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1 - Introducao

Por diversas vezes vimos o Brasil envolvido emesriPresenciamos alguns
momentos de crises cambiais e ataques especuldtivaste os anos 80 e 90, nos quais
o Brasil foi duramente afetado, principalmente nee @liz respeito as suas contas
externas. No entanto, em 2007 se iniciou a atus# ¢manceira mundial, considerada
por muitos economistas, a mais grave desde a GrHaegeessdo, afetando diversos
paises em todos 0s continentes e, ao contrariatlasoépocas, o Brasil reagiu muito
bem a crise, sendo pouco afetado pela mesma. Usrrazfdes para isso € a melhora nas
contas externas brasileiras.

Nos ultimos anos, o Brasil aumentou de forma cbeisie as exportacdes,
melhorando a balanga comercial e diminuindo o défim conta corrente, chegando a
atingir superavits a partir de 2003. Desde 2006vel mas reservas internacionais vem
registrando recordes sucessivos 0 que, somadocampeas dos titulos da divida
publica, tem reduzido a divida liquida brasilelewando o pais a alcancar a posi¢éo de
credor internacional em 2008.

Existem poucos estudos que analisem os efeitos rdse direcionados
especificamente a nossa economia, e por estarmda atravessando esse periodo,
considero de grande valia estudar esses efeitogsesas contas externas.

O objetivo desse estudo é fazer uma andlise deacdos efeitos da crise nas
contas externas do Brasil mostrando como as mefras afetadas pela atual crise
financeira mundial, e o quanto elas ajudaram a enanéconomia relativamente estavel
durante esse periodo. Através do estudo da evohistiica dos dados de fluxos e do
estoque de ativos e passivos financeiros internasado pais, mostrarei como a crise
os afetou e como a mudanca dessas contas nos siiinos ajudou o pais durante a
chamada crise do “subprime”.

Concluiremos que a politica econdmica adotada PBessil nos Ultimos anos
contribuiu para que o mesmo enfrentasse a crisirdea privilegiada, ndo tendo a
economia sido afetada com a mesma magnitude quesqaises. O modelo econdémico
adotado pelo pais desde fins dos anos 90, comtoot®da inflagdo e 0 aumento das
reservas internacionais fez com que o pais formassecolchdo de protecdo para

momentos de crise. A forma consistente como noszaoeia veio se desenvolvendo
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também gerou credibilidade no mercado externo, @ tgmbém colaborou para que
fossemos menos afetados que outros paises.



2 - Evolucéo da Conta Corrente do Balanco de Pagam®es
2.1)Historico

A conta corrente do Balangco de Pagamentos (BRylea@ balanca comercial, a
balanca de servicos e rendas, e as transferénuilasetais correntes liquidas. Como
podemos observar no grafico 1 abaixo, a conta m@rbrasileira vem apresentando

tendéncias diferentes desde o inicio da sérierigatém estudo:

GRAFICO 1

TRANSACOES CORRENTES (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil

De 1995 a 1998 podemos perceber uma tendénciatdeodacdo das contas
externas, com um aumento de 82% do déficit em cooteente. A partir de 1999,
observamos uma mudanca dessa tendéncia até atoascsuperavit em 2003, que se
manteve até 2007, justamente quando tivemos oinli@icrise. Em apenas um ano,
nossas contas externas se deterioraram de formévgneos o pior déficit na conta
corrente dos ultimos 10 anos.

A primeira tendéncia de queda observada no saldcoata corrente entre 1995 e
1998 pode ser explicada pela série de crises qunanalo estava passando no periodo.
Em 1994/95 tivemos a crise do México, onde, naatam de controlar a inflacdo, o
governo mexicano adotou um sistema de “crawling,pEg que o peso ficaria atrelado
ao dolar dentro de uma faixa restrita de flutua€gmmo a inflagdo mexicana teve um
crescimento muito maior que a inflagdo americanapeso acabou tendo uma
valorizacéo progressiva e cumulativa, de formaajugedida acabou ndo dando certo e
este se valorizou muito acima da moeda americacahaado por aumentar as

importacdes e reduzir as exportacdes, aumentarakiicgimente o déficit em conta
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corrente. Para cobrir o desequilibrio na balangaetoial, 0 governo mexicano visava
equilibrar o balanco de pagamentos atraindo cagstahngeiro, aumentando as taxas de
juros para atrair capital e manter o peso valodzad

Posteriormente, com o0 aumento da taxa de juroskederal Reserve nos EUA,
houve uma fuga de capitais do México, que acaboweridemndo as reservas
internacionais do pais. Quando o ministério darfdaeresolveu ampliar a banda
cambial devido as dificuldades para manter o pesdorizado, houve uma fuga dos
investidores estrangeiros, 0 que levou o goverrabandonar a paridade cambial e
deixar o peso se desvalorizar bruscamente, levaidiéxico a depressao.

Com a crise no México, toda a América Latina fatafla, o que acabou por
reduzir as nossas exportacdes, afetando o saldealdaca comercial. Além disso,
houve uma reducdo dos investimentos estrangeiropafg) devido ao aumento da
aversao ao risco e um aumento das remessas de tudigidendos, devido a piora do
cenario econdmico externo, o que acabou piorartmmta de rendas. Tanto a piora da
balanca comercial como o aumento das remessasmes ke dividendos acabaram por
afetar o saldo das transacfes correntes no Bgas|, como mostra o grafico, atingiu
um déficit de 18,4 bilhdes de ddlares em 1995.

Em 1997/98, o mundo presenciou a crise asiatiaasquniciou na Tailandia e se
alastrou pelo Sudeste Asiatico e para o Japaodafao suas cotacdes monetéarias e
desvalorizando os mercados de acfes. Novamenteaotesvalorizacdo das moedas
asidticas, estes paises reduziram suas importacdementaram as exportagées, 0 que
acabou afetando a balanca comercial brasileiragatando ainda mais nosso déficit.
Além disso, devido a necessidade de capital nosepadfetados, esta crise também
aumentou as remessas de lucros e dividendos pelagesas instaladas no pais, o que
acabou piorando a conta de rendas. Em 1997, atdg&fidransacfes correntes atingiu o
patamar de 30,5 bilhdes de ddlares, com um auneamt@3% em relacdo ao ano
anterior.

