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RESUMO

Este trabalho busca analisar a vulnerabilidade externa da economia brasileira,
especialmente na esfera financeira, decorrente da Posicdo Internacional de
Investimentos e do fluxo de rendas para o periodo de 1953 a 1963. Para tanto, é descrito
que os estoques de passivos e ativos externos sdo determinados pelos saldos das
transagdes correntes (obtidos pelo Balangco de Pagamentos) e pelas variag6es de valor
dos mesmos (que ndo podem ser obtidas pelo Balangco de Pagamentos), sendo
apresentada uma metodologia alternativa ao simples somatdrio de fluxos para inferir os
valores dos passivos e ativos externos, especialmente no caso dos estoques dos
Investimentos Estrangeiros Diretos. J& no capitulo 2 apresenta-se a Conjuntura
Internacional do periodo, marcada pela situacdo de escassez de divisas, hum contexto
que lograva obter um forte crescimento atraves do Plano de Metas e de estimulos aos
investimentos estrangeiros. Adicionalmente, s&o demonstradas as reformas cambiais do
periodo. Por fim, no Gltimo capitulo faz-se uma anélise das principais contas do Balanco
de Pagamentos para o periodo e uma tentativa de elaboracdo da Posicdo Internacional
de Investimentos decorrentes desses fluxos e das alteracbes de valor desses estoques,
obtida através da metodologia apresentada no primeiro capitulo. Conclui-se pela
deterioracdo da vulnerabilidade externa da economia brasileira causada pelo aumento do
passivo externo liquido. Esse aumento foi causado, de acordo com a metodologia
empregada, pela proporcdo de: a) 68% por causa do envio de rendas, principalmente
pela elevacdo da participacdo dos juros em detrimento dos lucros e dividendos; b) em
37% pelas outras contas das transacfes correntes exceto rendas; c) e em -5% pelas
variacOes de valor dos estoques, especialmente pelas desvalorizagbes dos passivos
externos na forma de Investimentos Estrangeiros Diretos. Assim, a Posigéo
Internacional de Investimentos estimada durante o periodo se elevou de -6%, em 1953,
para -16% do Produto Interno Bruto em 1963, decorrente da queda das reservas
internacionais e do grande aumento da divida externa, fazendo com que a capacidade de

resisténcia a choques externos da economia brasileira diminuisse.

Palavras-chave: Vulnerabilidade externa, Posi¢do Internacional de Investimentos,
Balango de Pagamentos, Plano de Metas, Economia Brasileira.



ABSTRACT

This paper analyzes the external vulnerability of the Brazilian economy, especially in
the financial sphere, arising from the International Investment Position and the flow of
income for the period 1953 to 1963. Therefore, it is reported that the stocks of external
assets and liabilities are determined by the balance of current account (obtained from
the Balance of Payments) and the variations of the same value (which can not be
obtained by the Balance of Payments), and presents a methodology alternative to the
simple sum of flows to infer the values of liabilities and foreign assets, especially stocks
of Foreign Direct Investment. In chapter 2 presents the International Situation of the
period, marked by shortage of foreign currency, in a context which secured a strong
growth through the “Plano de Metas” and incentives for foreign investment.
Additionally, we demonstrated the reforms of the exchange period. Finally, the last
chapter makes an analysis of key Balance of Payments for the period and an attempt of
elaboration of the International Investment Position resulting from these flows and
changes in value of inventories, obtained through the methodology presented in the first
chapter. It is the deterioration of the external vulnerability of the Brazilian economy
caused by the increase in net external liabilities. This increase was caused, according to
the methodology employed, the proportion of: a) 68% because of shipping revenues,
mainly by increasing the participation of interest at the expense of profits and dividends,
b) 37% for other accounts current transactions except rents, ¢) and -5% for changes in
value of stocks, especially by devaluations of foreign liabilities in the form of Foreign
Direct Investment. Thus, the International Investment Position estimated during the
period amounted to -6% in 1953 to -16% of Gross Domestic Product in 1963, due to the
decrease in international reserves and the large increase of foreign debt, causing the
resilience to external shocks of the Brazilian economy falls.

Keywords: External vulnerability, International Investment Position, Balance of
Payments, “Plano de Metas”, the Brazilian Economy.
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Introducéo

O objetivo desse trabalho é analisar a vulnerabilidade externa da economia
brasileira, especialmente na esfera financeira, decorrente da Posi¢do Internacional de

Investimentos’ e do fluxo de rendas para o periodo de 1953 a 1963.

A questdo da vulnerabilidade externa € um dos assuntos mais tratados na area
econbmica. Contudo, geralmente as analises sdo focadas na questdo do comeércio
exterior, sendo que muitos modelos de crise do Balan¢o de Pagamentos consideram as
rendas liquidas enviadas como nulas. Dessa maneira, na presente andlise se faz
justamente o oposto, tentando inferir de que forma as rendas enviadas influenciam a

vulnerabilidade externa.

No caso brasileiro, em termos histéricos, pode se considerar que as rendas
enviadas exercem uma pressdo desde longa data. Por exemplo, de acordo com dados de
Abreu (1990: 388-389), de 1889 a 1900 o Brasil apresentou em todos 0s anos superavits
nas contas da balanca comercial e de servicos (servigos fatores), porém, se deparou com
déficits na conta de rendas (servigos fatores). Tais valores negativos, decorrentes dos
servicos fatores, foram tdo expressivos que fizeram que em todos 0s anos o pais tivesse
déficit nas transacOes correntes. Desta maneira, desde o final do século XIX o Brasil
tinha uma permanente necessidade de geracdo de divisas para poder honrar 0 pagamento
dessas rendas enviadas, e acabava tendo que aumentar ainda mais seu passivo externo
para poder fazé-lo, j& que s6 conseguia realizar tais pagamentos com a obtencdo de

emprestimos estrangeiros.

Assim o sendo, para se entender de que forma as rendas enviadas/recebidas se
comportam, é fundamental levar em conta os estoques dos passivos e ativos externos,
em termos de: a) suas magnitudes; b) suas rentabilidades; c¢) suas tendéncias de

valorizagdo/desvalorizagdo.

Nesse sentido, além da utilizagdo das contas disponiveis do Balanco de
Pagamentos, que registram os fluxos das transagOes externas entre residentes e ndo
residentes, dentre os quais as rendas, é necessaria a utilizacdo da Posi¢do Internacional
de Investimentos, que registra esses estoques de passivos e ativos externos para algum

momento determinado do tempo. Porém, ja que esses dados sO sao disponibilizados a

2 Conforme serd demonstrado adiante, a Posi¢do Internacional de Investimentos apresenta os ativos
externos e 0s passivos externos.
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partir de 2001 para a economia brasileira, realizou-se uma tentativa de elaboracéao da PlI
para o periodo de 1953-1963.

Assim, pode-se considerar que um importante fator definidor da vulnerabilidade
externa sdo os desequilibrios entre os estoques de passivo e ativo externo, que geram
fluxos de rendas registrados no balanco de pagamentos (BP), acabando por condicionar
o lado real e financeiro das outras contas do BP, especialmente no caso dos deficitarios
em rendas, muitas vezes obrigados a atrelar suas estratégias de insercdo externa a
necessidade de geracdo de divisas para fazer frente aos desequilibrios entre seus

passivos e ativos externos.

Dessa maneira, foi identificado que o Brasil se encontra no grupo dos paises que
enviam renda para o exterior, assim, pode se considerar que 0 pais apresenta uma
situacdo patrimonial prejudicial em termos de vulnerabilidade externa. Tal condicao, ou
seja, uma PII negativa (passivo externo maior que ativo externo), pode ser decorrente de
dois fatores: de déficits acumulados nas transacBes correntes que necessitam de
financiamentos, portanto, aumentam o passivo externo; e de alteracdes de valor nesses

estoques.

Ja em relacdo a escolha do periodo que serd avaliado nesse estudo, tal
delimitacdo nédo foi aleatdria, mas determinada por eventos que tendem a representar
mudancgas significativas nos rumos da economia, em especial nos aspectos externos. Em
1951-52, havia 0 medo de uma nova Guerra Mundial, com a Guerra da Coréia, que
resultou num grande volume de importagdes®. Dessa forma, a escolha do ano de 1953
para inicio do periodo, além de ter marcado o inicio do sistema de taxas multiplas de
cambio, tornou-se menos viesada para servir de base de comparacédo, por exemplo, com
0 Plano de Metas, que ocorreu aproximadamente entre os anos de 1957 até 1961, e
provocou transformacfes estruturais na economia. Os anos posteriores a este plano
foram marcados por tentativas de ajuste aos desequilibrios internos e externos. O fim do
periodo analisado, no ano de 1963, foi escolhido devido ao golpe militar de 1964.

Assim o sendo, a escolha do periodo 1953-63 parece pertinente por diversas
razdes: permite um afastamento do objeto de estudo; analisa uma fase muito rica em
transformacdo da economia, que devem se refletir no Balanco de Pagamentos e na

Posicdo Internacional de Investimentos; e pode dar base para estudos similares no

% De acordo com dados obtidos em Abreu (1990), se considerarmos a partir do ano de 1889, o primeiro
déficit da balanca comercial brasileira foi apenas em 1952.
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periodo atual, utilizando-se a mesma metodologia. Além disso, conta-se com uma
riqueza de bibliografia secundaria sobre o periodo, o0 que pode facilitar o embasamento

da analise a ser realizada.

Dessa maneira, ao longo do primeiro capitulo € apresentada: de que forma a
vulnerabilidade externa pode ser decorrente da Posicédo Internacional de Investimentos e
do fluxo de rendas gerados pela mesma; a estrutura do Balanco de Pagamentos e da
Posicdo Internacional de Investimentos; alguns instrumentos que serdo utilizados para
inferir a vulnerabilidade externa da economia brasileira para o periodo de 1953-1963.
Naturalmente, uns dos mais importantes serdo os dados do Balanco de Pagamentos
disponibilizados pelo Banco Central. E, ja que os dados da Posi¢do Internacional de
Investimentos sé sdo disponibilizados a parir de 2001, também é apresentada uma
metodologia alternativa ao simples somatorio de fluxos para inferir os valores dos
passivos e ativos externos, especialmente no caso dos estoques dos Investimentos

Estrangeiros Diretos.

J& no capitulo 2 apresenta-se a Conjuntura Internacional do periodo, marcada
pela situacdo de escassez de divisas, num contexto que lograva obter um forte
crescimento através do Plano de Metas e de estimulos aos investimentos estrangeiros.
Adicionalmente, sdo demonstradas as reformas cambiais do periodo e algumas outras

politicas econdmicas internas.

Ja no capitulo 3 é feita uma analise das diversas contas do Balanco de
Pagamentos, através da apresentacdo dos dados disponibilizados pelo Banco Central e
com a utilizacdo de alguns autores que escreveram sobre o periodo, para tentar respaldar
os valores observados. Além disso, é feita uma tentativa de elaboracdo da Posicdo
Internacional de Investimentos para o periodo. Com base na mesma, sdo apresentadas as

possiveis taxas de rentabilidade dos ativos e passivos externos.

O trabalho se encerra com um breve capitulo de consideracdes finais, em que é
feita uma analise relacionando os fluxos de rendas com as variagfes do passivo externo

liquido.
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1. O BALANCO DE PAGAMENTOS E A POSICAO
INTERNACIONAL DE INVESTIMENTOS. INDICADORES DE
VULNERABILIDADE EXTERNA.

“Na realidade, os investidores ianques ndo estao
interessados em resolver os problemas do povo
americano, mas em garantir suas posi¢cées no mundo dos
negocios” (Aristoteles Moura, 1959: 114-115).

1.1. A Vulnerabilidade Externa Decorrente da Posicdo Internacional de

Investimentos e do Fluxo de Rendas Condicionando a Insercao Externa.

Segundo Reinaldo Gongalves,

[...] vulnerabilidade externa é a probabilidade de resisténcia a pressoes,
fatores desestabilizadores e choques externos (GONCALVES, 1999:59).

Para estudar a vulnerabilidade externa é fundamental analisar a estratégia de
insercdo externa, seja nos ambitos comercial, produtivo-real, tecnoldgico e monetario-
financeiro. Partiremos da suposicdo de que ndo existe um nivel natural de abertura da
economia, sendo que a combinacdo entre os fatores citados varia ao longo do tempo, de

acordo com as politicas adotadas, com os resultados podendo ser os almejados ou nao.

A insercdo externa pode ser analisada pela ética das condi¢bes do mercado de
cambio, ou seja, pelas possibilidades do lado da oferta e da demanda por divisas. A
vulnerabilidade externa pode ser entendida como uma situacdo em que desequilibrios
nesse mercado afetem decisivamente o desempenho econdmico. Dessa maneira, tanto o
excesso como a escassez de divisas pode ser prejudicial, sendo que os problemas
decorrentes de uma insuficiéncia de gera¢do das mesmas costumam ser mais nocivos.
Isso porque, segundo Lacerda, o pais fica dependente de recursos externos para o
financiamento dessa necessidade de divisas (LACERDA, 2004: 71)

O ponto de partida do estudo, para um determinado periodo, da condigdo de
vulnerabilidade externa na esfera financeira pode ser feito abstraindo-se as diversas
transagdes econdmicas que irdo influenciar na demanda e na oferta por divisas, exceto

uma, que e decorrente do historico de transacdes externas até entdo, ou seja, dos niveis
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do passivo externo e do ativo externo. Isso porque se pode considerar que
“independentemente” das atividades que irdo se realizar no periodo estudado, esses

estoques (ativo e passivo externo) geram um fluxo de rendas entre os paises.

Dessa forma, adotando como um primeiro nivel de abstracdo a condi¢do de um
pais que ndo tenha, para o periodo estudado, “nenhuma” transagdo com outros paises4,
pode-se considerar que 0 passivo externo e o ativo externo € que irdo determinar a
oferta e a demanda de divisas. O motivo de tal metodologia é inferir, isolando os demais
fatores, como a vulnerabilidade externa é determinada pelo fluxo de rendas decorrentes
de sua posicdo patrimonial. Dito de outra maneira, um pais com remuneracdes
decorrentes de seu ativo externo maiores do que saidas por causa de seu passivo externo
apresenta, abstraindo-se as outras transa¢Ges, uma condi¢do favoravel devido a essa
oferta de divisas. J& um pais deficitario em rendas, antes mesmo das outras transa¢oes
externas, ja se depara com a necessidade de geracdo de divisas para fazer frente a essa

saida de recursos.

Dessa maneira, o ponto central de nosso estudo sobre a vulnerabilidade externa,
focada principalmente na esfera financeira, se dara através da analise do fluxo de divisas
oriundos de fatores que ndo envolvem diretamente transacdes decorrentes do comércio
de bens e servigcos, mas, devido as posi¢fes dos estoques de passivo e ativo externos.
Nessa analise, deve-se considerar ndo apenas as magnitudes dos valores acumulados (na
forma de passivos e ativos externos), como também, as rentabilidades observadas dos
mesmos. Até porque, por exemplo, um pais pode ter um ativo externo menor que o
passivo externo e mesmo assim obter uma entrada liquida de rendas devido a uma

rentabilidade mais elevada daquele em relacéo a este.

Tal fato ocorreu nos Estados Unidos no ano de 2000. Os haveres dos Estados
Unidos no resto do mundo (ativo externo) somavam 3.488 bilhdes de ddlares, enquanto
os haveres do resto do mundo nos Estados Unidos (passivo externo) eram de 6.446
bilhdes de dolares (DUMENIL & LEVY, 2005: 96-97). Entretanto, ocorreu uma
entrada de rendas de 353 bilhdes de dolares, enquanto que as saidas desse pais foram de
apenas 331 bilhGes de dolares. Ou seja, ndo obstante os Estados Unidos ostentarem um

passivo externo maior que o ativo externo, ocorreu uma entrada liquida de rendas no

* Por nenhuma transacdo pode-se entender como o caso de um pais que ndo exporte ou importe
mercadorias e servigos, tampouco realize algum tipo de movimentagéo financeira internacional.
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ano de 2000 devido ao diferencial de rentabilidade entre os ativos e passivos externos.

Portanto, essa economia apresentou um Efeito Rentabilidade favoravel.

Feita essa primeira andlise e constatado um primeiro condicionante em relacéo a
oferta e demanda por divisas decorrentes do fluxo de rendas, pode-se retirar o primeiro
nivel de abstracdo realizado, ou seja, reintroduzir no atual estudo da vulnerabilidade
externa as diversas formas de transacOes externas que ndo as rendas decorrentes das

posicOes patrimoniais do passivo e ativo externo.

Dessa maneira, pode-se fazer uma divisdo entre paises que recebem rendas e
aqueles que enviam rendas. Obviamente que os valores observados referentes a esses
fluxos precisam ser relativizados, principalmente em relacdo a capacidade de geracdo de
divisas em outras esferas. Porém, mesmo sem essa relativizacdo, ainda é possivel

elencar diferencas entre 0s que enviam ou recebem rendas.

Assim, um pais recebedor liquido de rendas tera uma oferta “inicial” de divisas
que poderd ser utilizada nas diversas fontes de demanda pelas mesmas, como em
déficits comerciais ou de servicos. Outra possibilidade é empresta-las a paises
deficitarios, aumentando seu ativo externo®. Ou seja, tal pais parte de uma situacio
favoravel, podendo ser considerado, sob este primeiro prisma, menos vulneravel
externamente devido a essa disponibilizacdo “inicial” de divisas. Um risco que tal pais
incorre, evidentemente, uma vez assumidas posicdes deficitarias em outras esferas
(comerciais, de empréstimos, etc...), € do ndo pagamento dos fluxos de rendas
esperados, causados, entre outros motivos, por dificuldades cambiais dos paises

devedores.

Ja um pais que envie renda para o exterior, devido a sua posi¢do desfavoravel
em termos de passivo externo, tem a necessidade de gerar divisas para esse pagamento.
Assim, pode-se considera-lo mais vulneravel externamente do que se ndo tivesse essa
“obrigacdo”. Dessa forma, restariam duas fontes alternativas para obteng@o das divisas
necessarias. Em primeiro lugar, pelo lado real da economia, através de superavits no
comeércio de bens e servicos, ou seja, fazendo com que uma parte da producéo tenha que

ser, liquidamente, transferida para o exterior. Uma segunda fonte, pelo lado financeiro,

® Como demonstraremos adiante, esse superavit na conta de rendas, ou seja, das transacdes correntes,
quando utilizado na conta financeira aumenta o ativo externo.
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através da entrada liquida de capitais estrangeiros, ou seja, pelo aumento do passivo

externo®, que, porém, esté/estava na origem da necessidade de geraco de divisas.

Assim, pode-se considerar como um importante fator definidor da
vulnerabilidade externa os desequilibrios entre os estoques de passivo e ativo externo,
que geram fluxos de rendas registrados no balanco de pagamentos (BP), acabando por
condicionar o lado real e financeiro das outras contas do BP, especialmente no caso dos
deficitarios em rendas, que muitas vezes sdo obrigados a atrelar suas estratégias de
insercdo externa a necessidade de geracdo de divisas (para fazer frente aos

desequilibrios entre seus passivos e ativos externos).

Isso pode ser feito através de incentivos econémicos para as exportacdes e/ou
restricbes as importacbes. Outra forma, referente a insercdo externa pelo lado
financeiro, pode ser obtida através da flexibilizacdo da legislacdo concernente a
mobilidade dos capitais internacionais, com o intuito de obter divisas com a entrada dos

mesmaos.

