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Este trabalho analisa o comportamento das contas externas no primeiro
semestre de 2013. E enfatizado o movimento dos fluxos de capitais no
contexto de um ambiente crescentemente volatil. Adicionalmente, séo
apresentadas evidéncias de que o Banco Central e o Ministério da Fa-
zenda foram capazes de atenuar os impactos das pressbées externas pe-
la combinagdo no uso dos instrumentos de politica monetarias e regula-
¢do macroprudencial.
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Abstract

This paper aims at analysing the behaviour of Brazil’s financial account of
the balance of payments in the first half of 2013. We emphasise the capi-
tal flows in the context of an increasing volatile environment. We also
provide evidence that the BCB and the Ministry of Finance have been
able to smooth external pressures using the combination of monetary and
macroprudential policy tools
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1 Introducao

O presente artigo trata da evolugado das contas
externas brasileiras no primeiro semestre de 2013,
com atencgao especial para o comportamento da conta
financeira. Desde meados de maio de 2013, verifica-se
a exacerbagao na instabilidade financeira dos merca-
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dos internacionais, tendo em vista as incertezas quan-
to a evolugdo da politica monetaria estadunidense.
Nesse contexto, observou-se o aumento nas taxas de
juros dos titulos soberanos de longo prazo das econo-
mias maduras — avangadas, nos termos do Fundo
Monetario Internacional (FMI) — com melhor risco de
crédito, particularmente nos Estados Unidos, em meio
a crescente volatilidade dos pregos dos principais ati-
vos financeiros. Na area do euro, ampliou-se a diferen-
¢a nos prémios de risco e, com isso, nas taxas de juros
de mercado, entre as economias mais sélidas, como a
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Alemanha, e as economias periféricas em crise, como
Espanha, Portugal e Grécia.

Nas economias emergentes, houve forte pressao
em prol da desvalorizagdo das moedas locais e dos
ativos financeiros mais liquidos, particularmente agoes,
dado a ajuste nas posigdes dos investidores interna-
cionais. Tal movimento decorreu da combinagdo do
desempenho mais fraco do que o esperado dos mer-
cados domésticos e do aumento nas taxas de juros de
longo prazo nos Estados Unidos, além de outras eco-
nomias maduras com melhor desempenho real. Paises
com mercados financeiros mais liquidos', profundos e
sofisticados® foram os mais atingidos, como no caso
do Brasil.

Do ponto de vista da evolugdo da producgéo, a
economia mundial esta crescendo abaixo do esperado.
No segundo semestre de 2012, a taxa anualizada de
variagao do produto era da ordem de 2,5%, valor que
se elevou a 2,8% no primeiro trimestre de 2013. Toda-
via, o FMI esperava que tal expansao ja estivesse na
casa dos 3%. Em andlise recente, o Fundo (IMF,
2013b) aponta trés fatores cruciais para explicar tal
desempenho considerado desapontador. Em primeiro
lugar, a desaceleragdo nas principais economias
emergentes, em fungdo da combinagao dos seguintes
fatores: deficiéncias de infraestrutura e outras limita-
¢bes estruturais em relagdo a aceleragédo do cresci-
mento, menor demanda externa, pregos de commodi-
ties em baixa e/ou com menor expansao, instabilidade
financeira e baixo apoio politico aos governos locais,
que nao tém logrado avangar em agendas legislativas
capazes de garantir politicas consideradas pelo Fundo
como sendo mais robustas e sustentaveis.

' Um mercado financeiro liquido é aquele em que o ativo negocia-

do pode ser transformado em meio de pagamento, sem perda de
capital, sem custos de transag@o e sem demora. J4 a profundi-
dade do mercado (market depth) é a dimenséo da liquidez de
mercado e se refere a capacidade de absorver grandes volumes
de transagbes (compras e vendas) sem varia¢des significativas
dos pregos (Davidson, 1998). Nos mercados financeiros con-
temporaneos, um mercado liquido e profundo é aquele que en-
volve negociagdes do ativo em questdo em diferentes temporali-
dades, ou seja, um segmento a vista (liquidagao imediata) e um
segmento de derivativos (liquidagao diferida).

O grau de desenvolvimento e de sofisticagdo dos mercados fi-
nanceiros tem sido objeto da atengéo de inimeros estudos com-
parados. Para avaliar a profundidade dos mercados, séo utiliza-
dos indicadores de estoques e fluxos (furn over ou giro) das ope-
racdes realizadas. A sofisticagdo usualmente refere-se ao con-
junto de instituicées que viabilizam o funcionamento dos merca-
dos (tipos de agentes e de contratos envolvidos; sistemas de li-
quidacéo e custddia; regras contabeis, de governanga e de boas
praticas em geral, etc.). Detalhes e maiores referéncias em: Le-
vine (2005), IMF (2006), Cihak et al. (2012) e World Bank (2012).
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Em segundo lugar, a recessdo na area do euro
revela-se mais profunda e prolongada do que se previa
originalmente. As politicas fiscais tém sido duras de-
mais, limitando a recuperacdo em um ambiente de
baixa confianga, demanda privada deprimida e dese-
quilibrios patrimoniais profundos nos agentes publicos
e privados. Em terceiro lugar, a politica fiscal restritiva
limita a retomada mais robusta da economia dos Esta-
dos Unidos. Se a demanda privada se mostra relati-
vamente promissora, a demanda publica restringe o
crescimento. Por outro lado, a economia japonesa vem
crescendo acima das projegdes anteriores.

