia.

O resultado do teste de PP encontra-se na talaet®duir. Nesta tabela, sdo
apresentados os valores da estatistica t ajustdclslazios e os valores criticos a 1% e
5% de significancia. A estatistica t ajustada sem@iparada com o respectivo valor
critico a 5% de significancia a fim de inferir sela estacionariedade ou néo das séries

analisadas.

De acordo com o teste PP, a série da taxa doméadigaros nominal,

SELIC, seria estacionaria a 5% de significAnciat@ihos os casos testados.

A série do IFE, de acordo com o teste PP, mos&onée estacionéria em
nivel em todos os casos testados. Ja4 a primeieaedfa da série, representada por

D(IFE), indica auséncia de raiz unitaria e, poxanastacionariedade.

A 5% de significAncia a série da taxa de inflagBRRCA) aponta para
rejeicdo da hipotese nula de existéncia de raiatai Logo, de acordo com o teste PP,

a série IPCA é estacionaria em todos os casosltssta

Por fim, a variavel hiato seria estacionaria a ®significancia, de acordo

com o teste PP, em todos os casos testados.



TABELA 7 - Teste de Raiz Unitaria PP - 1994-11l a P06-1V

Valor Valor
Variavel Constante Tendéncia PP N Critico Critico t-probit
1% 5%
N&o N&o (3,366412) *49 (2,613010) (1,947665) 0,0012
SELIC Sim N&o (5,384461) *49 (3,571310) (2,922449) 0,0000
Sim Sim (5,420266) *49 (4,156734) (3,504330) 0,0003
N&o N&o (9,412334) *48 (2,614029) (1,947816) 0,0000
D(IFE) Sim N&o (9,332071) *48 (3,574446) (2,923780) 0,0000
Sim Sim (9,238209) *48 (4,161144) (3,506374) 0,0000
N&o N&o (4,353776) *49 (2,613010) (1,947665) 0,0000
IPCA Sim N&o (5,539004) *49 (3,571310) (2,922449) 0,0000
Sim Sim (5,182558) *49 (4,156734) (3,504330) 0,0005
N&o N&o (15,78663) *49 (2,613010) (1,947665) 0,0000
HIATO Sim N&o (15,45802) *49 (3,571310) (2,922449) 0,0000
Sim Sim (16,96214) *49 (4,156734) (3,504330) 0,0000

Ho: a série possui raiz unitaria.
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* indica estacionariedade a 5% de signific&n

Como né&o houve discordancia entre os resultadosedtes ADF e PP a 5%
de significanci&, as seguintes variaveis foram consideradas esta@@s ou 1(0): taxa
domeéstica nominal de juros (SELIC), taxa de inftla¢fPCA) e hiato do produto
(HIATO). Ja a série do IFE (IFE) foi consideraddaemnaria apenas em primeira

diferenca, ou ainda, 1(1).

3.5.2 Resultado dos critérios AIC e SC para selec@o numero de defasagens

Conforme discutido na subsecao 3.2.2, utilizar-ss-&ritérios AIC e SC
para definir o nimero de defasagens do modelo M@&Rresultados encontram-se na

tabela 8 a seguir.

2L Exceto no caso da SELIC na presenca de intereefetodéncia.
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TABELA 8 - Critério de Selecdo de Defasagem do VAR

Lag AIC SC

0 32.93968 33.10188
1 32.04568 32.85667*
2 32.11776  33.57756
3 32.20277  34.31136
4 31.09257 33.84995
5 30.94886* 34.35504

Obs: defasagem maxima incluida igual a 5.
* indica a ordem do lag selecionado pelo cri-
tério especificado.

De acordo com o critério AIC, 0 modelo mais apragoi possuiria cinco
defasagens, enquanto de acordo com o critério S@padelo mais adequado teria
apenas uma defasagem. Como houve divergénciacntmiérios, adotou-se o critério
de Schwarz (SC), de modo a consumir menos gralibetdade. Ademais, de acordo
com o teste LM, apresentado a seguir, 0 modelo wora defasagem n&o apresenta

problema de autocorrelacéo serial, dispensandiizagfio de defasagens adicionais.