Contudo, em momentos de crise no ambito internacional, essas possibilidades de
geracdo de divisas se alteram, evidenciando as economias que sdo mais vulneraveis aos
choques externos. Nessas situacdes, pode-se apontar que esses paises enfrentam as
seguintes dificuldades: precisam continuar honrando os pagamentos de rendas; parte do
estoque do passivo externo pode sair do pais, acentuando as necessidades por divisas; e,
além disso, 0 comércio internacional tende a enrijecer, tornando mais dificil a geracdo
de um saldo através do aumento das exportacdes. Ou seja, as crises internacionais
dificultam a obten¢ao de “moeda forte”, fazendo com que os paises que tenham que

enviar renda sejam mais vulneraveis a choques externos.
Assim,

O aumento da vulnerabilidade se manifesta na maior fragilidade do pais,
tanto em conduzir sua politica econdémica, como em contagio de crises
externas. No ambito das financas, a vulnerabilidade estd associada a
crescente dependéncia de recursos externos para cobrir as necessidades de
financiamento do BP (LACERDA, 2004: 71).

Dessa maneira, pode-se identificar um elemento de circularidade na

vulnerabilidade externa, quando o estoque de passivo externo gera um fluxo de rendas,

® Como demonstraremos, caso o déficit em transacdes correntes seja financiado por entrada de capital,
aumenta-se 0 passivo externo.
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e este fluxo so6 pode ser suprido pela entrada de recursos estrangeiros, ocasionando um
aumento do passivo externo, e este, por sua vez, acaba gerando uma maior saida de

rendas do que no primeiro momento...

Dessa maneira, tal circuito fica, corroborando com Lacerda, dependente dos
financiamentos externos, podendo ser interrompido por forcas alheias ao controle do
pais, ou seja, num claro indicio de uma baixa capacidade de resisténcia a fatores
desestabilizadores externos. Assim, um dos objetivos do trabalho seré analisar possiveis

elos de circularidade entre esses fluxos e estoques.

Adicionalmente, consideramos importante iniciar a anélise da vulnerabilidade

externa pelos fluxos gerados pela posi¢éo do ativo e passivo externo porque,

Na grande maioria dos modelos analiticos usados para o comércio
internacional, investimento externo ou ajuste do balango de pagamentos,
encontra-se a hipotese simplificadora de que o servigo relativo a fatores de
producdo (rendas) é nulo (GONGALVES, 1998:117; entre parénteses
(rendas) foi acréscimo nosso).

Entretanto,

[...] do ponto de vista analitico, fica dificil um exame mais criterioso do
movimento internacional de capitais (por exemplo, empréstimos bancarios)
ao se deixar de lado os fluxos de pagamentos sobre juros da divida externa
[...] e na forma de pagamentos de lucros e dividendos (GONCALVES, 1998:
117)

Deste modo, pode-se perceber que muitos modelos de crise do Balanco de
Pagamentos, como por exemplo, um dos mais importantes deles que é o de Krugman
(1979), assumem que o déficit de transacdes correntes é igual ao da balanca comercial,
ou seja, consideram as rendas liquidas enviadas como nulas. Portanto, a concluséo que
esses modelos invariavelmente chegam- insuficiéncia de poupanga interna- deve ser

qualificada, uma vez que partem de uma hipo6tese muito simplificadora.

1.2. Estrutura do Balanco de Pagamentos

Geralmente define-se 0 Balanco de Pagamentos (BP) como sendo o registro

sistematico das transacBes entre residentes’ e ndo-residentes de um pais durante

" Teoricamente, s30 0s agentes econdmicos que possuem o respectivo pafs como centro de interesse.
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determinado periodo de tempo, normalmente um ano. Dessa maneira, pode-se

consideréa-lo como uma mensuracao de fluxos. Entretanto, algumas qualificagdes devem

ser feitas a essa definicdo, como o fato de que um nome mais apropriado ao BP deveria

ser “balanco de transagdes”, j4 que inumeras operacdes ndo envolvem pagamentos

diretos em moeda, ou de nenhuma espécie, como € o caso das transferéncias unilaterais

(SIMONSEN & CYSNE, 2007: 66).

Estrutura do Balanco de Pagamentos

1. Balanca Comercial
111 Exportacoes
1.1.2 ImportacOes
2. Balanco de Servicos e Rendas
2.1 Servigos
2.1.1 Transportes
2.1.2 Turismo
2.1.3 Governo
2.14 Diversos
2.2 Rendas
2.2.1 Salério e Ordenado
2.2.2 Renda de Investimento Direto
2.2.3 Renda de Investimento em Carteira
2.2.4 Renda de Outros Investimentos (juros)
3. Transferéncias Unilaterais
4. Saldo das Transac6es Correntes: 1+2+3
5. Conta Capital e Financeira 6+7
6. Conta Capital
6.1.1 Transferéncias Unilaterais de Capital
6.1.2 Bens ndo financeiros ndo produzidos
7. Conta Financeira
7.1.1 Investimentos Diretos
7.1.2 Investimento em Carteira
7.1.3 OQutros Investimentos
7.1.4 Derivativos
8. Erros e Omissdes

9. Saldo Total do Balango de Pagamentos 4+5+8

10.  TransacGes Compensatorias
10.1.1 Operagdes de regularizagdo
10.1.2 Atrasados
10.1.3 Demais

Fonte: Banco Central; Elaboragdo Propria. Obs: O Banco Central ndo faz a divisdo entre capitais
autdbnomos e compensatorios, sendo que as “Transagdes Compensatorias” (item 10) sdo incluidas em

“Outros investimentos” (item 7.1.3).
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Ja em relacdo a estrutura do BP, dois grandes grupos se destacam (PAULANI &
BRAGA, 2006): as Transagdes Correntes (item 4 da estrutura acima) e a Conta Capital
e Financeira (item 5). No primeiro, encontra-se a movimentacdo de mercadorias,
servigos e rendas, sendo dividido em trés partes: 1) Balanca Comercial, que envolve
exportacGes e importacdes; 2) Servicos e Rendas, englobando entre outras: Viagens
Internacionais; Transportes; Servigos Governamentais; Servigcos Diversos; Renda de
Investimento Direto; Renda de Investimento em Carteira; e Renda de outros
Investimentos e 3) Transferéncias Unilaterais.

No que se refere a conta de Servicos e Rendas, cabe fazer uma mencgédo de
algumas modificagGes de nomenclatura introduzidas pela quinta versao do manual de
balango de pagamentos (MBP5), relativamente & versdo anterior, e que tem sido
utilizada pelo Banco Central brasileiro desde 2001® (SIMONSEN & CYSNE, 2007:71).
As versdes mais antigas costumavam distinguir duas categorias: 0s servi¢os nao-fatores,
que eram os fretes, seguros, viagens internacionais e servigos governamentais; e 0s
servicos fatores, que eram 0s juros, as remessas de lucros, os royalties, os aluguéis de
equipamentos, 0s pagamentos de assisténcia técnica e as rendas do trabalho
(SIMONSEN, 1974:79). Porém, as mencionadas modificacbes de nomenclatura
denominaram os “servicos nao fatores” de apenas “Servigos”, enquanto os “servicos
fatores” passaram a ser denominados de “Rendas” (SIMONSEN & CYSNE, 2007:71).

Disso decorrem duas definicbes importantes. Em primeiro lugar, a soma do
saldo da balanca comercial com o saldo dos servicos (antigo servicos ndo-fatores
(SIMONSEN, 1974:89)) apresenta como resultado a “transferéncia liquida de recursos
para o exterior”, que, quando positivo, significa que a producdo do pais foi maior do
que a absorcdo interna, e, quando negativo o contrario. Essa transferéncia demonstra o
“hiato de recursos™ da economia (SIMONSEN & CYSNE, 2007: 88-89).

A segunda definicdo apresenta que o saldo de rendas (antigo servicos-fatores
(SIMONSEN, 1974:89 e 91)) mais o de transferéncias unilaterais determinam, quando
negativo, a renda liquida enviada ao exterior'®. Esse fato, muito recorrente no caso
brasileiro, significa que o pais pagou ao exterior pelo uso de fatores de produgdo

pertencentes ao resto do mundo. Vale ressaltar que a renda liquida enviada ao exterior é

® para maiores detalhes dessas transformagdes ver (SIMONSEN & CYSNE, 2007: 71-72)

% O “hiato de recursos” indica o excesso do que o pais absorve sobre aquilo que produz, mas com sinal
invertido em relagdo a transferéncia liquida de recursos (SIMONSEN, 1974:89). Ou seja, quando existe
um hiato de recursos (positivo), significa que o pais absorveu mais do que produziu, e, portanto,
apresentou uma transferéncia liquida de recursos negativa.

1% Quando positivo determinam a renda liquida recebida do exterior.
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um componente do deficit em conta corrente que a politica econémica, no curto prazo,
pouco pode afetar', ja que, geralmente e em sua maior parte, corresponde a juros e
remessas de lucros, determinados por obrigac6es herdadas do passado e decorrentes de
investimentos realizados por estrangeiros no pais (SIMONSEN & CYSNE, 2007:75 e
88).

O segundo grupo da estrutura do BP, o da “Conta Capital e Financeira”, é
caracterizado pelos deslocamentos de moeda, créditos e titulos representativos de
investimentos (SIMONSEN & CYSNE, 2007: 69), e e dividido nas seguintes principais
contas: Investimentos Diretos; Investimentos em Carteira; Outros Investimentos; e
Derivativos. Deste modo, a “Conta Capital” (item nimero 6 da estrutura do BP) néo
apresenta nenhuma conta entre as mais importantes, isso acontece porque os valores
observados para as mesmas ndo sao muito representativos.

Ja o grupo da “Conta Financeira” (item 7 da estrutura do BP), tem uma
importante subdivisdo de contas, para efeito do saldo total do balanco de pagamentos. A
primeira parte corresponde aos capitais autbnomos, que sdo representados pelas
entradas e saidas voluntarias de capital, sob a forma de investimentos diretos,
investimentos de portfolio e outros empréstimos e financiamentos. J& a segunda,
corresponde aos capitais compensatérios, utilizados para solucionar déficits do BP, e
s30 representados pelos empréstimos de regularizacdo'?, os atrasados™, e os demais™
(SIMONSEN & CYSNE, 2007: 75-77). Contudo, vale frisar que,

Na metodologia atualmente utilizada pelo Banco Central do Brasil ndo é feita
uma distincdo explicita, no balanco de pagamentos, entre capitais autbnomos
e capitais compensatorios. Além disso, o saldo total do balango coincide, com
o sinal invertido, com a conta de Haveres da Autoridade Monetéria
(Reservas) (SIMONSEN & CYSNE, 2007: 80-81).

Feita essa breve apresentacdo da estrutura do BP, cabe agora expor algumas das
relacBes mais importantes que se tentard analisar nessa pesquisa. Em primeiro lugar,
tentar-se-a indicar os fatores que influenciam na determinagdo dos valores apresentados

em cada conta. No limite, pode-se dizer que praticamente todas as transacgoes

“Quando se diz que “pouco pode afetar”, leva-se em conta 0s casos em que o pais ndo adota controles
para a saida de remessas ou até mesmo uma moratoria dos juros.

12 Destinados a cobrir déficits no BP, provindos do FMI e outras institui¢es (SIMONSEN, 1974:82).

13 Contas vencidas no exterior e ndo pagas pelo pais (SIMONSEN, 1974: 82).

4 E constituido por:a-) haveres a curto prazo no exterior b-) ouro monetério c-) direitos especiais de
saque d-) posi¢do de reservas no FMI. Registram o movimento dos meios de pagamento internacionais a
disposicdo do pais(SIMONSEN, 1974: 76).
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econémicas, pelo menos indiretamente, acabam afetando o BP. Assim, uma das
primeiras e principais questdes que se coloca é identificar, no periodo em anélise, os
fatores mais importantes a serem estudados, como possiveis transformadores dessas
contas. Existem alguns, contudo, que parecem relevantes para qualquer periodo que se
queira estudar, quais sejam, o sistema cambial vigente e a situacdo da economia
internacional (que serdo apresentados no segundo capitulo).

Esses dois fatores mencionados acabam sendo determinantes para o BP
brasileiro, ja que, na medida em que verificamos que as contas de Servicos e Rendas sao
estruturalmente deficitarias™, a situacdo da economia internacional vai influenciar
diretamente na forma de cobertura desse déficit. Quando o cenério externo se apresenta
de forma positiva, existe uma forte tendéncia de que saldos comerciais superavitarios
e/ou entradas de capitais sejam obtidos. Do contrario, diante de um cenério externo
desfavoravel, a economia brasileira, sob uma perspectiva historica, sempre teve que
empreender fortes mecanismos de ajuste, sendo que um dos mais importantes tem sido
através do sistema cambial®.

Para o entendimento dos mecanismos de cobertura do ja citado déficit estrutural
da conta de Servicos e Rendas, sera necessario um estudo das duas fontes possiveis de
geragéo de divisas para o caso brasileiro. Em primeiro lugar, o saldo comercial e sua
evolucdo, através da analise das pautas exportadoras e importadoras, em seus aspectos
quantitativos, medidos em divisas e quantum, como também qualitativos, verificaveis
através do grau de diversificacao.

A segunda fonte possivel de geracdo de divisas, a entrada de capitais, merece
uma atengdo especial pelo mencionado efeito circularidade sobre a vulnerabilidade
externa que ela pode gerar. 1sso acontece porque, o imaginavel alivio que proporcionam
no curto prazo, pela entrada de divisas, acaba sendo um dos principais mecanismos
responsaveis pela manutencdo e até agravamento do déficit estrutural da conta de
Rendas, j& que, posteriormente, provocam uma saida de capitais na forma de
pagamentos de juros e remessas de lucros, além das amortizagdes. Dessa forma, se
mostra necessario ndo s6 uma analise individualizada de cada uma das contas, mas

também, das possiveis interagdes que elas possam apresentar ao longo do tempo.

15 Servigos e Rendas sdo estruturalmente deficitarios porque apresentam déficits em todos 0s anos que
existem dados disponiveis para 0s mesmos.

16 Seja através, por exemplo, de desvalorizagdes cambiais ou da adocao de um sistema de taxas maltiplas
de cambio.
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1.3. Estrutura e Conceituacdo da Posicdo Internacional de Investimento (PII).
Conceitos de Passivo Externo Liquido (PEL) e Divida Externa Liquida (DEL).

Apresentamos abaixo a estrutura da Posi¢do Internacional de Investimentos
(PII). A PII do Brasil € igual a diferenca entre os ativos externos brutos do pais e seu
passivo externo®’ bruto. O calculo e a apresentacdo™® da Pll seguem a metodologia da
quinta edicdo do Manual do Balango de Pagamentos do Fundo Monetario Internacional
(SIMONSEN & CYSNE, 2007: 71-72). A categorizacdo dos estoques de ativos e
passivos na PIl corresponde aos componentes da conta financeira do Balangco de
Pagamentos (BP): investimento direto, investimento em portfolio, derivativos e outros
investimentos.

Estrutura da Posicéo Internacional de Investimento (PII)
PIl = Ativo Externo Bruto (A) — Passivo Externo Bruto (B)
(A) Ativo Externo Bruto (1+2)
1) Reservas Internacionais
2) Estoque de Investimento
2.1 Investimento direto estrangeiro
2.2 Investimento em carteira
2.3 Derivativos
2.4 Outros Investimentos
(B) Passivo Externo Bruto (3+4)
(3) Divida Externa bruta
3.1 Titulos de renda fixa emitidos no exterior
3.2 Créditos comerciais
3.3 Empréstimos do exterior
(4) Estoque de Investimento®®
4.1 Investimento direto estrangeiro
4.2 Investimento em carteira
4.3 Derivativos

4.4 Outros Investimentos
Fonte: Divida Externa Bruta: CYSNE (2008: 3); Demais itens: Banco Central; (Elaboracdo propria)

7 «“Total de débitos do pais, que equivale ao passivo externo bruto, denominado como o montante de
compromissos acumulados em moeda forte. Esse passivo engloba ndo sé o acumulado da divida externa
mas também o estoque de investimentos estrangeiros (diretos e portfélio). O conceito de passivo liquido
leva em conta os ativos dolarizados do pais, como reservas cambiais e os depdsitos brasileiros no
exterior...” (LACERDA, 2009: 112).

18 Fizemos uma pequena alteragdo, que explicaremos adiante, para diferenciar as “Reservas Internacionais
e a “Divida Externa bruta” dos outros componentes dos ativos e passivos externos.

9'vale a pena ressaltar que os 3 itens da Divida externa bruta (titulos de renda fixa emitidos no exterior,
os créditos comerciais e 0s empréstimos obtidos no exterior) fazem, originalmente, parte dos 4 itens do
estoque de investimentos, e foram separados, por motivos que apresentaremos adiante. Sendo que “titulos
de renda fixa emitidos do exterior” pertencem a “Investimento em carteira”. Ja “créditos comerciais” e
“empréstimos do exterior” pertencem a “Outros Investimentos”.
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Como demonstrado na se¢do anterior, o BP registra os fluxos entre o pais e 0
exterior num determinado periodo contébil, ou seja, as transacbes efetivas entre
residentes e ndo residentes da economia doméstica, geralmente em um ano. Ja a PlI
complementa o BP, através do balanco de estoques. Seu objetivo é apresentar, a cada

ponto no tempo, o total de ativos e passivos financeiros externos de uma economia.

O calculo da PII é relativamente recente, advindo de instrucdes da quinta edicao
do Manual do Balangco de Pagamentos do Fundo Monetério Internacional, que retirou
do contexto do balango de pagamentos os lancamentos relativos a alocacdo dos Direitos
Especiais de Saque (DES), a monetizacdo de ouro e as reavaliacOes de ativos. Tais
lancamentos tiveram como contrapartida a criacdo da Posi¢do Internacional de

Investimentos, que os registram no seu balancgo de estoques (CYSNE, 2008: 2).

Ao simétrico, ou oposto, da PlI, ou seja, 0 estoque de passivos externos menos o
estoque de ativos externos constitui o Passivo Externo Liquido (PEL), de forma que o
PIl = -PEL (SIMONSEN e CYSNE, 2007: 81). Existem duas maneiras diferentes de se

calcular o PEL:

a) PEL1: O Passivo Externo Liquido 1 € calculado como igual ao déficit
acumulado na conta corrente do balanco de pagamentos (DCCA) desde 1947 (CYSNE,
2008: 1). O motivo pelo qual se comeca a contabilizar os déficits das transacdes
correntes a partir do ano de 1947 reside no fato de que é a partir desse ano que o Banco
Central disponibiliza os dados do BP brasileiro. Além disso, é suposto, por
simplificacdo, um passivo externo liquido igual a zero em 1946 (SIMONSEN &
CYSNE, 2007: 125). Dessa maneira, podemos considerar o PEL1 como uma
aproximacdo do Passivo Externo Liquido, porém, com a vantagem de facilitar os

calculos de sua elaboracéo.

b) PEL2: O Passivo Externo Liquido 2 é calculado como o simétrico da Posicao
Internacional de Investimento, ou seja, 0 estoque do passivo externo menos o estoque
do ativo externo, de forma que o PEL2=-PII, ou PIl = -PEL2 (CYSNE, 2008: 1). Dessa
maneira, além de retratar, como o PEL1, o histdrico das transacdes correntes do pais, 0
PEL2 incorpora os efeitos das alteragbes de valores, em termos da moeda de

referéncia®®, dos passivos e ativos externos.