Nesse quadro, a economia global entra no quinto
ano apés a faléncia do banco Lehman Brothers, em
setembro de 2008, ponto culminante de um movimento
de instabilidade no segmento subprime do mercado de
financiamento hipotecario que comegou em 2007. Por
sua vez, iniciada no primeiro trimestre de 2010 com a
crise da Grécia, em 2012, a crise da area do euro ga-
nhou forga, entrando em recessao técnica — dois tri-
mestres consecutivos de contragdo do Produto Interno
Bruto (PIB) — no terceiro trimestre desse ano, em um
contexto em que o0s governos nacionais das principais
economias maduras e emergentes ja haviam retirado
0s macicos estimulos fiscais e monetérios que evita-
ram, ao longo de 2009 e em meados de 2010, a repro-
ducédo de um cenario equivalente a crise de 1929. Ao
invés de uma nova “grande depressao”, vive-se o am-
biente de uma “grande recessdo”, com crescimento
baixo, instavel e sujeito as vulnerabilidades derivadas
dos desequilibrios patrimoniais de familias, governos e
empresas.

E a partir desse panorama mais geral que o pre-
sente artigo tem por objetivo analisar as contas exter-
nas brasileiras. A hip6tese central é de que o compor-
tamento dos fluxos de capitais no periodo recente res-
ponde ao padrdo observado nos ciclos financeiros
prévios, em que se observa uma complexa interagao
entre os assim chamados push factors (fatores exter-
nos) e pull factors (fatores internos). Mais especifica-
mente, assume-se que, conforme sugere Akylz
(2011), no segundo trimestre de 2009 emergiu um
novo ciclo de liquidez internacional para as economias
emergentes, na medida em que a resposta em termos
de politica monetaria das economias avangadas a
crise de 2007-08 produziu um ambiente de taxas de
juros historicamente baixas e elevada liquidez (push
factor).

No ciclo que se inaugura em 2009, o diferencial
positivo de crescimento entre as economias emergen-
tes e maduras atuou no sentido de estimular a forte
entrada de capitais na periferia (pull factor). Com isso,
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estima-se que os mercados emergentes tenham rece-
bido cerca de US$ 4 trilhdes em fluxos de capitais,
especialmente na forma da aquisicdo de acgdes e ins-
trumentos de divida®. Porém, na medida em que, a
partir de 2011, e com mais intensidade em 2012 e
2013, as principais economias emergentes passaram a
experimentar importante desaceleragdo em seus rit-
mos de crescimento e algumas economias maduras
apresentaram sinais de recuperagao, criou-se espago
para a redugédo da exposi¢cao dos investidores globais
em titulos de renda fixa e agdes dos paises emergen-
tes com efeitos significativos sobre os fluxos de capi-
tais e precos de diversas categorias de ativos financei-
ros.

Argumenta-se aqui que o desempenho das con-
tas externas brasileiras, especialmente dos fluxos de
capitais no primeiro semestre de 2013, deve ser com-
preendido a partir desse processo mais geral. Ade-
mais, ha indicios de que, até junho, as pressdes exter-
nas sobre a conta financeira foram atenuadas pela
acao das autoridades monetarias brasileiras, dadas as
respostas da politica monetaria — aumentos na taxa
béasica de juros — e da regulagdo macroprudencial —
relaxamento dos controles de capitais previamente
adotados para mitigar os efeitos desestabilizadores da
liquidez excessiva (Prates; Cunha, 2012; 2013).

Além dessa breve Introducao, o trabalho esta es-
truturado da seguinte forma: na secao 2, é apresenta-
do um panorama geral sobre o comportamento das
contas externas brasileiras no primeiro semestre de
2013, em que ja sdo apontados alguns dos seus con-
dicionantes externos e internos; as segdes 3 e 4 apro-
fundam a analise, com énfase, respectivamente, na
dindmica dos fluxos de capitais brutos e liquidos; se-
guem as Consideracoes finais.

2 Os fluxos de capitais no
primeiro semestre de
2013: panorama geral
sobre a interacao entre as
dinamicas externa
e interna

O final do primeiro semestre de 2013 caracteri-
zou-se por uma forte deterioragcdo das condi¢cbes de

8 Ver The end..., 2013.

liquidez internacional para as economias emergentes,
provocada pelo pronunciamento de Ben Bernanke, no
dia 22 de maio. Nessa data, o presidente do Federal
Reserve (Fed) sinalizou a possibilidade de desacele-
rar, ainda nesse ano, a politica de afrouxamento quan-
titativo®, o que desencadeou um movimento de “fuga
para o dolar” e liquidacao de posicoes em moedas e
ativos emitidos por paises emergentes.

Nesse contexto, varios analistas comegaram a
especular sobre o fim da fase de alta do ciclo de fluxos
de capitais para essas economias, que emergiu no
segundo trimestre de 2009, num contexto de juros
historicamente baixos e expansdao monetaria nos pai-
ses avangados (A bubble..., 2013; Harding; Politi; Mac-
kenzie, 2013; IMF, 2013b; Roubini, 2013). Como nos
ciclos precedentes (1970-89; 1990-2002; e 2003-09),
fatores externos — mais especificamente, as condi-
¢des monetarias frouxas no centro e, em especial, no
emissor da divisa-chave — foram os principais deter-
minantes da mudanca de dire¢do dos fluxos de capi-
tais. Assim, ndo deve ser motivo de surpresa a turbu-
Iéncia no mercado financeiro internacional provocada
pelo pronunciamento de Bernanke. A dindmica desses
fluxos é intrinsecamente volatil, pois se subordina as
decisbes de alocacdo de portfélio dos investidores
globais, que seguem um comportamento de manada,
conforme sugerem, dentre outros® Borio (2012); Pérez
Caldentey e Vernengo (2012); Claessens e Kose
(2013) e Braude et al. (2013).