Como se néo bastasse, ainda em 1998, tivemoseaderiRussia, que ja vinha, ha
muitos anos, passando por um periodo de crise.ig® @siatica acabou piorando
sensivelmente a situacdo financeira da RuUssia, ngoigziu a oferta de crédito no
mercado internacional e reduziu também o preco cdasmoditiesexportadas pela
Russia. Sem conseguir novos empréstimos para pagardividas com vencimentos de
curtissimo prazo, a Rulssia decretou moratéria enB8,19desvalorizando

simultaneamente sua moeda, o Rublo. Mais uma vBrasil foi afetado com uma



piora na balanca comercial, deteriorando seu satdtransacdes correntes. No final de
1998, o déficit em transacdes correntes atingiatanpar de 33,4 bilhdes de dolares,
sendo o pior da série historica em analise.

Para enfrentar as crises e tentar evitar a evasaesgrvas do pais, o governo
aumentou as taxas de juros, 0 que nao impediuda sk capitais do pais e ainda
reduziu seu crescimento econdmico. A queda aceatdasl reservas cambiais for¢cou o
governo a desvalorizar o0 Real em janeiro de 1999ue acabou por reduzir as
importacfes e aumentar as exportacdes, melhorasdtwo comercial. Entraremos em
mais detalhes sobre o saldo da balanga comerciaégumida.

Esse cenario se manteve até o ano de 2006, ondasidb &ntinuou acumulando
superavits em transacoes correntes, atingindo amaatde 13,6 bilhdes de dolares.
Nesse mesmo ano, os precos dos iméveis nos EUdmagavam a cair, o que levou a
desencadear a crise do “Subprime” no ano segulntgise financeira foi revelada ao
publico em fevereiro de 2007, atingindo seu augeeste no ano seguinte. Como maior
poténcia econémica do mundo, e considerando ossnieeglobalizacdo em que nos
encontramos, uma crise no sistema financeiro raonericano obviamente iria afetar o
resto do mundo.

N&o houve no Brasil uma crise financeira como ndé Enas uma recessao no
pais afeta as importacbes do mesmo, e consideran@donanho da economia em
recessao, os efeitos nas exportacdes brasilena®s feentidos imediatamente. O grafico

2 mostra os efeitos na balanca comercial bilatarak os 2 paises:

GRAFICO 2

BALANGCA COMERCIAL BILATERAL DOS EUA COM O BRASIL (U S$ MM)
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Fonte: www.census.gov/foreign-trade/balance/

No inicio da crise j& percebemos uma reducdo dagricdes para os EUA, de
forma que o saldo comercial com o pais se redunil8@%. Em 2008, ja no auge da
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crise, os EUA que estavam apresentando um défiditatanca comercial com o Brasil

nos ultimos anos, passaram a obter superavit, amokir que reduziram nossas
exportacdes para o pais em crise.

Nas sessdes abaixo irei mostrar com mais detaltre® se desenvolveram as
transacbes correntes brasileiras, abertas em s®upooentes: balanca comercial,
servigos e rendas e transferéncias unilaterais.

2.2) Balanca Comercial

A Balanca comercial foi a grande responsavel pstddos positivos na conta
corrente brasileira nos Ultimos anos. JA com ae cfisanceira internacional, as
exportacdes brasileiras foram reduzidas por coatgukda do nivel de atividade em
todo o mundo, principalmente nos EUA. Podemos peirceelo historico que em 2008,

no auge da crise financeira americana, tanto asreqgdes quanto as importacées sao
reduzidas.

GRAFICO 3

IMPORTAGOES X EXPORTACOES (US$ BILHOES ACUMULADOS EM 12 MESES)
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Fonte: Banco Central do Brasil

— Exportagdes — Importacdes

O gréfico 3 mostra que em 2009, houve uma diminuidds exportacbes em
relacdo a 2008. Apesar da leve recuperacédo, o salddezembro de 2009 se reduziu
em 44,9 bilhdes de ddlares, sendo 23% inferior l#@® no mesmo periodo do ano
anterior. Segundo a Fundacédo Centro de EstudosodwéiCio Exterior (Funcex), a
queda das exportacBes em dezembro de 2009 emarelagéial periodo de 2008 foi
devido principalmente as retracdes nos indicesa@p e quantidades embarcadas.

Em marco de 2010, percebemos uma reducéo das axfestem 15% em relacao

a igual periodo de 2009, com uma reducao de 2%dds de doblares. Apesar disso,
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podemos perceber pelo grafico o processo de restfueida balanca comercial, ja que,
desde outubro do ano passado, as quantidadesadq®ogo cresceram, acumulando um
crescimento de 4% nos ultimos 6 meses, na cas® ddltOes de dolares.

Muitas das perdas na balanca comercial se devesamudancas nas taxas de
cambio durante a crise. No final de agosto de 26G8)lar ainda era cotado em torno
de R$1,60, fechando no dia 18/10/2008 em torno #&,3, acumulando uma
desvalorizacdo de 43,8% em um periodo de aproximawke 40 dias. Essa rapida
desvalorizacdo do cambio desestabilizou a econbnaisileira, de forma que muitas
empresas do setor produtivo, principalmente empresgortadoras, acumularam
perdas bilionarias com essa desvalorizacdo do Real virtude das operagbes
financeiras com derivativos cambiais que vinhamlizaado. Como principais
exemplos, temos os casos da Sadia, Aracruz e Witoraque foram as empresas que
acumularam maiores perdas nessas operacdes. Espess@&s estavam substituindo
suas receitas operacionais por receitas financaipastando na continua valorizagdo do
real frente ao ddlar. O otimismo no mercado e agaale que 0 cenario econémico
permaneceria 0 mesmo, levaram as empresas a umsiggexcessiva a instrumentos
de derivativos de cambio.