20 No caso brasileiro, a moeda de referéncia que é utilizada na contabilizagdo da PII é o délar americano.
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Para que cheguemos nesses conceitos de passivos externos (PEL1 e PEL2),

utilizaremos as seguintes igualdades

(1) STC = —SCF

) PEL, = —STC, = SCF,

©) Y,_1 PEL; = PEL1 = DCCA
(4) PEL2 = PEL1+V

(5) Aext — Pext = PIl = —PEL2
(6) PEL2 = Pext — Aext

STC: saldo em transa¢fes correntes

SCF: saldo na conta financeira

X,;: Variavel X no periodo t

PEL.: Passivo Externo Liquido

PELL: Passivo Externo Liquidol

PEL2: Passivo Externo Liquido2

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

Pext: Estoque de Passivos Externos

V: valorizacdes ou desvalorizacBes de ativos externos e passivos externos;

monetizacGes ou desmonetizacdes de ouro; e alocacdes ou cancelamentos de DES.
PII: Posicédo Internacional de Investimento

Dessa maneira, identificamos por (1) que o saldo em transagdes correntes é igual
o0 inverso da conta financeira, ou seja, um déficit em transagdes correntes no ano t, por

exemplo, tem que ser financiado pela entrada de capitais estrangeiros? no ano t,

21 Ou pela utilizagdo de reservas internacionais, que também geram um aumento do Passivo Externo
Liquido, pela queda do Ativo Externo.
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gerando, conforme observamos em (2), um aumento do passivo externo no ano t.
Porém, vale a pena observar que os fluxos financeiros por si s6 ndo alteram a PII. Isso
fica evidente ao analisarmos, por exemplo, uma entrada de divisas decorrentes de um
investimento em Bolsa de Valores quando as transac¢des correntes estdo em equilibrio,
sendo utilizadas, portanto, na formacgédo de reservas. Neste caso, a transacdo tem um
efeito nulo® no saldo da PII, j& que o aumento do passivo externo decorrente dessa
operacdo, contabilizado como “Investimento em carteira”, é igual ao aumento do ativo

externo ocasionado pela formacéo de reservas internacionais.

Ja por (3), podemos perceber que o somatério dos saldos em conta corrente
geram o Passivo Externo Liquido 1, ja que retratam a parcela do PEL de uma economia
que se explica unicamente em funcdo do histdrico de transacdes entre residentes e ndo
residentes (CYSNE, 2008: 3). Dessa maneira, 0 PEL1 pode ser entendido como o

déficit acumulado® na conta corrente do balanco de pagamentos.

Entretanto, conforme (4), o PEL1 e o PEL2 sd serdo iguais caso ndo ocorram as
variaces “V”: valorizacGes ou desvalorizacbes de ativos e passivos; monetizacdes ou
desmonetizacbes de ouro; e alocacBes ou cancelamentos de DES. Destes trés itens,
segundo Cysne 2008,

[...] o mais importante tende a ser o de valorizacdo/desvalorizagbes, que
inclui as reavaliagdes devidas as modificagGes de paridade entre a moeda na
qual se expressa 0 balango e a moeda subjacente na qual se denominam as

respectivas aplicagbes financeiras, reservas internacionais incluidas [...]
(CYSNE, 2008: 2).

Dessa maneira, pode-se dizer que o conceito do PEL1 é uma variavel mais facil
de ser calculada do que o PEL2, ja que basta somar os saldos das transacfes correntes
disponiveis no Banco Central. Entretanto, apesar das dificuldades inerentes a obtencéo
dos valores do PEL2 (-PIl), acreditamos que a tentativa de estimar seus valores pode
contribuir para a andlise da vulnerabilidade externa brasileira no periodo estudado
(1953-1963). Portanto, um fator fundamental nesse trabalho sera a metodologia
utilizada para obter essas variagdes “V”, procedimento que sera explicado na proxima

parte.

22 Este efeito nulo na PII ocorre no momento da operacdo. Posteriormente, podem ocorrer variagdes no
saldo da PII decorrentes de mudancas nos pre¢os em que sdo denominados 0s ativos e passivos externos.
2 Um superavit acumulado em conta corrente implica um Passivo Externo Liquido negativo.
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Assim sendo, outro fator deve ser considerado, relativo a denominacdo dos itens
que constituem a PII, j& que,
[...] 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 situacdes [...] (CYSNE, 2008:
4).

Dessa maneira, ndo obstante a categorizacdo dos estoques de ativos e passivos
na Pl corresponderem aos componentes da conta financeira do Balanco de Pagamentos
(investimento direto, investimento em portfélio, derivativos e outros investimentos),
optou-se por uma separacdo na estruturacdo da PII, de forma que distinguimos as
Reservas Internacionais e a Divida Externa (como podemos observar na estrutura da
PII), das categorias restantes. Isso foi feito para facilitar a visualizagdo de um dos mais
importantes indicadores utilizados na mensuracdo da vulnerabilidade externa, que é a
Divida Externa Liquida (DEL), representada por (10). Assim, podemos considerar as

seguintes identidades:

@) PEb = Dext + Eext

(8) AEb = RES + Edom

9) PEL = (Dext + Eext) — (RES + Edom)
(10) DEL = Dext — RES

(11) PEL = DEL + (Eext — Edom)

PEb=Passivo Externo bruto

Dext: Divida Externa bruta

Eext: Estoque de Investimento Estrangeiro no Brasil
AEDb=Ativo Externo bruto

RES: Reservas Internacionais

Edom: Estoque de Investimento Domestico no Exterior
PEL: Passivo Externo Liquido
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DEL.: Divida Externa Liquida

Dessa maneira, em (9) destacamos que o Passivo Externo Liquido é a diferenca
entre o Passivo Externo bruto (7), sendo uma parte denominada em moeda internacional
(Divida Externa), e outra parte em moeda nacional (Estoque de Investimento
Estrangeiro no Brasil), e o Ativo Externo bruto (8), que também segue uma divisao
metodologica, de forma que as Reservas Internacionais, que sd8o denominadas em
moeda Internacional e podem ser utilizadas imediatamente em momentos de crise
externa, sejam separadas do Estoque de Investimento Brasileiro no Exterior, que é
denominado nas moedas dos paises em que se localizam, porém, que ndo podem ser

utilizados rapidamente em momentos de crise externa.

Ja em (10), demonstramos 0 mencionado importante indicador que é a Divida
Externa Liquida (DEL), que é obtido pela Divida Externa bruta subtraida pelas Reservas
Internacionais®®, ou seja, por um passivo externo que é denominado em moeda
estrangeira e pela parte do ativo externo que num momento de crise externa e de

dificuldades cambiais podem ser imediatamente utilizados para amenizar o problema.

Assim, pelo motivo apresentado por Cysne na Ultima citacdo, com esse indicador
é possivel uma boa aproximacdo das provaveis dificuldades que essa economia pode
incorrer numa crise externa, ja que, quanto maior a Divida Externa Liquida, maiores

serdo 0s prejuizos causados por choques externos.

Entretanto, vale a pena ressaltar que o tamanho em si desse indicador (DEL) né&o
¢ tdo elucidativo, ganhando poder explicativo quando é relativizado, como, por
exemplo, quando calculado em termos do PIB ou das exportacdes, uma vez que 0
relevante é a analise da capacidade de geracdo de divisas frente a esse estoque (Divida

Externa).

Outro fato que deve ser destacado é que o DEL né&o é o Unico indicador que deve
ser utilizado na anélise da vulnerabilidade externa. Isso porque, por exemplo, um pais
pode apresentar reservas internacionais maiores do que a Divida Externa, ou seja, uma
DEL negativa e ainda assim ser muito vulneravel externamente devido a um elevado

passivo externo liquido nas outras contas (por exemplo, de investimentos estrangeiros

#*Quando as Reservas Internacionais sio maiores que a Divida Externa bruta temos uma Divida Externa
Liquida negativa.
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na Bolsa de Valores). Neste caso, a utilizacdo apenas da DEL poderia levar a conclusdes

enganosas a respeito da situacéo externa dessa hipotética economia.

Ja em (11), apenas demonstramos que o Passivo Externo Liquido pode ser
obtido pela soma entre a Divida Externa Liquida e a diferenca entre o Estoque de

Investimento Estrangeiro no Brasil e o0 Estoque de Investimento Doméstico no Exterior.

Um ultimo fator importante de se ressaltar € que o calculo da PIl (ou —PEL2) é
relativamente recente, sendo que ndo existem informacdes disponibilizadas pelo Banco
Central brasileiro para os periodos anteriores ao ano de 2001. Dessa maneira, a tentativa
de elaboracdo dessas contas para o periodo analisado (1953-1963) serd uma
aproximacdo apenas, sendo que possiveis ajustes sejam necessarios em pesquisas
futuras. Também vale a pena frisar que muitas contas que a constituem ndo tinham

movimentacdo no periodo, como, por exemplo, 0s investimentos em carteira.

1.4. Qual a situacdo da Posicdo Internacional de Investimentos (PII) e do fluxo de

Rendas da economia Brasileira?

Partindo de nossa hipétese de iniciar a analise da vulnerabilidade externa através
dos desequilibrios entre os estoques de passivo e ativo externo, que geram fluxos de
rendas registrados no balanco de pagamentos (BP), acabando por condicionar o lado
real e financeiro das outras contas do BP, devemos identificar qual a situacdo da
Posicdo Internacional de Investimentos (PIlI) da economia brasileira e dos fluxos

decorrentes da mesma.

Dessa forma, e sob uma perspectiva histérica, identifica-se que o Brasil esta no
grupo dos paises que enviam renda para o exterior, ou seja, o fluxo de saida de divisas
decorrentes da remuneragédo do passivo externo € maior do que a da entrada das mesmas
por causa do ativo externo. Pode-se perceber isso pelos graficos 1 e 2, onde se mostra a
renda liquida enviada ao exterior no periodo de 1947 a 2007%. E de se notar que em
todos os anos, sem excecdo, 0 pais teve uma saida de recursos para 0 pagamento de

rendas, e a tendéncia ao longo do tempo é de crescimento desse valor.

% 0 ano de 1947 é o primeiro ano que o Banco Central disponibiliza dados. Além disso, fizemos a
divisdo em dois graficos porque os valores iniciais sao muito menores do que os finais.
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Gréfico 1- Renda Liquida Enviada (US$ milhdes), 1947-1973
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Fonte: Banco Central, Elaboracéo Prépria.

Gréfico 2- Renda Liquida Enviada (US$ milhdes), 1947-2007
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Fonte: Banco Central, Elaboragdo Propria.

Dessa maneira, sob a Gtica de nosso estudo, devemos considerar o Brasil na pior
condicdo de vulnerabilidade externa, j& que ele se encontra no caso que tem a
necessidade de gerar divisas para o pagamento de rendas. Assim, de forma simplificada,
e sem maiores aprofundamentos, podemos deduzir que a PII brasileira é negativa, ou

seja, que o pais apresenta um passivo externo liquido positivo.
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Realmente, essa concluséo € corroborada pelos dados, como demonstraremos no
terceiro capitulo. Deste modo, na préxima secdo apresentaremos os fatores que levam

um pais a apresentar uma Posicao Internacional de Investimentos negativa.

1.5. Os fatores que determinam a Posic¢ao Internacional de Investimentos.

No item referente a conceituacdo e estruturacdo da PII, foi demonstrado que a
Posicdo Internacional de Investimentos é determinada basicamente por dois fatores:
pelo histérico das transacGes correntes; e pelas variagbes “V” de valor, na moeda de
referéncia, dos ativos e passivos externos?®. Assim, sera desenvolvido nesta secdo esses

dois fatores transformadores desses estoques patrimoniais.

Para tanto, relembremos que a PIl é o oposto do Passivo Externo Liquido. Este
indicador pode ser calculado de duas formas, o PEL1, que retrata o historico das
transagdes correntes do pais, e 0 PEL2, que incorpora ao PEL1 os efeitos das alteracdes
de valores, em termos da moeda de referéncia, dos passivos e ativos externos.

O célculo do PEL1 é mais facil de ser obtido, e justamente por isso acaba sendo
0 mais utilizado. Entretanto, a utilizacdo da PIl, ou seja, do PEL2, apesar das
dificuldades inerentes a obtencdo de seus valores, parece ser mais apropriado para o
estudo que pretendemos realizar.

Desta forma, iremos primeiramente focar na analise dos determinantes dos
saldos em transacdes correntes, assim como apresentaremos diferentes visdes sobre 0s
significados de desequilibrios nessas contas, as diferentes dinamicas possiveis das
mesmas e os efeitos do sistema cambial e da mobilidade de capitais sobre as transacoes
correntes. Depois, partiremos para o0 estudo das causas das variacdes de valor dos
estoques dos passivos e ativos externos que nao envolvem diretamente transacdes entre
residentes e ndo residentes e 0s determinantes da Posicdo Internacional de

Investimentos.

% Variag@es de valor que nio esto associadas, diretamente, aos fluxos das transacdes correntes.
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1.5.1. Determinantes dos Saldos nas Transagdes Correntes.

Poucos agregados macroeconémicos recebem tanta atencdo como as transagdes

correntes do Balango de Pagamentos. E curioso como um desequilibrio nessa conta é

tratado algumas vezes como algo benéfico e outras como maléfico, dependendo do foco
da anélise (PITCHFORD, 1995: 3).

Entretanto, ja que essas analises sdo ligadas por identidades, as diferentes

interpretacdes sobre os beneficios liquidos finais ndo podem estar todas corretas ao

mesmo tempo (PITCHFORD, 1995: 3). Dessa maneira, segundo Pitchford, seria muito

importante ter clareza sobre esse problema, j& que os governos tenderiam a utilizar

politicas econémicas visando interferir no equilibrio das transacdes correntes.

Assim, mostraremos brevemente algumas das principais identidades®’ que sdo

utilizadas para pautar o debate referente ao equilibrio em economias abertas.

1)
)
3)
(4)
(5)
(6)
(")
(8)

Y=C+I+G+X-M)
C+S+T+RL=Y
I-=8)4+G-T)+{(X—M)—RL}=0
C+1+G=AD
C+S+T=RD
{((X—=M)—-RL}=TC
(AD—RD)+TC=0
NFP + NFG + NFRM = NF =0

Y: produto

C: consumo

S: poupanca

I: investimento

G: gastos do Governo

(X — M): saldo das transagdes de bens e servicos

S: poupanca

T: taxas e impostos

%" Nesta parte, as identidades comecam do niimero 1 novamente.
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(1-S): setor privado

(G-T): setor governo

{(X-M)-RL}: setor resto do mundo

RL: renda liquida enviada ao exterior

AD: absor¢cdo domeéstica de bens domésticos

RD: renda doméstica

TC: saldo transacGes correntes

NFP: necessidade de financiamento do setor privado

NFG: necessidade de financiamento do setor governo

NFRM: necessidade de financiamento do setor resto do mundo (setor

externo)

A identidade (1) demonstra a demanda por bens domésticos, e podemos perceber
que o produto® é igual ao consumo (das familias) mais os investimentos (das empresas)
somados ao gasto do governo mais o saldo das transagOes de bens e servigos. Se
utilizarmos (4) veremos que os trés primeiros membros (C, 1 e G) representam a
absorcéo doméstica de bens domésticos?.

Ja em (2) encontramos a destinacdo da renda dessa economia, que é dividida
entre 0 coNsUMO, a poupanca, 0s impostos e a renda liquida enviado ao exterior™.
Entretanto, caso queiramos a renda domestica deparada em (5), devemos subtrair de
“Y”, na identidade (2), a renda liquida enviada ao exterior (RL), de forma que “RD =Y
-RL3 (renda doméstica ¢ igual o produto menos a renda liquida enviada ao exterior).

J& pela subtracdo entre (1) e (2) obtemos (3), ou seja, a demanda por bens
domésticos menos a destinacdo da renda. Dessa maneira, podemos segmentar a
economia em trés setores (privado, governo e resto do mundo), e analisar suas
demandas por bens domésticos em relacdo a sua renda disponivel. Dito de outra
maneira, segundo Araujo, “0S gastos [...] sdo contrapostos com a poupanca interna de
cada setor institucional, resultando na identificacdo de sua capacidade (poupanca

superior a investimento) ou necessidade de financiamento (caso contrario).” (Araujo,

2001:113).

%8 Em equilibrio, o produto é igual a demanda por bens domésticos.

# As importagdes representam demanda doméstica por bens do estrangeiro. Ja as exportagdes significam
uma demanda estrangeira por bens domésticos.

%0 Conforme j& mencionamos, uma renda liquida enviada negativa representa um recebimento de renda.
31 Mais adiante discutiremos essa importante identidade para o nosso trabalho.
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Assim, quando, por exemplo, “I > S” (investimento do setor privado é maior do
que a poupanga do setor privado), significa que o setor privado demandou além de sua
renda, portanto, apresenta uma necessidade de financiamento. Tal montante de recursos
poderia provir, por exemplo, caso o “G < T” (gastos do governo sejam menores do que
a arrecadacao de impostos), ou seja, quando o setor governo tem uma capacidade de
financiamento, que é utilizado pelo setor privado.

Em relacdo ao ultimo setor, o resto do mundo, cabe uma explicagdo um pouco
mais detalhada para o correto entendimento de seu significado. Na verdade, as
identidades que envolvem esse setor ficam mais intuitivas se tivermos clareza a
complementaridade entre o setor doméstico e o setor externo, sendo que os dois
apresentam resultados opostos. Dessa maneira, segundo Araujo, “[...] o setor doméstico
é fornecedor ou tomador de liquidez internacional para o periodo de tempo em estudo
[...]” (ARAUJO, 2008: 267).%

Assim, como podemos perceber por (6), “{(X - M) - RL}” ¢ igual o saldo das
transacdes correntes. De tal modo, quando seu resultado € positivo, ou seja, “X > (M +
RL)” (as exportagcdes sao maiores do que a soma das importagdes ¢ da renda liquida
enviada ao exterior), significa que o setor resto do mundo absorveu mais bens
domeésticos liquidamente do que recebeu de rendas enviadas, logo, tem uma necessidade
de financiamento, o que expressa, por outro lado, que a economia doméstica tem uma
capacidade de financiamento.

J& quando as transacOes correntes apresentam resultado negativo, ou seja, “X <
(M + RL)” (as exportacdes sao menores do que a soma das importagdes e da renda
liguida enviada ao exterior), denota que o setor resto do mundo absorveu menos bens
domésticos liquidamente do que recebeu de rendas enviadas, portanto, apresenta uma
necessidade de financiamento negativa, o que significa uma capacidade de
financiamento, em contraposicdo a necessidade de financiamento da economia
domestica.

Tal relagdo pode ser visualizada em (7), quando mostramos que se “AD > RD”
(absorg@o doméstica for maior que a renda domeéstica), as transagdes correntes precisam
ser negativas no mesmo montante dessa diferenca para que o resultado encontrado na

identidade seja igual a zero.

%2 No primeiro caso, quando o setor doméstico for tomador de recursos, o setor externo seréa fornecedor. E
vice-versa.
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Neste ponto, cabe uma menc¢do do significado das identidades (3), (7) e (8)
apresentarem como resultado o valor zero. Com isso, assume-se uma condigdo de
equilibrio entre a demanda por bens domésticos e a renda disponivel para essa demanda
por parte dos setores mencionados. Além disso, € decorrente da ja citada
complementaridade entre o fluxo de bens, servicos e rendas entre a economia doméstica
e 0 setor externo.

Dessa maneira, em (8) evidenciam-se, conforme ja haviamos adiantado, a
segmentacdo das necessidades e capacidades de financiamento dessa economia por
setor, de forma que: a necessidade de financiamento do setor privado é “I - S”; a

9

necessidade de financiamento do setor governo ¢ “G - T”; e a necessidade de
financiamento do setor resto do mundo (setor externo) ¢ “(X - M) - RL”.

Assim o0 sendo, como a soma das trés necessidades apontadas em (8) tem que dar
o valor zero, isso significa que uma necessidade de financiamento de um setor tem que
ser suprida por outro. Deste modo, pode-se perceber como os diferentes setores, para
que o equilibrio seja mantido, se financiam, ou seja, quando, por exemplo, 0 governo
gasta mais do que arrecada em impostos e é financiado pelo setor privado.

Deste modo, esse equilibrio entre a economia doméstica e o setor externo
sempre ocorre, ja que, até por se tratar de uma identidade, necessariamente um setor ira
financiar o outro, ou seja, é impossivel um excesso de absorcdo interna sobre a renda
domeéstica sendo através de um déficit nas transacOes correntes. Assim, antes de
introduzirmos os significados dos desequilibrios nas transacdes correntes, é importante
reenfatizar a ligacdo entre o desequilibrio de financiamento interno e o déficit nas
transagBes correntes.