No caso da economia brasileira, o impacto nega-
tivo da mudanga de comportamento dos investidores
globais sobre o ingresso liquido de capitais estrangei-
ros (e, assim, sobre a conta financeira) foi atenuado
por dois fatores internos. O primeiro, de natureza ma-
croeconOmica, foi a nova fase de alta da meta da taxa
Selic iniciada em abril, que foi elevada de 7,25% (pa-
tamar vigente desde outubro de 2012) para 8,5% em
junho e 9% em agosto. O segundo fator foi a flexibili-
zagao dos controles de capitais: em dezembro de
2012, o Ministério da Fazenda aumentou o prazo mi-
nimo das operagdes de pagamento antecipado de
exportacoes e isentou as captagdes com prazo superi-
or a um ano do Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF) de 6%; e, no inicio de junho de 2013, eliminou o
IOF sobre investimentos estrangeiros de portfélio em
renda fixa no mercado financeiro doméstico. Ou seja,

* Ver Bernanke, 2013.

® Vale esclarecer que o comportamento de manada dos inves-
tidores globais explica a volatilidade dos fluxos de capitais para
os paises emergentes, enquanto os push and pull factor’ (fatores
externos e internos) s&o os principais determinantes da abun-
dancia ou escassez desses fluxos, como detalhado na secgéo 2.
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ao mesmo tempo em que reduziram o ingresso de
fluxos financeiros (e, assim, o acumulo de passivo
externo) nos momentos de excesso de capitais exter-
nos, esses controles também constituem instrumentos
auxiliares da gestao macroeconémica, quando ha ne-
cessidade de atrair esses capitais.

A ampliagcéo do diferencial entre os juros internos
e externos — caminho contrario ao seguido por varias
economias emergentes (como México, Coreia do Sul e
Turquia), que reduziram seus respectivos juros basicos
no segundo trimestre de 2013 —, somada a eliminagao
da cunha fiscal, estimulou as aplicagdes dos investido-
res ndo residentes em titulos de renda fixa domésticos,
que atingiram, em junho, o valor recorde (em termos
liquidos) da série histérica do Banco Central, US$ 7,2
bilhdes. O desempenho das demais modalidades de
fluxos financeiros atraidas por esse diferencial nao foi
tdo favoravel, mas revela que o mercado financeiro
internacional nao fechou as portas para os emissores
residentes. Houve captagéo liquida de recursos medi-
ante emissao de notes e commercial papers e contra-
tacdo de novos empréstimos bancarios. Embora esses
ndo tenham sido suficientes para cobrir as amortiza-
coes, o principal responsavel pelo déficit de US$ 1,14
bilhdo na subconta “Outros investimentos estrangeiros”
foram as operagdes com os organismos multilaterais
(saida liquida de divisas de US$ 2,02 bilhdes).

Os resultados sintetizados sugerem que a fase de
alta do ciclo pés-crise ainda néo chegou ao fim. Como
mostra a experiéncia histérica, os fluxos de capitais
para as economias emergentes também se caracteri-
zam por “paradas sUbitas” (os chamados sudden
stops), que podem ter vida curta. Contudo, essa fase
deve terminar quando as condigbes monetarias no
centro comegarem, efetivamente, a se normalizar.

Assim, deve ser motivo de preocupagdo o ex-
pressivo aumento do déficit de transagbes correntes,
que atingiu 3,82% do PIB (US$ 43,5 bilhdes) no acu-
mulado de janeiro a junho de 2013. E importante res-
saltar que, mesmo excluindo as importagdes de petro-
leo de 2012 contabilizadas em 2013 (no valor de
US$ 4,5 bilhdes), esse déficit manteve-se num pata-
mar elevado, de US$ 39 bilhdes, superando o patamar
de 3% do PIB®. Contudo, ao menos no primeiro se-
mestre do ano, a economia brasileira conseguiu fechar
suas contas externas, embora com uma folga bem
menor que a registrada no mesmo periodo de 2012.
Nesse semestre, o superavit de US$ 49,3 bilhdes da
conta financeira garantiu um saldo positivo de US$ 6,3
bilhées do balango de pagamentos, que poderia ter

® Para maiores detalhes, ver Carta... (2013).
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sido maior, se a saida de capitais brasileiros para o
exterior ndo tivesse sido tdo expressiva (US$ 18,5
bilhdes) — em fungao, sobretudo, do aumento do ativo
de residentes (bancos e exportadores) no exterior.
Porém, vale mencionar que a qualidade do financia-
mento externo se deteriorou, ja que o investimento
direto externo (IDE), de US$ 30 bilhdes no periodo
analisado, néo foi suficiente para financiar aquele défi-
cit.

3 A conta financeira e os
fluxos brutos de capitais

O balango de pagamentos brasileiro foi superavi-
tario em US$ 6,3 bilhdes no acumulado de janeiro a
junho de 2013 (Grafico A.1), cifra 71,2% inferior a re-
gistrada no mesmo periodo de 2012 (US$ 21,8 bi-
Ihdes) e a menor desde 2004. Ou seja, o resultado do
primeiro semestre de 2013 foi pior que o observado em
2009 (US$ 11,4 bilhdes), quando a economia brasileira
ainda sentia o efeito-contagio da crise financeira glo-
bal. Essa deterioragdo das contas externas sé nao foi
mais intensa devido ao desempenho da conta financei-
ra, que obteve superavit de US$ 49,3 bilhdes, 9% su-
perior ao mesmo periodo de 2013 (US$ 45,3 bilhdes) e
mais do que suficiente para financiar o déficit em tran-
sacOes correntes. Este passou de US$ 25,2 bilhdes
para US$ 43,5 bilhdes, um aumento de 72% na mes-
ma base de comparagédo e recorde desde o inicio da
série histérica do Banco Central do Brasil (BCB) em
1969.