No grafico 4 abaixo, temos o0 historico da taxa denlwo real efetiva,

deflacionada pelo IPCA:

GRAFICO 4
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Forte: Banco Central do Brasil

7

A taxa real de cambio efetiva € uma medida de cttividade das nossas
exportacdes calculada pelo Banco Central atravéso@gao do Real em comparacéo
com as moedas dos 15 principais paises em termpartieipacdo em nossa balanca
comercial. Como podemos observar, apés o Plano éted994 tivemos uma grande
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valorizagdo da moeda, o que durou até janeiro 88,1¢uando foi adotado o cambio
flutuante. A partir de entdo, a taxa de cambio sefeu significativa desvalorizacao até
0 segundo semestre de 2002, quando voltou a sezaaloovamente. Percebemos no
grafico que em meados de 2008, no auge da crisé&mnbio volta a se desvalorizar, o
que levou as perdas das empresas exportadorastax@ssoperacdes de derivativos
cambiais, como citado anteriormente. Alguns ecostasi ligados ao mercado
financeiro afirmam que as perdas com essas operagéederivativos cambiais
superaram a cifra de 50 bilhdes de ddlares. E€sdagq mesmo que sendo financeiras e
nao operacionais, afetaram o desempenho destagsampexportadoras. O grafico 5
abaixo mostra a balanca comercial brasileira, ditdevisivel o desempenho recente

mais modesto das exportacdes brasileiras:

GRAFICO 5

BALANCA COMERCIAL (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil

2.3) Servicos

A conta de servigcos também ajudou a deterioratdw san transacdes correntes a
partir do inicio da crise. Uma das principais oesaveis pela deterioracdo das contas
de servicos foram as viagens internacionais. En8,208aldo de viagens internacionais
foi responsavel por mais de 30% da conta de send@gepresentou um déficit de quase
5 bilhdes de ddlares. A tabela 1 mostra a contaeddcos aberta em seus principais
componentes em US$ bilhdes:
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TABELA 1 - CONTA DE SERVICOS (U$ BILHOES)

Discriminagio 2005 2006 2007 2008 2009

Servigos -5309 -9640 13213 1630 -19260
Transportes 1950 -3126 -4.384 -4934 -3525
Wiagens internacionais -8h3 -1448 -32h3 BT -BR94
Computacdo e informacdo -1626 -1903 =212 -2h88 -2586
Aluguel de equiparnentos -4130 -4887 -7 -Fang -9393
demaizs 256 724 2306 3888 2236

Forte: BEanco Central do Erasil

A trajetdria declinante das receitas de viagerermacionais pode ser explicada
pelo ambiente de maior renda disponivel e apregiagitaxa nominal de cambio,
observado até o periodo de agravamento da crisétimm trimestre de 2008. A conta
de transportes, que reage ao comportamento dachat@mercial e da conta viagens
internacionais, também se deteriorou no perioddhaerendo o saldo em 2009 com a
leve recuperacao na balanca comercial. Os aumeagsnportacées e nas viagens de
brasileiros ao exterior tiveram impacto nas despesm fretes e passagens, elevando as
despesas liquidas com transportes.

O principal componente da conta de servigcos, aacdataluguel e equipamentos,
também registrou um aumento brusco no déficit daranagravamento da crise. Esse
resultado se deveu principalmente a crescentezagédo de bens de capital de
propriedade de nao residentes, no pais, e a redigd&ituacado inversa no exterior
(estrangeiros utilizando nossos bens de capitapti® os demais componentes, o de
maior participacdo na conta de servicos sao osnpagias liquidos ao exterior de
royalties e licencas, que também registraram aworsmtéficit no periodo de 2008 em
relagao a 2007.

O grafico 6 ilustra o saldo da conta de servicasstrando a piora desde o inicio

da crise em meados de 2007:
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GRAFICO 6

SERVICOS (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil

2.4) Rendas

Desde 2006, a conta de rendas tem sido fortemefibenciada pelas remessas
liguidas de rendas de investimento direto, queaviabhmentando muito nos ultimos
anos. A tabela 2 abaixo mostra a conta de rendataadm seus principais componentes

para os ultimos 5 anos em US$ hilhdes:

TABELA 2 - CONTA DE RENDAS (U$ BILHOES)

Discriminagao 2005 2006 2007 2008 2009
Rendaz 28967 -27480 -28291 -40562 -33634
Salrio e ordenado 214 177 443 545 B3
Renda de investirnentos -28181 -27B57 -29740 -Ano7 -34287
Renda de investimento direto -10302 -12826 17489 -26775 -19742
Lucros e dividendos [4) -9z -T1445 16745 -25348 17765
Juroz de emnpréstinmo intercompanhia (D] -1181 -1381 -744 -1427 -1977
Renda de investirento ern carteira -1F78 -1028 7065 -8039 -9213
Lueros e dividendos [B) -3544 -4924 5689 -BE2Y -7453
Juroz de titulos de renda fixa [E) -8234 -E104 -1376 483 -1760
Fenda de outros investimentos [F) -4101 -3a03 -5125 -6293 -B332
Total de lucros e dividendos [C] = [& + B) 12686 16363 -22435 -33875 -25218
Total de despesas com juros (5] = [0+ E + F) -13436 -11239 -7308 Rrpicl -9089

Forte: Banco Central do Brasil

Como podemos ver, as rendas de investimento diegicesentam uma grande
parte da conta de rendas, e essa participacdo aunnantando chegando a alcancar

65% da renda de investimentos em 2008. Esses imesdbs estrangeiros vinham
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aumentando, principalmente, como resultado da ntfagratividade das empresas no
pais e pela apreciacdo do real, aumentando osslwae empresas ja que seriam
repassados ao exterior.

Em 2006, pela primeira vez nos ultimos 50 anoseasessas liquidas de lucros
e dividendos superaram as despesas de juros,réradpantdo passaram a se tornar as
mais representativas nas contas de transacoestestréCcom o aumento tanto do
investimento estrangeiro direto (IED) como da talea retorno desse capital, as
remessas liquidas cresceram de forma muito expeesgpassaram a mudar o perfil das
contas de rendas, que antes era composto em solapade pelas despesas de juros.