Podemos considerar que as necessidades de financiamento da economia
doméstica precisam ser supridas de alguma forma. Entretanto, o que nos interessa €
analisar o caso em que esse financiamento é obtido através da entrada de capitais
externos na conta capital e financeira do BP.

Essa necessidade de financiamento pode ser analisada pelas seguintes
identidades (ARAUJO, 2008: 269-270):

Lado real:
(9) NFD = STC + SCC
(10) STC = BC + BSR + TU
(11) SCC = ANPNF + TK

Pelo lado financeiro:
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(12) NFD = SCF + EO
(13) SCF =1ID +IC + De + Ol + AR
NFD: necessidade de financiamento do setor doméstico
STC: saldo em transagOes correntes
BC: balanga comercial
BSR: balanco de servicos e rendas
TC: transferéncias correntes
BSR: balango de servicos e rendas
TU: transferéncias unilaterais
SCC: saldo da conta de capital
ANPNF: aquisicdo de ativos ndo produzidos nao financeiros
TK: transferéncias de capital
SCF: saldo na conta financeira
ID: investimento direto
IC: investimento em carteira
De: derivativos
Ol: outros investimentos
AR: ativos de reserva

EO: erros e omissdes

Dessa maneira, a necessidade de financiamento do setor doméstico (NFD) esta
descrita tanto do lado real como financeiro. Do lado real, observamos os agregados
correspondentes as despesas associadas a gastos correntes e em ativos fixos, e, como
demonstraremos, geralmente apresenta uma necessidade de financiamento no caso
brasileiro. Tal fato é obtido pelo lado financeiro, onde se registram as variacfes nos
ativos e passivos externos que explicam a mudanca da P1I.

Assim, em (9) é mostrado que a necessidade de financiamento do setor
domeéstico € igual o saldo em transacdes correntes mais o saldo da conta de capital. Este
ultimo, conforme ja haviamos descrito no item referente ao BP, apresenta valores pouco
expressivos, de forma que iremos focar a analise nas transagdes correntes.

Outro ponto importante de se destacar é que em (9) podemos assumir que as
necessidades de financiamento do setor privado e do setor governo ja estdo incorporadas

ao saldo de transagdes correntes, afinal, se desenvolvermos (7) conforme abaixo,
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@) (AD—RD)+TC =0
(7.1) TC = (RD — AD)

Assim, percebemos por (7.1) que o saldo das transacdes correntes é igual a renda
domestica menos a absorcdo doméstica. E, para relacionar a necessidade de

financiamento com os desequilibrios internos, utilizamos e desenvolvemos (8),

(8) NFP 4+ NFG + NFRM = NF = 0
(8.1) NFRM = —(NFP + NFG)

Deste modo, caso o saldo em transacbes correntes apresente um resultado
negativo, ele é decorrente de uma necessidade de financiamento (NF) dos setores
domeésticos.

Neste caso, essa NF sera suprida, conforme (12), pelo saldo na conta financeira
mais 0s erros e omissdes. Desconsiderando esses Gltimos (supondo erros e omissfes
como igual a zero), a explicagdo pode ser encontrada em Araujo, ja que, “A conta
financeira tem por funcdo especifica mostrar por quais instrumentos a capacidade de
financiamento é empregada ou como a necessidade de financiamento é satisfeita. Esses
valores séo idénticos ao saldo final das contas néo financeira [...]” (ARAUJO, 2001:
113).

Relembrando que sdo os movimentos da conta financeira que afetam a PII,
chega-se a conclusdo que os déficits das transa¢Bes correntes, quando financiados pela
entrada de capitais estrangeiros, aumentam o passivo externo. Ou seja, 0 acimulo de um
passivo externo liquido elevado é em parte explicado pelas necessidades de
financiamento da economia doméstica.

Dessa maneira, passemos para os significados desses desequilibrios nas
transacdes correntes®. De acordo com Pitchford (1995), podemos encontrar trés visdes
diferentes a respeito dos mesmos:

1) um julgamento favoravel a esses desequilibrios € feito por aqueles que
reconhecem que essa situacdo permite que ocorram diferencas entre as taxas nacionais
de investimento e de poupanca, ou seja, que atraves da mobilidade de capitais, um pais

que tenha uma baixa taxa de poupanca, por exemplo, possa obter maiores niveis de

% Utilizaremos na explicacdo das diferentes visdes as identidades e os termos apresentados nas mesmas.
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investimento atraves da absorcdo de recursos do exterior, e dessa maneira incorra em
déficit nas transagdes correntes.

2) se as transagdes correntes forem vistas como a utilizacdo liquida de divisas, 0s
déficits sdo geralmente vistos como um problema macroecondémico, especialmente de
gerenciamento de taxas de cdmbio, que tém que ser resolvidos.

3) uma terceira interpretacdo se preocupa com o fato de que esses desequilibrios
sdo uma fonte de aumento de obrigacGes com investidores estrangeiros.

Segundo a primeira visdo apresentada, o déficit das transacdes correntes pode
ser demonstrado como idéntico ao excesso do investimento privado sobre a poupanca
privada mais o déficit fiscal do governo (TC = (I - S) + (G - T)). Supondo esse ultimo
como igual a zero (G - T = 0), temos que o referido déficit em transacBes correntes
demonstra a diferenca entre o investimento e a poupanca no setor privado (TC =1 - S).

Esse valor (déficit das transacdes correntes), segundo essa visdo, ndo deveria ser
igual a zero. Isso porque consideram, por exemplo, que se um pais ndo deve financiar
seus investimentos com empréstimos externos, ndo teriamos motivos para defender
empréstimos entre regides de um mesmo pais, ou de geracdo para geracao. Tal negacdo
seria um erro, j& que emprestar e tomar emprestado seriam a esséncia do sistema
capitalista (PITCHFORD, 1995: 8).

Prosseguindo, alegam que toda forma de investimento apresenta alguma forma
de financiamento. A diferenca de fazer isso com recursos externos é que ele envolve
também o risco cambial, tanto para quem assume o débito como para quem fornece o
crédito, decorrentes de variacGes nas taxas de cambio, e do risco soberano para 0s
emprestadores, causados pelas dificuldades de cobrancas em paises diferentes do de sua
origem (PITCHFORD, 1995: 11). Assim, por essa Vvisdo, aparentemente os credores
correriam mais riscos até do que os devedores.

Continuando com a primeira visdo apresentada, e deixando de supor que o0s
déficits fiscais do governo sdo nulos (G — T # 0), afirma-se que alteragdes nos gastos
do governo ou na arrecadagé@o de impostos induziriam alteracdes nos gastos privados, 0
que também influiria nas transagdes correntes. Dessa maneira, apesar da identidade da
renda nacional apontar uma forte relacdo entre o déficit fiscal e o déficit em transacGes
correntes, ndo poderiamos afirmar que uma reducdo do déficit fiscal iria implicar uma
mudanca aproximada do déficit em transagdes correntes (PITCHFORD, 1995: 10).

Estes governos que incorrem em déficit orcamentério (G > T) podem financia-lo
de duas maneiras (BLANCHARD, 2007:464). Em primeiro lugar, por meio de um
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empréstimo, através da emissdo de titulos (BLANCHARD, 2007:464). Este pode ser de
um agente nacional ou internacional, fazendo com que a divida do governo aumente (no
segundo caso, 0 empréstimo internacional, ocorre através do aumento do passivo
externo).

A segunda forma de financiamento do déficit orcamentario é quando o governo
emite titulos e faz com que o Banco Central os compre, e este o faz com a criacdo de
moeda, num processo chamado de monetizacdo da divida. A receita real obtida com
essa criacdo de moeda é chamada de senhoriagem (BLANCHARD, 2007:465). Nesse
caso, nao ocorre aumento da divida do governo, porém, existe uma pressdo
inflacionaria. Além disso, esse tipo de receita é uma espécie de imposto inflacionario, ja
que retira recursos de outros setores em beneficio do governo, sendo que poderiamos
considera-lo como um aumento em “T” na identidade (3), alterando a necessidade de

financiamento do setor governo que ¢ “G - T” (demonstrada em (8)).

Entretanto, nesse trabalho pretendemos focar na analise do componente NFRM
(necessidade de financiamento do setor resto do mundo), que pela identidade (8) pode
ser entendida como (X — M) — RL, ou seja, pelo saldo das transa¢des de bens e servicos
menos a renda liquida enviada ao exterior. Mais especificamente, uma analise da
relacdo entre a NFRM e seus efeitos sobre o Passivo Externo Liquido. Sobre o assunto,

Cysne escreve que,

[...] Em particular, o PEL1* se eleva se, e somente se, a absorgéo liquida de
bens e servicos de certa economia se mostra, durante o periodo contabil em
questdo, superior ao Produto Nacional Bruto (PNB) medido a precos de
mercado. Ou, equivalentemente, se o pais absorve poupanga externa,
investindo mais do que poupa internamente (CYSNE, 2008).

Entretanto, nem todos os economistas preferem enfatizar a associacdo de que um
déficit em transacOes correntes significa um excesso de investimento sobre a poupanca,

tampouco destacar outra causa, ou seja, em um excesso de demanda interna® sobre a

oferta domestica, como fica evidente pelo trecho a seguir,

“[...] em determinado instante do tempo, 0 pais pode ser superavitario em
termos de balanca comercial e servigo de ndo fatores, isto é, consumir menos
do que produz e, apesar disso, o saldo em transacBes correntes, como

% PEL1: Passivo Externo Liquido 1, demonstrado na parte referente a estrutura da Posicao Internacional
de Investimentos.
% 0 investimento é um dos componentes da demanda.
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definido, ser deficitario, devido ao pagamento de juros (ou melhor dizendo,
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, 2009: 276; a parte
grifada foi um acréscimo nosso).

Apesar das duas visdes estarem corretas, elas evidentemente destacam aspectos
diferentes. Assim, o sentido que conferem ao déficit das transacbes correntes acaba
sendo muito distinto. No primeiro caso, para Cysne, é enfatizado um excesso de gastos
sobre a renda. J& no segundo, para Gremaud, percebemos que as rendas liquidas
enviadas ao exterior s&o muito importantes na analise desse déficit externo.

Desta maneira, nos parece fundamental analisar a proxima identidade,

(14) RD =Y —RL = PNB

PNB: Produto Nacional Bruto

RD: Renda Domeéstica

RL: Renda Liquida Enviada

Y: Produto

Como fica evidente em Cysne, o déficit das transacbes correntes s6 ocorrera
caso a absorcao de bens e servicos seja superior ao Produto Nacional Bruto. Entretanto,
0 ponto que intentamos destacar, através de (14), € que o PNB ¢ afetado pela renda
liquida enviada ao exterior (RL). Ou seja, nas analises que se referem a um excesso de
investimento sobre a poupanga, ndo encontramos a devida énfase na “despoupanca”
causada pela RL.

Essa discussdo poderia ser tratada como um simples manuseio de identidades,
contudo, ndo o é. As implicacBes decorrentes da mesma sdo muito importantes. Afinal,
qguando se trata os déficits nas transacfes correntes unicamente como um excesso de
investimento sobre a poupanca, temos a impressao de uma economia que esta sendo
ajudada através dos investimentos estrangeiros, ou, dito de outra maneira, pode-se
considerar essa economia como perduléria, vide as “receitas” de melhoria das contas

externas preconizadas pelo FMI%. Em relacdo as mesmas,

% <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 reducao dos
gastos da economia. Essa reducdo é provocada, fundamentalmente, por politicas macroecondmicas
restritivas. Nao é por outra razéo que o ajuste fiscal é o critério de desempenho mais importante usado
pelo FMI para liberar seus recursos.” (GONCALVES, 2005: 177).
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Ap6s inimeros problemas associados & crise asiatica®’, os governantes dos
paises desenvolvidos chegaram a uma conclusdo Obvia: os acordos e os
recursos do FMI sdo incapazes de resolver problemas de balanco de
pagamentos que tém, na origem, um extraordinario desequilibrio de estoque
vinculado a divida externa (GONCALVES, 2005: 170).

Assim, se atentarmos ao fato de que as rendas liquidas enviadas ao exterior
exercem grande influéncia sobre a vulnerabilidade externa, o enfoque da discusséo
passa a ser outro, j& que esses rendimentos decorrentes dos estoques de ativos e passivos
externos podem ser analisados como na origem da permanente necessidade de geragéo
de divisas, e por uma “constante” perda de renda por parte dos paises deficitarios em
rendas*?, acentuando ou até mesmo causando a situagdo de “insuficiéncia de poupanca’.

Dessa maneira, ressaltados os efeitos das saidas de rendas sobre a
vulnerabilidade externa, introduziremos no debate a segunda visdo apresentada
anteriormente por Pitchford, ou seja, a que alega que se as transacdes correntes forem
vistas como a utilizacdo liquida de divisas, os déficits sdo geralmente vistos como um
problema macroecondmico.

Isso porque, diferentemente dos paises credores internacionalmente, podemos
considerar que os mais vulneraveis, ou seja, nos paises que enviem rendas, “[...] as
restricbes ao crescimento econémico se manifestam quando diminuem as
disponibilidades de divisas externas, revelando que a restricdo externa certamente
possui um papel significativo no baixo desempenho econémico do Brasil [...]” (SOUZA
JR. & JAYME JR., 2002: 2).

Assim, os desequilibrios em transacGes correntes ndo devem ser analisados
apenas como uma diferenca entre poupanca e investimento. Isso porque existem
diferencas na capacidade de obtencdo de divisas entre os diferentes paises. Contudo,
nem sempre essas sdo levadas em conta no campo tedrico, como fica evidente no trecho

abaixo,

Poucos modelos de crescimento econémico foram desenvolvidos para
analisar, especificamente, economias de paises em desenvolvimento. Em um
desses modelos, o modelo de dois hiatos [...] existem dois entraves
importantes ao investimento e, por conseguinte, ao crescimento econémico
de paises em desenvolvimento, o hiato de divisas e o hiato de poupanca. E

%7 A crise asiatica ocorreu no final dos anos 90. Para mais detalhes, ver Carneiro (2002).
% Dessa maneira, um dos indicadores que mostraremos no terceiro capitulo sera as rendas enviadas em
relacdo ao PIB, como detalharemos adiante.
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uma tentativa de estender a formulacdo de Harrod-Domar®, incorporando o
conceito de “estrangulamento externo” desenvolvido por economistas da
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL) (SOUZA JR.
& JAYME JR., 2002: 2).

Esse modelo de dois hiatos ressalta que um pais pode ter restricdes ao
crescimento econdémico decorrentes de uma incapacidade de obtencdo de divisas, como
no caso de um acesso limitado ao mercado de capital internacional. Tal restricdo (ao
crescimento econdmico) poderia ser decorrente de dois motivos. Em primeiro lugar,
quando o hiato de divisas limita as importacGes, que sdo fundamentais para o
desenvolvimento desses paises. Em segundo lugar, o pais devedor pode passar da
situacdo de receptor liquido de recursos, em que, a entrada de recursos estrangeiros pela
conta financeira € maior do que a saida de rendas, para a situacdo em que é forcado a
transferir parte da renda doméstica aos credores estrangeiros num montante mais
elevado do que a entrada de capital internacional, ou seja, essa incerteza na questéo da
disponibilidade cambial poderia desestimular o processo de acumulacdo desses paises
devedores (SOUZA JR. & JAYME JR., 2002: 2).

Assim o sendo, uma idéia que podemos considerar implicita nesse raciocinio de
dificuldades de geracdo de divisas é o fato de que ndo é possivel, necessariamente, a
transformacdo automética de moeda doméstica em divisas, devido & questdo da
conversibilidade das moedas. Tal conceito é explicado no trecho abaixo,

O conceito de conversibilidade refere-se a aceitagdo das moedas nacionais
como meio de pagamento, unidade de conta e de denominag&o dos contratos,
e ativo de reserva no sistema monetario internacional [...] Contudo, existem

diferentes graus de conversibilidade (PRATES & CINTRA, 2007: 14).
Desse modo, existem diferencas entre o0s paises em relagdo a sua capacidade de
conversibilidade, conforme fica evidente na continuacdo do trecho (mostrado abaixo).
Contudo, vale a pena frisar que a citacdo abaixo esta se referindo a um periodo diferente
do nosso estudo, quando o sistema monetario internacional vigente ja era o padrédo
ddlar. Porém, acreditamos que a idéia da assimetria de poder de conversibilidade é

valida para nosso trabalho,

39 “[...] que analisava a relagdo entre o crescimento econdmico e a oferta de poupanga [...]” (SOUZA

JR. & JAYME JR., 2002: 3).
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Na hierarquia de moedas, somente o délar, enquanto moeda-chave,
desempenha integralmente essas trés funcdes e, assim, tem o maior grau de
conversibilidade. O délar é a moeda utilizada, preponderantemente, nas
transacfes monetarias (meio de troca) e financeiras, bem como o ativo mais
liquido e seguro, portanto, mais desejado pelos agentes como ativo de reserva
e “receptaculo” da incerteza [...] (PRATES & CINTRA, 2007: 14)
Esse conceito de hierarquia das moedas faz todo sentido no contexto de nosso
trabalho, ja que certas economias apresentam maiores dificuldades de solucionar seus
problemas de escassez de divisas, especialmente os devedores do sistema, como fica

evidente no trecho,

[...] ao realgar a importancia do ‘poderio financeiro’ para determinar a maior
ou menor liberdade de execugdo das politicas monetarias, Keynes estava
apontando para a hierarquia entre as moedas nacionais. Pretendia sublinhar a
capacidade inferior das economias devedoras e ‘dependentes’ de atrair
recursos livres para a aquisicdo de ativos e bens denominados na moeda
nacional. Dessa diferenca de poder financeiro nascem importantes
assimetrias nos processos de ajustamento de balango de pagamentos entre
paises credores e devedores [...] (PRATES & CINTRA, 2007: 7)

Do trecho acima fica muito bem ilustrado a questdo entre a hierarquia das
moedas e as dificuldades de ajustamento das contas externas dos paises. Uma questao
que surge, referente a esse trabalho, é se existe alguma relacdo entre os paises que
enviam rendas ao exterior, como é o caso brasileiro, e a hierarquia das moedas.

Essa questdo € muito pertinente. Contudo, obviamente que ela é muito ampla
para ser resolvida aqui, ja que envolveria a analise de diversos paises em relacdo a essas
variaveis. Ndo obstante, parece-nos evidente que paises que sejam devedores, ou seja,
com passivos externos liquidos elevados, e que enviem rendas ao exterior, devam
ocupar uma posicdo ndo muito privilegiada na hierarquia das moedas. Porém, vale a
pena ressaltar que nesse debate, no caso de um pais emissor de uma moeda que seja 0
lastro do sistema monetério internacional, talvez os fatos sejam um pouco diferentes.

Jé a terceira visdo (mostrada por Pitchford) sustenta que, quando se apresentam
déficits em transacdes correntes, surgem indagacOes decorrentes do aumento do
endividamento externo liquido. Entretanto, segundo Pitchford (1995), tal argumentagéo
ndo teria base, a ndo ser que se demonstrasse que existe uma perda, atual ou potencial,
de bem estar decorrente dessa situacdo. Neste caso, medidas teriam que ser tomadas pra
enfrentar os problemas que esse endividamento gera, e ndo apenas sob seu nivel, ja que
conclusdes sobre o nivel de endividamento externo de um pais ndo fariam sentido caso

nédo analisassemos os custos incorridos dessa condi¢do (PITCHFORD, 1995: 10).
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Isso porque, segundo Pichford, para um pais importador liquido de capitais o
nivel de equilibrio das transacBes correntes seria um déficit igual a essa entrada de
capitais. Entretanto, de acordo com o autor, o equilibrio externo costumaria ser tratado
como o equilibrio das transac6es correntes, e ndo do balangco de pagamentos, quando na
verdade seria o equilibrio deste ultimo que significaria a manutencdo de um nivel
estavel de reservas no curto prazo. (PITCHFORD, 1995: 4).