A pequena variagdo quantitativa encobre uma im-
portante mudanga qualitativa no desempenho da conta
financeira nos primeiros seis meses de 2013 (Grafico
A.2). Ao contrario do observado no mesmo periodo de
2012 — quando o menor ingresso de capitais externos
foi o responsavel pela queda do superavit dessa con-
ta —, no acumulado de janeiro a junho de 2013 esse
ingresso avangou 36%, a despeito da saida de recur-
sos externos do Brasil (e dos demais paises emergen-
tes) a partir do final de maio — provocada pela sobrer-
reacao dos investidores ao pronunciamento do presi-
dente do Federal Reserve, Ben Bernanke, sinalizando
a possibilidade de reducao da compra de ativos ainda
nesse ano (Harding; Politi; MacKenzie, 2013; Roubini,
2013).

O desempenho favoravel do ingresso liquido de
capitais externos nao transpareceu, integralmente, no
resultado da conta financeira, devido ao expressivo
crescimento (superior a 180%) da saida de capitais
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brasileiros para o exterior, que atingiu US$ 18,5 bi-
lhdes (frente a US$ 5,7 e US$ 4,4 bilhdes, no mesmo
periodo de 2011 e 2012, respectivamente). Esse forte
crescimento decorreu, sobretudo, do aumento do défi-
cit da subconta “Outros investimentos brasileiros”,
provocado por dois movimentos.

O primeiro foi a ampliagdo dos empréstimos e fi-
nanciamentos ao exterior, que somou US$ 9,5 bilhdes
(contra US$ 1,1 bilhdes no mesmo periodo de 2012),
que se referem, na sua maior parte, a crédito comercial
concedido a exportadores e importadores de bens
brasileiros. Os bancos mais ativos nessas operagdes
sdo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) e o Banco do Brasil (BB). Vale men-
cionar que essas duas instituicées firmaram, em junho
de 2012, o primeiro contrato na modalidade buyer’s
credit do BNDES Exim Automatico.” Por meio desse
acordo, o BB, atuando por meio de suas agéncias fora
do territério brasileiro, pode financiar importadores de
bens de capital brasileiros nos paises da América Lati-
na. Assim, apesar do seu impacto negativo na conta
financeira do balanco de pagamentos, uma parcela
dessas operagbes contribui positivamente para o de-
sempenho da balanga comercial brasileira.

O segundo e principal movimento foi o crescimen-
to do saldo negativo da subconta “Moeda e depésito”,
que atingiu US$ 13,9 bilhées no acumulado do primei-
ro semestre de 2013, devido a atuagao, sobretudo, de
dois grupos de agentes domésticos: os bancos e os
exportadores. No caso dos bancos, em fungéo da ine-
xisténcia de contas em moeda estrangeira no Pais
para a maioria dos residentes e nao residentes, as
operagdes de cambio sao liquidadas, na ponta de mo-
eda estrangeira, mediante a transferéncia entre contas
bancarias no exterior dos bancos autorizados a operar
no mercado de cambio (com exceg¢do do cambio ma-
nual, utilizado em viagens internacionais). Assim, o
déficit da subconta “Moedas e depdsitos-bancos” refle-
te compras superiores a vendas de ddlares no merca-
do a vista pelos bancos brasileiros no acumulado do
primeiro semestre, resultando numa variagao positiva
do seu ativo no exterior.

Vale lembrar que, como o regime cambial brasilei-
ro é de flutuacdo suja, o resultado do balango de pa-
gamentos ndo equivale a variagcao das reservas inter-
nacionais, mas, sim, a soma dessa variagao e da vari-
acao dos ativos dos bancos no exterior.® No primeiro
semestre de 2013, como a atuagao do BCB no merca-

” Informag&o obtida em www.bndes.com.br. Acesso em: 20 jul.
2013.

8 As evidéncias para este e para os paragrafos seguintes estdo
nos Graficos A.2 e A.3 e na Tabela A.1.

do a vista foi modesta, limitando-se a intervengdes
mediante linhas de recompra no valor liquido de
US$ 3,8 bilhdes — bem inferior ao superavit cambial
do periodo (US$ 9,5 bilhdes) —, a diferenca foi absor-
vida pelos bancos, que passaram de uma posicao
vendida de US$ 5,2 bilhdes em abril para uma com-
prada de US$ 5,4 em maio e US$ 3,0 bilhdes em ju-
nho. Essa diferenga ndo equivale ao déficit na subcon-
ta “Moeda e depdsitos-bancos” dos Qutros investimen-
tos brasileiros, pois esse déficit contabiliza somente a
variagao dos ativos dos bancos de capital nacional. A
parcela do superavit cambial adquirida por bancos
estrangeiros que possuem carteira de cambio é regis-
trada nessa mesma subconta da modalidade “Outros
investimentos estrangeiros”.

No caso dos exportadores, a extingdo da cobertu-
ra cambial as exportagdes em marco de 2008 pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) permitiu a manu-
tencdo da totalidade das suas receitas no exterior.
Com isso, dependendo das suas expectativas em rela-
¢ao a trajetéria da taxa de cambio e da necessidade de
liquidez em reais, esses agentes decidem (ou nao)
internalizar essas receitas. No periodo analisado,
US$ 3,8 bilhdes das receitas de exportagdes foram
mantidas em contas correntes no exterior, registrados
na subconta “Moeda e depdsito-outros setores”.