A taxa de remuneracéo do IED depende da lucratieidtas empresas instaladas
no pais que estao recebendo esses investimentosn@ario da remuneracéo da divida
externa, em que os juros séo definidos por uma pe&acordada, ndo tendo relacéo
com o nivel de atividade do pais e o0s ciclos ecar@sninternos. Com o
desenvolvimento econdmico do pais e a reducaosdo gais pelas principais agéncias
classificadoras, o Brasil passou a receber mais ¢Ehvestimentos em carteira
aumentando as remessas de lucros e dividendosa Dessa, 0 passivo externo
brasileiro passou a apresentar uma nova composigé® a participacdo da divida
externa passou a ser menor em relagcdo a dos meestis estrangeiros diretos e em
carteira, como sera visto mais detalhadamenteeno3t2 mais adiante.

Podemos observar pelo grafico 7 esse aumento ddtdéd conta de rendas a
partir de 2006, se acentuando em 2008. Essas ramndisplidas de rendas de
investimentos diretos respondem principalmente @meato do estoque de IED; a
rentabilidade das empresas no pais; a necessidadeatrizes de repassar os lucros; e
ao patamar da taxa de cambio. Em 2008, no pior mmnda crise, tivemos também o
pior saldo na conta de rendas, o que pode sercegplisegundo esses fatores: a
economia real brasileira ainda ndo havia sofridatonecom a crise, 0 que manteve 0s
estoques de IED; as empresas ainda apresentavamreaitabilidade no pais,
principalmente se comparadas as matrizes; as emtngcessitavam de maior repasse
dos lucros, pois tiveram um desempenho ruim duramtése; e a taxa de cambio havia

se valorizado até entao.
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GRAFICO 7

RENDAS (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil

No ano seguinte, tivemos uma reversao dessa taadémcuma desaceleracdo na
taxa de expansao das remessas liquidas de ludrasiendos gracas a desaceleracéo da
economia mundial, que causou impactos na econoonigestica, reduzindo os lucros a
serem remetidos ao exterior, somando-se ainda actmma taxa de cambio, que sofreu
depreciacdo durante a crise.

2.5) Transferéncias Unilaterais
As transferéncias unilaterais compreendem os pagasie recebimentos que nao

tem contrapartida de compra e venda. O gréafico &tnmoo comportamento das

transferéncias unilaterais desde 1995:

GRAFICO 8

TRANSFERENCIAS UNILATERAIS CORRENTES (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Podemos observar uma tendéncia de crescimento ldo da transferéncias
unilaterais de 2000 a 2006. Em 2007, houve umagBedde mais de 6% em relacéo a
2006, devendo-se em parte ao inicio da crise feiednternacional, com o recuo de
2,8% das receitas brutas para manutencdo de re=sdefpesar da retomada da
trajetoria de crescimento da conta de transferéngidlaterais em 2008, em 2009
tivemos o pior saldo dos ultimos 5 anos com umag&ad anual de 23,6% das receitas

brutas de manutencao de residentes.
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3) Evolucéo das Necessidades de Financiamento Exter

3.1) Historico

As necessidades de financiamento externo sdo ngepéla saldo em transacdes
correntes menos o saldo de investimento exterretogdigue sdo fluxos de capitais de
mais longo prazo. Quanto maiores forem esses flabeogapitais internacionais ao
Brasil, menor sera o grau de fragilidade externaaanomia brasileira. O gréafico 9
abaixo mostra o historico das necessidades decfaraento externo da economia

brasileira, calculado conforme explicado acima:

GRAFICO 9

NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO EXTERNO (US$ BILHOES)

140 127 115 44

0,8
32 -1,6
-8,6 -9.0 -14,3
-16,9
29,8 -29,1
-32,5
-36,1

n [{o} N~ o0} [} o — N ™ < Yo} (e} N~ o0} (2}
[} [} [} [} (e} o o o o o o o o o o
[e)) [e)) [e)) [e)} [e)} o o o o o o o o o o
— — — — — (V] N N N N N N N N N

Fonte: Banco Central do Brasil

Podemos perceber pelo grafico que ha uma tendéediartalecimento do setor
externo brasileiro a partir de 1999, voltando a&sentar necessidades de financiamento
externo (com o déficit em transacdes correntesrande o ingresso de IED) apenas em
2001 desde entéo.

Até 1999, o Brasil ndo adotava o regime de carfibioante vigente nos dias de
hoje e a taxa de juros interna era muito altapagsimo o custo de financiamento da
divida publica, o que dificultava a entrada de rees externos no pais. Desde entéo, o
Balanco de Pagamentos do pais sofreu mudancasuscibgt, superando os déficits do
final da década de 90, decorrentes da aberturarc@heo inicio da década e do
periodo de valorizacdo cambial resultante da imefgatdo do Plano Real (1994-
1998).
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Com a mudanca do regime cambial e a desvalorizdgémoeda a partir de
1999, e com um cenario econébmico externo favoréesl anos posteriores, o Brasil
passou a ter melhores saldos na balanca comenced transacdes correntes, o que se
consolidou em 2002, com o crescimento do precocdasmodities aumentando as
exportacdes brasileiras e o0 seu respectivo supe@bialanca comercial.

O superavit atingido no balanco de pagamentosrenasinelhora alcangada nos
indicadores de fragilidade externa do pais, melitwasua credibilidade no mercado
internacional. Isso aumentou os fluxos de capifzasa 0 pais e suas reservas
internacionais, que chegaram a alcancar US$ 26806dsIno final de 2008, e reduziu o
endividamento externo brasileiro, o que veremos coais detalhes nas secodes

seguintes.

3.2) Investimento Externo Direto

Os investimentos externos diretos compreendemnweastimentos de longo
prazo realizados por investidores estrangeiros nagilB como aquisicdes de empresas
ou aberturas de sedes de empresas multinaciongiaiaem que se esta investindo.
Como podemos ver pelo grafico 10, houve uma tenaéde crescimento dos
investimentos diretos no pais até o ano 2000, sdérema queda em 2001 e retomando
a tendéncia de crescimento somente em 2006. Comacgdo do Plano Real em 1994,
houve a retomada dos fluxos de IED no Brasil, em ambiente de reducéo da
capacidade de investimentos estatais e uma sénigdizacdes, que ocorreram no
governo FHC. As empresas estrangeiras foram atrgidaum cenario de economia
estavel, com crescimento da demanda interna, aangmtas possibilidades de ganhos

em uma moeda estavel e valorizada.
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GRAFICO 10

IED (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Os anos de 2001 e 2002 foram anos de retracdoeBudos de IED em todo o
mundo, 0 que explica a reducdo desse saldo de 2@0D3. A partir de 2006 o pais
inicia uma nova tendéncia de crescimento dos fldegvestimentos diretos, tendo a
industria como principal segmento de atragao.