3.5.3 Resultado do teste LM para autocorrelagao sef

Os problemas advindos da presenca de autocorrethysgioesiduos foram
expostos anteriormente. Na tabela 9, encontranmsseesultados do teste LM para
afericdo de autocorrelagdo serial. O teste foiizadb para as cinco primeiras

defasagens.
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TABELA 9 - Resultado do teste LM

Lag Estatistica LM Prob
1 17,76019 0,3381
2 19,01282 0,2680
3 15,30478 0,5024
4 35,58399 0,0033
5 16,93383 0,3899

Ho: ndo correlacdo serial no lag h.

De acordo com o teste LM, o modelo aponta parécégjeda hipotese nula,
ou ainda, para a presenca de autocorrelacdo dosisesapenas na defasagem quatro.

Nas demais defasagens, ndo ha indicios de autlag@oeresidual.

3.5.4 Ordenacao das variaveis no modelo VAR

Seguindo a intuicdo de Calza e Sousa (2005), apestena subsecao 3.2.4,
a ordenacgdo adotada no modelo VAR serd a seglififeE) — HIATO — IPCA —
SELIC. Assim, acredita-se que choques no IFE secapazes de afetar imediatamente
todas as demais variaveis do modelo, e, todavaudEs nessas variaveis so afetariam o
IFE com alguma defasagem. Ja, um choque sobre 0 ®ll&fetaria imediatamente o
IPCA e a SELIC, mas os efeitos de choque ocorraddfATO sobre o IFE, assim
como os efeitos de choques verificados no IPCA ElGEobre o HIATO, s6 seriam
sentidos com alguma defasagem. Por sua vez, umuehsgbre o IPCA afetaria
imediatamente a SELIC, mas os efeitos de choqueidoamo IPCA sobre o HIATO e
o IFE, assim como o efeito de choque verificaddSELIC sobre o IPCA, sO seriam
notados com alguma defasagem. Finalmente, um clemipre a SELIC s6 impactaria o

IFE, HIATO e IPCA com alguma defasagem.

O ordenamento acima foi entdo aplicado na estimeggizada do modelo
VAR no E-Views5.0, gerando um sistema de 4 equagfes. Tendo éanovisbjetivo
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proposto, todavia, atencdo sera dada apenas a am&gliacbes deste sistema, a

equacao (39), apresentada anteriormente na se:&o 3.
3.5.5 Andlise das funcbes Impulso-Resposta

A funcdo Iimpulso-resposta mostra, segundo Ender04{2 o
comportamento de longo prazo das séries tempouaisdg os residuos (inovacdes) de
alguma variavel mudam de valor. Em outras palavnascam a resposta das variaveis
de um modelo VAR quando submetidas a choques eség&m um modelo VAR,
cada coeficiente representa a resposta de umaveladd modelo a uma determinada
inovagéo, mantendo todas as demais inovacdes otesta

Na figura a seguir, serdo apresentadas as funggmgsio-resposta. A linha
azul continua representa a funcdo impulso-respast@asso que as linhas vermelhas
pontilhadas representam o intervalo €l desvios-padrdao. Os desvios-padrdo foram

obtidos mediante simulacdo de Monte Carlo com X6féticoes.

Visto que o objetivo proposto nesta andlise engpigiénvestigar o impacto
da fragilidade financeira externa sobre a taxaudesjdomeéstica e, consequentemente,
sobre a performance econdmica, apresentar-se-a agunas as funcdes impulso-

resposta das variaveis quando submetidas a chequegIFEf?.

22 As demais funcBes impulso-resposta estdo dispenice anexo, bem como estimation outputio
modelo VAR.
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FIGURA 1 - Funcdes de Impulso-Resposta — 1994-111 2006-1V
Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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A resposta da taxa doméstica de juros, SELIC, a ammque na
fragilidade financeira externa, DIFE, revelou-sesifiga (grafico situado na linha
inferior e a direita). Um choque em DIFE elevouguase 1 ponto percentual a SELIC.
A partir deste aumento inicial na SELIC, esta passair paulatinamente, mas mesmo
apos 10 periodos, a taxa de juros ainda esta atgnsau patamar original (anterior ao
choque). Tal resposta, todavia, ndo pode ser cenasld conclusiva, tendo em vista o

posicionamento das linhas de desvio-padrédo aciataieo do eixo horizontal.