Assim, nos dois casos — bancos e exportado-
res —, embora tenha havido saida de divisas pela
subconta “Moeda e depésito”, que tiveram impacto
negativo no resultado da conta financeira, houve au-
mento dos ativos brasileiros no exterior. Ou seja, os
fluxos de capitais negativos resultaram em ampliagcao
do ativo externo, que afeta positivamente a situagao de
solvéncia externa do Pais. Essa assimetria no desem-
penho das contas externas do ponto de vista dos flu-
x0s e dos estoques decorre, em grande medida, do
processo de liberalizagdo cambial concluido pelo Go-
verno Lula (2003-10) mediante duas medidas: a unifi-
cacao do mercado de cambio comercial e flutuante e a
abolicdo do dltimo resquicio do monopélio de cambio
da autoridade monetaria em janeiro de 2006, isentando
0s bancos da obrigacdo de depositar no BCB, sem
remuneragao, os valores que excedessem a posicao
comprada de US$ 5 milhdes; e, como ja mencionado,
a extingdo da cobertura cambial as exportagées em
margo de 2008.

Ja o ingresso liquido de capitais estrangeiros (Ta-
bela A.2), embora tenha crescido 18% no acumulado
dos primeiros seis meses do ano frente ao mesmo
periodo de 2012, apresentou uma piora na sua com-
posicdo. Isto porque a participagdo do investimento
direto estrangeiro (IDE) recuou de 70% para 60% na
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mesma base de comparacdo, somando US$ 30 bi-
lhées (valor insuficiente para financiar o déficit em
transagoes correntes). Ademais, o perfil do IDE tam-
bém se modificou, com o aumento do peso dos em-
préstimos intercompanhias de 22% para 57%, associ-
ado a dois fatores: (i) a nova fase de elevagao da meta
da taxa Selic (de 7,25% em fevereiro para 8,5% em
junho), que ampliou o diferencial entre os juros exter-
nos e internos, tornando mais atrativas as operagdes
de arbitragem de juros pelas empresas transnacionais;
e (ii) a isengao dos empréstimos com prazo superior a
um ano do IOF de 6% em dezembro de 2012 (ver se-
cao 4).

Simultaneamente, a participagdo da modalidade
“Participacdo no capital’ passou de 82% para 64% do
total. Como essa modalidade de IDE é pro-ciclica, seu
declinio pode ser explicado, em grande parte, pelo
baixo dinamismo da atividade econémica doméstica,
que nao apresentou a recuperagao esperada, no final
de 2012, pelo Governo e pelo chamado “mercado” (ou
seja, departamentos econdmicos dos bancos e consul-
torias econdmicas). Nesse contexto, os aportes de
capital para a industria registraram a maior queda en-
tre os trés principais setores de atividade, o que resul-
tou no recuo da sua participagao no total de 47,7% no
primeiro semestre do ano anterior para somente
32,8%. Ao mesmo tempo, o setor servigos assumiu a
lideranga, com uma participagdo de 50,6% (contra
37,9% na base de comparagao). Todavia, diante da
frustragdo das expectativas, o crescimento dos novos
aportes de capitais no Setor Terciario também foi timi-
do, de somente 6,8%. Ademais, a queda dos pregos
de varias commodities (sobretudo metélicas) (IMF,
2013b), também afetou negativamente o ingresso de
IDE em algumas atividades industriais (como metalur-
gia e alimentos) e no setor de “Agricultura, pecuaria e
extrativa mineral”. Nesse caso, o recuo foi de 6,9%,
decorrente, exclusivamente, da queda dos investimen-
tos na atividade de “extragdo de minerais metalicos”.

Em contrapartida, os fluxos financeiros, que
avancaram 58% na mesma base de comparagao, pas-
saram a responder por 40% do total do ingresso liqui-
do de capitais externos (contra 30% no primeiro se-
mestre do ano anterior). Essa evolugao foi reflexo,
sobretudo, do melhor desempenho da modalidade
“Outros investimentos estrangeiros”, que cresceu 60%
devido a expansao de 224% dos empréstimos e finan-
ciamentos contraidos no mercado financeiro interna-
cional. Ja os “Investimentos estrangeiros de portfélio”
recuaram 11%, em decorréncia, principalmente, da
mudang¢a de comportamento dos investidores globais a
partir do final de maio. Para a melhor compreensao da
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dindmica desses fluxos no periodo em foco, analisa-
se, a seguir, sua evolugdo mensal no periodo jan.-
-jun./13.

4 A dinamica do ingresso
liquido de capitais
externos

A trajet6ria mensal do fluxo liquido de capitais ex-
ternos ao longo do primeiro semestre de 2013 (Grafico
A.3) reflete a interagdo de um fator externo — as con-
dicdes vigentes no mercado financeiro internacional —
com dois fatores internos — de natureza macroeco-
ndmica e regulatéria, respectivamente.

No que diz respeito ao fator externo, a demanda
dos investidores globais por ativos emitidos por paises
emergentes manteve-se elevada de janeiro até a quar-
ta semana de maio, estimulada pela intensificagcao das
politicas de acomodagcdo monetaria nas principais
economias avangadas apds o lancamento da nova
politica monetaria pelo Banco Central do Japéo (BoJ) e
a reducao da meta da taxa de juros basica pelo Banco
Central Europeu (BCE) no inicio de maio. Ademais,
nesse periodo, o Federal Reserve (Fed) deu prosse-
guimento a sua politica de afrouxamento quantitativo.
Nesse contexto, a divulgagao de indicadores negativos
sobre a atividade econdmica nos Estados Unidos e na
China, em margo, e a crise bancaria no Chipre nao
foram suficientes para reverter a evolugao favoravel
dos mercados aciondrios e das condigbes de liquidez
para as economias emergentes (BIS, 2013).

Contudo, como transparece na evolugcédo do pré-
mio dos Credit Default Swaps (CDS) — atualmente, o
principal indicador de Risco-Pais —, exatamente apds
o dia 22 de maio, quando Ben Bernanke sinalizou a
possibilidade de desaceleracdo dessa politica ainda
em 2013, esse prémio comegou a subir de forma prati-
camente sincronizada no caso de sete paises que se
destacaram na absorgdo de recursos externos, apés a
crise financeira global de 2008 (Grafico A.4).

