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Resumo

O objetivo do trabalho € apresentar a vulnerabilidade externa, na esfera financeira,
decorrente dos estoques externos, defendendo a hipotese de que, historicamente, um dos
elos mais importantes da interacdo entre os fluxos e estoques externos brasileiros esta na
sua circularidade. Assim, analisou-se o periodo marcado pela crise da divida externa na
década de 1980, apresentando-se uma estimativa da Posicdo Internacional de
Investimentos - deve-se destacar que esses dados séo inéditos e ndo sdo disponibilizados
por nenhuma outra fonte - e alguns indicadores de endividamento externo, concluindo-
se que os saldos positivos gerados pelas exportacGes serviram apenas para amenizar a
circularidade entre a Posigdo Internacional de Investimentos e as rendas enviadas,
atenuando o aumento do passivo externo liquido ao longo do periodo analisado e
gerando, em contrapartida, um baixo dinamismo econdmico e 0 aumento das pressdes
inflacionarias.

Palavras-chave: vulnerabilidade externa; Posicdo Internacional de Investimentos; fluxo
de rendas; crise da divida; economia brasileira.
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Abstract

The objective of this paper is to present the external vulnerability, in the financial
sphere, resulting from foreign stocks, supporting the hypothesis that, historically, one of
the most important links of the interaction between flows and external stocks in Brazil
is in its circularity. Thus, we analyzed the period marked by the Brazilian debt crisis in
the 1980s, presenting an estimate of its International Investment Position and some
indicators of external debt, concluding that the surpluses generated by exports only
served to soften the circularity between the International Investment Position and sent
rents, reducing the increase in net foreign liabilities over the period and generating a
low economic dynamism and increasing inflationary pressures.

Keywords: external vulnerability; International Investment Position; flow of income,
debt crisis, the Brazilian economy.
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Introducéo

Keynes contribuiu para o estudo da economia em distintas esferas, tendo como
uma de suas principais preocupagdes a incorporacdo, de forma mais incisiva, da
influéncia dos estoques (financeiros) sobre a analise econémica. O presente trabalho
tem por objetivo seguir essa linha de raciocinio mediante o estudo da relagéo entre os
fluxos e estoques externos da economia brasileira na década de 1980, e como essa
interacdo afetou a vulnerabilidade externa do pais durante esses anos.

Vale ressaltar que os dados dos estoques externos ndo estdo disponibilizados
para a economia brasileira na década em questdo, portanto, a estimativa realizada,
apesar de ainda preliminar e com necessidades de ajustes e aperfeicoamentos, pode ser
considerada como uma das principais contribui¢cGes dessa pesquisa. Além disso, uma
das grandes vantagens de estudar o passado € tentar entender o presente. Nesse sentido,
o referencial teorico utilizado pode ser Gtil para analisar outras economias e periodos — a
atual crise europeia, por exemplo, pode ser pensada sob esse arcabougo.

No caso brasileiro, pode-se considerar que as rendas liquidas enviadas ao
exterior exercem uma pressao por geracao de divisas desde longa data. Embora ndo haja
dados disponiveis sobre o balanco de pagamentos brasileiro antes de 1871, sabemos que
o0 reconhecimento de nossa independéncia por parte de Inglaterra e Portugal dependeu
do Brasil assumir parte da divida deste pais para com aquele. Portanto, desde os
primordios de nossa histéria como nacdo independente, ja tivemos encargos associados
ao pagamento de juros. Os dados disponibilizados pelo IPEA? para o periodo 1871-1900
revelam valores liquidos sistematicamente negativos para os itens relacionados a juros,
remessas de lucros e garantia de juros, os quais se incrementaram de forma substancial
na primeira década republicana. Isto fez com que, a despeito do saldo positivo na
balanca comercial em todos os anos do periodo (a excecdo de 1886), este ndo fosse
suficiente, na maioria dos anos, para cobrir o déficit na conta de servicos e
principalmente na conta de rendas.

Portanto, tais valores negativos, decorrentes dos servicos fatores, foram téo
expressivos que fizeram com que o pais tivesse déficit nas transacfes correntes em
quase todos os anos do periodo. Desta maneira, a0 menos desde as Ultimas décadas do

século XIX o Brasil ja tinha uma permanente necessidade de geracdo de divisas para
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poder honrar o pagamento dessas rendas, e acabava tendo que aumentar seu passivo
externo, ja que sO conseguia realizar tais pagamentos com a obtencdo de novos
empréstimos estrangeiros.

Dessa forma, um dos elos mais importantes dessa interacdo entre fluxos e
estoques externos brasileiros esta na sua circularidade, ou seja, a Posi¢do Internacional
de Investimentos (PIl) negativa causa uma saida de rendas, e este fluxo, ndo tendo uma
contrapartida equivalente nos saldos positivos da balanca comercial e de servigos, esta
diretamente relacionado ao aumento do passivo externo. Um dos objetivos desse
trabalho, portanto, é demonstrar como essa circularidade evoluiu na década de 1980, um
dos periodos mais criticos da economia brasileira no tocante aos problemas do balanco
de pagamentos.

Assim, conforme observado, o Brasil, em termos historicos, apresentou-se como
uma economia estruturalmente deficitaria em rendas. Esses recursos enviados ao
exterior originam uma permanente necessidade de geracdo de divisas geralmente néo
satisfeita pelo “lado real” da economia (através de superavits da balanca comercial e de
servicos), fazendo com que o pais fique dependente do financiamento estrangeiro para
fechar suas contas externas, tornando-se, portanto, extremamente dependente das
condigBes de liquidez internacional e particularmente vulneravel em momentos de
reversdo do contexto internacional em que uma situacdo de abundancia de liquidez se
modifica para uma de escassez de liquidez.

Tal situacdo de escassez de liquidez em ambito internacional afetou duramente a
economia brasileira na década de 1980, manifestando a vulnerabilidade externa
decorrente da PIl e do fluxo de rendas. Nesse periodo, o pais utilizou todos os
instrumentos disponiveis, inclusive em relacdo a insercdo externa, em prol do objetivo
de transferir recursos reais ao exterior para servir 0s encargos dos estoques externos. A
politica de ajustamento realizada gerou saldos positivos na balanca comercial — através
de uma forte diminuicdo da absorcéo interna —, porém contribuiu para a deterioracao das
contas publicas, para o baixo dinamismo econémico e para 0 aumento das pressdes
inflacionarias.

A proxima secdo aborda a conceituacdo da Posicdo Internacional de
Investimentos (PII) e dos determinantes de sua evolugéo; a segunda parte explica o que

significa a vulnerabilidade externa decorrente da PIl e do fluxo de rendas; a terceira



trata do contexto internacional e das politicas econémicas internas (sobretudo da
tentativa de transferir recursos reais ao exterior); a quarta secdo apresenta uma
estimativa da PII para a década de 1980; a quinta examina as rendas liquidas enviadas
no periodo; na sexta, realiza-se uma estimativa de rentabilidade dos estoques externos;
na sétima, apresenta-se como a circularidade entre a PIl e as rendas liquidas enviadas

evoluiu na década de 1980. Por fim, passamos para as consideracdes finais.

1. Posicdo Internacional de Investimentos: estrutura, conceituacédo e determinantes de
sua evolucao

Apresenta-se abaixo a Estrutura da Posi¢éo Internacional de Investimentos (PII).
A PII? ¢ igual a diferenca entre os ativos e 0s passivos externos brutos de um pais. O
calculo e a apresentacdo da PIl seguem a metodologia da quinta edicdo do Manual do
Balango de Pagamentos do Fundo Monetario Internacional (SIMONSEN & CYSNE,
2007). A categorizacdo dos estoques de ativos e passivos na Pl corresponde aos
componentes da conta financeira do Balango de Pagamentos (BP) 2: investimento direto,

investimento em portfélio, derivativos e outros investimentos.

Estrutura da Posicao Internacional de Investimento (PII)
Pl = Ativo Externo Bruto (A) — Passivo Externo Bruto (B)

(A) Ativo Externo Bruto (B) Passivo Externo Bruto

¢ Investimento direto no exterior e Investimento direto estrangeiro
¢ Investimento em carteira e Investimento em carteira

e Derivativos e Derivativos

e Qutros Investimentos e Qutros Investimentos

e Ativos de Reservas

Fonte: Banco Central; (Elaborac&o prdpria)

Tradicionalmente, ndo se utiliza o termo Posi¢do Internacional de Investimentos
nas discussdes sobre os estoques externos, sendo primordialmente empregado o termo

Passivo Externo Liquido (PEL). Existem duas maneiras diferentes de se calcular o PEL:

2 No caso brasileiro, a moeda utilizada na contabilizacdo da Pl é o délar americano
3 Uma unica diferenga ¢ a inclusdo das reservas internacionais no item “Ativos de Reservas”.



a) PEL1: O Passivo Externo Liquido 1 é igual ao deficit acumulado na conta
corrente do balanco de pagamentos; no caso brasileiro tal valor é calculado pelos dados
acumulados a partir do inicio de 1947 (CYSNE, 2008).

b) PEL2: O Passivo Externo Liquido 2 é calculado como o estoque do passivo
externo menos o estoque do ativo externo, ou seja, 0 oposto da Posicdo Internacional de
Investimento, de forma que o PEL2 = - PIl (CYSNE, 2008).