A intuicdo econbmica para o resultado €, confordeexplicado, que
aumentos na fragilidade financeira externa, ao mmas obrigacdes de curto prazo em
divisas com o exterior e a instabilidade cambeidem a gerar como resposta por parte

da autoridade monetaria 0 aumento da taxa de floo®stica. Este aumento induz o
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ingresso de capitais estrangeiros de curto pragptgmbém no curto prazo, irdo aliviar
as pressodes sobre o balangco de pagamentos, saltmeda cambio e consequentemente
sobre a inflagdo. Neste sentido, a elevacao ddifi@de financeira externa contribui
para a piora da performance econdmica, tendo eta gsge a elevacdo dos juros
repercutird sobre o nivel de atividade, atravésj@a®mentados canais de transmissao
CcoOmo 0 consumo e o investimento privados, as expdes liquidas e as despesas de
capital do governo.

Quanto a resposta das demais variaveis a um clemqu2iFE, destaca-se a
resposta significativa da propria fragilidade fioaina externa. Esta € ampliada em
quase 0,1 imediatamente. ApOs dois periodos apemdmente, a variavel volta ao seu
nivel inicial, passando a oscilar acima e abaixstade Apdés quatro periodos

aproximadamente, o choque entéo é dissipado pgpleton

A taxa de inflacdo, por sua vez, € elevada de imeddm torno de 0,5 ponto
percentual. Uma explicacdo possivel advém do impgae uma fragilidade externa
mais alta poderia ter sobre o cambio, o que powemaepercutiria na taxa de inflagao.

Apos trés periodos, no entanto, o IPCA praticameageessa ao seu patamar inicial.

Por fim, a resposta do hiato a um choque em D(l&iB)astante irregular e,
portanto, inconclusiva. De imediato, h4 um aumemtohiato, algo revertido j& no
periodo seguinte. ApGs quatro periodos, o hiattavam nivel de origem.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste trabalho objetivou-se, em primaugal, analisar a evolugao
da fragilidade financeira externa da economia l@iggipara o periodo compreendido
entre os anos de 1990 a 2006.

Para tal, realizou-se uma revisdo da literaturacacdo tema, tomando
como ponto de partida a HIF de Hyman Minsky. A ipatesta, foram apresentadas
adaptacOes formais e tedricas para uma economita awoen base em diversos autores
como Foley (2003) e Kregel (1998). Nessa revisaditdeatura sao apresentadas,
inclusive, algumas recomendacdes de politica ecmadanfim de lidar com o problema
da fragilidade financeira externa, tendo como foponcipalmente, os paises em

desenvolvimento.

Em seguida, com base no IFE desenvolvido por Radllves Jr. (1999),
buscou-se analisar os principais fatores deterrtesada evolucdo da fragilidade
financeira externa no Brasil no periodo supracitdeim suma, os anos de 1990 ao
primeiro semestre de 1994 (governos Collor e ItaAnanco) foram marcados por forte
instabilidade politica e altas taxas de inflacdo.g8tor externo, todavia, 0s recorrentes
superavits comerciais e o significativo acimuloddasas, possibilitado pelo ingresso
de capitais de curto prazo atraidos pelos altassjpraticados na gestdo de Marcilio
Marques na pasta da Fazenda, bem como nos an®@98e 11994, contribuiram para
manter a fragilidade financeira externa em pata®@wzido. A partir da introducéo do
novo padrdo monetério, o Real, observou-se um &meento da fragilidade financeira
externa, tendo em vista a acentuada sobrevalodzegébial que se seguiu apés a
adocédo deste e a consequiente deterioracao dadalamercial e da conta corrente ao
longo do primeiro governo FHC (1995-1998). A paditirsegundo governo FHC (1999-
2002), com a adocdo do cambio flutuante apds opsolacambial, inicia-se uma
melhora paulatina das contas externas e uma redizcfragilidade financeira externa.
A recuperacao do saldo comercial e os expressigressos de IDE, principalmente
nos anos de 1999 e 2000, foram os principais respers por esta reducdo. No
primeiro governo Lula (2003-2006), com o0 surgimet¢osuperavits em conta corrente
e a expressiva acumulacdo de reservas internasjosgificou-se reducgéo adicional da

fragilidade financeira externa.
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Além do IFE, foram analisados os principais indarad de solvéncia
externa, tal como a relacdo divida externa totabeacdes, que apresentaram, de modo
geral, comportamento similar ao do IFE, conferinmfanto, maior robustez a analise.