Contudo, obviamente que Pitchford ndo leva em conta em sua argumentagéo
questdes como a conversibilidade e hierarquia das moedas. Caso o fizesse, ficaria mais
facil demonstrar que existe uma perda, atual ou potencial, de bem estar decorrente dessa
situacdo de possuir um passivo externo liquido, ou seja, de ficar dependente da entrada
de capitais estrangeiros para poder “fechar” o Balangco de Pagamentos. Além disso,
podemos observar outra questdo que envolve 0s estoques externos, como no trecho

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

Dessa maneira, caso levemos em conta que “[...] 0 conceito de vulnerabilidade
externa nos remete ao conceito de poder no sistema internacional. O poder efetivo €
inversamente proporcional a vulnerabilidade externa [...]” (GONCALVES, 2005: 20),
fica evidente que a acumulacdo de um passivo externo significa aumentar a
vulnerabilidade externa, ou seja, a diminuicdo do poder efetivo e uma perda de bem
estar decorrente dessa situacao.

Assim, feita a discussdo dos determinantes dos desequilibrios das transacdes
correntes e sobre o significado dos mesmos, seguiremos através da andlise das
diferentes dinamicas das transacGes correntes, ou seja, das diferentes combinacdes

possiveis de superavits e déficits que formam essa conta e suas implicacdes.

1.5.2 Diferentes Dindmicas das Transacgdes Correntes.

Como foi demonstrado na parte anterior, os saldos das transagdes correntes sao
determinantes nos resultados observados na Posi¢cdo Internacional de Investimentos.
Assim, apresenta-se nessa se¢do um indicador que fornece o sentido desses saldos de
transacOes correntes em termos de superavit ou déficit, contudo, sem fornecer a
magnitude desses valores. Com ele, proporciona-se um indicio da tendéncia de aumento
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ou diminuic&o da P11*°

, Ja que um saldo negativo em transagdes correntes tende a gerar
uma elevacdo no passivo externo liquido, o oposto ocorrendo no caso de um saldo
positivo.

Assim, no Quadro 1 foi feita uma divisdo das diferentes combinacbes de
superavits (+) e déficits (-) possiveis das transacdes correntes em relacdo aos superavits
e déficits das seguintes contas: balanga comercial, de servicos e de rendas.

Assim, cada linha representa uma dindmica diferente, sendo que, por exemplo, a
dindmica 3 (primeira coluna da tabela) representa um superavit nas transagdes correntes
(quinta coluna), originados por um déficit na conta de servicos (terceira coluna) e por
superavits na balanca comercial (segunda coluna) e de rendas (quarta coluna).

Quadro 1- Diferentes Dindmicas de TransacGes Correntes ( + superavit) e (-
deficit)

Din&mica | BC S R TC
1|+ + + +
2]|- + + +
3|+ - + +
4|+ + - +
5]- - + +
6|- + - +
71+ - - +
8|- + + -
9|+ - + -
10 |+ + - -
11 - - + -
12 |- + - -
13|+ - - -
14 |- - - -

Fonte: Elaboracdo Prépria

BC: Balanca Comercial

S: Servigos

R: Rendas

TC: TransagOes Correntes
+:  Superavit

- Déficit

Como se pode observar no Quadro 1, foram levantados 14 diferentes tipos de
dindmicas de transacdes correntes*’. Entretanto, algumas consideracdes tém que ser

feitas a essa metodologia:

“0 Nao é definitivo porque podem ocorrer, conforme demonstrado, variages de valor na PIl n&o
decorrentes de transaces realizadas no BP.

*! Uma combinag&o de 4 variaveis por 4 apresenta 16 diferentes resultados. Nesse caso, ndo é possivel
gue tenhamos superavits em BC, S e R ao mesmo tempo de um déficit em TC. O caso inverso também
ndo é possivel, resultando em 14 combinacGes.
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- A classificacdo das dinamicas das transacOes correntes ficou com o0s superavits
dessa conta distribuidos entre as dindmicas de 1 a 7, e os déficits de 8 a 14.

-A classificacdo das contas em superavit e déficit ndo demonstra a magnitude
dos valores. Entretanto, € uma demonstracdo de como se estrutura o Balanco de
Pagamentos, mais especificamente no caso as contas das TransacGes Correntes. Dessa
forma, ndo se pode dizer, necessariamente, que se trata de uma classificacdo ordinal.
Por exemplo, um superdvit da dindmica de nimero 3 pode ndo ser melhor/maior do que
um da classificacao 5.

-Porém, tentou-se, dentro do possivel, construir uma classificacdo ordinal, com
0s supostos de que: superavits sdo melhores do que déficits; classificagdo das dindmicas
em ordem decrescente*?; quanto maior 0 nimero de contas apresentando superavit,
melhor, ja que indicam uma maior diversificacdo na possibilidade de geracdo de saldos
positivos; e sendo a importancia relativa de cada uma das 3 contas (BC, S e R) muito
variavel, o ordenamento seguiu o seguinte critério de importancia: R>S>BC*.

-O caso de superavit nas trés outras contas utilizadas (BC, S e R) ficou num
extremo da classificacdo, na dindmica 1. Ja o triplo déficit ficou na outra, com a
classificacdo da dinamica 14.

-Os casos de dois superdvits nas trés contas (BC, S e R) que também
apresentaram superavit nas transac@es correntes ficaram logo na sequéncia da dinamica
1 (com as dinamicas: 2; 3; e 4), sendo considerados “melhores” do que a combinagdo
com apenas um superavit nas trés contas (BC, S e R) que também apresentam superavit
nas transacdes correntes (que séo as dindmicas: 5, 6 e 7).

-Foram escolhidas apenas trés contas (BC, S e R) das transacGes correntes. A
omissdo das transferéncias unilaterais é por uma questdo de simplificacdo, apesar dessa
rubrica ser muito relevante em alguns paises.

Dessa forma, essa metodologia demonstra como evoluem as dindmicas das
transacOes correntes de cada pais ao longo do tempo. Pode-se assumir que aqueles que
se mantiverem por um periodo muito longo acima da dindmica de nimero 7, ou seja,

que sdo deficitarios em transagdes correntes, provavelmente estardo agravando sua

*2 Ou seja, a nimero 1 é melhor do que a 14.

*% Essa escolha n&o se baseou em nenhum estudo prévio, e envolve certa dose de arbitrariedade. Contudo,
podemos dizer que a escolha das rendas como o primeiro critério definidor foi por estarmos estudando a
vulnerabilidade externa a partir das rendas enviadas. Um segundo critério, baseando-se no caso brasileiro,
foi observar que servicos e rendas ndo apresentam tanta variagdo em termos de superavits ou déficits do
gue em relacdo a balanga comercial, até porque apresentam déficits para todos os anos a partir de 1947.
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vulnerabilidade externa, ja que, conforme demonstrado, podemos esperar um aumento
do passivo externo liquido.

Um dos objetivos dessa metodologia é facilitar a visualizagdo do desempenho
das transacdes correntes, sendo que com apenas um indice é possivel analisar como
evolui**, além da prépria conta (TC), as outras contas que a constituem (BC, S e R).

A principal deficiéncia desse indicador é ndo captar as magnitudes dos valores
envolvidos das diversas contas, entretanto, buscar-se-a resolver esse problema com a
introducdo de outros indicadores nas proximas secoes.

Assim, no terceiro capitulo demonstraremos a evolucdo das dindmicas das
transacOes correntes da economia brasileira no periodo 1953 a 1963. Além disso, no
APENDICE-A apresenta-se a aplicacdo dessa metodologia para o Brasil, China e
Estados Unidos durante o periodo de 1982 a 2006.

1.5.3. Sistemas de cambio e mobilidade de capitais.

Os tipos de sistemas de cdmbio e o nivel de mobilidade de capitais permitido
fazem toda diferenca na analise sobre o nivel das transa¢Bes correntes e as politicas
macroeconémicas adotadas. Desta maneira, serdo apresentados a seguir algumas das
caracteristicas que esses diferentes sistemas tendem a “provocar” sobre o equilibrio das
transacOes correntes, porém, o objetivo é fazer apenas um breve resumo dos principais

aspectos dessa discussao.

Quando existe um controle rigido na mobilidade de capitais, de fato as
transagdes correntes acabam determinando o saldo do balan¢o de pagamentos. Em caso
de déficit sob tal arcabouco, as formas de cobri-lo podem ser ou pela utilizacdo de
reservas internacionais ou por empréstimos de regularizacdo estrangeiros. Caso esse
déficit permaneca por um periodo longo, a taxa de cambio tem que ser ajustada. Assim,
nesse tipo de sistema, é comum que as autoridades governamentais tenham algum tipo
de meta para as transacOes correntes, de forma a evitar uma perda significativa de
reservas, que pode até levar a uma crise externa pela falta de divisas. Da mesma
maneira, 0s gestores da politica econémica que utilizam um sistema de taxas de cambio

fixo tendem a controlar a mobilidade de capitais, ja que alteragdes nos fluxos

* Observar como evolui em termos de déficit ou superévit apenas.
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internacionais de capitais podem causar desequilibrios no balanco de pagamentos
(PITCHFORD, 1995: 4).

Entretanto, Pitchford (1995) considera que o fluxo de capitais internacionais
pode ser considerado benéfico tanto para 0s que emprestam como para 0S paises que
contraem empréstimos. Isso porque, no primeiro caso, em que temos um pais poupador,
parte dos recursos podem ndo encontrar oportunidades de investimento tdo rentaveis
como em alguns casos no estrangeiro. Ja 0s paises que poupam pouco e apresentam
oportunidades lucrativas de investimento, podem ser beneficiados com a possibilidade
de contrairem empréstimos externos. O nivel apropriado desse excesso de investimento
sobre o financiamento seria, de acordo com o autor, melhor determinado pelas forcas do
mercado (PITCHFORD, 1995: 8). Dessa maneira, fica evidente que o autor ndo leva em
consideracdo os efeitos que esse aumento de empréstimos estrangeiros acarreta sobre a
formacdo de passivos externos, que podem representar no futuro numa elevagdo da
vulnerabilidade externa.

J& quando as taxas de cdmbio sdo determinadas pela livre negociagdo entre 0s
agentes e existe uma liberdade de movimentacao de capitais entre paises, qualquer nivel
de déficit em transacdes correntes pode ser acomodado sem pressionar as reservas, ja
que o equilibrio é obtido de acordo com as forcas do mercado, ou seja, a oferta e a
demanda por divisas é que determinam a taxa de cAmbio. Entretanto, essa solucéo pode
gerar grandes alteracBes nas taxas de cambio (PITCHFORD, 1995: 5 e 7). Assim,
parece que para o autor a manutencdo de um nivel de reservas é mais importante do que
uma taxa de cdmbio que ndo oscile muito. Porém, os efeitos dessas variagdes cambiais
podem ser muito maléficos para o pais, seja no ambito inflacionario ou na questdo da
incerteza gerada.

No caso oposto, quando as taxas de cambio sdo fixas, mudancas nas mesmas
podem ocorrer, caso se considere que desequilibrios de longo prazo estdo afetando o
balango de pagamentos. Entretanto, nesses casos uma questdo relevante é quando uma
desvalorizacdo cambial é eficiente na reducdo do déficit de transacOes correntes, ja que
existem ocasides em que essa desvalorizacdo ndo gera os efeitos esperados, podendo até
aumentar os desequilibrios (PITCHFORD, 1995: 5 e 6). Dois casos muito importantes
que geram essa situacao sdo:

-quando o pais tem muitas obrigacdes denominadas em moeda estrangeira.
Nesse caso, a desvalorizagdo aumenta a divida em moeda doméstica, podendo dificultar

gue se honrem os compromissos assumidos.
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-quando a demanda por exportacdes e/ou importagcdes sdo muito inelasticas em
relacdo ao preco. No primeiro caso, a desvalorizagdo tende a diminuir 0s precos, em
moeda estrangeira, dos produtos que sdo exportados, o que teoricamente aumentaria a
competitividade externa dos mesmos. Entretanto, o aumento do volume de vendas acaba
ndo sendo suficiente para contrabalancar a queda do preco, fazendo com que a
arrecadacdo total com as vendas externas diminua. J& no caso das importa¢des, quando
0s bens sdo essenciais para a economia doméstica e/ou ndo possuem substitutos
similares no mercado interno, 0 aumento dos precos desses produtos, que deveriam
diminuir o volume dessas compras, acaba fazendo com que o valor total das
importagdes aumente. Nesses casos, para sabermos os efeitos que a desvalorizacéo gera
sobre a balanca comercial, devemos verificar a condicdo de Marshall/Lerner* sobre as
elasticidades envolvidas.

Para Pitchford (1995), a regulacdo da mobilidade de capital, do comércio e das
taxas de cambio tiveram seus méritos no pds guerra. Entretanto, tal fato teria valido
apenas para um periodo de transi¢do. Isso pode ser sentido, segundo o autor, pelos
custos de uma ma alocacdo de recursos, sobretudo decorrentes de niveis desequilibrados
das taxas de cambio, por crises periddicas causadas pela falta de divisas dos paises
deficitérios e pela crise de confianca que esses paises sofriam (PITCHFORD, 1995: 7).

Assim, feito esse breve resumo sobre alguns sistemas cambiais e sobre 0s
possiveis efeitos do controle ou liberacdo da mobilidade dos capitais, no segundo

capitulo apresentaremos a evolucdo desses fatores para o periodo de nosso estudo.

1.5.4. Determinantes da Posic¢ao Internacional de Investimentos.

Como se demonstrou, sdo as movimentacdes pelo lado financeiro do Balango de
Pagamentos que causam modificaces nas posicGes patrimoniais, e representam
transformacdes de estoque ou riqueza, afetando a contabilidade da PIlI, ou seja, alteram
0 passivo externo liquido. Entretanto, como foi ressaltado, nem todas as mudancas
patrimoniais decorrem de transagdes no BP, j& que uma parte delas pode ser derivada

das mencionadas variagdes (“V”’) de valor.

** A condigdo de Marshall-Lerner analisa os efeitos de uma variacdo cambial sobre as variagfes das
exportacdes e importacdes. Para mais detalhes ver BLANCHARD (2007: 393).
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Tal fato € importante de ser mencionado quando se pretende analisar a
vulnerabilidade externa decorrente dos estoques de passivos e ativos externos. Outro
detalhe que deve ser ressaltado € a diferenca entre o fluxo de rendas gerado por um
passivo/ativo externo e a variacdo de valor do mesmo. Para a explicacdo desses
conceitos, utilizaremos um exemplo.

Supondo o passivo externo no come¢o de um periodo composto por um
investimento em agdes por parte de estrangeiros no valor de 100 unidades monetarias.
Caso no final do periodo essas acfes valham 120, e gerem dividendos de 12, podemos
considerar que o fluxo de rendas foi de 12 unidades monetarias (dividendos) e a
variacdo de valor do estoque de 20 (120 — 100). Assim, a rentabilidade de um
passivo/ativo externo deve ser decomposto entre o fluxo de rendas que gera e a sua
capacidade de valorizacdo ou alteracdo de valor, destacando apenas que no primeiro
caso (rendas) trata-se de um “lucro” de fato para o investidor estrangeiro, enquanto que
no segundo caso (varia¢do de valor do estoque) esse “lucro” ainda tem que ser realizado
através da venda desse ativo®®.

Dessa maneira, é importante analisar como ocorrem essas varia¢fes nas posicdes
patrimoniais, 0 que seré feito pela avaliacdo das seguintes identidades*’, que ligam as

diferentes contas da P1l em dois pontos distintos no tempo:

(15) Ag + VAA + OMV + GDN = An
(16) An— Ay = VAA + OMV + GDN
(17) Ai = Pi x Qi

A, e An: valores do ativo ou passivo na estatistica de PIl em um
momento inicial (i=0) e em um outro final (i=n)

Pi: preco do ativo em um momento i

Qi: quantidade do ativo em um momento i

VAA: valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedido nas
transagoes, registrado no BP

OMV: valor associado a outras mudancas do volume do ativo

GDN: valor do ganho de deten¢do nominal do ativo

*® Ativo sob o ponto de vista do investidor estrangeiro. Para o pais em que se encontra o investimento
trata-se de passivo externo.
*" Baseadas em ARAUJO (2008: 271-273)
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Assim, podemos considerar a variacdo de uma conta da PIl num intervalo “n”
como sendo igual a (16), ou seja, por “An-A,”, decorrentes da possibilidade de
alteracBes em trés varidveis, que sdo:

a) VAA: “[...] representam fluxos financeiros explicitados nas transacgdes da
conta financeira do BP [...]” (ARAUIJO, 2008: 272). Ou seja, sdo aquelas variagdes na
PIl causadas pelo volume de ativos “adquiridos” e que podem ser captadas pela analise
do BP, como, por exemplo, um aumento do passivo externo decorrente da contragéo de
um empréstimo, por parte de um residente, em um banco estrangeiro. Outro caso sdo as
entradas de investimentos estrangeiros diretos, que sdo captadas nos fluxos do BP e
também elevam o passivo externo.

b) OMV: séo decorrentes de variagdes no volume de ativos, e ndo captados pelo
BP (ARAUJO, 2008: 272), dentre as quais podemos citar: alocagdo e o cancelamento
dos direitos especiais de saque do FMI; cancelamento de débitos; monetizacdo e a
desmonetizacdo de ouro; lancamentos de contrapartida; reclassificacbes; e medidas de
erro (ARAUJO, 2008: 273).

c) GDN: sdo os ganhos com a detencdo de ativos financeiros e ndo financeiros
decorrentes de variacGes nos precos (ARAUJO, 2008: 270-273), dentre eles, a variacdo
da taxa de cambio. Assim, “[...] os GDN de ativos e passivos financeiros cujos valores
sdo fixados em termos monetarios séo sempre nulos [...]” (ARAUJO, 2008: 271), como,
por exemplo, as dividas contraidas em dolar, j& que essa é a moeda de referéncia na qual
se calcula a PIl. Outro exemplo de GDN sdo os dos investimentos em Bolsas de
Valores, que sofrem variacbes de valor conforme as modificacBes das cotacdes das
acoes.

Assim, verificamos por (17) que os valores do ativo ou passivo na estatistica da
PII sofrem alteracdes decorrentes de mudancas nas quantidades ou/e nos precos. Como
podemos perceber, as OMV e as VAA causam modificagdes nas quantidades. Ja as
GDN sdo causadas por mutagdes nos precos. Tentou-se sintetizar essas transformacoes

através do Quadro 2 abaixo:
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Quadro 2- Variaveis OMV, VAA e GDN em relacéo as transformacdes das contas
da PIlI.

oMV VAA GDN
Investimento Direto Q Q; BP P; caAmbio
Investimento em carteira Q Q; BP P; cambio
Qutros Investimentos Q Q; BP nulo

Fonte: Elaboracao propria

OMV: valor associado a outras mudancas do volume do ativo

GDN: valor do ganho de detencdo nominal do ativo

VAA: valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedido nas
transagoes

Q: Transformacdes de valor causadas pela variagdo na quantidade do ativo

P: Transformacdes de valor causadas pela variacdo no prego do ativo

Cambio: Conta e variavel afetadas pela varia¢do do cambio

BP: Mudancas de valor que podem ser captadas pelo Balanco de Pagamentos

Em relacdo ao Quadro 2, ndo colocamos os derivativos, ja que seus valores,
tanto na PII como no BP sdo pouco significativos*®. Além disso, mostramos que a Unica
variavel que pode ser obtida através do BP sdo as VAA e que os GDN dos outros
investimentos sdo nulos. Adicionalmente, apontamos as contas e variaveis que sao
afetadas pela taxa de cambio, j& que essas alteragdes se mostram importantes.