Para a explicacdo dos conceitos de passivos externos liquidos (PEL1 e PEL2) e

da PII, utilizam-se as seguintes igualdades:

STCi= — SCFi+ ARES 1)
APELI = —STC @)
— Y1 STCi = PEL1 = DCCA ©)
PEL2 =PEL1+V @)
Aext — Pext =PIl =— PEL2 (5)

em gque STC ¢ o saldo em transagdes correntes, SCF é o saldo na conta financeira, RES
sdo as reservas internacionais, PEL1 é o passivo externo liquidol, PEL2 é o passivo
externo liquido2, DCCA é o déficit acumulado na conta corrente do balanco de
pagamentos, Aext € 0 estoque de ativos externos, Pex € 0 estoque de passivos externos,
PIl é a Posicdo Internacional de Investimento e V sdo as valorizacbes ou
desvalorizacbes de ativos externos e passivos externos, monetizacbes ou
desmonetizacdes de ouro e alocagdes ou cancelamentos de DES®.

Identifica-se por (1) que o saldo em transacGes correntes é igual ao oposto do
saldo da conta financeira mais a variacdo das reservas internacionais, ou seja, um déficit
em transacOes correntes no ano t, por exemplo, é financiado pela entrada de capitais
estrangeiros no ano t e/ou pela queda das reservas internacionais, gerando, conforme se
observa em (2), um aumento do passivo externo liquido 1 (PEL1) no ano t.

Ja por (3), o PEL1 pode ser entendido como o déficit acumulado na conta

corrente do balango de pagamentos, ou seja, pode-se perceber que o somatorio (do

4 Ano a partir do qual o Banco Central disponibiliza os dados do balango de pagamentos brasileiro.
Supde-se, por simplificacdo, um passivo externo liquido igual a zero no inicio de 1947 (SIMONSEN & CYSNE,
2007)

5> DES: Direito Especial de Saque.



oposto) dos saldos em conta corrente gera o Passivo Externo Liquido 1, retratando a
parcela do PEL de uma economia que se explica unicamente em fungdo do histérico de
transacgdes entre residentes e ndo residentes (CYSNE, 2008).

Entretanto, conforme (4), o PEL1 e o PEL2 s6 serdo iguais caso ndo ocorram as
variagdes “V”: valoriza¢des ou desvalorizagdes de ativos e passivos; monetizacOes ou
desmonetizagOes de ouro; e alocacgdes ou cancelamentos de DES.

Dessa maneira, pode-se dizer que a variavel PEL1 € mais facil de ser calculada
do que PEL2, mas a segunda retrata o PEL de forma mais fidedigna. Assim, sempre que
possivel utilizaremos o método PEL2 na estimativa da PlI realizada adiante, contudo,
no calculo de alguns estoques externos utilizaremos o método PEL1.

Para analisar como ocorrem as variacdes dos saldos das posi¢cdes patrimoniais
sera utilizada a seguinte identidade, que relaciona as diferentes contas da PIl em dois
pontos distintos no tempo (ARAUJO, 2008):

An — Ao=VAA + OMV + GDN (6)

Onde: Ao e An sdo os valores do ativo ou passivo na estatistica de PIl em um
momento inicial (i=0) e em outro final (i=n), VAA ¢ o valor associado as quantidades
de ativo adquirido ou cedido nas transacdes registrado no BP, OMV é o valor associado
a outras mudancas do volume do ativo, GDN € o valor do ganho associado a detencédo
nominal do ativo.

Assim, pode-se considerar a variagdo de uma conta da PII num intervalo “n”
como sendo igual a (6), ou seja, por “An — Ao”, decorrente da possibilidade de
alteracdes em trés variaveis, que sdo:

a) VAA: “[...] representam fluxos financeiros explicitados nas transagdes da
conta financeira do BP [...]” (ARAUIJO, 2008, p. 272).

b) OMV: sdo decorrentes de variagdes no volume de ativos e ndo sdo captados
pelo BP, dentre as quais podemos citar: alocagdo e cancelamento dos direitos especiais
de saque do FMI; cancelamento de débitos; monetizacdo e desmonetizacdo de ouro;

lancamentos de contrapartida; reclassificacdes; e medidas de erro (ARAUJO, 2008).



c) GDN: sdo os ganhos com a detencdo de ativos financeiros e ndo financeiros
decorrentes de variagdes nos precos (ARAUJO, 2008), dentre eles, a variagédo da taxa de
cambio.

Cysne (2008) argumenta que o GDN ¢ a variagdo (“V”) mais relevante.
Considerando que as OMV apresentam variagdo pouco expressiva (ARAUJO, 2006, p.
7), atribui-se valor zero para essa variavel no restante da pesquisa®, e se concentrara na
discussdo do GDN e das VAA.

2. A Vulnerabilidade Externa decorrente da circularidade entre a Posi¢éo Internacional
de Investimentos e o fluxo de Rendas

A vulnerabilidade externa de um determinado pais se manifesta em distintas
dimensGes, devendo ser destacadas as esferas comercial, produtivo-tecnologica e
monetério-financeira. No entanto, a despeito do amplo tratamento dado pelos
economistas ao tema da vulnerabilidade, as anélises usualmente restringem-se a apenas
uma daquelas esferas, qual seja, a do comércio exterior. Conforme aponta Goncalves
(1998), esse enfoque restritivo resulta em um conjunto de modelos de crise do balanco
de pagamentos que considera as rendas liquidas enviadas ao exterior como nulas, uma
simplificacdo que pode comprometer bastante as analises. Esse artigo pretende,
portanto, colaborar com o preenchimento dessa lacuna por meio da atenta observacao da
esfera financeira da vulnerabilidade e, notadamente, da interacdo entre os estogques
externos e as rendas enviadas/recebidas do exterior.

A economia brasileira, em termos historicos, é estruturalmente deficitaria em
rendas /. Esses recursos que devem ser enviados ao exterior determinam uma
permanente necessidade de geracdo de divisas, geralmente ndo satisfeita pelo pelos

superavits da balanca comercial e de servigos®. Com isso, o pais fica dependente do

& Como esse foi um periodo de muitas negociacdes sobre o valor dos estoques externos, principalmente
em relacdo a divida externa, pode ser que o efeito OMV ndo tenha sido desprezivel, porém, tal analise
demandaria um estudo muito mais detalhado e profundo sobre o tema, fugindo ao escopo deste trabalho.
Isso ndo invalida, no entanto, as conclusBes da pesquisa.

7 Conforme ja mencionado anteriormente, é quase certo que tal situacdo se configure desde a
independéncia do Brasil, havendo, no entanto, dados oficiais apenas para o periodo 1871-1900, ja
comentados, e de 1947 em diante, quando as contas nacionais e 0 balango de pagamentos passaram a ser
oficialmente contabilizados, primeiramente pela Fundagdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro e depois
pelo IBGE. Os dados disponiveis revelam, inequivocamente, que o saldo liquido da conta de rendas foi
negativo em todos os anos: de 1871 a 1900 e de 1947 até os dias atuais.

8 Relativamente a balanca comercial, cujos dados estdo disponibilizados desde 1821, é importante
destacar que, apds as quatro primeiras décadas seguintes a 1822, quando o pais apresentou déficits na



financiamento estrangeiro para fechar suas contas externas, configurando uma das
principais causas da vulnerabilidade externa do pais, sobretudo em momentos de
reversdo dos contextos internacionais de abundancia de liquidez.

A interacdo entre fluxos e estoques determina, portanto, uma “circularidade” —
ou uma dindmica de retroalimentacdo — cuja compreensdo é essencial para o tema em
tela, j& que uma Posicdo Internacional de Investimentos negativa causa uma saida de
rendas, e este fluxo contribui com o aumento do passivo externo.

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

Assim, para analisar de que forma a PIl e as rendas liquidas enviadas afetam a
vulnerabilidade externa, deve-se levar em conta trés aspectos referentes aos estoques
externos: i) suas magnitudes; ii) suas rentabilidades; iii) suas tendéncias a
valorizag&o/desvalorizago.

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

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

Por conseguinte, pode-se considerar que a acumulacdo de um passivo externo
liquido elevado significa por si sé 0 aumento da vulnerabilidade externa, ja que implica
diminuicdo do poder efetivo e, geralmente, perda de autonomia na politica econdmica.

Dessa maneira, é importante analisar o que leva a formacdo de uma PII
desfavoravel. A ortodoxia atribui 0 aumento do passivo externo liquido (PEL1) a um

excesso de gasto doméstico sobre a renda doméstica, conforme o trecho:

Em particular, o PEL1 se eleva se, e somente se, a absorc¢éo liquida de bens e
servigos de certa economia se mostra, durante o periodo contabil em questao,
superior ao Produto Nacional Bruto (PNB) medido a precos de mercado. Ou,

maioria dos anos, a ocorréncia destes tornou-se rara posteriormente. Nos mais de 150 anos desde entéo,
em apenas dezoito as importacdes excederam as exportacdes, cabendo chamar a atencdo para o fato de
que oito destes anos ocorreram entre 1971 e 1980 e seis entre 1995 e 2000. Portanto, em condi¢fes bem
particulares, marcadas pela situagdo de pleno emprego do “Milagre”, pelos choques do petrdleo e pelas
caracteristicas do processo de estabilizagdo do Plano Real.



equivalentemente, se o pais absorve poupanca externa, investindo mais do
que poupa internamente (CYSNE, 2008: 4).