Como um segundo objetivo do trabalho, buscou-sesiiyar o impacto da
fragilidade financeira externa sobre a taxa de sjudmméstica basica, Selic, e,

conseguentemente, sobre a performance econdmjuaislo

Utilizou-se o método VAR, escolhendo o periodo Résd para a analise.
Foi entdo estimada uma espécie de regra de Tagldifioada, incluindo o IFE na regra
original. A intuicdo foi a de captar o impacto @estdice de fragilidade externa sobre a
taxa Selic. O resultado desta estimacdo, emborao@dusivo, sugere que aumentos
na fragilidade financeira externa sao seguidosudeeatos na taxa Selic. Aumentos na
taxa Selic, por seu turno, levam a contracdo daadde doméstica (consumo e
investimento privados) e a atracdo de capitaisud® @razo que valorizam a taxa de
cambio e prejudicam as exportacdes liquidas, tdazexssim prejuizos ao nivel de

atividade econdmica.
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TABELA 10 - Dados utilizados na construgéo do IFERrasil -1990-1 a 2006-1V
(US$ milhdes) e valores assumidos pelo IFE (Brasil990-11 a 2006-1V)

1990-I
1990-1I
1990-11l
1990-1vV
1991-1
1991-1I
1991-1l
1991-1vV
1992-1
1992-11
1992-11l
1992-1vV
1993-1
1993-II
1993-l
1993-1V
1994-1
1994-11
1994-11l
1994-1vV
1995-1
1995-1I
1995-1l
1995-1V
1996-1
1996-1I
1996-11l
1996-1V
1997-1
1997-1I
1997-11l
1997-1IvV
1998-1
1998-I
1998-l
1998-1V
1999-1
1999-1I
1999-l
1999-1vV
2000-I
2000-I1
2000-11
2000-1vV
2001-|

6.486
8.300
8.736
7.892
7.812
8.746
7.435
7.627
7.844
8.551
9.482
9.916
9.211
9.151
10.371
9.822
8.876
11.225
12.182
11.262
9.731
11.719
12.729
12.328
10.286
12.617
12.955
11.889
10.657
14.132
14.902
13.303
11.907
14.075
13.494
11.664
10.045
12.406
12.581
12.979
12.048
14.105
15.246
13.687
13.788

M

4.576
4.266
5.474
6.345
4.330
5.034
5.614
6.062
4.631
4,725
5.222
5.976
5.231
6.007
7.329
6.690
6.048
7.276
7.931
11.824
12.018
13.657
12.152
12.145
10.751
12.491
14.217
15.887
11.489
15.464
16.588
16.206
13.745
14.064
15.269
14.636
10.861
12.206
12.731
13.412
12.067
13.300
15.356
15.061
14.467

Rj

225
251
325
319
194
221
229
228
218
269
251
304
280
257

188
91
286
460
454
543
677
552
534
715
618
627
762
911
1.048
933
1.118
922
1.008
995
1.101
732
526
526
450
728
625
623
618
588
718

Dj Ros

3.1571.025
1.418 920
2.929 862
3.364 982
2.684 824
2.173 864
2.688 787
1.948 855
2.4691.140
1.325983
3.1461.034
1.425 997
3.281 989
1.806 910
1.7551.107
2.4271.440
1.7751.243
2.2261.097
1.3291.288
2.810 1.281
1.848 1.304
3.652 1.444
1.797 1.396
3.405 1.675
2.486 1.677
3.550 1.950
2.562 1.736
4.160 1.992
2.017 1.623
4.469 2.227
2.730 2.004
5.192 2.161
2.521 2.182
4.667 2.100
3.230 2.157
5.512 2.221
3.384 1.969
5.375 1.871
2.931 2.194
5.709 2.864
3.133 2.635
5.797 2.261
3.228 3.179
5.385 2.589
4.052 2.596