Mesmo com as incertezas predominantes nos merdadogeiros a partir da
segunda metade de 2007, e seus impactos no selodag principais economias
maduras, continuaram favoraveis as condicbes dandiamento do balanco de
pagamentos brasileiro, em especial os investimergtsangeiros diretos. Em 2008, no
pior ano da crise financeira internacional, o sal@olED registrou recorde de 45,1
bilhdes de ddlares, sendo que a maior parte déssestimentos (aproximadamente
40%) foram destinados ao setor de servicos, paimignte servicos financeiros e
atividades auxiliares.

O aumento progressivo dos investimentos estrargeiretos nos Ultimos anos
também vem contribuindo para mudar o perfil do ipassxterno brasileiro. Como dito
anteriormente (item 2.4), o aumento dos IED e sa@omparticipacdo no passivo
externo total, assim como a reducdo da participalgialivida externa no mesmo,
aumentou a remessa de lucros e dividendos no mpermmdo. Na tabela 3 podemos
ver essa trajetdria de participagéo do IED e daldigxterna no total do passivo, sendo
este, representado principalmente pela reducéotitides negociados no mercado

internacional e dos empreéstimos.



21

TABELA 3 - POSICAO INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS (PASSIVO)

US%$ milhdes
Discriminagao 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Mar Abr

Passivo [B) 499 268 | 620177 | 920 284 | 691588 | 1079 881 (1084 972 | 1081186
Investimento estrangeiro direto 195 662 236184 309 668 287 697 400308 398 442 410138
Investimentas em carteira 232827 300 482 509 648 287533 51848 5B0 555 542 475
Investimentos emn agles 125532 188 623 363999 149 608 376 4E3 373223 351095
Titulas de renda fixa 107 098 mas 145 650 137 925 185 395 187 332 191380
No pais 547 17932 45 B3 49289 95802 98 218 99 475
Mo exterior 101949 93907 95018 88 E36 89583 83114 915905
Derivativas 219 445 1771 2480 3413 2423 2423
Outros investimentas 70855 83087 99197 113 908 13813 123552 126 151
Crédita comercial [de fornecedares] 4772 5216 5197 E241 3306 3072 3035
Ermpréstimas E2729 73466 83003 103 463 100793 09 985 12 308
Moeda e depdsitos 3358 4405 4996 4204 5205 6112 £ 445
Outros passivos - - - - 4510 4383 4363

W Dados preliminares.

Fonte: Banco Central do Brasil

A alta rentabilidade dos investimentos no Brasib @isco-pais em trajetdria
declinante atrairam a entrada de IED até o prim&roestre de 2008. Ja no segundo
semestre, o0 ambiente de estresse nos mercadosdiimanlevou a uma reducdo da
entrada de IED no pais. Segundo as estimativasotde@ncia das Nac¢bes Unidas
sobre o Comércio e o Desenvolvimento (UNCTAD), asxds mundiais de IED
recuaram 21% em 2008 apods 4 anos de aumentos atwsecNo entanto, a reducao
se deu em relacdo aos paises desenvolvidos enggaet® fluxo aos paises em
desenvolvimento aumentou no mesmo periodo. Em,20QNCTAD divulgou que,
novamente, segundo suas estimativas, os fluxos imarde IED recuaram 38,7% em
2009, sendo que dessa vez, os fluxos aos paisedesemvolvimento também se
reduziram.

Os saldos de IED sdo compativeis com o0 cenariodecian da crise, onde,
devido as perdas financeiras, 0s paises tendenuuzireseus investimentos. Vale
ressaltar que o pais mais afetado com a crise,Ud§ E o responsavel pela maior
parcela de investimentos diretos no Brasil, jurmim ®s Paises Baixos. A tabela 4 traz a
entrada de IED no pais de acordo com sua distAbupor paises, onde podemos
perceber essa reducao da participacdo dos EUA tabdos IED no Brasil. Dessa

forma, fica claro o papel da crise na reducéo thins#e IED a partir da segunda metade
de 2008.
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Tabela 4 - Ingressos de investimentos estrangeiros diretos - Participagdes (distribuigdo por paises)

US$ milhdes
Dizcriminagdo 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ano x> Ano A Ano b4 Ano A Ano b4 jan-mai |

Total 21638 100 22 706 100 34335 100 44 457 o0 FETS 100 15 E56 100
Estados Unidos 4 644 ! 4522 20 EO73 1 T 047 1 4802 ] 2219 4
Paises Baixos 3208 5 3506 15 8129 24 4639 o E515 ! 1144 7
llhas Cayrman 1078 5 1574 9 1604 5 1556 4 1092 3 1= 1
Espanha 1220 [ 1564 7 2202 [ 3851 9 3424 N 33 2
Canadé 1435 7 1287 [ 819 2 1442 3 1372 4 04 1
hdéxico 1661 8 a2 3 409 1 220 0 &7 1 85 1
Luxernburgo 139 1 746 3 2857 8 5937 13 537 2 a04 5
Franga 1458 7 763 3 1233 4 2880 g 21 7 1816 12
Alemnanha 1388 E 867 4 1am 5 1086 2 2473 g 144 1
Japdo e 4 EEO 3 Lz} 1 4099 9 1673 5 356 2
Suiga 342 2 1659 7 q05 3 an3 2 380 1 4 856 kil
Dernais paizes 4284 20 4 368 19 74 22 1013 23 E B30 ! 3283 !