Como destaca Akyliz (2011), no segundo trimes-
tre de 2009 emergiu um novo ciclo de liquidez interna-
cional para essas economias, num contexto de juros
historicamente baixos e expansdao monetaria nos pai-
ses avangados. Ou seja, a resposta de politica mone-
taria a crise deu origem ao quarto ciclo de boom e
burst de capitais para a periferia desde o colapso de
Bretton Woods. Como nos ciclos precedentes (1970-
-89; 1990-2002; e 2003-09), fatores externos (em in-
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glés, push factors) — mais especificamente, as condi-
¢bes monetérias frouxas no centro e, em especial, no
emissor da divisa-chave — foram os principais deter-
minantes da mudancga de dire¢do dos fluxos de capi-
tais. Assim, ndo deve ser motivo de surpresa a turbu-
Iéncia no mercado financeiro internacional provocada
pelo pronunciamento do presidente do Fed. Conforme
tem sido reconhecido pelo mainstream académico e
oficial (Braude et al, 2013; Claessens; Kose, 2013;
IMF, 2011), os fluxos de capitais internacionais, espe-
cialmente quando direcionados aos paises emergentes
e em desenvolvimento, apresentam elevada volatilida-
de. Episddios de crises financeiras sao recorrentes, de
modo que a utilizagdo de controles de capitais como
forma de atenuar os impactos potencialmente deses-
tabilizadores dos ciclos financeiros (Borio, 2012; Cy-
namon; Fazzari; Setterfield, 2013; Pérez Caldentey;
Vernengo, 2012) voltou a ordem do dia, nos debates
académicos e politicos.

Tendo isso em perspectiva, assume-se aqui que
ainda nao é possivel afirmar que a fase de alta do ciclo
pés-crise ja chegou ao fim. Esses ciclos também se
caracterizam por “paradas subitas” (os chamados sud-
den stops), que podem ter vida curta. Contudo, ndo ha
davida de que ela terminara quando as condigbes mo-
netarias no centro comegarem, efetivamente, a ser
revertidas.

Os fatores internos, todavia, também influencia-
ram a dindmica dos fluxos financeiros ao longo do
semestre. Como relevam vérios estudos, de diferentes
matizes teéricos — ver, por exemplo, Akyliz (2011) e
IMF (2011) —, enquanto o volume de recursos direcio-
nado para as economias emergentes € determinado,
sobretudo, por fatores externos, sua distribuicao entre
essas economias depende dos chamados fatores in-
ternos (pull factors).®

No periodo analisado, dois fatores internos contri-
buiram positivamente para o ingresso de fluxos finan-
ceiros externos. O primeiro, de natureza macroecond-
mica, foi o inicio, em abril, de uma nova fase de alta da
meta da taxa de juros Selic, que foi elevada do pata-
mar de 7,25% vigente desde outubro de 2012 para
8,5% em junho de 2013. Com isso, o diferencial entre
0s juros internos e externos foi ampliado, ao mesmo
tempo em que varias economias emergentes (México,

° Vale mencionar que, simultaneamente ao reconhecimento de
que os fluxos de capitais para os paises emergentes sdo vola-
teis, e, assim, que seus custos podem superar os beneficios em
alguns casos, o FMI reviu sua posigdo em relagdo aos controles
de capitais e passou a aceitar a adogdo das chamadas Capital
Management Measures (CMMs) de forma temporéaria e em de-
terminadas circunstancias. A esse respeito, ver IMF (2011) e
Gallagher (2012).

Coreia do Sul e Turquia) seguiam o passo das suas
congéneres avangadas e reduziam seus respectivos
juros basicos, como destaca o BIS (2013).

O segundo fator foi a flexibilizagdo dos controles
de capitais (Quadro 1). Em dezembro de 2012, o Mi-
nistério da Fazenda aumentou o prazo minimo das
operagbes de pagamento antecipado de exportagoes
de um para cinco anos e reduziu, de dois anos para
um ano, o prazo minimo das captagdes externas sujei-
tas ao IOF de 6% (que beneficiou tanto as emissdes
de titulos e empréstimos bancarios, como os emprés-
timos intercompanhias com prazo superior a um ano).
Ao que tudo indica, o objetivo dessas medidas foi ate-
nuar as pressoes de depreciagao do real num contexto
de aceleragdo da inflagdo. No inicio de junho, em res-
posta a deterioracdo das condi¢cdes de liquidez inter-
nacional, foi eliminado o IOF de 6% sobre aplicagdes
de investidores ndo residentes em renda fixa reduzida.

Quadro 1

Medidas de gestao dos fluxos de capitais no Brasil — jan./12-jul./13

DATA MEDIDA

29/02/2012 IOF de 6% passa a incidir sobre captagbes
externas com prazo minimo de 36 meses.

01/03/2012 Operagdes de Pagamento Antecipado de expor-
tagbes passam a ter prazo maximo de 360 dias,
e o financiador devera ser o comprador das
mercadorias a serem exportadas. As operagbes
que ndo seguirem essas regras serao conside-
radas empréstimos externos e poderdo pagar
IOF de 6%, se tiverem um prazo inferior a trés
anos.

09/03/2012 IOF de 6% passa a incidir sobre captagdes
externas com prazo minimo de 60 meses.
14/06/2012 IOF voltou a incidir somente sobre captagdes

externas com prazo minimo de 24 meses.

28/06/2012 Autorizagdo para que instituigbes financeiras e
outras pessoas juridicas no exterior realizem
operagdes de pagamento antecipado as expor-
tagoes.

04/12/2012 Prazo minimo das operacbes de pagamento
antecipado de exporta¢des foi ampliado de um
para cinco anos.