Dos

2.863
2.192
2.193
2.163
2.084
2.030
2.007
2.130
1.731
1.939
2.297
2.200
2.463
2.763
3.121
3.222
2.848
2.863
3.360
4.133
4.283
4.069
3.966
3.818
3.558
4.004
4.994
5.310
4.976
5.584
6.321
6.268
5.299
6.114
7.275
6.177
4.262
4,751
4.893
5.650
4.443
5.272
5.186
5.724
5.641

Al CCP? PLA® Id Em* RE® IFE
2.659 -1.550,5 -57 250 228  7.385
1.164 -955,1 21,8 324 228  10.1730,427
2.208 -1.804,3 69,7 358 228 10.1710,572
2.747 -1.956,7 104,0 456 228  9.973 0,643
1.973 -4.626,7 186,1 496 569  8.663 0,464
1.993 -4.405,7 308,9 302 753  10.4010,347
2562 -5.508,7 505,9 247 1.001 7.956 37,4
1.193 -4.989,7 6820 358  1.674 9.406 39,3
2.601 -1.389,7 1.4369 1.020 1.808 17.0630,332
1.372 -1.666,7 2.051,5 481 2886 21.703,311
2.665 -2.924,7 2.2089 480  1.431 21.9640,399
1.764 -2.826,7 2.3857 639 8850 23.754,250
2.208 -3.409,7 3.006,1 531  1.500 22.309,351
2191 -3.766,7 3.793,7 411 2789 24.478,345
2.502 -3.487,7 5.227,6 607 2.948 26.9480,371
2.811 -2.672,7 9.036,3 809 3.719 32.2110,394
2.735 -1.011,7 11.861,0770 2.128 38.282 0,434
38.008 1.663,3 14.731,3 864 43.957 42.881 0,638
2513  926,3 15.069,7677  2.639 43.455 0,524
2.902 -1.500,7 16.315,8912  4.304 38.806 0,610
2.488 3.914,3 13.723,8998 918 33.742 0,676
3.040 6.124,3 14.937,91.289 4.317 33.512 0,793
2.110 15.041,3 18.751,31.929 5.264 48.713 0,742
2.771 18.097,3 19.558,82.154 4.238 51.840 0,801
4.008 20.166,3 21.489,0..865 3.946 55.753 0,832
2.678 20.137,3 22.490,8.880 6.302 59.997 0,794
2.927 20.369,3 23.773,71.737 3.527 58.775 0,834
4141 21.677,3 25.704,4.551 9.032 60.110 0,845
2.813 20.993,3 28.734,8.430 3.279 58.980 0,857
7.618 16.581,3 32.318,%.213 8.474 57.615 0,921
4103 9.882,3 34.364,6.300 8.927 61.931 0,875
10.701 4.156,3 32.574,9.8.138 8.190 52.173 0,873
3.689 4.038,3 36.374,66.307 14.817 68.594 0,709
5741 -1.299,7 37.283,%.925 10.100 70.898 0,691
9.634 -17.817,734.503,3 11.349 7.440 45811 0,671
10.726 -26.010,5 33.569,7 11.401 9.099 44.556 0,664
16.762 -27.321,5 33.819,9 9.068 2.792 33.848 0,621
9.897 -30.214,035.590,6 7.616 10.424 41.346 0,581
8.859 -31.577,035.677,8 10.650 4.083 42.562 0,488
9.918 -34.724,736.141,2 8.920 10.865 36.342 0,492
6.509 -35.139,336.387,9 8.192 7.714 39.200 0,408
6.817 -37.450,337.724,1 7.961 3.565 28.265 0,479
11.845-39.385,6 39.176,5 11.734 12.883 31.431 0,499
6.807 -41.109,139.217,1 12.404 7.038 33.011 0,484
8.478 -41.286,540.106,5 6.537 -12.648 34.407 0,699
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2001-I  15.139 14.527 864 4.993 2.433 5.979 10.629-41.592,1 41.109,5 6.962 3.952 37.318 0,548
2001-Il 15.447 14.115 630 3.656 2.143 4.947 6.031 -41.465,441.666,0 7.484 8.656 40.054 0,394