Fonte: Banco Central do Brasil

3.3) Investimento em Carteira

Os investimentos em carteira compreendem os imvestos em titulos de renda
variavel (acdes) e renda fixa (titulos de dividp)e vinham crescendo desde 2005,
principalmente com os ingressos de estrangeirasarcado de acées. Como podemos
ver no gréfico 11, tivemos um crescimento significa de 432% no saldo de
investimentos em carteira em 2007, que atingiutarmpar historico de 48,4 bilhdes de
dolares. Com a melhora das contas externas, cowor r&dibilidade no mercado e a
consequente trajetéria declinante do risco-paiByasil atraiu um grande numero de
investidores tanto no mercado de acdes, que &R bilhdes de dblares em 2007,

guanto em titulos de renda fixa, que atrairam Bilh@es de ddolares no mesmo ano.
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GRAFICO 11

INVESTIMENTO EM CARTEIRA (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil

No primeiro semestre de 2008, os ingressos no aerda acdes foram ainda
maiores, principalmente apods ter sido consideliagdestment gradeela agéncia de
avaliacdo de risc8tandard and Poor'em abril, chegando a atingir o patamar histérico
de 73 mil pontos em maio de 2008. No entanto, egursdo semestre, com 0
agravamento da crise financeira internacional eumesto da aversdo ao risco, 0S
investidores acabaram retirando seus investimemos mercados emergentes,
realocando os mesmos em ativos de maior liquidéz menor risco. O Brasil foi um
dos paises que sofreu maior quantidade de safgéda$ no mercado de acoes.

O grafico 12 abaixo mostra o historico do indiceydspa com as meédias mensais
a partir de janeiro de 1995, onde podemos percgdhmmente os efeitos da crise no
mercado de ag¢des no pais. O indice vinha registrarescimento até maio de 2008,
guando comecou a cair apos atingir a média menge&hma de 71 mil pontos. A maior
queda no indice se deu no més de outubro, coml&ajde banco de investimentos
Lehman Brothers, gerando uma crise sistémica nogcaaes financeiros,
principalmente nos EUA, levando os investidoregaegkiros a desfazerem suas
posi¢cdes nos mercados de acdes dos paises emsrdganteutubro, o indice Bovespa

atingiu a média mensal de 35,9 mil pontos voltamg@gatamares de 2006.
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GRAFICO 12

IBOVESPA (MEDIAS MENSAIS)

71.075
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Fonte: BM&F Bovespa

Devido a crise, 0 saldo de investimentos em carfeassou de 48,4 bilhdes de
dolares em 2007 para 1,1 bilhdes em 2008. Em 2009, a relativa melhora da
situagdo econdmica mundial e a reducdo do estmssemercados financeiros em
comparacao a 2008, os investidores voltaram a amagivos no Brasil, tendo em vista
as melhores oportunidades de rendimentos no paafito mostra a melhora no
indice Bovespa em 2009, o que elevou o saldo desfimentos em carteira a um

patamar de 49,1 bilhdes de ddélares no mesmo ano.
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4) Evolucéo do Endividamento Externo
4.1) Historico
Ao observar o histérico da divida externa brasilepercebemos tendéncias

diferentes ao longo do tempo (gréafico 13).

GRAFICO 13

DIVIDAEXTERNATOTAL (US$ BILHOES)
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Podemos perceber uma fase de crescimento aceldeadiivida externa entre
1990 e 1998. A partir dai, a divida externa passapresentar uma leve tendéncia de
gueda até 2003, quando caiu expressivamente at& Apds esse periodo, subiu um
pouco até 2007 e se manteve relativamente estfpatinde entéo.

Na década de 90, o crescimento mais aceleradoviia dixterna se deu a partir
de 1995, no periodo pés Plano Real, quando apén@$ de auséncia do mercado
internacional de capitais, 0 pais voltou a emitilés da divida publica. O inicio da
década de 90 foi um periodo de longas negociagdelvetla externa, destacando-se o
periodo até 1993, quando houve a criacdo do PlaadyB: a renegociacdo da divida
externa brasileira. Apés 1998, a divida externansateve relativamente estavel até
2003 quando, com o inicio do mandato do presidémtie, houve uma reducgéo
acelerada da divida até 2005. De 2007 a 2009, deddé&io da crise, ndo houve
mudanca de patamar no valor da divida externa total

Podemos perceber pelo grafico que a crise finamdeiernacional de 2008 néo
afetou muito a divida externa total brasileira, emdanto, se observarmos a divida

externa liquida (que compreende a divida external, t@leduzida das reservas



26

internacionais, dos haveres de bancos comerciai®ditos brasileiros no exterior),
percebemos grandes mudancas a partir de 2007 ficogaaixo mostra a evolucdo da

divida externa liquida brasileira, com inicio en®09

GRAFICO 14

DIVIDAEXTERNA LIQUIDA (US$ BILHOES)
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O gréfico mostra que, a partir do final de 2007Brasil passou de devedor a
credor internacional, de forma que o total regikirde sua divida externa passou a ser
menor que o montante de suas reservas cambiaisaAfde leve aumento da divida
externa total durante a crise, 0 mesmo foi commEngam folga pela reducdo do
servico da divida e pelo aumento das reservashatgEmais no mesmo periodo, o que
levou a reducao da divida externa liquida.

Algumas das medidas que levaram a essa reducaolt®ranalo perfil do
endividamento externo publico, foram o pagamentecmado das dividas adquiridas
com o FMI e o Clube de Paris, a liquidacdo do passstante de titulos Bradies, e a
recompra de titulos com o prazo de vencimento mais. Essas medidas comecaram a
ser tomadas a partir de 2005, o que explica a &ddrastica da divida externa liquida
a partir desse ano.