Entretanto, nem todos os economistas enfatizam que um déficit em transagdes
correntes significa um excesso de investimento sobre a poupanca, tampouco destacam o
excesso de demanda interna sobre a oferta doméstica, como fica evidente pelo trecho a

sequir,

[...] em determinado instante do tempo, 0 pais pode ser superavitario em
termos de balanca comercial e servico de nao fatores, isto é, consumir menos
do que produz e, apesar disso, o saldo em transacBes correntes, como
definido, ser deficitario, devido ao pagamento de juros [ou, mais
amplamente, pagamento de rendas]. Ou seja, 0 pais realiza uma
transferéncia liquida de recursos ao exterior, mas esta pode ser insuficiente
para compensar a renda liquida enviada ao exterior [...] (GREMAUD et al.,
2009: 276; insercdo e grifo nossos).

Apesar de as duas visdes supracitadas estarem corretas, elas evidentemente
destacam aspectos diferentes, atribuindo ao déficit das transagdes correntes sentidos
muito distintos: Cysne (2008) enfatiza um excesso de gastos sobre a renda, enquanto
Gremaud et al. (2009) percebem que as rendas liquidas enviadas ao exterior podem ser
muito importantes na analise desse déficit externo.

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

RD=Y—RL =PNB @)

onde RD é a renda domestica, Y € o produto, RL é a renda liquida enviada ao exterior, e
PNB € o produto nacional bruto.

Como fica evidente em Cysne (2008), o déficit nas transacdes correntes sé
ocorrera se a absorcdo de bens e servicos for superior ao Produto Nacional Bruto
(PNB). Contudo, o ponto que se tenta destacar, por meio da identidade (7), é que o PNB
é afetado pela renda liquida enviada ao exterior (RL). Ou seja, nas diversas analises —
dentre elas, Garcia (2001) — que se referem a uma “insuficiéncia de poupanca
doméstica” como a causa do desequilibrio das transagdes externas, ndo se encontra a
devida énfase na “despoupanca” causada pela RL.

Essa discussdo ndo é um mero manuseio de identidades, ja que suas implicacfes
sdo muito importantes: quando se tratam os déficits nas transacdes correntes unicamente

como um excesso de investimento sobre poupancga, gera-se a impressdo de que a



economia em questdo € “perdularia” — vide o receituario de melhoria das contas
externas preconizado pelo FMI, que passa pela moderagéo dos gastos®.

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

Portanto, atentando-se para esse impacto que a interacdo entre a Pll e as rendas
liquidas enviadas ao exterior exerce sobre a vulnerabilidade externa, o enfoque da
discussdo passa a ser outro, ja que esses rendimentos decorrentes dos estoques de ativos
e passivos externos assumem protagonismo na explicacdo da permanente necessidade
de geracdo de divisas, e da persistente perda de recursos por parte dos paises deficitarios
em rendas, acentuando — ou até mesmo causando — a situa¢do de “insuficiéncia de
poupanga”. A ideia implicita nesse raciocinio ¢ de que as entradas de divisas
ocasionadas pelos financiamentos externos e as posteriores saidas por conta das
amortizacdes e das rendas podem significar, intertemporalmente, uma perda liquida de
divisas.

Dessa forma, levando-se em conta o segundo aspecto mencionado acima (ii),
deve-se considerar ndo apenas a magnitude dos valores acumulados dos estoques
externos, mas também as suas rentabilidades. Esse aspecto é importante porque muitas
analises (e.g. Simonsen & Cysne, 2007) consideram uma taxa de remuneragdo sobre o
saldo do passivo externo liquido, desconsiderando o diferencial de rentabilidade entre
os estoques externos dos diversos paises'’.

Tal método é insuficiente para analisar a questdo da vulnerabilidade externa,
pois ndo leva em conta que o sistema monetério internacional é hierarquizado,

determinando que os paises perifericos tenham, em geral, taxas de juros maiores do que

9“0 FMI financia o ajuste das contas externas dos paises em desenvolvimento com base em acordos que
envolvem condicionalidades. O enfoque do FMI para o ajuste das contas externas estd na reducédo dos
gastos da economia. Essa redugdo é provocada, fundamentalmente, por politicas macroecondmicas
restritivas. Nao é por outra razdo que o ajuste fiscal é o critério de desempenho mais importante usado
pelo FMI para liberar seus recursos.” (GONCALVES, 2005: 177).

10 Para uma critica dessa construgdo de Simonsen & Cysne (2007), ver Noije (2010).
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os centrais’! (CARNEIRO, 2008). Assim, os paises do centro do sistema monetario
internacional, tendo geralmente taxas de juros menores que os periféricos, podem ter um
ativo externo menor que 0 passivo externo e ainda assim obter uma entrada liquida de
rendas, devido a uma rentabilidade mais elevada daquele em relacéo a este.

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

Fica nitido, entdo, que a vulnerabilidade externa é crescente quando a
rentabilidade do passivo externo aumenta e € decrescente com a elevacdo da
rentabilidade do ativo externo. Assim, o diferencial entre essas devera ser considerado
nas andlises, como se fara abaixo.

O terceiro aspecto mencionado acima (iii) esta ligado a possibilidade de os
estoques externos mudarem de valor por variacdes de precos (efeito GDN), seja pelo
tipo de ativo que os caracteriza, seja porque sao denominados em Varios tipos de

moedas diferentes. Nesse sentido,

[...] como se sabe da experiéncia internacional, passivos denominados em
moeda doméstica sdo bem mais confortdveis em momentos de crises
externas, tendo em vista que seu valor de mercado em moeda estrangeira
costuma reduzir-se automaticamente em tais situagoes [...] (CYSNE, 2008, p.
4).

Dessa maneira, deve-se levar em conta a composic¢do dos estoques externos na

analise e pode-se considerar que quanto maior a propor¢do do passivo externo
denominado em moeda doméstica menor sera a vulnerabilidade externa resultante.
Raciocinio parecido vale para o ativo externo e quanto maior a participacdo de ativos
denominados em moedas centrais, menor tende a ser a vulnerabilidade externa — a
politica de acumulagédo de reservas internacionais se enquadra nessa logica.

Percebe-se, entdo, a necessidade de olhar para os estoques externos, ja que
paises com passivos externos maiores do que os ativos externos tendem a ser mais

vulneraveis, sobretudo quando se engendra o efeito circular entre a Pll e as rendas por

11 Segundo De Conti (2011), as taxas de juros dos paises periféricos devem pagar um prémio pela
iliquidez de sua moeda no &mbito internacional.
2 0s haveres dos Estados Unidos no resto do mundo (ativo externo) somavam US$ 3.488 bilhdes,
enquanto os haveres do resto do mundo nos Estados Unidos (passivo externo) eram de US$ 6.446 bilhGes,
mas ocorreu uma entrada de rendas de US$ 353 bilhdes, enquanto as saidas foram de apenas US$ 331
bilhdes (DUMENIL & LEVY, 2005, p. 96-97).
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ele geradas, que determinam um crescimento enddégeno do passivo externo liquido,
aumentando as necessidades de financiamento externo para cobrir o pagamento das
rendas geradas pelos proprios estoques. Essa vulnerabilidade externa acaba se
manifestando de forma mais acentuada nos momentos de escassez de liquidez em
ambito internacional, que dificulta o financiamento que alimentava a mencionada
circularidade, gerando a necessidade de obtencdo de divisas na esfera real para
pagamento das rendas. A situacdo se agrava ainda mais quando o pais tem que
amortizar uma parte desses estoques.

Nesse contexto, a economia fragilizada que tenta gerar saldos positivos por meio
da transferéncia de recursos reais ao exterior corre dois riscos principais: em primeiro
lugar, pode sofrer de ajustes recessivos caso adote uma estratégia agressiva de diminuir
a absorcao interna para gerar um aumento das exportacdes liquidas; em segundo lugar,
pode conviver com pressdes inflacionérias por conta de desvalorizages cambiais que
visem aumentar a competitividade dos produtos domésticos — ndo se devendo descartar
a possibilidade de a economia conviver com as duas situacdes a0 mesmo tempo.
Adicionalmente, os paises periféricos correm riscos muito maiores nessas situacoes,
principalmente quando constatamos que o fluxo de capitais externos a eles direcionado
tende a ser pré-ciclico, afluindo com maior intensidade nos momentos de prosperidade e

refluindo rapidamente aos primeiros sinais de crise no cenario internacional ou nacional.

3. Conjuntura Internacional e politica econémica interna do periodo

Essa secdo apresentard um resumo de alguns dos principais movimentos da
economia mundial e das politicas econémicas internas no periodo marcado pela crise da
divida externa no Brasil na década de 1980, privilegiando os acontecimentos que
influenciaram nas transacBes externas brasileiras e determinaram as condicdes de
obtencdo de divisas, seja através do saldo comercial, seja pela atracdo de recursos
externos. Para tanto, a primeira parte trata da conjuntura internacional e a segunda das
politicas brasileiras no periodo.
3.1 Conjuntura Internacional

Nessa subsecdo, aponta-se para algumas das transformacdes da economia
capitalista no pos-guerra e a origem dos desequilibrios globais na década de 1970, com

destaque para o papel hegemdnico dos Estados Unidos e as relagBes hierarquicas no
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sistema econémico internacional, sendo que o papel norte-americano é extremamente
importante para a analise das transformac6es observadas nos pos-guerra.