Dessa maneira, para a tentativa de elaboracdo da PIl para o periodo do estudo
realizado, de 1953-1963, apresentada no terceiro Capitulo, assim como a aplicacdo da
mesma metodologia para o periodo 1951-2007 demonstrada no Apéndice B, devemos
enfatizar que:

- as OMV apresentam variacdo pouco expressiva*, sendo que atribuimos valor
zero para os valores dos periodos elaborados.

- 0s valores das VAA foram retirados do BP. Em relagdo ao IDE, contabilizamos
ndo so as entradas como também os lucros reinvestidos.

- ndo existiam investimentos estrangeiros em carteira e derivativos no periodo de
1953 a 1963.

8 De acordo com os dados obtidos no Banco Central.
* De acordo com ARAUJO (2006: 7)
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- as GDN da divida externa sio consideradas nulas®®, e dessa maneira sio mais
faceis de ser obtidas. Assim, para a elaboracdo da PIl da divida externa basta utilizar os
dados disponibilizados dessa variavel.

- 0 calculo da PIl do IDE apresenta mais dificuldades de ser elaborado,
principalmente devido aos problemas da obtencdo do GDN do IDE. Alias, ao longo de
nossa pesquisa encontramos algumas evidéncias das dificuldades de mensuragdo do
estoque de IDE, que apresentaremos a segulir:

1) De acordo com a Receita Federal, “[...] A auséncia de padrdes contabeis,
a ma fiscalizacdo e as diferencas nas definicbes do IDE concorrem para as
divergéncias existentes nas estatisticas disponiveis sobre investimento estrangeiro [...]”
(RECEITA FEDERAL, 2009)

2) Os Reinvestimentos deixam de ser calculados a partir de 1999: “A compilacéo
de lucros reinvestidos no balango de pagamentos brasileiros foi interrompida em 1999,
em funcdo da qualidade insatisfatoria da informacédo” (VIEIRA, 2009).

Dessa maneira, esse fato apresentado por Viera nos faz questionar os valores
apresentados para a década de 50 e 60, uma vez que se em 1999 a compilacdo dos
lucros reinvestidos ndo eram satisfatorias, podemos supor que em anos pregressos as
dificuldades eram ainda maiores®".

3) De acordo com dados obtidos na UNCTAD (Tabela 1), pode-se observar que o
estoque de investimento brasileiro direto, para o0 ano de 1980, era de 38.545 milhdes de
ddlares. Ja o estogque de investimento estrangeiro direto, para 0 mesmo ano, totalizava
17.480 milhdes de dolares. Ou seja, segundo essa fonte o Brasil tinha mais

investimentos diretos no exterior do que investimentos estrangeiros no pais.

%0 porém, conforme demonstraremos no terceiro capitulo, é levantada a hipétese de que os cambios
maltiplos utilizados no periodo possam ter gerado algum tipo de GDN na categoria “outros
investimentos”

51 por questdes ligadas, por exemplo, a tecnologia da informacdo, que facilita a disponibilizacéo e
checagem dos dados.
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Tabela 1- Investimento Estrangeiro Direto (FDI Inward) e Investimento Brasileiro
Direto (FDI Outward). Estoques (Stock) e Fluxos (Flow); US$ milhdes; 1980-2008.

Ano MODO
Direct investment in reporting Direct investment abroad (FDI
economy (FDI Inward) Outward)
1980 Flow 1.910 367
Stock 17.480 38.545
1981 Flow 2.522 207
Stock 19.247 38.752
1982 Flow 3.115 376
Stock 21.176 39.128
1983 Flow 1.326 188
Stock 22.302 39.316
1984 Flow 1.501 42
Stock 22.844 39.358
1985 Flow 1.418 81
Stock 25.664 39.439
1986 Flow 317 144
Stock 27.898 39.583
1987 Flow 1.169 138
Stock 31.458 39.721
1988 Flow 2.805 176
Stock 32.031 39.896
1989 Flow 1130 523
Stock 34.287 40.420
1990 Flow 989 625
Stock 37.143 41.044
1991 Flow 1.102 1.015
Stock 38.580 42.059
1992 Flow 2.061 137
Stock 47.262 42.196
1993 Flow 1.291 492
Stock 54.594 42.688
1994 Flow 2.150 .690
Stock 61.826 43.378
1995 Flow 4.405 1.096
Stock 47.887 44.474
1996 Flow 10.792 -.469
Stock 54.846 44.005
1997 Flow 18.993 1.116
Stock 69.721 45.120
1998 Flow 28.856 2.854
Stock 99.505 47.974
1999 Flow 28.578 1.690
Stock 102.331 49.665
2000 Flow 32.779 2.282
Stock 122.250 51.946
(CONTINUA..)
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Direct investment in reporting Direct investment abroad (FDI
Ano MODO economy (FDI Inward) Outward)
2001 Flow 22.457 -2.258
Stock 121.948 49.689
2002 Flow 16.590 2.482
Stock 100.863 54.423
2003 Flow 10.144 249
Stock 132.818 54.892
2004 Flow 18.146 9.807
Stock 161.259 69.196
2005 Flow 15.066 2.517
Stock 181.344 79.259
2006 Flow 18.822 28.202
Stock 220.621 113.925
2007 Flow 34.585 7.067
Stock 309.668 136.103
2008 Flow 45.058 20.457
Stock 287.697 162.218

Fonte: UNCTAD; (Obs: Nessa tabela, a manutengao de linhas verticais e horizontais pereceu facilitar
a visualizacdo dos dados, e por isso foram mantidas).

Obviamente que se trata de um erro, afinal, os estrangeiros investiram muito
mais no Brasil do que o contrario. Os dados dos investimentos brasileiros diretos (IBD)
disponibilizados pela UNTAD, para o periodo de 2001 a 20082, foram iguais aos da
Posicdo Internacional de Investimentos. Para 0s anos anteriores, aparentemente,
utilizou-se 0 método do PEL1 de modo inverso, ou seja, subtraiu-se os fluxos de IBD
em relacdo ao ano base de 2001. Assim, por exemplo, para o estoque do ano de 2000,
subtraiu-se o fluxo de IBD do ano de 2001 (-2258 milhdes de dolares) do estoque do
mesmo ano (49689 milhdes de dolares), chegando-se ao valor de 51946 milhGes de
ddlares para o estoque de IDE no ano de 2000. E assim sucessivamente para 0S anos
pregressos.

J& os estoques de Investimentos Estrangeiros Diretos (IDE) disponibilizados pela
UNTAD também apresentam valores iguais aos da Posicdo Internacional de
Investimentos para o periodo 2001-2008. Porém, para a obtencdo dos estoques dos anos
anteriores nao se subtraiu os fluxos de IDE, ou seja, ndo se utilizou o0 método do PEL1
de modo inverso, mas, aparentemente, esses valores podem ter sido obtidos pelo método
PEL2%,

52 _embrando que os dados da Pl para o Brasil s&o disponibilizados a partir do ano de 2001.
53 Contudo, ndo encontramos elementos para ter certeza dessa possibilidade.
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Essa diferenca de metodologia explica as diferencas, daquilo que seria esperado,
entre os valores apresentados dos estoques de IDE e IBD para o periodo anterior a 2001
(Podemos observar pela Tabela 1 que apenas em 1992 o estoque de IDE teria ficado
maior que o IBD). Dessa maneira, essa discrepancia acaba sendo mais um indicio das

mensuracges insatisfatorias dos estoques dos IDE.

4) Aparentemente uma das maiores falhas na mensuracdo dos estoques de
IDE no Brasil ocorre no inicio da série que é disponibilizada pelo Banco Central.
Apesar das notas explicativas do mesmo, referentes a estoques de IDE, ja advertirem
que, “Ill - Os dados séo obtidos a partir dos registros expedidos pelo Departamento de
Capitais Estrangeiros -FIRCE até a data-base, ndo cabendo comparaces diretas com
os fluxos do balanco de pagamento.” (BANCO CENTRAL, 2010A).

Mesmo assim, podemos deduzir que se os dados dos fluxos do Balanco de
Pagamentos forem muito discrepantes dos expedidos pelo FIRCE, teremos mais um
indicio de mensuragdes insatisfatorias dos estoques dos IDE>*.

No caso especifico podemos considerar, pela Tabela 2 (obtida do Banco
Central), que o estoque acumulado para o ano de 1950 seria de 307 milhdes de dolares
(http://www.bcb.gov.br/?INVEDIR). Contudo, esse valor parece muito baixo. Em
primeiro lugar, apesar da ressalva da nota explicativa acima, observamos que a soma da
entrada de IDE nos anos de 1947, 1948, 1949 e 1950 totalizou 205 milhdes de délares™,
ou seja, se considerarmos o método PEL1, praticamente 2/3 do valor do estoque teria se

formado em apenas quatro anos, 0 que parece um erro.

Tabela 2- Investimentos e reinvestimentos estrangeiros no Brasil, US$ mil, até 1950
e 1951-1960.

até 1950 1951 a 1960
TOTAL GERAL
Investimentos 183.813 599.797
Reinvestimentos 123.304 356.534
Total 307.117 956.331

Fonte: Banco Central

Em segundo lugar, se analisarmos as rendas enviadas dos IDE, de acordo com
dados do Banco Central, podemos observar que no ano de 1951 a renda obtida pelo

estoque de IDE foi de 137 milhdes de ddlares. Ou seja, se considerarmos os 307

> Ou de mensuraces insatisfatérias dos fluxos do BP.
% De acordo com dados do Banco Central.
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milhGes de dolares como o estoque de IDE, ele teria gerado 137 milhdes de rendas. Tal
relacdo (137/307), que pode ser entendida como uma forma de rentabilidade do IDE,
podemos considerar muito elevada®, o que evidencia que algum dos valores deve estar
errado, provavelmente o estoque.

Assim, levando em conta os quatro pontos levantados referentes as mensuragdes
insatisfatorias dos estoques dos IDE, buscamos obter apenas uma aproximacgdo dos
possiveis valores para essa varidvel. Dessa maneira, apresenta-se uma metodologia
alternativa ao simples somatério de fluxos (método PEL1) para inferir os valores dos
passivos e ativos externos, especialmente no caso dos estoques dos Investimentos
Estrangeiros Diretos. Vale ressaltar que sua natureza é exploratoria, 0 que sugere que
possiveis aprimoramentos podem ser realizados em pesquisas futuras.

Assim, a metodologia consiste na obtencdo de algum valor (que explicaremos
adiante) para o Ao (de (15)), que expressa o valor do estoque de IDE no comeco do
periodo, ou seja, no inicio de algum ano. O valor do estoque ao final desse ano pelo
método PEL1 sera igual ao Ao somado ao fluxo obtido no BP (VAA). Além disso,
faremos uma transformacao no valor desse resultado, tentando incorporar as variacfes
“V” de valor do estoque, ou seja, acrescentando os efeitos GDN e OMV sobre o
mesmo. Apds esse procedimento obteremos o An, ou seja, 0 valor do estoque no final
do ano. J& para o ano seguinte, 0 A sera igual ao An do ano anterior.

Dessa maneira, em primeiro lugar, levando em conta que consideramos irrealista
0 estoque de IDE de aproximadamente 300 milhGes de dolares para o ano de 1950,
buscou-se outras fontes. Assim, quanto ao A, do IDE da identidade (15), utilizamos um
estudo da revista Conjuntura Econdmica, que chegou ao valor de Cr$ 28,9 bilhdes para
31.12.1951 (Relatério do Banco do Brasil de 1951, p. 125 e 302-303, Apud,
CONJUNTURA ECONOMICA, 1972: 89), que convertido pela taxa de cambio de
18,55 Cr$/US$>’, representou um estoque de IDE para o final desse ano de 1.560
milhdes de délares®®. Tal valor nos parece mais condizente com a realidade, como ficara
evidente no capitulo 3. Assim, o Ao do IDE de 1952 foi considerado igual a 1.560
milhdes de dolares.

% Conforme demonstramos no terceiro capitulo, essa relagio rendas/estoques parece ser muito menor.

%" Essa taxa de cAmbio foi obtida conforme se explicar4 adiante, na parte referente a0 “GND cambio”.

%8 Caso existisse uma série confiavel de dados para os estoques de IDE, como a partir de 2001 nas
estatisticas da PIIl, ndo seria necessario uma metodologia para o célculo dessa variavel. Porém, a
importancia concedida ao estoque vis-a-vis ao fluxo foi incrementada apenas no periodo recente.
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Ja para o calculo do GDN do IDE realizou-se uma abstracdo maior, no sentido
da utilizagdo de um indicador que representasse a valorizacdo desses estoques. Apesar
de esse investimento ser tratado como “Uma empresa de investimento direto é aquela
em que o investidor estrangeiro possui 10% ou mais de suas acOes que representam o
controle da empresa” (ARAUJO, 2008:260), ou seja, sugerindo que a varia¢do de valor
do estoque de IDE seguisse 0 mercado de agdes, adotou-se outro método. Isso porque
no periodo de 1953 a 1963 ndo ocorriam investimentos em carteira.

Dessa maneira, uma boa aproximacao de como o estogue de investimentos se
valorizava pode ser obtido de um trecho de Tavares, referente ao esquema inflacionario

durante o processo de substituicdo de importagdes,

A inflagdo havia permitido um relativo amortecimento das tensdes salarios-
lucros, mediante a preservacdo de uma taxa iluséria de lucro para um ndmero
intermindvel de novos investimentos [...] A rentabilidade esperada do capital
empregado era mantida artificialmente pela valorizagdo dos ativos reais
frente a desvalorizagdo da moeda [...] (TAVARES, 1978: 169)

Assim, utilizou-se a metodologia de que os estoques de IDE se valorizavam pela
inflacdo doméstica.

Para tanto, consideramos que a entrada de IDE, mensuravel através dos fluxos
do BP (VAA), inicialmente contabilizado em moeda estrangeira, se transforma em
moeda doméstica para a realizacdo desse investimento. Assumimos que tais recursos
sejam utilizados na obtencdo de ativos com o intuito da producdo, ou seja, na compra,
por exemplo, de maquinas, terrenos para instalacdo, equipamentos e edificacdes.
Portanto, adotamos a hipGtese de que essas compras realizadas tém seu valor alterado
pela inflacdo doméstica. Além disso, supusemos uma taxa anual de depreciacdo para
esses investimentos (explicada adiante).

Dessa maneira, ap0s aplicarmos a taxa de inflagho doméstica sobre o
mencionado investimento e descontarmos a depreciacdo, obtemos um estoque de IDE
em moeda doméstica decorrente dessa operacdo. Assim, transformamos esse valor em
moeda estrangeira atraves da utilizacdo da taxa de cambio. De tal modo, podemos
considerar que se a taxa de inflagdo doméstica descontada da depreciagdo for maior que
a desvalorizacdo do cambio®®, o valor do estoque de IDE, em termos de moeda

estrangeira, se eleva.

%9 Caso o cambio se valorize, o estoque de IDE se valoriza tanto pela inflagdo como pelo efeito cambial.
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Por isso, para captar esses trés efeitos, utilizamos como proxy da variacdo
interna do valor dos investimentos do IDE um indice de inflagdo doméstica, um indice
de depreciacdo e um indice de variacdo cambial . Assim, fizemos uma decomposic¢do do
GDN do IDE em trés varidaveis- “GDN infla¢do”, “GDN depreciacdo” e “GDN
cambio”- que explicaremos adiante.

Para a construgdo do “GDN inflagdo” utilizamos um indice disponibilizado no
Banco Central pelo Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS, disponiveis em
http://www4.bcb.gov.br/?SERIESTEMP; BANCO CENTRAL, 2010B ), que foi o
indice nacional de custo da construcdo (INCC),(var. % men.; codigo 192). A escolha do
mesmo foi pelo fato de acreditarmos que tal indice deve representar melhor a variacdo
de valor das plantas produtivas do que, por exemplo, um indice de pregos ao
consumidor que retrata melhor a variacdo de valor das mercadorias.

O “GDN inflagdo” é igual ao INCC, sendo que no capitulo 3 e no APENDICE B
mostramos a variagdo anual desse indice, ou seja, uma inflacdo de 23%, por exemplo,
apresenta o indice “GDN inflagdo” igual a 1,23. Vale ressaltar que este indicador € uma
aproximacdo apenas, e estamos assumindo que as empresas que tinham IDE no pais
obtinham uma variacdo dos seus ativos domésticos pela taxa de inflacdo dos custos da
construcdo, ou seja, que o valor das maquinas, equipamentos, do terreno da instalacao,
etc... de posse dessas empresas estrangeiras que realizaram IDE, tinham uma variacédo
equivalente ao do INCC.

Assim, a variavel depreciacdo serve para registrar a perda de valor que sofrem
esses mencionados itens (do paragrafo anterior) em funcdo do desgaste pelo uso, acéo
da natureza ou obsolescéncia normal (NIYAMA & GOMES, 2009: 130). Como
podemos observar no Quadro 3, a taxa de depreciacdo anual utilizada deve ser um valor
proximo de 10%, ja que ¢ o valor da maioria dos itens. Como os “Imoveis de uso-
edificacdes” devem representar, supostamente, um valor mais expressivo do que os
“veiculos” e “sistema de processamento de dados”, que sdo os Unicos itens que
divergem dos 10%, deduzimos que uma taxa de depreciagdo anual coerente deva ser

menor do que 10%.

Assim o sendo, percebemos que uma taxa de depreciacdo anual de 8%, ou seja,
com o “GDN depreciacdo” considerado igual a 1,08, fez com que a construgdo da série
de estoques de IDE a partir de 1951 apresentasse valores proximos dos da PII para os

anos em que sdo disponiveis esses dados, ou seja, apds 2001 (conforme demonstrado no
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Apéndice B). Deste modo, esta foi a taxa de depreciacdo utilizada para todos os anos da

série.

Quadro 3- Depreciagao de bens de imobilizado de uso: Taxa de depreciagdo anual
(%)

Taxa de depreciacao

Imdveis de uso- edificacOes 4%
instalacGes, mdveis e equipamentos 10%
sistema de comunicagdo 10%
sistema de transporte 10%
Sistema de seguranga 10%
sistema de processamento de dados 20%
Veiculos 20%

Fonte: NI'YAMA & GOMES (2009: 130)

Ja para a elabora¢ao do “GDN cambio” também utilizamos 0 SGS do Banco
Central, através das tabelas de codigo 3691- “Taxa de cdmbio - Livre - D6lar americano
(compra) — (fim de periodo - anual - u.m.c./US$)” e de cddigo 3692 — “Taxa de cAmbio
- Livre - Ddlar americano (venda) — (fim de periodo - anual - u.m.c./US$)”. Através das
mesmas, obtivemos uma cotacdo média para o fim do periodo, ou seja, para o final do
ano, entre a compra e a venda no mercado livre®®. N&o usamos a média da cotagdo do
cambio anual porque os estoques sd0 medidos em um determinado instante do tempo®,
no caso no fim do ano.

Dessa maneira, uma taxa de cambio que apresentasse uma cotacdo de 100
Cr$/US$ no fim do ano t, e passasse para 150 Cr/US$ no FM do ano t+1, geraria um
indice “GDN cambio” igual a 1,5 para o ano t+1. Assim, estamos assumindo que a
evolucdo do passivo externo em dolar do IDE deve ser descontado por essa variavel
(pela variacao da taxa de cambio).