A divida externa total vem mantendo relativa e$ittdile, mesmo durante a crise,
assim como também vem reduzindo sua participacdpaseivo externo de maneira
significativa. E de grande valia ressaltar a mudang perfil do passivo externo
brasileiro nos ultimos anos, de forma que o moetaelativo ao pagamento de juros
vem diminuindo devido a reducéo da participacadid@a externa no total do passivo,
enquanto que a entrada de investimentos no paiscigaimente de IED, vem
crescendo, ajudando no financiamento do balangagamentos.
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O perfil da divida externa vem mudando nos ultimoss. A tabela 5 abaixo traz

a evolucdo da divida externa desde 2003, mostrandomposicdo da mesma por

moeda, de acordo com seus valores absolutos enpgaise

Tabela 5 - Divida Externa Registrada ( Distribui¢do por Moeda)

Discriminagao (2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez

Us$ Par. |US$ Par. |US$ Par. |US$ Par. |US$ Par. |US$ Par. [US$ Par.

milhes (% milhdes |% milhdes |% milhdes |% milhdes (% milhdes |% milhdes |%
Ddlar EUA 139.053 |69.5 | 128.879 | 69,5 | 126.233 | 821 127.068 | 814 | 123734 (74,7 | 135841 |79.8 140.870 |79.9
lene 13.921| 7.0 12.037| 65 10.481| 6.8 11.084 | 71 18.036 | 10,9 15.931 | 94 11.002 | 6,2
Zona do Euro 17.549 | 9.0 18.056 | 9.7 13114 8.5 11684 | 7.5 10.502 | 6.3 9154 | 54 §.861| 5.0
DES 28.269 (141 25.009 | 135 11( 0,0 10( 00 90,0 7100 4516 | 2.6
Libra esterlina 729 | 04 649 04 507 0,3 299 | 0.2 15[ 01 144 | 01 123 01
Franco suico 398 | 0.2 370 02 143 01 76| 0,0 541 0,0 66| 0,0 85 0,0
Délar canadense 1321 01 122 01 16| 01 66 0,0 65| 0.0 5100 3100
Qutras 541 0,0 260 01 3145 20 5714 37 13.091| 7.9 8.972| 5.3 10.776 | 6,1
Total 200105 | 100 | 185382 | 100 | 153750 | 100 | 156.062 | 100 | 165.606 | 100 | 170.120 | 100 | 176.234 | 100

Fonte: Banco Central do Brasil

Podemos perceber que houve um leve aumento daadinidvalores absolutos

para o Dolar americano a partir do inicio da cfisanceira em 2007. No entanto, em

termos percentuais, tivemos uma reducdo da pati&gp do DOlar americano e um

aumento do lene e de outras moedas com o iniaosk&a Em 2008 e 2009, tivemos um

leve aumento da divida externa total, sendo queiarmarte desse aumento foi obtido

em Doélares americanos, aumentando um pouco o peatete participacdo dessa

moeda no total da divida.

Em relacdo a maturidade, a divida tem mantido amacdamente o mesmo perfil

nos ultimos anos. O grafico 15 mostra o perfil dada externa total de acordo com o

seu prazo de vencimento:
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GRAFICO 15

DIVIDA EXTERNA POR MATURIDADE (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil B Divida de médio e longo prazos B Divida de curto prazo

A maior parte da divida apresenta vencimento dgdgrazo. Em 2007, houve
um aumento da divida de curto prazo, que quaseodadmn relacdo ao ano anterior,
passando a representar em torno de 20% do tothVidia nesse ano.

A maior parte da divida externa total registradaférente ao setor publico, que
de acordo com o saldo em dezembro de 2009, cordeenpl% do total da divida. O
grafico 16 abaixo traz o cronograma de amortizaddrincipal da divida externa

registrada, mostrando as parcelas referentes @opgdilico e ao setor privado:

GRAFICO 16

DIVIDA EXTERNA REGISTRADA
ESQUEMA DE AMORTIZAGAO DO PRINCIPAL (US$ BILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil M Setor Privado M Setor Plblico

O gréfico mostra que o cronograma de amortizagéfesente ao setor publico é
mais longo do que o referente ao setor privado,tede76% da sua divida amortizada

até 2015, enquanto que o setor publico tera amaddisomente 40% até o mesmo ano.
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5) Evolucdo das reservas internacionais e indicades de
sustentabilidade externa

As reservas internacionais tém alcancado patamacesdes desde 2005, o que
tem sido um dos principais responsaveis pelo friadento da economia brasileira. O
crescimento das reservas internacionais e a redigativida externa melhoraram o
perfil do passivo externo brasileiro e levaram ocadr a condicdo de credor
internacional no final de 2008. Essa melhor poseéerna brasileira contribuiu para a
reducdo da sensibilidade da nossa economia freat®@ues externos, favorecendo o
reconhecimento da economia como porto seguro paestimentos estrangeiros, o que
deu ao pais o esperado grau de investimento pefaspais agéncias de avaliagdo de
risco do mercado.

Como vimos até agora, a crise financeira intermatiexerceu impacto limitado
sobre o balanco de pagamentos brasileiro, o queleseu em grande parte ao
fortalecimento do setor externo brasileiro, tido grande parte pela evolugéao recente
das reservas internacionais. O grafico 17 mostmaocas reservas vém evoluindo desde
1990 até marco de 2010:

GRAFICO 17
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Fonte: Banco Central do Brasil

Em 2008, com o agravamento da crise do mercadgpdéehas norte-americano,
com o anuncio de concordata do banco de investosdrghman Brothers, o Banco
Central do Brasil teve que abandonar momentaneanteprocesso de recomposicao
das reservas cambiais por meio da compra de ddlasssculminou em uma reducéo
das reservas internacionais entre o final de 208&® de 2009.

Com a reducéo do estresse nos mercados finanaeiessacionais a partir de
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meados de 2009, o mercado cambial doméstico valtapresentar superavits, o que
levou o Banco Central do Brasil a retomar a palile acumulagéo de reservas. Dessa
forma, as reservas mantiveram o crescimento em 208 o momento presente em
2010, se mantendo estaveis durante a crise. Ailegaale das reservas internacionais e
a reducdo da participacdo relativa da divida eatexm total de passivos do pais em
favor de investimentos, tanto diretos (IED) quasttocarteira, reforcam o argumento da
resisténcia do setor externo a crise financeirbajlo

A crise financeira internacional serviu como untdes estratégia de governo de
acumulo de reservas internacionais iniciada em .28@4contrario de varios outros
paises, o Brasil ndo sofreu tanto com a criseugaas reservas internacionais serviram
como uma espécie de seguro contra a mesma, mellooagmercepcao do mercado com
relacdo a estabilidade e sustentabilidade da edanoational. A tabela 5 mostra a

evolucao de alguns dos principais indicadores deestabilidade externa do pais:

Tabela 5 - Divida Externa Registrada ( Distribuigdo por Moeda)