Com o fim da segunda guerra mundial esse pais — abandonando as hesitacdes
que caracterizaram sua politica externa no entre guerras — resolveu seguir uma estratégia
para se tornar uma poténcia hegemaonica, em contraposi¢éo ao bloco comunista, criando
uma nova ordem mundial marcada pela bipolaridade. Dessa maneira, podem-se apontar
dois aspectos fundamentais desse arranjo: a) o padrao-dolar como dominante do sistema
monetario internacional, que conferiu um grande poder ao pais; b) a subordinacdo da
economia a politica, que ficou evidente nos paises que acabaram recebendo 0s maiores
incentivos econémicos do governo americano a época, ou seja, 0S que apresentavam um
maior “risco” de um golpe comunista. Além disso, a nova divisdo internacional do
trabalhno — com o crescente deslocamento das empresas americanas para 0S paises
europeus e asiaticos — acabou for¢ando a economia americana a aumentar seu grau de
abertura comercial, gerando déficits comerciais para acomodar o aumento de producéo
desses paises (TAVARES & BELLUZZO, 2005).

Nesse contexto, ocupa lugar de destaque o acordo de Bretton Woods, que
conferiu o poder de emissor da moeda reserva do sistema aos Estados Unidos, sendo
que os objetivos americanos eram: a) o financiamento dos seus custos militares; b) a
expansdao da industria americana por meio da empresa transnacional; ¢) a expansdo
internacional do sistema financeiro americano. Tais objetivos fizeram com que o pais
exercesse um papel de “regulador” do sistema capitalista global, provendo a liquidez
necessaria e representando uma fonte autbnoma de demanda efetiva. Assim, acabou
permitindo aos demais paises a prerrogativa da utilizacdo de politicas keynesianas de
estimulo a suas economias domésticas (BELLUZZO, 2006).

Além disso, € de se destacar que o proprio sucesso da politica de Bretton Woods
- e as elevadas taxas de crescimento decorrentes de um contexto de fortes regulagdes —
acabaram estimulando o processo de liberalizagdo dos mercados financeiros domésticos,
com transformacgdes no sentido de permitir uma maior liberdade de capitais e a volta da
hegemonia financeira®® (BELLUZZO, 2006). O longo periodo de crescimento do

produto e de melhorias sociais associou-se com 0 aumento da concorréncia

130 autor aponta que esse capitalismo contemporaneo revela de forma mais verdadeira sua propria
natureza, com a revolugdo constante dos meios de producdo, degradacdo das relagBes sociais e
permanente incerteza (BELLUZZO, 2006).
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intercapitalista (pelo fortalecimento das empresas dos paises outrora devastados pela
guerra) e, ao fim, com um acirramento do conflito distributivo (BELLUZZO, 1997).

Assim, na década de 1970 o “pacto” entre Estado, trabalhadores e detentores de
riqueza comecou a ruir, com o inicio de um movimento de diminuicdo da participacao
do governo na economia. Isso num contexto de aumento da inflagéo e do surgimento de
um ramo financeiro desregulamentado e com crescente capacidade de criacdo de
crédito, facilitada pelas inovacdes financeiras, mas também pela reciclagem dos
chamados petrodolares. A criacdo do Euromercado potencializou o movimento de
internacionalizacdo do sistema financeiro, com expressivo aumento dos empréstimos
aos paises periféricos. No bojo dessas transformacgdes, observa-se o aumento do
endividamento publico, redundando num aumento da dependéncia do governo em
relacdo ao capital financeiro (BELLUZZO, 1997).

O padrdo de financiamento externo que sustentara por mais de uma década o
crescimento econdmico com regime de moderada inflagdo na América Latina comegou
a ruir no ano de 1979, quando Paul Volker'* decidiu impor ao mundo e aos paises
devedores o aumento das taxas de juros para estabilizar a economia americana e
defender o papel do dolar como moeda hegemonica. Esse choque acabou vindo em dose
dupla: primeiro a elevacdo das taxas de juros americana; logo depois, o reajuste dos
precos do petroleo (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002).

Dessa maneira, a ameaca de degeneracdo do papel do dolar como reserva de
valor do sistema monetario internacional, e o consequente lancamento da politica do
dolar forte no final dos anos 1970 acabou gerando: a) a transformacéo da dindmica da
economia mundial, por meio da redistribuicdo da capacidade produtiva em termos
globais; b) duradouros desequilibrios no balanco de pagamentos americano; c) o avango
da globalizacdo financeira (acentuando a tendéncia rentista do capitalismo, aumentando
a assimetria de crescimento entre os paises e piorando a distribuicdo de renda entre as
classes sociais); d) uma crise de liquidez para os paises do terceiro mundo, dentre eles o
Brasil (aspecto fundamental para a analise desse trabalho) (TAVARES & BELLUZZO,
2005).

Esses fatores criaram sérios constrangimentos para as economias periféricas no

inicio da década de 1980, redundando na moratoria mexicana em 1982, que encerrou o

14 Na época, chairman do Federal Reserve.
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processo de financiamento dos paises periféricos em moeda estrangeira, realizado pelos
bancos comerciais internacionais. A partir de entdo, predominaram as politicas
patrocinadas pelo FMI de ajustamento dos balancos de pagamentos dos paises
devedores, com o intuito de evitar o colapso dos sistemas bancarios internacionais, que
haviam feito expressivos empréstimos aos paises da periferia. Esses programas de
ajustamento do FMI conseguiram resultados rapidos na reducdo dos déficits de
transacdes correntes dos paises devedores, entretanto, um fator fundamental para isso
foi a recuperacdo econdémica dos EUA a partir do final de 1982, apoiada na queda dos
juros e por um déficit pablico significativo, que gerou uma demanda elevada para o
resto do mundo e permitiu que os paises devedores obtivessem expressivos superavits
comerciais (BELLUZZO & ALMEIDA, 2002).

3.2. Politicas internas

Os dois violentos choques externos sofridos pela economia mundial no final dos
anos 1970 (segundo choque do petroleo e choque dos juros norte-americanos), cujos
efeitos se estenderam aos anos iniciais da década de 1980, inviabilizaram totalmente o
esfor¢o delfiniano de “reeditar” o “milagre” economico brasileiro, como ele vinha
tentando fazer desde agosto de 1979, quando o ex-ministro dos governos Costa e Silva e
Médici assumiu novamente o comando da economia no governo Figueiredo.

Em vista da imposicdo de limites e exigéncias rigidas para a rolagem da divida
externa brasileira a partir do ultimo trimestre de 1980 e sobretudo a partir de setembro
de 1982, com a suspensdo abrupta dos financiamentos externos em virtude da moratoria
mexicana, 0 governo brasileiro viu-se constrangido a adotar rigoroso programa de
estabilizacdo externa, lastreado essencialmente na reducdo abrupta da absorcdo
doméstica, visando a constitui¢do de elevados superavits na balanca comercial.

A partir dos ualtimos meses de 1980, a economia brasileira, que vinha
apresentando trajetdria de crescimento espetacular, com crescimento de 6,8% em 1979 e
9,2% no ano seguinte entrou num processo recessivo agudo, com queda do PIB de 4,2%
em 1981, relativa estagnagcdo no ano seguinte (+0,8%) e nova rodada recessiva em
1983, com queda de 2,9% do PIB. Nesses trés anos, a renda per capita declinou, em
termos reais, 12,4%, com Obvias repercussdes negativas sobre o nivel de emprego,

salario real, pobreza e distribuicdo de renda. O determinante principal dessa situacdo
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estava relacionado a crise da divida externa. O acimulo expressivo de passivo externo
nos anos precedentes tornou inevitavel a adogcdo de politicas recessivas no inicio dos
anos 1980. Tais politicas tiveram que ser mais severas, na medida em que, até o inicio
de 1983 a economia mundial encontrava-se em recessdo, dificultando mais ainda o
desempenho do setor exportador.

O governo fez uso de praticamente todos os instrumentos de que dispunha para
restringir a demanda agregada: contencdo salarial (alterando a legislacdo salarial
vigente), controle de gastos, aumento da arrecadacdo (subcorrecdo das faixas do
imposto de renda, aumento do IOF), elevagédo das taxas de juros (promovendo-se sua
liberacdo, a excecdo da parcela do crédito destinado ao setor agricola e as exportagdes)
e violenta contracdo da liquidez real (CARNEIRO & MODIANO, 1989, p. 325-6).
Além disso, em fevereiro de 1983, promoveu uma maxidesvalorizacdo de 30% da taxa
de cambio, visando alterar de forma réapida e substancial os pregos relativos entre a
producéo voltada para o0 mercado doméstico e para o mercado internacional.

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

Para que formemos uma ideia clara do processo torna-se indispensavel, antes da
analise do desempenho das contas externas no periodo 1980-84, uma referéncia a
evolucdo dos gastos associados aos juros da divida externa brasileira. O grafico 1
abaixo mostra essa evolu¢do nas décadas de 1970 e 1980.

Grafico 1: Juros da divida externa — Brasil (1970-1990), US$ milhdes
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Fonte: Banco Central do Brasil. Apud: Ipeadata (www.ipeadata.gov.br)
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Se no inicio dos anos 1970 o pagamento liquido de juros era de US$ 234
milhdes, oito anos depois, antes, portanto, do movimento ascendente das taxas de juros
norte-americanas, esse valor ja tinha se multiplicado mais de onze vezes, alcangando
quase US$ 2,7 bilhGes. Dai em diante, até 1982, a elevacdo dessa despesa mostrou-se
ainda mais vigorosa, chegando a mais de US$ 11,3 bilhdes. Com a mudanca da postura
do Federal Reserve, reduzindo-se a rigidez da politica monetaria a partir do segundo
semestre de 1982 (LARA RESENDE, 1983, p. 48), houve algum alivio para nossas
contas externas nesse quesito, mas, como fica evidenciado no grafico acima, os valores
despendidos se mantiveram, até 1990, em niveis quase sempre proximos a US$ 10
bilhGes. A estes valores, temos que acrescer as despesas relacionadas as remessas de
lucros e dividendos (cuja média, entre 1980 e 1990, foi de US$ 1,7 bilhdes) e o saldo,
sempre negativo, da conta de servigos (em média de US$ 2,6 bilhGes).