Deste modo, resumidamente, para o calculo da P1l do IDE utilizou-se o BP para
obter as VAA. Ja as OMV tiveram valor zero. A GDN, por simplificacdo, foi obtida
através de ganhos decorrentes da inflagdo interna pelo indice do INCC descontados pela
taxa de depreciacdo e de perdas da desvalorizacdo cambial. Quanto ao A, do IDE,

utilizamos um estudo da revista Conjuntura Econdmica. Dessa forma, por exemplo, o

% Referente ao periodo de nosso estudo, “O registro do capital era realizado a taxa do mercado livre”
(LESSA, 1981: 58), e por isso utilizamos essa taxa para mensurar os estoques de IDE.
®1 Diferentemente dos fluxos que s&o medidos em um determinado periodo, por exemplo, durante um ano.
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An do IDE de 1957, que pode ser visto na Tabela 3 (como também no capitulo 3 ou no

Apéndice B), foi obtido, utilizando-se (15), da seguinte maneira:

(15) An = Ay + VAA + OMV + GDN

An = (AO + VAA + OMV) X (GDNinfla cao - GDNdeprecia géo) - (GDNCémbio)

Anqos7 = ((Aoys, + VAA19s7 + OMVig57) X GDNiygig csio) + GDNyeprecia cio)
- GDNcambio

Aros; = ((1076 + 178 + 0) x 1,07) + 1,08) + (1,39) = 889

Tabela 3- Estoque Estimado do IDE (IED (Na)) (US$ milhdes), 1956-1958. (VAA,
OMYV, GDN, Ao e IED (PEL1): US$ milhdes), (GDN depreciacdo, GDN inflacéo e
GDN cambio: indice).

IED (A) 1956 1957 1958
VAA 139 178 128
oMV 0 0 0
GDN depreciagéo 1,08 1,08 1,08
GDN cambio 098 1,39 1,555
GDN inflacdo 1,28 1,07 1,28
GDN 180 -364 -239
A0 757 1076 889
IED (Na) 1076 889 778

Fonte: a) VAA; GDN cambio; e GDN inflagdo: Banco Central b) OMV; GDNdepreciacdo; GDN:
Elaboracéo prépria c) IED (Na) de 1951: Conjuntura Econémica, Nov. 1972: 82).

VAA: valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedido nas transagdes, registrado no BP;
OMV: valor associado a outras mudancas do volume do ativo; GDN: valor do ganho de detengdo nominal
do ativo; Ao: valor do estoque estimado no inicio do ano; IED (Na): valor do estoque estimado no final
do periodo; IED (PELL): valor de estoque estimado pelo método PEL1. Obs: Para a realizacdo dos
calculos, ndo se utilizou de arredondamentos, ao contrario da apresentacdo na tabela, o que explica
eventuais divergéncias entre ambos.

Nesse caso, pode-se notar (Tabela 3) que ndo obstante uma entrada (VAA;9s57)
de 178 milhdes de ddlares no ano de 1957, o passivo externo na forma de investimento
direto estrangeiro caiu de 1.076 milhdes de dolares, no ano de 1956, para 889 milhdes
de ddlares no ano seguinte, decorrentes de uma taxa de inflagdo de 7% (GDN inflacéo
igual a 1,07), que foi menor do que a desvalorizagdo do cambio, que foi de 39% (GDN

cambio igual a 1,39) e da taxa de depreciacao de 8%.
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J4 0 GDN da Tabela 3 pode ser obtido pela identidade (4)°? do item referente a
estrutura da Posicdo Internacional de Investimentos®, ou seja, pela diferenca entre o
valor obtido pelo método do PEL1 e a metodologia adotada neste trabalho. No ano de
1957, por exemplo, o método PEL1 aponta um estoque de IED no valor de 1.254
milhGes de dolares (1076 + 178 = 1.254). Ja pela metodologia obtivemos 889 milhdes
de délares. Assim, o GDN foi igual a -364 milhdes de délares (889 — 1254 = - 365)*.

Por fim, consideramos importante analisar um trecho de Simonsen e Cysne,

[...] o aumento do passivo externo liquido de um pais em determinado
periodo de tempo guarda estreita relagdo, nesse periodo, com o movimento
de capitais autbnomos e compensatorios. A diferenga fica por conta das
variacbes de reservas ndo diretamente decorrentes das transacdes entre
residentes e ndo-residentes [...] (SIMONSEN & CYSNE, 2007: 82).

Pelo que foi apresentado, realmente a variacdo do PEL guarda estreita relacéo
com o movimento de capitais autbnomos e compensatérios. Contudo, ndo podemos
concordar com a afirmacdo de que a diferenca fica por conta das variagdes das reservas
internacionais. Como atenuante para Simonsen e Cysne, eles apontam no paragrafo
anterior a essa citagdo que “[...] @ maior parte do passivo externo liquido dos paises em
desenvolvimento costuma ser representada pela sua divida externa liquida [...]”.

Entretanto, tal afirmagdo também ndo é verdadeira, sendo que em 2007%°, por
exemplo, o Brasil possuia um passivo externo na forma de investimentos em acfes de
aproximadamente 364 bilhdes de ddlares, enquanto os ativos externos nessa rubrica
somavam menos de 7 bilhdes de dblares (Banco Central). Assim, o pais apresentava um
elevado passivo externo liquido sem ser representado pela sua divida externa liquida.

Consideramos um fator relevante mencionar esse fato, uma vez que as
transacOes correntes podem estar em equilibrio em determinado periodo e mesmo assim
ocorrer um aumento do passivo externo liquido, no proprio periodo, decorrentes de um
efeito GDN maior no passivo externo do que no ativo externo. Tal fato pode acontecer
no caso brasileiro nos dias atuais, por exemplo, caso as a¢des na Bolsa de Valores
apresentem uma elevacdo expressiva, fazendo com que, mesmo numa situacdo de
equilibrio nas transacfes correntes, ocorra uma elevacdo do passivo externo liquido e,

portanto, sob a hipétese do presente trabalho, um aumento da vulnerabilidade externa.

62 (4) PEL2 = PEL1+V

63 Referente ao item: 1.3. Estrutura e Conceituacdo da Posicdo Internacional de Investimento (PIl).
Conceitos de Passivo Externo Liquido (PEL) e Divida Externa Liquida (DEL).

® A diferenca entre 364 e 365 é decorrente dos arredondamentos realizados.

% Ano em que foi escrito o livro.
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1.6. Indicadores de Vulnerabilidade Externa

Existem diversos tipos de indicadores utilizados na analise econémica.
Entretanto, uma parcela deles é subjetiva, como, por exemplo, alguns dos utilizados
pelas agéncias de classificacdo de risco, como os baseados em notas atribuidas por seus
analistas. Uma forte critica que pode ser feita a esse método € o conflito de interesses
que ele engendra, ja que muitos dos clientes das agéncias, quando ndo elas proprias,
podem obter ganhos substanciais nas mudancas de classificagéo realizadas.

Dessa forma, o uso de indicadores de vulnerabilidade externa com critérios mais
objetivos, baseados em dados de “facil”® acesso, provavelmente aumenta a
transparéncia na discussao sobre a solvibilidade externa dos paises.

Assim, apresentam-se no Quadro 4, alguns dos indicadores de endividamento
externo utilizados pelo Banco Central brasileiro, baseados em critérios objetivos. No
capitulo 3 serd mostrada a evolucdo desses indicadores para a economia brasileira
durante o periodo de 1953-63.

Quadro 4- Indicadores de Endividamento Externo

A-) Servico, juros e divida total

Servico da divida/ exportacdes

Servico da divida/ exportacdes bens e servigos
Servico da divida/ PIB

Juros/ exportacdes
Juros/ exportacdes de bens e servigcos

Divida total/ exportacfes
Divida total/ exporta¢fes de bens e servicos
Divida total/ PIB

Divida total liquida/ exportacdes
Divida total liquida/ exportacdes de bens e servigcos
Divida total liquida/ PIB

B-) Reservas Internacionais

Reservas (liquidez)/ servico da divida
Reservas (liquidez)/ juros

Reservas (liquidez)/ divida total

Reservas (liquidez)/ divida de curto prazo

Fonte: Banco Central; (obs: divisdo em A e B proprias)

% por facil acesso, pode-se entender os dados que sdo disponibilizados pelos principais organismos
internacionais, em relacao aos diferentes paises.
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Como se pode observar no Quadro 4, os indicadores sdo essencialmente
formados pela divisdo de dois valores. Realizou-se uma separa¢do dos mesmos em dois

grupos.

No grupo A, denominado de “Servico, juros e divida total”, foi feita uma
separacdo de forma que no numerador estivesse uma obrigacdo externa brasileira, seja
na forma de fluxos (servico e juros) ou de estoque (divida total). J& no denominador
encontra-se uma forma de financiamento dessa obrigacao, medidos pelas exportacdes de
bens e servicos ou pelo PIB. Dessa forma, quanto maior o valor de um indicador
pertencente ao grupo A, pior a situacéo da vulnerabilidade externa da economia.

No grupo B, denominado de “Reservas Internacionais”, foi feita uma separagéo
de forma que no numerador estivessem as reservas internacionais, no conceito de
liquidez, que “[...] constituem de fato liquidez internacional [..]” (PAULANI &
BRAGA, 2006:133), ou seja, que sdo, potencialmente, uma importante fonte de divisas
em momentos de dificuldades e/ou crises externas. J& no denominador, observa-se uma
obrigacdo externa brasileira, seja na forma de fluxos (servi¢o e juros) ou de estoque
(divida total). Dessa forma, quanto maior os indicadores desse grupo, maior a
capacidade da economia de responder as necessidades de divisas.

Além desses indicadores de endividamento externo utilizados pelo Banco
Central, outros indicadores podem contribuir com o debate. As préximas partes serdo
dedicadas a esse intuito, ou seja, na apresentacdo de outras maneiras de se inferir a

vulnerabilidade externa da economia brasileira.

1.6.1. Entradas e Saidas Totais do Balanco de Pagamentos e Indice de

Financeirizacao do Balan¢o de Pagamentos.

A maior parte da literatura referente ao Balanco de Pagamentos trata as contas
através dos saldos. Esse indicador é relevante, entretanto, para algumas analises se
mostra necessario mostrar as entradas e saidas totais de cada conta. 1sso permite uma
visdo das magnitudes envolvidas em cada rubrica.

Além disso, pode-se questionar se as magnitudes influenciam mais do que o
saldo na questdo da definicdo da taxa de cdmbio no mercado livre. Imaginemos um
exemplo. Supondo uma economia que apresentou para determinado ano exportacdes no

valor de 140 unidades monetarias e importacdes de 90, gerando um saldo na balanca
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comercial de 50. Ja as contas de servicos e rendas tiveram um déficit de 40 (saidas de 50
e entradas de 10), fazendo com que as transagdes correntes apresentassem um superavit
de 10 unidades monetarias. J& a conta capital e financeira obteve uma entrada de IDE de
25 e uma saida de IDE de 25, enquanto entraram em “Carteira” 340 e sairam 350,
fazendo com que o saldo ficasse em -10. Assim, o balan¢o de pagamentos estava em
equilibrio, com um saldo de 10 nas transacdes correntes e de -10 na conta capital e
financeira. Supondo que durante esse ano o cambio, que apresentava uma taxa flutuante
e era determinado pela oferta e demanda de divisas no mercado, se valorizou. Uma
analise que levasse em conta apenas os saldos, provavelmente atribuiria essa
valorizacdo cambial ao superdvit da balanca comercial. Contudo, caso leve-se em conta
as entradas e saidas totais de divisas, teriamos elementos para apontar, neste exemplo
hipotético, que as negociacdes realizadas na rubrica “Carteiras” tiveram papel
determinante na defini¢cdo, portanto, valorizacdo da taxa de cambio, j& que

representaram a conta com maior movimentacao.

Tabela 4- indice de Financeirizacio do Balanco de Pagamentos. Divisas (unidades
monetarias) e participacdo relativa de diversas contas do Balanco de Pagamentos
(%)

Divisas Relativo (%)

Exportacdes 140 27%
Servigcos e Rendas 10 2%
IDE 25 5%
Carteira 340 66%
Total de Entrada 515 100%
Importagdes -90 17%
Servigcos e Rendas -50 10%
IDE -25 5%
Carteira -350 68%
Total de Saida -515 100%
Total Financeiro 740

Total BP 1030

Indice de Financeirizacdo do BP 0,72

Fonte: Elaboracdo Propria; Obs: exemplo hipotético

Adicionalmente, através das entradas e saidas totais de divisas, pretende-se
mostrar, proporcionalmente, como foram geradas as divisas e como estas foram gastas

por rubrica. No caso do exemplo mencionado acima, foi feita a apresentacdo dos valores
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na Tabela 4. Pode-se perceber que as exportagdes foram responsaveis por 27% das
entradas de divisas, enquanto a rubrica carteira gerou a saida de 68% das divisas. O
indice de Financeirizacdo do Balanco de Pagamentos (IFBP) é obtido pelo somatorio
das entradas e saidas das contas Financeiras (no caso do exemplo as rubricas “IDE” e
“carteira”) dividido pelo somatdrio das entradas e saidas totais do Balango de
Pagamentos. No caso do exemplo, as entradas e saidas totais na conta financeira foram
de 740, enquanto o total do BP foi de 1030, gerando um IFBP de 0,72, ou seja, de 72%.

Em relacdo ao IFBP, algumas consideracdes devem ser feitas. Em primeiro
lugar, o indice varia de 0 a 1. Quanto maior esse valor, maior é a participacdo das
transacOes financeiras nas transacdes externas da economia, €, provavelmente, maior € a
probabilidade de uma taxa de cambio flutuante ser determinada pelos agentes do
mercado financeiro vis-a-vis do mercado real. Além disso, outro aspecto fundamental de
ser ressaltado € que a disponibilizacdo dos dados do Banco Central apresenta algumas
rubricas na forma liquida, ou seja, ndo sendo possivel analisar as entradas e saidas
totais. Dentre essas contas, todas elas séo do lado financeiro do BP, como, por exemplo,
os “Derivativos” e algumas rubricas de “Outros investimentos”. Assim o sendo, o mais
correto em relacdo ao indice apresentado, enquanto ndo for possivel uma melhor
disponibilizacio de dados, é denomina-lo de indice de Financeirizagdo Minimo do
Balango de Pagamentos (IFMBP), jA que uma parte de entradas e saidas da conta
financeira ndo pode ser obtida através dos dados disponibilizados pelo Banco Central,
fazendo com que o indice fique subestimado.

Desta maneira, devido ao fato de algumas contas serem disponibilizadas de
forma liquida, optou-se, metodologicamente, por incluir os valores liquidos positivos de
determinado ano nas entradas de divisas, atribuindo valor zero, no mesmo ano, para essa
rubrica nas saidas de divisas. O inverso sendo realizado no caso dos valores liquidos
negativos.

Além disso, considerou-se que algumas operacdes, apesar de ndo envolverem
diretamente a entrada ou saida de divisas®’, tém o potencial de interferir na definicdo da
taxa de cAmbio, na medida em que envolvem algum tipo de negociacdo para definir o
valor a ser contabilizado de tal transacdo. Assim, optou-se por fazer os célculos do

IFMBP para essas duas situacdes, ou seja, um primeiro indice que leva em conta as

¢ Um exemplo dessa operagéo era a importagdo sem cobertura cambial.
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transagcdes que nao envolvem a entrada e saida de divisas, e outro indice que exclui

essas variaveis.

1.6.2 Desempenho Comercial

O desempenho comercial, como ja foi demonstrado, é de fundamental
importancia na determinagéo da vulnerabilidade externa. Alguns indicadores que serao
utilizados para inferi-lo sdao o “indice de relagdes de troca” e o “indice de capacidade
para importar”, obtidos do quantum para importar e exportar e dos indices de precos de
exportacOes e importacdes. A metodologia utilizada serd baseada em Sandroni (1989).

Também sera verificado o grau de abertura da economia, obtida através da soma
entre as exportacOes e importacdes dividido pelo PIB ((exportacbes+importacdes)/PIB).
Quanto maior esse indicador, mais elevado € o grau de abertura da economia, € maior
tende a ser a transmissdo dos ciclos econdmicos internacionais sobre esse determinado
pais (GONCALVES, 2005: 144).

Além disso, utilizar-se-a o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) que mostra o
grau de concentracdo das exportacoes. Tal indice € obtido somando-se os quadrados da
participacdo relativa de cada grupo da pauta de exportacdo em relacdo ao total. Os
valores variam de 0 a 1, sendo que quanto maior o IHH maior a concentracdo da pauta
de exportacGes de um dado pais (SIMONSEN & CYSNE, 2007: 120; GONCALVES,
2005: 144).

Tabela 5- Exemplo hipotético: Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) para
Exportacoes de Primarios (P), Intermediarios (1) e Manufaturados (M).

Participac8o Relativa de cada Grupo Participacdo ao quadrado | IHH

Primarios Intermediarios Manufaturados Total P I M Total
2000 100% 0% 0% 100% 1,00 0,00 0,00 1,00
2001 70% 20% 10% 100% 0,49 0,04 0,01 0,54
2002 50% 25% 25% 100% 0,25 0,06 0,06 0,38

Fonte: Elaboracdo Propria (Exemplo hipotético); obs: eventuais erros no total

sdo decorrentes dos arredondamentos realizados.

Na Tabela 5 € apresentado um exemplo hipotético para ilustrar o funcionamento

do IHH. Em 2000, 100% das exporta¢des foram de produtos “primarios”, fazendo com
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que o indice tenha o valor maximo 1 ( 1 ao quadrado é igual a 1). J& em 2002, as
exportacdes se diversificam, fazendo com que o IHH diminua para 0,38.

Outro indicador utilizado serd& o Saldo da Balanca Comercial/Exportacoes
(SBC/X), que varia de -oo (s6 importacdes) a +1 (s6 exportacdes), e demonstra o saldo
da balanca comercial em relacdo as exportacdes. Normalmente, os valores se situam
préximos de zero, e pode-se considerar que valores menores do que -0,2 ou maiores do

que 0,2 j& representam um significativo desequilibrio no comércio internacional.

1.6.3 Desempenho das Rendas: Indice de Rentabilidade do Passivo Externo.

Nessa parte pretende-se apresentar indicadores da vulnerabilidade externa sob o
foco dos fluxos de rendas. As entradas de rendas estdo diretamente relacionadas com o
ativo externo que os residentes possuem. J& as saidas de rendas relacionam-se com o
passivo externo, de posse dos estrangeiros. Entretanto, além do montante de passivo e
ativo externo, a rentabilidade que esses obtém é um importante indicador que tem que

ser incorporado na andlise. Os proximos itens dedicam-se ao tema.

1.6.3.1 Saldo em Conta Corrente e 0 Passivo Externo Liquido (Simonsen)

Segundo Simonsen e Cysne, desequilibrios nas transacGes correntes podem ser
considerados normais, sendo que o0s capitais internacionais tendem a fluir para paises
em que obtenham maior remuneragdo. Esta condi¢do, de acordo com as teorias de
desenvolvimento das décadas de 1950 e 1960, seria maior nos paises em
desenvolvimento®®, fazendo com que esses capitais se deslocassem dos paises ricos para
0S mais pobres, contribuindo para a diminui¢do das desigualdades econémicas, porém,
apenas se utilizados em processos produtivos (SIMONSEN & CYSNE, 2007: 89).

Entretanto, os déficits das transacdes correntes tendem a de certa forma se
realimentar®. Isso acontece porque a entrada de capitais utilizados para cobrir esses
déficits acaba gerando transferéncias futuras, sob a forma de juros e remessas de lucros,

fazendo pressdo para que ocorram deficits nas transagdes correntes nos periodos

%8 A rentabilidade seria maior porque nos paises em desenvolvimento o capital seria mais escasso
(SIMONSEN & CYSNE, 2007: 89).
% Conforme apontado no inicio do capitulo, pelo efeito circularidade da vulnerabilidade externa.
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posteriores. Dessa forma, essa necessidade de entrada de capitais sO ndo cresceria
indefinidamente se fossem utilizados em projetos de investimento que melhorassem o
saldo da balanga comercial (SIMONSEN & CYSNE, 2007: 89).