Discriminagéo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010"

Juros/Exportagbes 337 290 280 236 194 148 122 108 9,5 7.9 9.1 8,2
Divida Total Liquida/Exportagbes 3.6 3.1 2,8 2,7 21 1.4 0.9 05 -01 -0.1 04 03

Divida Total Liquida/PIB 297 26,6 294 327 2713 204 115 6.9 -0,9 17 -3.9 -2,9
Fonte: Banco Central do Brasil
* posicdo de Abril

A partir da politica de acumulacdo de reservasiada&c em 2004, o Brasil
diminuiu sua exposi¢cdo a crises cambiais (comoahagbrrido no passado), o que,
junto as melhoras no balanco de pagamentos, tarmmis menos vulneravel a crises
externas, o que foi de suma importancia para manteconomia real relativamente
estavel durante a crise. Podemos ver que os iratieadle sustentabilidade externa
foram, de certa forma, afetados com a crise dastdips nos Estados Unidos. Com o
leve aumento da divida externa total (e o consdqiammmento do pagamento de juros)
e, principalmente, a reducdo das exportacbes daurant crise, o0 indicador
juros/exportacdes, que vinha numa longa trajetdeiqjueda, sofreu um leve aumento
em 2009. Por outro lado, o indicador divida totquida/exportacdes se tornou mais
negativo no mesmo periodo, mostrando a reducéoivildadexterna liquida, que se
deve, principalmente, ao aumento das reservasnaw@nais. O indicador divida

externa liquida/PIB também se tornou mais negathastrando que, apesar da reducao



31

da taxa de crescimento da economia em 2008 e dedetecondmica em 2009, a
reducédo da divida externa foi maior e acabou matitw o indicador econémico.

Em suma, os indicadores de sustentabilidade ext#onpais mostraram que,
apesar da deterioracdo do mercado financeiro exdt@nal, o pais se portou muito bem
durante a crise, consolidando sua posicdo commcnetkrnacional, com a redugéo da
divida externa liquida. Ocorreram reducdes nas réaqiies, no PIB em dolares, nas
reservas internacionais e no superavit da dividerex total liquida, no entanto,
podemos ressaltar que todas essas mudancas osdaidm bem modestas diante da
magnitude da crise em questdo. Isso mostra o domaénto da posicdo externa

brasileira e a reducéo de sua vulnerabilidadeissscexternas.
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6) Conclusao

Dado o histérico de crises pelo qual passamos ssada, e a magnitude da crise
financeira mundial em 2008, era esperado que d®®efda mesma sobre a economia
brasileira fossem devastadores, como foram emsgpgssadas. Os impactos recessivos
da crise financeira internacional sobre a ativideckenémica mundial causaram efeitos
rapidos e expressivos sobre o balanco de paganmemisiteiro, no entanto, a conducéo
adequada da politica econdmica nos ultimos anawifiera manutencado das contas
externas nacionais durante a crise. O pais poaéatdo desempenho de suas contas
externas, financiar o balanco de pagamentos duranteise e dar continuidade a
acumulacao de reservas, tornando os efeitos da anssione a economia real brasileira
relativamente pequenos, em relacdo a outras ecasomi

Observamos a deterioracéo das transagdes corpamsa pior consequéncia da
crise sobre nossas contas externas, provocanduotsléin propor¢cdes nao vistas ha 10
anos. Além da piora no saldo da balanca comereahbs a leve deterioracédo na conta
de servigos, com destaque para as viagens inten@asj e na conta de rendas, com as
remessas de lucros para o exterior. Com a piorgatdo em transacdes correntes
tivemos um aumento das necessidades de financianexterno, mesmo com o
crescimento de IED até o final de 2008. Observataothém um leve aumento da
divida externa total, apesar da reducdo da diwderre liquida e a consolidacdo da
posicao credora do pais no mercado internacional.

O fato é que, mesmo com todos esses impactosandoatie pagamentos pdde ser
financiado pela conta financeira, com destaque paravestimentos estrangeiros de
longo prazo no pais. A deterioracdo observada nariceecondmico mundial durante a
crise, consistente com a piora do desempenho e¢ond@lms EUA e as expectativas em
relacdo a sua recuperacao, exerceu impacto reswfiiee a economia brasileira devido
ao fortalecimento da situacao externa do pais. pssle ser visto com a melhora dos
indicadores de sustentabilidade externa, que nrmgirfortalecimento do pais durante a
crise.

A politica econbmica de acumulacdo de reservasiada em 2004 teve papel
fundamental nesse quesito. O patamar alcancade pedarvas internacionais reduziu
em grande escala os riscos relativos ao atendingenservico da divida externa, o que
atraiu, cada vez mais, investimentos tanto dirgteanto em carteira para o pais, que
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foram os grandes responséaveis pelo financiamentééioit em transacdes correntes,
mantendo o saldo positivo no balanco de pagameAiqmsicao externa fortalecida
torna o Brasil ambiente seguro e estavel para iimvestos estrangeiros.

As projecdes para 2010 trazem novamente um défiticonta corrente que deve
inclusive ser ampliado em relacéo ao ano antemotp pelo aumento das importacoes
com a retomada do nivel de atividade interna, qua@lo aumento das remessas
liquidas de lucros e dividendos. Esse déficit devesvamente ser financiado pelos
investimentos estrangeiros diretos e em portf@id’IB ja voltou a crescer no primeiro
trimestre, com um bom desempenho em relacdo asisl@oanomias, mostrando a
recuperacdo do pais em relagéo a crise financd@macional.

Grande parte dos estudos econdmicos hoje em dia gjfir torno da crise
financeira atual. No entanto, a maior parte debes enfatiza os efeitos da mesma na
economia dos paises emergentes, principalmente soBrasil. O fato do pais ter sido
arrasado em crises passadas e estar enfrentartdal ala forma como vem fazendo,
desperta a curiosidade de grande parte dos estsddet economia. O objetivo do
estudo foi mostrar uma analise descritiva dos afaifa crise sobre as contas externas
brasileiras e a importancia de sua solidez pardreramento de crises externas (nesse
caso, a atual crise de 2008).
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