Como, a partir da moratdria mexicana, em 1982, o Brasil ficou marginalizado do
sistema financeiro internacional, o financiamento dessas contas deficitarias passou a
depender, fundamentalmente, dos saldos obtidos na balanca comercial.

Em virtude das politicas acima enunciadas — e também por conta da maturacdo
de parte dos investimentos realizados durante o Il Plano Nacional de Desenvolvimento
(CASTRO & SOUZA, 1985) — ja em 1981 o déficit de US$ 2,8 bilhdes de 1980
transformou-se num superavit de US$ 1,2 bilhdo. Todavia, o impacto sobre o saldo em
conta corrente, que era mais importante do ponto de vista da reducéo da necessidade de
novos financiamentos externos, revelou-se bem mais modesto, em vista do aumento
substancial das despesas com juros, a qual ampliou-se quase US$ 3 bilhdes nesse
periodo (de US$ 6,3 para US$ 9,2 bilhdes). O déficit em conta corrente reduziu-se
apenas de US$ 12,7 para US$ 11,7 bilhdes entre 1980 e 1981.

O ano da moratoria mexicana, 1982, coincidiu com um importante marco no
processo de redemocratizacdo brasileiro, as primeiras eleicdes diretas para 0s governos
de estado desde 1965. Ademais, também seriam eleitos os deputados e senadores que
deveriam compor o colégio eleitoral que escolheria o presidente da Republica que
sucederia a Figueiredo. Em virtude disso, h& claramente uma atenuacdo da politica
recessiva implementada no ano anterior, com uma leve recuperacdo da economia —

crescimento de 0,8% — 0 que, juntamente com o quadro internacional ainda bastante
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desfavoravel no que toca as taxas de crescimento da economia mundial, fez regredir as
exportagdes em mais de US$ 3 bilhGes. Assim, mesmo com a continuidade da queda
das importaces, o saldo da balanca comercial reduziu-se para US$ 780 milhdes. E
exatamente nesse ano que a conta de juros atinge seu valor mais elevado na década,
alcancado mais de US$ 11,3 bilhdes, fazendo com que o saldo negativo da conta
corrente, considerando-se 0s outros itens negativos da conta de renda e servicos, atinja o
valor recorde de US$ 16,2 bilhdes. Em face de tal quadro, a perda de reservas
internacionais, juntamente com a moratdria mexicana de agosto de 1982, e a recusa em
fazer uso da moratdria, obrigou o governo brasileiro a recorrer ao Fundo Monetario
Internacional. Constrangido pelas condicionalidades impostas pelo FMI, a politica
econbmica brasileira da inicio a uma nova rodada de politicas contracionistas no ambito
fiscal, monetario e crediticio, com profundos reflexos sobre a economia nacional no ano
de 1983. Conforme assinalava corretamente Paulo Nogueira Batista Janior, em artigo

escrito “no calor da hora”,

“implicita no programa elaborado pelo FMI para o Brasil estd a premissa de
gue é possivel e desejavel reverter imediatamente o fluxo de recursos reais
e transformar a economia brasileira em exportadora de um volume

substancial e crescente de recursos para o exterior” (BATISTA JR. 1984, p.
133).

A queda do PIB foi de 2,9%, com o6bvios resultados negativos no que tange ao
desemprego, pobreza e distribuicdo de renda. A conjugacao desse processo recessivo
com a maxidesvalorizacdo da taxa de cAmbio em fevereiro de 1983 e o inicio da
recuperacdo da economia mundial no segundo semestre do ano, ensejou uma vigorosa
reacao da balanca comercial com seu saldo, de forma algo surpreendente, ultrapassando
o valor fixado no acordo com o FMI (US$ 6 bilhdes), chegando a US$ 6,47 bilhGes.
Com isso e a queda da taxa de juros internacionais, o saldo negativo em conta corrente
reduziu-se US$ 9,5 bilhdes, chegando a US$ 6,8 bilhes.

O denominado ajuste externo completou-se em 1984, quando a economia
mundial, agora em plena recuperacdo, abriu espaco para um aumento de mais de US$ 5
bilhdes nas exportacbes, permitindo a constituicdo de um saldo de pouco mais de US$
13 bilhdes na balanga comercial, valor muito proximo do déficit na conta de servigos e
rendas, praticamente zerando o saldo da conta de transacgdes correntes.

Todavia, é fundamental chamar a atencéo para o fato de que a conquista desse

ajuste externo se fez a custa da geracdo de profundos desequilibrios em alguns dos
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principais indicadores macroeconémicos internos, notadamente no que diz respeito a
forte aceleracéo inflacionaria, que, em pleno contexto recessivo, ascende do patamar de
100% para 210% ao ano entre 1981 e 1983, e a0 expressivo aumento da divida interna
liquida como porcentagem do PIB. De forma mais ampla, podemos afirmar, juntamente
com Cruz (1994, p. 75), que a crise da divida externa conduziu “a economia brasileira a
um quadro de estagnacdo, de crescente instabilidade macroecondmica e de inibicdo
generalizada dos investimentos produtivos”. A mesma ideia, formulada de forma mais

enféatica, pode ser encontrada em Carneiro (2002, p. 140):

A drastica reducdo do crescimento, a estagnacdo do produto per capita, a
regressdo do investimento e a transferéncia de recursos reais ao exterior séo,
assim, os pontos de destaque numa caracterizagdo da década de 1980. Essas
caracteristicas, por sua vez, ndo podem ser tomadas como independentes
entre si. H& entre elas uma hierarquia ou, mais precisamente, uma maior
relevéncia da transferéncia de recursos reais como fator determinante da
trajetoria das demais variaveis econémicas.

Em suma, tendo em vista a necessidade premente de gerar elevados superavits
na balanca comercial para fazer frente aos encargos associados, sobretudo, ao acimulo
de expressivo saldo negativo na Posicdo Internacional de Investimentos nas décadas
anteriores, o Brasil viu-se submetido a pior recessdo de sua histéria desde a grande
depressdo dos anos 1930. A mudanca da posicao brasileira de receptor para exportador
liquido de capitais para o restante do mundo, ocorrida nesse periodo, cobrou um alto
preco para a maioria da populacdo brasileira, com especial destaque para sua fracdo
mais pobre.

Colocando de outra forma, podemos dizer que a interrupgdo dos fluxos
voluntérios de financiamento externo, sobretudo apds a moratdria mexicana de agosto
de 1982, obrigou a uma reversao drastica das contas externas do pais, fazendo com que
o0 Brasil, até o final do governo Itamar, se transformasse, na maior parte dos anos, em
exportador liquido de poupanca para o restante do mundo. Situacdo esta sé revertida
durante os dois governos FHC, quando o Brasil volta novamente a usufruir do acesso a

poupanca externa.
4. Estimativa da Posi¢éo Internacional de Investimentos

Nesta se¢do pretende-se apresentar uma estimativa da Posicdo Internacional de

Investimentos (PI1) da economia brasileira para o periodo de 1980 a 1990. Vale ressaltar
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que ndo existem dados para a PII brasileira no periodo anterior a 2001, de forma que
uma das contribui¢cdes dessa pesquisa é justamente a disponibilizacdo desses dados.

Tabela 1: Estimativa da Posicdo Internacional de Investimentos (US$ milhdes), 1980-1990

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
IBD 1.889 2.336 3.021 3576 4.031 4582 5266 6.022 6.905 8.277 9.918
Carteira (ag0es) 25 28 31 40 45 47 46 46 46 76 183
Reservas 6.913 7.507 3.994 4563 11.995 11.608 6.760 7.458 9.140 9.679  9.973
Ativos 8.827 9.870 7.046 8.179 16.071 16.237 12.072 13.526 16.091 18.032 20.074
IDE 17.480 19.247 21.176 22.302 22.844 25.664 27.898 31.458 32.031 34.287 37.143
Carteira (agdes) 760 774 790 786 784 773 758 819 1008 951 1054
Divida Externa 64.260 73.963 85.488 93.745 102.127 105.171 111.203 121.188 113.511 115.506 123.439
Passivos 82.499 93.983 107.454 116.834 125.755 131.608 139.858 153.465 146.550 150.743 161.636
Pll (valores negativos) 73.673 84.113 100.407 108.655 109.683 115.371 127.786 139.939 130.459 132.712 141.562

Fonte: Divida Externa® e Reservas Internacionais: Banco Central; IDE: UNCTAD; Carteira (agGes)': Banco
Central, elaboragdo propria pelo método PEL1Y; IBD: Banco Central, elaborag&o propria pelo método PEL 28,
Notas: PII: Posi¢do Internacional de Investimentos; IED: Investimento Estrangeiro Direto; IBD: Investimento
brasileiro direto; Reservas: Reservas Internacionais.

Os valores da PIl da economia brasileira para o periodo de 1980 a 1990 sdo
apresentados na Tabela 1, mostrando que o Brasil tem um passivo externo maior do que
0 ativo externo, podendo ser considerado mais vulneravel externamente, sob a ética do
presente estudo, por causa de sua condigdo patrimonial.