05/12/2012 IOF de 6% voltou a incidir somente sobre cap-

tagbes externas com prazo minimo de 12 me-
ses (um ano).

13/06/2013 Aliquota de IOF incidente sobre aplicagbes de
investidores nao residentes em renda fixa redu-
zida de 6% para 0%.

01/07/2013 Eliminado o recolhimento compulsério sobre o
excedente das posicdes vendidas dos bancos
no mercado a vista.

03/07/2013 Operagoes de Pagamento Antecipado de expor-

tacdo voltaram a néo ter mais prazo-limite.
FONTE DOS DADOS BRUTOS: BCB (2013).

Num ambiente de condi¢des ainda favoraveis a
contratagao de recursos externos, a eliminagao do IOF
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sobre captagbes externas com prazo superior a um
ano impulsionou os empréstimos e financiamentos de
curto prazo no primeiro trimestre do ano, que atingiram
US$ 6,9 bilhdes contra um saldo negativo de US$ 3,8
bilhées no mesmo periodo de 2012 (Grafico A.5). Os
empréstimos de longo prazo também tiveram um bom
desempenho em fevereiro, quando empresas e bancos
aproveitaram para satisfazer suas necessidades de
financiamento do ano, diante do risco de deterioragao
daquelas condicdes num contexto de fragilidade da
recuperagao econémica global. Ja no segundo trimes-
tre, o ingresso liquido de capitais na subconta “Outros
investimentos estrangeiros” ancorou-se no crédito
comercial de curto prazo, estimulado pelas operacdes
de arbitragem de juros num contexto de alta da meta
da taxa Selic.

Em junho, todavia, as operagbes de crédito co-
mercial de curto prazo foram insuficientes para com-
pensar a saida de recursos na modalidade “Emprésti-
mos e financiamentos-demais setores de LP”, o que
resultou num déficit de US$ 1,14 bilhdo na subconta
“Outros investimentos estrangeiros”. A deterioracao
das condic¢ées de custo e prazo dos empréstimos ban-
carios para os paises emergentes, provocada pelo
pronunciamento de Ben Bernanke, contribuiu para
esse resultado deficitario, mas nao foi seu principal
determinante. Enquanto o saldo liquido desses em-
préstimos foi negativo em apenas US$ 920 milhdes —
devido a um ingresso de US$ 1,44 bilhdo frente a a-
mortizacdes de US$ 2,56 bilhdes —, as operagdes
com os organismos multilaterais resultaram numa sai-
da liquida de divisas bem superior, de US$ 2,02 bi-
Ihdes, em fungao da concentragdo de amortizagdes no
més (de US$ 2,5 bilhdes) vis-a-vis a novas contrata-
¢coes de somente US$ 481 milhdes.

A reducdo da demanda dos investidores globais
por ativos dos paises emergentes também contaminou
algumas modalidades da subconta “Investimento es-
trangeiro de portfélio” (Gréafico A.6). Porém, ao contra-
rio dos “Outros investimentos estrangeiros”, essa sub-
conta foi superavitaria, em US$ 2,88 bilhdes, em junho.
Isto porque, se, por um lado, essa redugao resultou na
saida liquida de investimento em ag¢des negociadas na
Bovespa no valor de US$ 3,7 bilhdes (a maior desde
maio de 2010, quando eclodiu a crise da Grécia) e na
modalidade “Titulos de renda fixa negociados no exte-
rior” (US$ 629 milhdes, em funcdo da amortizacao
liquida de titulos soberanos), por outro lado, a amplia-
¢ao do diferencial entre os juros interno e externo (na
contra corrente das demais economias emergentes) e
a eliminagao do IOF sobre aplicagbes de n&o residen-
tes em titulos de renda fixa no Pais, no inicio de junho,
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estimularam essas aplicagdes, que atingiram US$ 7,2
bilhées em junho, recorde histdrico.

5 Consideracoes finais

O periodo da globalizagcéo liderada pelas finan-
¢as, que se aprofundou a partir dos anos 80 do século
passado, tem sido marcado pela recorréncia de epis6-
dios de instabilidade e de crises financeiras. A dinami-
ca dos ciclos financeiros impde-se tanto nas economi-
as maduras, quanto nas periféricas que se inseriram
nessa globalizagédo, tornando-se “emergentes”, ainda
que de forma assimétrica, com as segundas usualmen-
te assumindo posicbes de maior passividade e, por
decorréncia, vulnerabilidade.

O presente artigo analisou o comportamento das
contas externas brasileiras no primeiro semestre de
2013, enfatizando os fluxos de capitais. Partiu-se da
constatacdo de que, a partir do segundo trimestre de
2009, emergiu um novo ciclo de liquidez internacional
para as economias emergentes, na medida em que a
crise financeira de 2007-08 ensejou respostas em ter-
mos de politica monetaria nas economias avangadas
que produziram um ambiente de taxas de juros histori-
camente baixas e elevada liquidez (push factor). Pro-
curou-se fornecer evidéncias de que a hipdtese princi-
pal levantada é relevante, vale dizer, de que o desem-
penho recente dos fluxos de capitais para a economia
brasileira sinaliza que: (i) nos primeiros meses de
2013, especialmente a partir de maio, houve reversao,
pelo menos parcial, das condigbes de elevada liquidez
e maior apetite por correr risco por parte dos investido-
res internacionais; e (ii) ha indicios de que, até junho,
as pressoes externas sobre a conta financeira foram
atenuadas pela agao das autoridades monetarias bra-
sileiras, dadas as respostas da politica monetaria —
aumentos na taxa basica de juros — da regulagao
macroprudencial — relaxamento dos controles de capi-
tais previamente adotados para mitigar os efeitos de-
sestabilizadores da liquidez excessiva (Prates; Cunha,
2012; 2013).
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Anexo estatistico

Gréfico A.1

Balango de pagamentos do Brasil — jan.-jun. 2012-13

(US$ milhdes)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: BCB (2013a).