2001-IV 13.849 12.463 531 4.920 2.686 5.917 10.014-40.871,4 41.698,3 9.034 -7.184 35.866 0,568
2002-| 11.891 10.863 564 3.408 2.916 4.713 6.203 -39.117,342.9450 6.233 -912 36.721 0,460
2002-1I 13.161 11.603 412 4.089 2.263 5.848 8548 -38.300,343.699,9 7.234 7.445 41.999 0,504
2002-11l 18.466 13.200 648 3.447 2.586 4.755 7.524 -43.596,742.931,8 6.518 -869 38.381 0,495
2002-IV 16.844 11.575 519 4.330 2.937 5.403 8.750 -45.133,843.679,0 6.476 -624 37.823 0,455
2003-1 15.045 11.240 677 3.306 2.858 4.487 4.771 -44.911,743.819,1 3.688 4.360 42.335 0,347
2003-l 17.957 11.364 536 4.228 2.489 5567 6.907 -47.289,344.317,6 4.114 5937 47.956 0,368
2003-Il 19.788 12.396 668 3.287 2.722 5.059 7.671 -49.628,945.103,2 5185 3.210 52.675 0,320
2003-IV 20.294 13.290 425 4.506 3.409 6.828 7.707 -48.335,446.651,6 6.250 -6.088 49.296 0,361
2004-| 19.448 13.324 486 3.522 3.392 5581 5411 -48.366,447.4755 4.064 -1.436 51.612 0,348
2004-II 23.858 14.996 387 4.213 3.291 6.432 11.375-48.707,2 47.466,0 3.295 -7.564 49.805 0,482
2004-11l 26.972 16.906 537 3.397 3.059 5.745 7.718 -49.907,147.334,1 10.515 -2.170 49.496 0,367
2004-IV 26.197 17.609 516 4.157 4.115 7.934 8564 -49.785,248.732,6 7.926 -935 52.935 0,409
2005-1 24.451 16.151 479 3.491 4219 7.689 4.082 -48.069,451.295,6 5.167 -1.168 61.960 0,353
2005-Il 29.226 17.877 617 4.148 3.807 9.878 7.946 -51.774,451.243,0 6.975 -6.908 59.885 0,450
2005-1l  33.042 20.068 558 4.182 4.074 8.670 12.954-52.084,1 53.439,7 9.382 -7.849 57.008 0,458
2005-IV 31.589 19.509 564 3.892 4.924 11.569 7.713 -49.752,955.183,8 8.538 -16.03253.799 0,509
2006-1 29.458 20.130 903 4.282 5.208 10.475 10.850 -50.714,5 57.827,1 6.552 -1.837 59.824 0,544
2006-1I  31.599 21.394 1.693 4.168 4.943 12.627 15.382 -52.119,3 59.324,5 7.589 -8.586 62.670 0,625
2006-11l 39.900 25.217 1.207 4.007 5.026 10.595 5.277 -50.440,359.930,3 7.657 1.220 73.393 0,444
2006-IV _36.851 24.608 1.289 3.947 5.632 12.943 12.435 -48.206,7 62.899,6 10.499 10.795 85.839 0,458
Fonte: Elaboragédo propria a partir de dados do ®&wmntral do Brasil e IPEADATA.

OBS:

! - Amortizagbes de empréstimos correspondem as ampigs de médio/longo prazo.

2. Devido & mudanca de metodologia ocorrida em 20@heatada no texto, na atualizagéo do IFE, para
0s anos de 2001 a 2006, fez-se uso da sequioxg. 0 estoque de capitais de curto prazo foi atuddiza
somando-se, ao estoque do trimestre anterior,jac@ar da divida externa de curto prazo.

% _ O estoque de investimento liquido em portfélio éointabilizado somando-se os “investimentos
estrangeiros em carteira-acées de companhiasdirasi| desde 1990-I.