Pode-se observar, pela Tabela 1, que ao longo do periodo o ativo externo
apresenta uma tendéncia de ligeiro aumento no seu valor. No entanto, 0 passivo externo

tem um aumento muito maior, passando de um valor de US$ 82 bilhdes em 1980 para

15 Na Divida Externa estdo os Outros Investimentos, os investimentos em titulos de renda fixa (dos
Investimentos em Carteira) e os empréstimos intercompanhia (do IDE). Vale ressaltar que esse ultimo
item apresentou resultados insignificantes (de acordo com dados do Banco Central, ao longo da década o
saldo de entradas e saidas dessa conta foi menor do que 400 milhdes de ddlares), amenizando o problema
de dupla contagem no IDE, ja que esta rubrica faz parte tanto da divida externa como do estoque de IDE.
Além desses fluxos serem insignificantes, a movimentacdo na rubrica comeca a partir de 1982, portanto,
ndo havia o registro de um estoque acumulado prévio de empréstimos intercompanhia.

16 A modalidade de Investimento em Carteira engloba os investimentos em acgdes e 0s investimentos em
titulos de renda fixa. Porém, nessa estimativa considerou-se apenas o primeiro tipo, afinal: os
investimentos em renda fixa dos estrangeiros sdo contabilizados na divida externa; os investimentos
brasileiros em titulos de renda fixa no exterior sé comegaram a partir de 1993.

17 Conforme apresentado em secdo anterior, no método PEL1 somam-se os fluxos anuais disponibilizados
pelo Banco Central a partir de 1947, considerando nesse ano um estoque no valor de zero.

18 Conforme apresentado em secdo anterior, o método PEL 2 baseia-se no somatério dos fluxos com a
variagdo GDN. Dada a impossibilidade de calculo da variagdo GDN para cada um dos anos, optou-se por
usar a sua média no periodo 1947-2001, calculada a partir dos fluxos de IBD de cada ano e da variagdo
GDN necesséria para resultar no estoque verificado em 2001 (primeiro ano de registro).
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US$ 162 bilhdes em 1990 (Tabela 1). Como resultado, o passivo externo liquido (PEL),
ou seja, o oposto da PlI, varia de US$ 74 bilhdes para US$ 142 bilhGes durante o
periodo 1980-1990.

Entretanto, apesar do aumento significativo do passivo externo, pode-se
observar, pelo Gréafico 2, que sua composicdo permaneceu relativamente estavel, com
uma participagdo da divida externa proxima de 80% da PIl, sendo que o passivo externo
denominado em moeda doméstica permaneceu em torno de 20% da PIl. Conforme
apresentado em secdo anterior, isso caracteriza uma elevada vulnerabilidade externa

pela preponderancia do passivo externo na forma de divida externa.

Gréfico 2 - Composigédo do Passivo Externo brasileiro, 1980-1990, (%0).
90%
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Divida Externa = == Passivo em Moeda doméstica

Fonte: Elaborac&o propria a partir de dados da Tabela 1
Notas: (1) Passivo em moeda doméstica = estoque de investimento direto estrangeiro e de carteira
(agBes)

Tal situacdo foi potencializada pelo nivel das reservas internacionais, que se
manteve num patamar relativamente baixo (sem passar dos US$ 12 bilhGes) ao longo do
periodo, enquanto a divida externa se elevou em termos absolutos (tabela 1), de maneira
que a divida externa liquida aumentou consideravelmente no periodo — apesar de que
em termos relativos (comparado ao PIB) ela aumenta somente até o ano de 1984

(conforme a tabela 2).
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Tabela 2- Indicadores de VVulnerabilidade Externa, 1980-1990

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Passiwo Externo/PIB 0,35 0,36 0,40 0,62 0,66 0,62 0,54 0,54 0,48 0,36 0,34
Divida Externa/PIB 0,27 029 032 049 0,54 0,50 0,43 0,43 0,37 0,28 0,26
Ativo Externo/PIB 0,04 0,04 0,03 0,04 0,08 0,08 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04
Div. Ext. Liquida/PIB 0,24 0,26 0,30 0,47 0,48 0,44 0,41 0,40 0,34 0,25 0,24
PIl/ PIB -0,31 -0,33 -0,37 -0,57 -0,58 -0,55 -0,50 -0,50 -0,43 -0,32  -0,30
Pll/export. de bens  -3,7 3,6 -5,0 -5,0 41 -4,5 -5,7 5,3 3,9 3,9 -4,5
Plilexport. de servigos  -442  -389 -57,7 -66,5 -58,7 -56,7 711 71,9 57,8  -42,5 -37,7
Pli/Reservas -10,7 -11,2 -25,1 -23,8 9,1 -9,9 -18,9 -18,8 -14,3 -13,7 -14,2

Fonte: a) PIB: Banco Central, pelo cAmbio médio do ano b) Divida Externa, Reservas, exportacdes de bens e de
servicos: Banco Central c) Passivo Externo, Ativo Externo, IED, PII: tabela 1. Obsl: Elaboracdo Prdpria; Obs2:
export. = exportacdes; IED: Investimento Estrangeiro Direto; PIB: Produto Interno Bruto; PlI: Posicéo
Internacional de Investimentos; Div. Ext. Liquida = Divida Externa Liquida.

Apresentam-se na Tabela 2 alguns indicadores de vulnerabilidade externa,
obtidos através da utilizacdo da estimativa da PlI, com o intuito de analisar qual o efeito
da politica de transferir recursos reais ao exterior - através de saldos positivos na
balanca comercial - sobre as contas externas. Pode-se observar a deterioracao das contas
externas brasileiras até meados da década de 1980, sendo que a PIl estimada durante o
periodo se elevou do patamar de -31%, em 1980, para -58% do Produto Interno Bruto'®
em 1984, decorrente de um expressivo aumento da divida externa. Entretanto, na
segunda metade da década os indicadores melhoram. Se considerarmos que o esforco
mais significativo para viabilizar o ajuste externo ocorreu na primeira metade da
década, sobretudo entre 1981 e 1983, fica claro que este esforgo, apesar de
extremamente perverso no que diz respeito ao nivel de renda e emprego, mostrou-se
bem menos importante que as mudancas favoraveis no contexto internacional a partir de
1984 (reducdo da taxa de juros norte-americana, queda do preco do petréleo e retomada
do crescimento da economia mundial).

5. Rendas Liquidas Enviadas ao Exterior
Conforme corroborado pela Tabela 3, as saidas de rendas sempre foram maiores,
no Brasil, do que as entradas, caracterizando o deéficit estrutural dessa conta. Como se

nota, o valor das rendas liquidas enviadas aumenta substancialmente no periodo

19 Deve-se ressaltar que a mensuracgdo do PIB em ddlares nesse periodo é muito problemética por conta
das fortes oscilagdes da taxa de cdmbio, assim, ganham relevancia os indicadores que fazem a divisdo da
PIl por fontes que podem ser utilizadas para o seu pagamento, como as exportacdes de bens, as
exportagdes de servigos e as reservas internacionais, que apontam para um aumento dessa relacdo até
meados da década, como, por exemplo, o Pll/reservas que passa de -10,7 em 1980 para -23,8 em 1983,
diminuindo para -14,2 no final da década
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imediatamente ap6s o ano de 1979%°, quando ocorre o choque dos juros. No que diz
respeito a saida liquida de outros investimentos, que reflete principalmente as despesas
com juros da divida externa, o saldo passa de US$ 2,6 bilhdes em 1978% a quase US$
4,2 bilhdes em 1979, continuando a subir até 1982, quando alcanca mais de US$ 10,6
bilhdes. A partir de 1983, com a reducdo da taxa de juros norte-americana, a conta de
juros recua para um patamar em torno de US$ 9 bilhdes. Além dessa conta, a mais
importante no periodo, pode-se destacar 0 montante das rendas provenientes do IDE,
porém, grande parcela desta rubrica acabou por se constituir em reinvestimentos??, nao

pressionando por uma geracgéo de divisas.

Tabela 3- Renda Liquida enviada ao Exterior (US$ Milhoes), 1979-1980

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Salario e ordenado (a) 17 12 -3 -54 -36 -27 -25 -24 100 -116  -120  -160
Renda de investimento direto (b) -1267 -647 -1009 -2484 -1545 -1332 -1626 -1792 -1553 -2262 -2771 -1897
Renda de investimento emcarteira (c)  -90 -75 -102 -341 -297 -267 -358 -355 -326 -263 -476 -385
Renda de outros investim. (juros) (d) -4186 -6311 -9161 -10670 -9166 -9872 -9275 -8980 -8440 -9560 -9300 -9331
Total das receitas 1162 1146 1144 1181 698 1198 1570 874 521 721 1283 1086
Total das despesas -5348 -7457 -10305 -11851 -9864 -11070 -10845 -9853 -8960 -10281 -10583 -10417
Rendas (a+b+c+d) -5.560 -7.020 -10.275 -13.548 -11.044 -11.498 -11.283 -11.150 -10.418 -12.200 -12.667 -11.773
Fonte: Banco Central; Elaboracio Propria
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Salério e ordenado (a) -17 12 -3 -54 -36 27 -25 24 -100 -116  -120 -160
Renda de investimento direto (b) -1267 647  -1.009 -2484 -1545 -1332 -1626 -1.792 -1553 -2.262 -2.771 -1.897
Renda de investimento em carteira (c) -90 -75 -102 -341 297 267 -358 -355 -326 -263 476  -385
Renda de outros investim. (juros) (d) -4186 -6311 -9.161 -10.670 -9.166 -9.872 -9.275 -8.980 -8.440 -9.560 -9.300 -9.331
Total das receitas 1162 1146 1144 1181 698 1198 1570 874 521 721 1283 1.086
Total das despesas -5348  -7457 -10.305 -11.851 -9.864 -11.070 -10.845 -9.853 -8.960 -10.281 -10.583 -10.417
Rendas (ath+c+d) -5560 -7.020 -10.275 -13.548 -11.044 -11498 -11.283 -11.150 -10.418 -12.200 -12.667 -11.773

Outro aspecto que pode ser salientado € que a economia brasileira também

recebeu rendas, sendo que as entradas mais importantes ocorreram pelos juros de outros
investimentos, decorrentes das reservas internacionais e pelo choque dos juros de 1979,

que beneficiam as entradas nessa conta (vale observar, de acordo com dados do Banco

20 Optou-se por construir a tabela 3 a partir de 1979 justamente por conta do choque dos juros desse ano.
21 Dados ndo mostrados na tabela 3, mas de acordo com dados do Banco Central.
22 Dados nao mostrados da tabela, mas de acordo com dados do Banco Central.
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Central, que no ano de 1978 essa rubrica apresentou uma entrada de US$ 647 milhdes
que passou, de acordo com a tabela 3, para US$ 1.162 milhdes no ano seguinte).