Grafico A.2
Conta financeira e os fluxos brutos de capitais no Brasil — 2011-13
(US$ milhdes) 74.060
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: BCB (2013a).
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Gréfico A.3
Principais modalidades do ingresso liquido de capitais externos no Brasil — jun./12-jun./13

(US$ milhdes)
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: BCB (2013a).

Gréfico A.4

Prémio do Credit Default Swap em economias selecionadas — 2013
(pontos-base)
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Gréfico A.5

Principais modalidades de outros investimentos estrangeiros no Brasil — jun./12-jun./13
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Graéfico

A6

Principais modalidades de investimento estrangeiro em portf6lio no Brasil — jun./12-jun./13
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Tabela A.1
Fluxos brutos de capitais no Brasil —2011-13
(US$ milhoes)
DISCRIMINACAO 2011 2012 2013
Ingresso de capitais estrangeiros ..... 69.025 42.444 50.098
Investimento direto (IDE) ................... 32.502 29.730 30.027
Participagéo no capital ..........ccccceeeeennee 25.827 24.469 19.096
Empréstimo intercompanhia ................. 6.675 5.261 10.930
Fluxos financeiros 36.523 12.714 20.071
Investimento de portfélio 7.400 348 310
Acdes de companhias brasileiras ......... -4.865 -3.690 -2.193
Titulos de RF negociados no Pais ........ -438 -320 -1.984
Titulos RF negociados no exterior ........ -3.776 -2.405 -1.196
Outros investimentos ............cccccceeveeee. 29.123 12.366 19.761
Crédito comercial ..........ccccoueueee 7.313 11.438 13.743
Empréstimos e financiamentos 23.922 2.636 8.545
Moeda e depasito ........cccvceiieiiinccannne -2.949 -1.710 -2.540
Saida de capitais brasileiros -5.369 -4.382 -18.209
Investimento direto (IDE) ................... 2.484 5.001 7.506
Participagao no capital .........cccccceueeeenee. -7.202 -2.810 -9.733
Empréstimo intercompanhia . 10.268 7.811 16.946
Fluxos financeiros .................cccece.. -7.853 -9.384 -25.715
Investimentos de portf6lio ..................... 12.711 -5.143 -2.859
Outros investimentos -20.564 -4.241 -22.855
Empréstimos e financiamentos ............. -20.344 -1.166 -9.534
Moeda e depaésito .......ccoveeververiinecinnne -306 -2.830 -13.990
Bancos .........c....... 1.783 -4.736 -10.118
Demais setores -2.089 1.905 -3.872

FONTE: Banco Central do Brasil.
NOTA: Os valores referem-se ao acumulado de janeiro a junho.

Tabela A.2
Ingressos de investimentos diretos estrangeiros e suas participacdes no capital no Brasil — jan.-jun. 2012-13
(US$ milhdes)
DISCRIMINAGAO JAN-JUN/12 JAN-JUN/13 VARIAGAO
Valor Percentual Valor Percentual 4
TOTAL ..ot ettt e 27.036 100,0 21.612 100,0 -20,1
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral ... " 3.714 13,7 3.456 16,0 -6,9
Extracao de petroleo e gas natural ...........ccccceeeeiiniiiininice e, 1.885 7,0 2.293 10,6 21,7
Agricultura, pecuaria e servigos relacionados ...........ccoceevereenenennnn. 237 0,9 498 2,3 110,6
Extragao de minerais metalicos . 1.064 3,9 310 1,4 -70,9
Atividades de apoio a extragao de Minerais ...........cccoeeerveerereenneeen 375 1,4 285 1,3 0,0
INAUSEFIA ... 12.904 47,7 7.091 32,8 -45,0
Produtos alimenticios . 2.844 10,5 1.122 5.2 -60,5
MELAIUIGIA ... cveeet et e 4.161 15,4 1.088 5,0 -73,9
Veiculos automotores, reboques e carrocerias ...........cccooeveeveenenne. 595 2,2 830 3,8 39,5
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 1.185 4.4 629 2,9 -47,0
Equipamentos de informatica, produtos eletronicos e épticos ........... 185 0,7 619 2,9 2341
Produtos QUIMICOS ......eiueeiiieiieiie et 763 2,8 581 2,7 -23,8
Produtos de borracha e de material plastico . 321 1,2 496 2,3 54,8
Coque, derivados de petr6leo e biocombustiveis ............cccceverceeniene 247 0,9 421 1,9 70,1
Maquinas € eqUIPAMENTOS .......coiuiiriiriieeie e eeee e 562 2.1 338 1,6 -39,9
Servigos .......ccoeveeieieeienn. 10.234 37,9 10.932 50,6 6,8
Comércio, exceto veiculos ... 2.185 8,1 2.055 9,5 -5,9
TrANSPOIE ...ttt e e e e 823 3,0 1.500 6,9 82,2
Seguros, resseguros, previdéncia complementar e planos de saide 252 0,9 1.474 6,8 485,6
Eletricidade, gas e outras utilidades ..........c.coceeveninieneninscceeee 1.266 4,7 1.006 4,7 -20,5
Atividades imOobIlIANas ...........ccecuieieiiicice e 898 3,3 793 3,7 -11,6
Servigos financeiros e atividades auxiliares ... . 750 2,8 782 3,6 4.2
Servigos de tecnologia da informagao .........cccvveieiiiiiiniiiiiiiiisiies 565 2,1 395 1,8 -30,0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BCB (2013a).

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 41, n. 3, p. 9-22, 2014
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