“ - O valor anual dos empréstimos de médio e longoopeferente ao ano de 1990 foi trimestralizado; e,
devido a mudanca de metodologia, 0s empréstimosédéo e longo prazo foram substituidos, a partir de
2001, pelaproxy “variacdo da divida externa de médio e longo grazo

®. As reservas internacionais foram apuradas utiliaas®lo conceito de liquidez internacional.

» Métodos alternativos de calculo do IFE

Além do IFE utlizado no presente trabalho, apweu-ainda, o IFE
utilizando proxies alternativas, de modo a verificar a robustez dalicenquanto a sua
capacidade de mensurar a fragilidade financeirarext Em quaisquer dos meétodos
utilizados, a variacdo da fragilidade financeirdeexa € pequena em termos de nivel,
embora tenha se observado, nos anos de 2005 elfG@imento mais pronunciado da
fragilidade externa nos métodos alternativos 2 @ @je ndo confere com o verificado
na economia real. Ademais, a tendéncia da sénmegm&rceu quase inalterada em todos

0s métodos testados, algo bastante positivo. Degtkd, o0 método utilizado ao longo
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do trabalho se mostrou consistente e explicandsfa@riamente o observado no pais
em matéria de fragilidade externa. A explicagdo mésodos alternativos calculados
segue adiante.
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Trimestres

——|FE (método alternativo 1) —=—IFE (método alternativo 2)
——|FE (método alternativo 3) ——IFE (método utilizado)

GRAFICO 11 - indice de fragilidade financeira extena calculado através de

diferentes métodos.
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do @&@emntral do Brasil e IPEADATA.

No método alternativo 1, utilizou-se conpooxy alternativa, a partir de
2001, a variacao da divida externa de médio e I@ngpo somada as amortizacdes de
médio e longo prazo em substituicdo a variacdoidiaal externa de médio e longo
prazo, mantendo-sepaoxy original referente aos capitais de curto prazo.

No método alternativo 2, utilizou-se a seguiptexy alternativa: o estoque
de capitais de curto prazo foi atualizado, a pair2001, somando-se ao estoque do
trimestre anterior o somatorio das rubricas refeseno curto prazo do atual balango de
pagamentos, ao invés da variacdo da divida extsneaurto prazo. Aproxy original

referente aos empréstimos de médio e longo prazodotida.

No método alternativo 3, utilizaram-se, a partir 2801, as seguintes
proxiesalternativas: (i) o estoque de capitais de curtz@ifoi atualizado somando-se
ao estoque do trimestre anterior o somatério diasgcas referentes ao curto prazo do
atual balanco de pagamentos, ao invés da variag@iivitla externa de curto prazo, e,

(i) a variacdo da divida externa de médio e lopgazo somada as amortizacbes de
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meédio e longo prazo foi usada em substituicdo mg@o da divida externa de médio e

longo prazo.

TABELA 11 — Séries Utilizadas no VAR e principais statisticas descritivas das
séries — Brasil (1994-111 a 2006-1V)

Taxa de Juros - .TaxaNde Hiato do
Selic (%a.a.) inflago - produtg IFE
IPCA (%a.a.) (R$ milhdes)