6. Estimativa da Rentabilidade da Posicao Internacional de Investimentos e alguns
Indicadores de Endividamento Externo.

Apo0s a apresentacdo da estimativa dos estoques dos passivos e ativos externos
da economia brasileira no periodo 1980-1990 e da analise dos fluxos de rendas gerados
pelos mesmos, é possivel estimar a rentabilidade aparente da Posi¢cdo Internacional de
Investimentos e de suas diversas contas. Para tanto, a metodologia adotada consiste na
divisdo entre os fluxos de rendas de uma determinada conta durante um ano e o valor do
estoque dessa conta no final do mesmo ano®.

Pode-se considerar, conforme apresentado em secdo anterior, que a
vulnerabilidade externa na esfera financeira se encontra diretamente relacionada com a
rentabilidade do passivo externo, ou seja, quanto maior essa rentabilidade, mais
vulneravel externamente essa economia tende a ser?*. Em contrapartida, o inverso
ocorre com a rentabilidade do ativo externo.

Dessa maneira, de acordo com a Tabela 4, podem-se observar algumas
caracteristicas da estimativa da rentabilidade da PIl. Em primeiro lugar, em funcdo da
hierarquia das moedas?, espera-se que a rentabilidade do ativo externo seja menor do
que a do passivo externo, afinal, paises que detenham moedas periféricas, como é o caso
brasileiro, sé conseguem atrair capitais estrangeiros caso oferecam uma alta
rentabilidade. Entretanto, nos anos de 1980 e 1982 a rentabilidade estimada do ativo
externo foi consideravelmente maior do que a do passivo externo, em funcéo da forte
elevacdo das taxas de juros nos EUA (“politica do dolar forte”) e da decorrente crise
que eclode na economia brasileira. Apesar disso, pode-se considerar que a economia
brasileira tinha uma vulnerabilidade externa sob a 6tica do efeito rentabilidade, afinal,
na maior parte dos outros anos da série — e sobretudo no final da década — a

rentabilidade do passivo externo foi significativamente maior do que a do ativo externo.

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

24 Contudo, tal analise deve levar em conta também o tamanho e a composicéo dos estoques dos passivos
externos.

25 Para detalhes, ver Prates (2002) e Carneiro (2008).
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Em particular, chama atencdo a elevada rentabilidade do passivo relativo aos

investimentos em carteira.

Tabela 4- Estimativa da Rentabilidade da P11 (%), Fluxo (anual)/Estoque (do fim do ano), 1980-

1990
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
IBD 12,4% 9,1% 9,1% 0,1% 0,1% 1,7% 08% 05% 00% 00% 0,1%
Carteira (agbes) 2,0% 13,4% 10,6% 5,0% 1,3% 1,3% 1,5% 0,7% 04% 03% 7,4%
Reservas 16,6% 15,2% 30,0% 15,5% 10,4% 13,6% 13,6% 7,1% 8,3% 13,5% 11,2%
Ativos 15,9% 14,0% 21,1% 8,8% 7,8%  10,3% 8,0% 42% 48% 7,3% 58%
IDE 5,0% 6,3% 13,0% 6,9% 5,8% 6,6% 66% 50% 71% 81% 51%
Carteira (a¢Bes) 9,9% 13,7% 14,5% 14,2% 14,3% 17,9% 21,9% 14,6% 11,0% 21,4% 11,6%
Divida Externa 11,6% 13,9% 14,2%  10,7% 11,0% 10,5% 91% 7,6% 92% 94% 8,7%
Passivos 10,2% 12,4% 14,0% 10,1% 10,1% 9,8% 87% 72% 89% 93% 8,0%
Pl 9,4% 12,1% 13,3% 10,0% 10,3% 9,6% 85% 73% 91% 92% 8,0%

Fonte: Elaboracdo prdpria (a partir de dados das tabelas 1 e 3)

Em terceiro lugar, percebe-se que a rentabilidade aparente da divida externa (e
das reservas) foi quase sempre maior do que a do IDE (e do IBD). Esse resultado ndo é
trivial, ja que o fato de o estoque de IDE se desvalorizar conjuntamente com o cambio
sugere que os investidores demandariam uma rentabilidade maior para que
continuassem a realizar esse tipo de investimento, como um prémio contra 0 risco
cambial. Entretanto, dois aspectos podem explicar o ocorrido: em primeiro lugar, a
excepcionalidade do momento, com 0 expressivo aumento das taxas de juros no ambito
internacional que aumentaram a rentabilidade da divida externa (e das reservas
internacionais); em segundo lugar, pela estratégia das empresas multinacionais de se
instalarem nos paises periféricos, evitando as barreiras comerciais impostas as
importacdes nesses paises, aceitando assim uma rentabilidade momentanea menos
elevada.

Na Tabela 5 séo apresentados diversos indicadores de endividamento externo,
que sdo utilizados pelo Banco Central do Brasil para fazer analises para periodos mais
recentes. Dessa maneira, a disponibilizacdo dos valores de tais indicadores para
periodos anteriores € um passo importante para o aprofundamento do debate em relacdo

a situacdo externa da economia brasileira.
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Assim, pode-se perceber que os indicadores do grupo A (Tabela 5) apresentam
uma significativa deterioracio até o periodo 1982-1983, aumentando de valor?®, para
iniciarem um movimento de queda no fim do periodo. Nota-se que os juros/exportacoes
representam aproximadamente 0,6 em 1982. Alem disso, pode-se perceber que, dentro
desse contexto de piora da vulnerabilidade externa no inicio da década, as exportacoes
se recuperaram mais rapidamente do que o PIB. Ja os indicadores do grupo B (Tabela
5), também apresentam uma significativa deterioracdo no inicio da década, ja que todos

eles diminuem de valor.

Tabela 5- Diversos Indicadores de Endividamento Externo, 1979-1990.

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

A-) Juros e divida total

Juros/ exportagdes o3 o4 06 04 04 04 04 03 03 03 03
Divida total/ exportacdes 32 32 42 43 38 41 50 46 34 34 39
Divida liquida total/ exportacées 2,8 2,9 40 41 33 36 47 43 31 31 36

B-) Reservas
Reservas (liquidez)/ juros 1,10 0,82 0,35 0,48 1,18 1,20 0,72 0,85 0,93 1,00 1,02
Reservas (liquidez)/ dvidatotal 0,11 0,10 0,05 0,05 0,12 0,11 0,06 0,06 0,08 0,08 0,08

C-) Transagdes correntes/PIB -5,4% -4,5% -6,0% -3,6% 0,1% -0,1% -2,1% -0,5% 1,4% 0,2% -0,8%
Fonte: Banco Central, elaboracéo propria

Além disso, um dos indicadores mais utilizados para avaliar as contas externas,
no Grupo C, é o saldo em transacdes correntes em relagcdo ao PIB. Observa-se que 0s
déficits em transacOes correntes eram bastante elevados no inicio da década, chegando
inclusive ao patamar de 6% do PIB. Somente a partir de 1984, esses valores se
aproximam de zero e permanecem relativamente equilibrados até o final da década, ou
seja, nao obstante o enorme esforco para transferir recursos reais ao exterior, a

economia ndo conseguiu gerar saldos positivos expressivos em transacoes correntes.

7. Efeito Circularidade entre a Posi¢cdo Internacional de Investimentos e as rendas

liquidas enviadas: anélise do periodo 1980-1990

26 O aumento dos indicadores no Grupo A e a diminuicdo dos indicadores no grupo B representam um
aumento da vulnerabilidade externa.
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Como introducdo a esse debate vale lembrar que, sob uma perspectiva histérica,
0 Brasil estd no grupo dos paises que, liquidamente, enviam renda para o exterior. No
periodo sob analise, de 1980 a 1990, ndo foi diferente. Para piorar essa situacdo, em
poucos momentos desse periodo o Brasil obteve um saldo nas outras contas (e.g.
balanga comercial e de servigos) suficiente para o pagamento das rendas enviadas, ou
seja, na maioria dos anos o pais apresentou uma necessidade de financiamento do resto
do mundo por conta de déficits em transacfes correntes.

Dessa maneira, pode-se considerar o Brasil na pior condi¢do de vulnerabilidade
externa, sob a ética do presente estudo, ja que ele tem a necessidade de gerar divisas na
balanca comercial para o pagamento de rendas, mas, geralmente, esse superavit revela-
se insuficiente para reduzir o saldo negativo da PII. Foi sugerido em secdo anterior que
0S paises nessa situacdo tendem a adaptar sua inser¢do externa por conta dessa
condicdo. Além disso, conforme também apresentado em secdes anteriores, nesse
periodo analisado, o pais parece ter utilizado todos os instrumentos disponiveis,
inclusive em relacdo a insercdo externa, em prol do objetivo de transferir recursos reais
ao exterior para servir os encargos do passivo externo, sendo que esses saldos positivos
passaram a ocorrer a partir de 1983.

Portanto, podemos considerar que o periodo analisado se caracterizou como de
manifestagdo da vulnerabilidade externa decorrente da Posi¢do Internacional de
Investimentos e do fluxo de rendas associado. De tal modo, analisaremos como essa
politica com um forte viés contracionista afetou a circularidade entre a variacdo dos
estoques externos (PI1) e as rendas liquidas enviadas ao exterior.

Foi feita uma estimativa dos fatores que levaram a variacdo anual da PlII,
comparando essa variacdo com o saldo das transacbes correntes. A diferenca de valor
entre essas duas variaveis (variacdo anual da Pl e saldo anual das transagdes correntes)
foi atribuida, por simplificacio, ao fator GDN?’. Dessa maneira, por exemplo, em 1983,
nota-se pela Tabela 6 que a variagdo da PIl foi de US$ -8.614 milhdes, enquanto o saldo
das transagdes correntes foi de US$ -6.773 milhGes, de modo que pela metodologia
adotada concluimos que 82% (6.773/8.247 = 0,82) da variacdo da PIl para esse ano foi

causada pelo déficit das transacOes correntes e 18% ocasionada pelo efeito GDN.

27 Apesar de também poder ser decorrente do efeito OMV que, no entanto, costuma ser menos
significativo, como discutido na secdo 1.
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Portanto, por essa metodologia, a variacdo anual da PIl pode ser causada por dois
fatores?®: pelo saldo das transagdes correntes e pelo efeito GDN.

Tabela 6- Variacao da Pl e contas das Transagdes Correntes (US$ milhdes). Participagéo de
fatores geradores nas variac@es anuais da P11 (%): 1980-1990.

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 SOMA

Rendas -7.020 -10.275 -13.548 -11.044 -11.498 -11.283 -11.150 -10.418 -12.200 -12.667 -11.773 -122.877
Outras -5.719 -1.431 -2.725 4.271 11593 11.035 5.827 8.980 16.380 13.699 7.989  69.899
TC -12.739 -11.706 -16.273 -6.773 95 -248 -5.323  -1.438 4.180 1.032 -3.784 -52.978
Pl -73.673 -84.113 -100.407 -108.655 -109.683 -115.371 -127.786 -139.939 -130.459 -132.712 -141.562
Variagao PlI -10.440 -16.294 -8.247  -1.029 -5.687 -12.415 -12.153 9.480 -2.253  -8.851 -67.890
Rendas/Variagéao Pl 98% 83% 134%  1118% 198% 90% 86% -129% 562%  133%  181%
(Outras)/Variagéo Pl 14% 17% -52% -1127% -194% -47% -74% 173% -608% -90% -103%
TC/Variagéo Pl 112% 100% 82% -9% 4% 43% 12% 44% -46% 43% 78%
GDN/Variagéo Pl -12% 0% 18% 109% 96% 57% 88% 56% 146% 57% 22%

Fonte: Banco Central; Elaboragéo Propria. Obs: TC= Transac0es Correntes; Outras = Balanca Comercial +
Balanca de Servigos + Transferéncias Unilaterais; Variacdo Pl = variacdo anual da PIl; GDN = ganho de
detencdo nominal.

A tentativa de inferir qual a participacdo das rendas liquidas enviadas no
aumento do estogue do passivo externo liquido é obtida pela relacdo Rendas/Variagédo
anual da PIl (pela Tabela 6, Rendas/Var PIl). Com tal metodologia, chega-se a
conclusdo de que as rendas liquidas foram responsaveis, no periodo 1980-1990, por
181% da variacdo total da PIl, um percentual extremamente elevado. O esforco de
transferir recursos reais ao exterior contrabalangou as saidas de rendas, significando um
efeito de -103% na variacdo da PIl. Desta forma, as transacdes correntes explicaram
78% da variacgdo da PII no periodo.

Portanto, a variagdo do passivo externo liquido do periodo foi decorrente do
efeito “despoupanca” causado pelas rendas enviadas ao exterior e, ndo obstante a
transferéncia de recursos reais ao exterior, ampliou-se o endividamento externo liquido
em termos absolutos. Este aumento do valor da PII negativa esteve totalmente
relacionado ao efeito circular entre a PIl e as rendas liquidas enviadas, podendo-se
concluir que a dindmica de evolugdo dos estoques externos brasileiros nesse periodo foi

determinada primordialmente por esse aspecto, com as outras contas apenas atenuando a

28 O principal objetivo desse calculo é tentar inferir qual a participacdo das rendas liquidas enviadas no
aumento do estoque do passivo externo liquido. De tal modo, as transagGes correntes foram desagregadas
em dois grupos: a) Rendas; b) TransacGes Correntes menos Rendas (TC — Rendas).
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tendéncia. Nota-se, destarte, que a politica de transferir recursos reais ao exterior apenas
amenizou 0 movimento mais geral de elevacéo do passivo externo liquido, conseguindo
gerar um relativo equilibrio no saldo das transac6es correntes no final do periodo.

Além disso, outra questao relevante, corroborando as ideias de Carneiro (2002)
apresentadas em secdo anterior, foi a impossibilidade de a economia brasileira transferir
recursos reais ao exterior no periodo e apresentar um crescimento satisfatério do PIB.
Isso fica evidente no ano de 1986, quando o aquecimento econdmico gerado pelo Plano

Cruzado causou um aumento do deficit de transagdes correntes.

Considerac0es Finais

Um dos elos mais importantes da interacdo entre fluxos e estoques externos
brasileiros esta na sua circularidade, ou seja, a Posic¢do Internacional de Investimentos
(PII) negativa causa uma saida de rendas, e este fluxo esté diretamente relacionado com
0 aumento do passivo externo. Assim, um dos objetivos desse trabalho foi demonstrar
como essa circularidade evoluiu e afetou a vulnerabilidade externa do pais no periodo
1980-1990, um dos momentos de nossa histéria econdmica no qual essa vulnerabilidade
se manifestou de forma mais explicita.

Vale observar que no Brasil, em termos historicos, a economia € estruturalmente
deficitdria em rendas, praticamente desde a constituicio do pais como nacdo
independente. Esses recursos que devem ser enviados ao exterior originam uma
permanente necessidade de geracdo de divisas geralmente ndo satisfeita pelo “lado real”
da economia (através de superavits da balanca comercial e de servicos), fazendo com
que o pais fique dependente do financiamento estrangeiro para fechar suas contas
externas. Essa condicdo constitui-se, portanto, como uma das causas da vulnerabilidade
externa brasileira, sobretudo em momentos de reversdo do contexto internacional de
liquidez.

A situacdo de escassez de liquidez no ambito internacional afetou a economia
brasileira entre 1980-1990 de forma aguda, portanto, podemos considerar que o periodo
analisado se caracterizou como de manifestacdo inequivoca da vulnerabilidade externa
decorrente da Posicdo Internacional de Investimentos e do fluxo de rendas. Diante disso,
0 pais parece ter utilizado todos os instrumentos disponiveis, inclusive em relacdo a

insercdo externa, em prol do objetivo de transferir recursos reais ao exterior para servir
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0s encargos dos estoques externos. Os saldos positivos gerados pelas exportacdes —
através de uma forte diminuicdo da absorcao interna associada a maxidesvalorizagoes
cambiais — serviram apenas para amenizar a circularidade entre a PIl e as rendas
enviadas ao exterior, atenuando o aumento do passivo externo liquido ao longo do
periodo analisado, mas gerando um baixo dinamismo econdmico e o aumento das
pressdes inflacionarias.

De acordo com os dados apresentados sobre os fatores que levaram a variacao da
PIl no periodo, chega-se a conclusdo de que a reducdo da absorcdo doméstica em
relacdo a producdo doméstica serviu apenas para amenizar o aumento do endividamento
externo. Isso porque ocorreu uma elevacdo do passivo externo liquido de US$ 68
bilhGes no periodo, causado pelas rendas liquidas enviadas ao exterior (de acordo com a
tabela 6, esse fator representou 181% da variacdo da PII), corroborando a hipétese
levantada nesse trabalho de que o efeito “despoupanga” (gerado pelas rendas liquidas
enviadas ao exterior) deve ser melhor qualificado nas analises referentes aos
desequilibrios observados nos balancos de pagamentos dos paises e, portanto, sobre a
vulnerabilidade externa sob a dtica financeira.

Dessa maneira, pode-se concluir sobre a incapacidade de a economia brasileira
gerar fluxos para resolver uma crise de estoques. Foi possivel demonstrar ao longo deste
artigo que houve um expressivo aumento do passivo externo liquido e que o efeito
circularidade entre as rendas liquidas enviadas e a PII foi seu principal determinante.
Foram apresentados elementos suficientes, por meio de diversos indicadores de
endividamento externo, para se concluir que a vulnerabilidade externa da economia
brasileira, sob a Gtica do presente estudo, se deteriorou no comego da década, e que o
enorme esforgo de transferir recursos reais ao exterior para satisfazer os credores apenas
amenizou essa situacdo na segunda metade da década de 1980, gerando um periodo de

baixo dinamismo econémico e realmente configurando uma década perdida.
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