1994-III 76,04 49,54 (16.671,37) 0,52
1994-1v 58,31 32,61 (27.142,27) 0,61
1995-| 53,50 18,48 6.639,25 0,68
1995-11 68,74 33,76 10.704,57 0,79
19951l 54,15 18,81 4.583,93 0,74
1995-1vV 42,75 19,28 22.823,87 0,80
1996-| 33,34 11,44 (23.922,93) 0,83
1996-11 28,22 15,71 (4.622,06) 0,79
1996-lII 24,56 7,02 7.570,85 0,83
1996-1V 24,23 4,45 44,911,05 0,84
1997-| 23,98 9,12 (20.257,93) 0,86
1997-1I 21,61 7,57 4.875,36 0,92
1997-lll 19,87 1,04 13.584,03 0,88
1997-1vV 34,76 3,37 29.288,15 0,87
1998-| 33,23 6,21 (26.833,70) 0,71
1998-1 22,91 3,08 4.027,75 0,69
1998-lII 24,43 -3,35 2.506,55 0,67
1998-1vV 37,11 0,92 452321 0,66
1999-| 37,71 12,01 (25.426,30) 0,62
1999-1I 28,28 4,28 5.038,16 0,58
1999-lII 19,88 8,13 (9.277,41) 0,49
1999-1v 18,95 11,53 20.448,89 0,49
2000-I 18,89 3,95 (28.979,28) 0,41
2000-11 18,39 2,67 2.635,97 0,48
2000-11I 16,64 13,35 1.520,66 0,50
2000-1V 16,43 4,28 20.138,13 0,48
2001-I 15,36 5,79 (9.530,20) 0,70
2001-11 16,58 6,21 6.101,48 0,55
2001-11I 18,88 9,64 (9.404,04) 0,39
2001-1vV 19,05 9,12 9.403,19 0,57
2002-I 18,91 6,08 (15.810,99) 0,46
2002-11 18,28 5,87 19.142,40 0,50
2002-11I 17,97 10,73 6.193,19 0,49
2002-1V 21,28 28,98 11.135,27 0,46
2003-I 25,69 22,18 (34.845,35) 0,35
2003-11 26,24 5,87 (15.877,62) 0,37
2003-11I 23,28 5,41 (12.689,70) 0,32

2003-1V 18,25 4,70 11.254,14 0,36




2004-|
2004-I1
2004-11
2004-1V
2005-I
20051
2005-111
2005-1V
2006-I
2006-II
2006-111
2006-1V

Média
Minimo
Méaximo

16,27
15,84
15,91
16,96
18,46
19,56
19,69
18,79
17,22
15,69
14,60
13,60

25,99
13,60
76,04

7,61
6,55
8,00
8,26
7,36
5,49
3,12
6,85
5,87
0,40
1,81
4,57

9,72
-3,35
49,54

(18.926,39)
14.444,34
290,83
17.850,51
(24.310,33)
2.835,41
381,04
19.414,10
(28.345,11)
(9.622,43)
7.287,01
30.942,12

0,00
-34.845,35
44.911,05

0,35
0,48
0,37
0,41
0,35
0,45
0,46
0,51
0,54
0,63
0,44
0,46

0,57
0,32
0,92
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TABELA 12 — Estimativas do modelo VAR — Brasil (199-I1l a 2006-1V)

Amostra (ajustada): 1995Q1 2006Q4
Observac0es incluidas: 48 depois dos ajustes

Erros padrédo em () e estatisticas tem [ ]

D(IFE) HIATO IPCA SELIC
D(IFE(-1)) -0.270302 -24666.57 -2.647650 0.690008
(0.14785) (31215.5) (10.1946) (9.49879)
[-1.82825] [-0.79020] [-0.25971] [0.07264]
HIATO(-1) -7.93E-07 -0.276631 8.50E-05 4.78E-05
(7.1E-07) (0.15040) (4.9E-05) (4.6E-05)
[-1.11350] [-1.83928] [1.72972] [ 1.04514]
IPCA(-1) 0.000490 -484.0526 0.417476 -0.057029
(0.00205) (431.891) (0.14105) (0.13142)
[ 0.23950] [-1.12077] [ 2.95977] [-0.43393]
SELIC(-1) 0.000480 196.9486 0.130802 0.851906
(0.00130) (275.284) (0.08990) (0.08377)
[ 0.36852] [0.71544] [ 1.45490] [ 10.1698]
C -0.020367 178.8412 1.378488 3.328784
(0.02776) (5862.07) (1.91448) (1.78381)
[-0.73356] [ 0.03051] [0.72003] [ 1.86610]
R 0.129811 0.123265 0.416194 0.803130
R? ajustado 0.048863 0.041708 0.361887 0.784817
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Soma quad. dos resid. 0.287243 1.28E+10 1365.711 1185.653
Média (var. dependente) -0.003167 912.7841 107 24.26917
Desvio padréo (var.

dependente) 0.083805 17627.75 7.054989 1143198

FIGURA 2 — Demais fungbes impulso-resp@stio modelo VAR —
Brasil (1994-111 a 2006-1V)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response of D(IFE) to IPCA
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