Para operacionalizar essa discussao, Simonsen e Cysne (2007: 90) utilizam a

equacdo (1) para descrever a derivada em relagdo ao tempo do passivo externo liquido:

(1) d=iD-H

d’: derivada em relacdo ao tempo do passivo externo liquido

i : taxa média de remuneracao dos capitais externos

D: Passivo Externo Liquido = (Saldo devedor dos empréstimos contraidos pelo
pais no exterior + Estoque de capitais Estrangeiros de risco investidos no pais + saldo
das obrigacdes de curto prazo do pais com exterior) - (Saldo credor dos empréstimos
concedidos pelo pais no exterior + Estoque de capitais de risco Nacionais investidos no
exterior + saldo das reservas internacionais)

H: transferéncia liquida de recursos para o exterior’

Por (1), o aumento do passivo externo liquido de um pais é o déficit do balanco
de transacOes correntes. Entretanto, além de ndo incorporar as variagdes “V”, para
explicar as mudancas nos estoques do passivo externo liquido, outra critica pode ser
feita a essa equacdo, referente ao componente “i” (taxa média de remuneragdo dos
capitais externos). Isso porque os autores atribuem a remuneracdo dessa taxa ao saldo
entre passivo externo e ativo externo. Contudo, a taxa de rentabilidade obtida pelo
estoque de capitais estrangeiros no Brasil pode ser significativamente diferente das
obtidas pelo estoque de capitais brasileiros no exterior.

Dessa maneira, uma nova férmula mostra-se necessaria para inferir essa
possibilidade, sobretudo devido a hipétese levantada no comecgo do capitulo, de que
paises que oferecam uma rentabilidade mais elevada aos seus passivos externos do que
as obtidas pelos seus ativos externos sofrem de uma vulnerabilidade externa maior pelo
Efeito Rentabilidade.

" transferéncia liquida de recursos para o exterior: o saldo da balanga comercial mais o saldo de servicos
ndo-fatores (fretes, seguros, viagens internacionais e servigos governamentais)
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1.6.3.2 Saldo em Conta Corrente e o0 Passivo Externo Liquido (Outra

Metodologia).

Segue abaixo uma proposta alternativa de equacdo (2), a ser utilizada para a
mensuracao do crescimento do Passivo Externo Liquido, além de ser possivel inferir,

pela mesma, as diferencas de rentabilidade entre os passivos e ativos externos’*:

(2) d=(A.i*-P.i)-H

d: derivada em relagdo ao tempo do passivo externo liquido

i: taxa média de retorno de capitais no pais

i*: taxa média de retorno de capitais no estrangeiro

P: Passivo externo: Saldo devedor dos empréstimos contraidos pelo pais no
exterior + Estoque de capitais Estrangeiros investidos no pais + saldo das obrigacfes de
curto prazo do pais com o exterior

A: Ativo externo: Saldo credor dos empréstimos contraidos pelo pais no exterior
+ Estoque de capitais Nacionais investidos no exterior + reservas internacionais

H: transferéncia liquida de recursos para o exterior

A principal diferenca em relacdo a equacdo de Simonsen e Cysne é incorporar a
diferenca de rentabilidade entre os capitais estrangeiros investidos no pais e os capitais
brasileiros investidos no exterior’®. Dessa forma, ao invés de inferir “simplesmente” os
saldos das diversas contas, serdo analisadas também as magnitudes das entradas e saidas
totais de divisas.

A importancia dessa distincdo é analisar a hipotese de que paises que geram
rentabilidades maiores para os capitais estrangeiros acabam sendo mais vulneraveis
externamente (obviamente que tal condicdo deve ser relativizada pelo tamanho dos
estoques externos). Isso porque, apesar do fato de que oferecer uma rentabilidade maior
aos capitais estrangeiros possa parecer uma vantagem, em termos de atracdo de
investimentos internacionais, estimulando a entrada dos mesmos, o ponto fundamental é
que essa condicdo implica uma maior vulnerabilidade externa, devido a maiores saidas

na conta de rendas do que ocorreriam se a rentabilidade fosse menor.

! Porém, também néo foram levados em consideracéo, diretamente, os efeitos das variagdes “V”.

"2 Pela equagdo (2), apresentam-se as taxas de rentabilidade MEDIA dos ativos e passivos externos.
Contudo, na andlise do terceiro capitulo serdo realizadas, também, calculos das rentabilidades das
diversas contas dos passivos e ativos externos.
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1.6.3.3. Indice de Rentabilidade Aparente do Passivo Externo e do Ativo Externo.

A rentabilidade aparente do Passivo Externo e do Ativo Externo sera calculada
pela Saida de rendas/Passivo Externo e pela Entrada de rendas/Ativo Externo.

As saidas e entradas de rendas serdo calculadas para o periodo de um ano. Ja 0s
estoques de ativo e passivo externo serdo os valores obtidos ao final do ano. Portanto, o
indice de rentabilidade aparente sera composto pela divisdo de um fluxo por um
estoque.

Além disso, deve se destacar que se trata de uma aproximacdo apenas das
possiveis rentabilidades. Até mesmo porque, por exemplo, um fluxo que é gerado no
comeco do ano nao terd sido, provavelmente, decorrente do mesmo nivel de estoque do
final do ano. Porém, mesmo assim acreditamos que essa estimativa de rentabilidade
oferece uma boa aproximagdo dos reais valores existentes das rentabilidades dos

passivos externos e dos ativos externos.

1.6.4. Dados a serem utilizados.

Nessa parte apresentaremos alguns dados complementares que serdo utilizados,
e suas fontes:

- Deficit servicos transporte/comércio internacional (esfera comercial): Tal valor
apresenta o déficit da conta dos servicos de transporte dividido pelo comércio
internacional, ou seja, pela soma de valor das exportagdes com as importacdes. Dessa
maneira, quanto menor esse indice, menores serdo 0s problemas que a economia
enfrentard em decorréncia de um aumento do comércio externo brasileiro.

-PIB: foi obtido em ddlares no IPEADATA, que disponibiliza o valor pela taxa
de cambio média da taxa de mercado livre. Foi feita uma transformacédo, obtendo-se o
PIB através das taxas ao final do periodo. Isso foi feita para permitir uma melhor
comparagdo com os dados da PlI, que foi elaborada com dados do fim do periodo.

-Média entre 3 periodos (1953-1956; 1957-1960, 1961-1963): em diversos
momentos no terceiro capitulo utilizou-se da comparacao dos valores entre as médias de
trés periodos. Essa divisdo representa, aproximadamente, uma divisdo entre o antes,

durante e depois do Plano de Metas.
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-erros e omissoes: foram apresentados o0s erros e omissdes no terceiro capitulo.
De acordo com Simonsen (2007: 76), deve-se ter receio desses valores caso eles
representam 5% da soma entre as exportacGes e importagdes.
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2. CONJUNTURA INTERNACIONAL E POLITICA ECONOMICA
INTERNA DO PERIODO

Esse capitulo serd um breve resumo de alguns dos movimentos da Economia
Mundial e das politicas econémicas internas no periodo do p6s Guerra até meados da
década de 60, privilegiando os que influenciaram nas transacGes externas brasileiras e
determinaram as condic¢des de obtencdo de divisas, seja através do saldo comercial, seja
pela atracdo de recursos externos. Para tanto, a primeira parte é referente a Conjuntura
Internacional, a segunda das politicas cambiais brasileiras e por fim outras politicas

internas e o Plano de Metas.

2.1- Conjuntura Internacional.

O periodo do pos Guerra até meados da década de 60 foi caracterizado,
principalmente nos paises menos desenvolvidos, pela “escassez de divisas”. Dentro
desse contexto de escassez, alguns movimentos foram mais importantes para as
transacOes externas brasileiras, dentre os quais podemos citar: a "reconstrucdo do
mundo” no po6s guerra, com os EUA ocupando a posicdo de nacdo hegemonica; a
recuperacdo européia; a internacionalizacdo produtiva e o fluxo de capitais; e o
comportamento do comércio internacional.

Com o final da Segunda Guerra Mundial, os EUA assumiriam a
responsabilidade pela formulacdo e implementacdo de uma nova ordem internacional,
evitando medidas que pudessem desestabilizar a economia mundial e perdoando dividas
de guerra. (PINHO NETO, 1996: 6).

O novo sistema financeiro internacional, estruturado no acordo de Bretton
Woods (1944), oficializou o délar como moeda universal, convertivel em ouro a taxa
fixa de US$ 35 a oncga. (KILSZTAJN, 1989).

A supremacia da economia americana garantiu superavits nas suas contas-
correntes que, conjugados com a demanda internacional de dolares para a constituigdo
de reservas, caracterizava a escassez de dolar do periodo. (KILSZTAJN, 1989)

Dentro dessa ordem, o Plano Marshall (1947) significou elevados investimentos
na Europa e Japdo. Vale ressaltar que tais transferéncias s6 foram admissiveis devido ao

clima politico da época, caracterizado pelo inicio das disputas entre os Estados Unidos e
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a Unido Soviética, as poténcias do periodo. E justamente nas regides em que os EUA
vislumbravam maior perigo de um golpe comunista que os recursos foram mais
generosos. (PINHO NETO, 1996: 8; & GRIFFITH JONES & SUNKEL, 1990).

Felizmente para os aliados dos EUA, a situacdo da Europa Ocidental em
1946-47 parecia tdo tensa que Washington sentiu que o fortalecimento da
economia européia e, um pouco depois, também a japonesa, era a prioridade
mais urgente, e o Plano Marshall, um projeto macico para recuperacdo
européia, foi langado, em junho de 1947. Ao contrario da ajuda anterior, que
fazia claramente parte de agressiva diplomacia econémica, essa assumiu mais
a forma de verbas que de empréstimos. (HOBSBAWM, 1995: 237)

Em relagdo & América Latina, esta ndo recebeu niveis consideraveis de auxilio.
“A principal razdo (explicitamente citada em documentos oficiais norte-americanos)
era que a América Latina desempenhava, na época, papel insignificante na guerra
fria”. (GRIFFITH JONES & SUNKEL, 1990: 64). A Tabela 6 evidencia o auxilio

oficial norte-americano as diversas regides no periodo.

Tabela 6- Auxilio Oficial Norte-Americano Segundo Regides (% do Total)

Destino\Periodo 1946/48 1949/52 1953/61
Europa 77,0 73,0 38,6
Asia e Oriente Médio 21,2 24,3 50,3
América Latina 1,7 2,5 8,5
Africa 0,1 0,2 2,6

Fonte: United States/Agency for International Development (1972) Apud PINHO
NETO, 1996: 13; Elaboracao Propria.

De acordo com a Tabela 6, pode se perceber que a Europa era a principal
prioridade da politica externa dos Estados Unidos até o inicio da década de 50,
recebendo a maior parcela do auxilio oficial norte-americano. Porém, ao longo dos anos
50 a prioridade muda em direcdo aos paises do Oriente Médio e na Asia, que receberam
aproximadamente 50% do total dos recursos entre 1953 e 1961. Ja em relacdo aos paises
da América Latina, embora a participacdo no total tenha se elevado durante os anos 50,
o volume de auxilio oficial destinado a esta regido era significativamente inferior ao
fluxo para os chamados paises estratégicos, caracterizando assim a situacdo de escassez

de divisas para a regiéo.
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Se por um lado o Plano Marshall ndo destinava recursos significativos para 0s

paises Latino Americanos,

[...] a recuperacéo européia gerou uma externalidade positiva em termos de
financiamento para os paises latino-americanos, ja que estava implicito
naquela recuperacdo um grande esfor¢o para estimular as exportacfes para
paises fora do continente, através da concessdo de financiamento aos
importadores. Numa conjuntura externa desfavoravel & obtengdo de divisas
pelos paises latino-americanos, os créditos desses fornecedores tornaram-se
de extrema importancia, apesar de apresentarem taxas de juros mais altas e
prazos de maturacdo mais curtos, vis-a-vis 0s empréstimos oficiais, o que
contribuiu para a deterioracdo da estrutura da divida externa de alguns paises
na regido no final dos anos 50. (PINHO NETO, 1996: 17).

Assim, no terceiro capitulo serd demonstrada a evolugdo desses financiamentos
externos para a economia brasileira e como se comporta a divida externa, que é um dos
componentes da Posi¢do Internacional de Investimentos, durante o periodo de 1953 a
1963.

Além disso, os Estados Unidos recomendavam aos paises latino-americanos,
devido as suas posicoes insignificantes na Guerra Fria, que melhorassem o clima para
investimentos privados, com uma politica macroecondémica confiavel, principalmente
via controle da inflacdo e reducdo de controles sobre os fluxos de lucros dos
investidores estrangeiros. De fato, na década de 50 pode-se observar um processo de
transnacionalizacdo da producdo, uma vez que as companhias multinacionais, visando
evitar as barreiras tarifarias dos paises latino-americanos, acabaram comprando ou
estabelecendo empresas nesses paises. (GRIFFITH JONES & SUNKEL, 1990: 65)
Conforme a Tabela 7, os fluxos financeiros para a América Latina assumiram

principalmente a forma de investimento privado direto.

Tabela 7 - Movimento de capital dos EUA em 1946-61, total e para América Latina
(bilhdes de US$)

1946-8 1945-55 1956-61
América América América
Latina Total Latina Total Latina Total
Capital EUA
(liquido) -0,38 -3,52 -0,33 -1,3 -0,99 -4,12
Privado -0,32 -0,77 -0,24 -1,04 -0,69 -3,3
Governo -0,06 -2,75 -0,09 -0,26 -0,3 -0,82

Fonte: GRIFFITH JONES & SUNKEL (1990:66)

Ja em relacdo ao Comércio Internacional, o periodo entre o fim da Segunda

Guerra Mundial e o inicio da década de 70 foi caracterizado,
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[..] por uma expansdo sem precedentes do comércio internacional. N&o
obstante, esta notavel expansdo do comércio concentrou-se assimetricamente
nos paises industrializados e em produtos manufaturados por eles fabricados.
A situacdo nos mercados de produtos primarios era caracterizada por um
razoavel excesso de oferta, responsavel pela continua queda dos pregos até o
inicio dos anos 60. Em boa parte, isto era resultado do esforco de
reconstrucdo econémica da Europa, que tinha como uma de suas metas a
auto-suficiéncia no setor agricola, o que gerou uma grande expansdo da
producdo no periodo estimulada por toda sorte de barreiras tarifarias e ndo-
tarifarias (PINHO NETO, 1996: 14).

Segundo Pinho Neto, seria possivel identificar um padrdo muito claro de nivel
de protecdo nos paises industrializados, ou seja, quanto mais intensivo em capital e
tecnologia fosse o processo produtivo, menor era esse nivel de protecdo. J& em
processos que paises em desenvolvimento tinham Obvias vantagens comparativas
-devido ao baixo custo de mdo-de-obra e a disponibilidade de insumos produtivos
intensivos no fator trabalho baratos- o nivel de protecdo efetiva era bastante elevado
(PINHO NETO, 1996: 15).

Dentro desse processo de aumento do comercio internacional, em que se criaram
barreiras aos produtos primarios e facilidades aos produtos manufaturados, fica evidente
um cenario de dificuldades de se obter divisas através de um esforco exportador para
uma economia que apresentava uma pauta de exportacdo primordialmente concentrada
no café’®. Assim, serd mostrado no terceiro capitulo como essa queda dos precos de
produtos primarios até o inicio da década de 60 acentuou as dificuldades cambiais
brasileiras no periodo.

Outro fator muito importante no periodo foi a criacdo de novas instituicdes para
administrar o funcionamento da recuperacao do p6s guerra, dentre elas temos:

- 0 Fundo Monetério Internacional (FMI), criado para abordar problemas
cambiais e de balanco de pagamentos (PINHO NETO, 1996: 7-8)

- 0 Banco Mundial, originalmente criado para prover fundos para a reconstrucao
de paises devastados pela guerra. Somente mais tarde acrescentaria as suas funcoes o
financiamento ao desenvolvimento (PINHO NETO, 1996: 8).

- 0 Acordo Geral de Tarifas e Comércio (Gatt), estabelecido como uma solucéo

transitoria e que acabou se tornando de fato o instrumento final para reducédo das tarifas,

73 Como era o caso brasileiro, conforme sera4 demonstrado no terceiro capitulo.
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dada a dificuldade de se estabelecer uma Organizacao Internacional do Comércio no pds
guerra (PINHO NETO, 1996: 8).

Além disso, outro fato importante para a economia brasileira no pés guerra foi
que no inicio dos anos 50 observou-se um receio de generalizacdo da Guerra da Coréia
em uma nova Guerra Mundial. Isso gerou um grande aumento das importacdes de
maquinas e equipamentos -devido a lembranca das dificuldades de abastecimento de
produtos importados em conflitos mundiais- permitidas pelo relaxamento na politica de
concessdo das licencas para importar. Dessa forma, temos um forte movimento de
importagdes nos anos de 1951 e 1952 (SERRA, 1982: 74).

Por fim, resumidamente, pode se considerar que a evolucdo do comércio
internacional no periodo deu-se com um nivel de protecdo bastante elevado nos paises
industrializados, em particular sobre o0s produtos exportaveis dos paises em
desenvolvimento. Além disso, esses paises contavam com acesso restrito aos fluxos
internacionais de capitais, em sua vasta maioria oficiais e sujeitos as prioridades
geopoliticas norteamericanas. Assim, restavam poucas alternativas a América Latina
para aliviar a chamada restricdo de divisas, fazendo com que,

A estratégia de desenvolvimento seguida por alguns paises latinoamericanos
no chamado pés-guerra deve ser entendida muito menos como uma opgao de
politica econémica do que como uma resposta a uma conjuntura internacional
francamente adversa. Estando as prioridades geopoliticas norte-americanas
concentradas em outras partes do mundo e com os mercados internacionais
razoavelmente fechados, particularmente no que tange a produtos em que 0s
paises em desenvolvimento tinham nitidas vantagens comparativas, restavam
a estes poucas alternativas sendo aprofundar o processo de industrializagdo
via substituicdo de importagdes. Da mesma forma, o protecionismo no qual
tal modelo se alicercava resultou, em boa medida, da escassez de recursos
externos, que levou estes paises a priorizar a importagdo de equipamentos e

bens de capital que ndo eram produzidos domesticamente (PINHO NETO,
1996: 24-25)

Dessa maneira, 0 Brasil e alguns outros paises latinoamericanos ndo obtiveram
muitas vantagens do grande esfor¢o de reconstrucdo internacional observado no pos
guerra, apresentando recorrentes crises cambiais, sendo constantemente forcados a
desvalorizar suas moedas, ja que tiveram dificuldades em se adaptar ao regime de
paridades fixas. Assim, dentro desse contexto de uma conjuntura internacional
francamente adversa, sistemas de taxas multiplas de cAmbio eram muito comuns a esses
paises no periodo (PINHO NETO, 1996: 9), como uma tentativa de contornar a

“escassez de divisas”.
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2.2. Reformas Cambiais.

Nesta parte serdo apresentadas as principais reformas cambiais brasileiras
observadas no periodo do p6s guerra até meados da década de 60. Vale observar que a
taxa cambial representa um fator essencial nas condi¢Ges de obtencéo de divisas. Além
disso, de acordo com a metodologia adotada, influencia na contabilizacdo dos estoques
dos passivos e ativos externos, ou seja, desempenham papel relevante dessa pesquisa.

O primeiro governo no pds guerra foi o de Dutra, e caracterizou-se, inicialmente,
pela defesa do liberalismo cambial e alfandegario e por uma menor intervencdo do
Estado na economia. Os déficits na balanga comercial levaram o governo a rever essa
politica ainda em 1947. Porém, decidiu-se que ndo se adotaria uma simples
desvalorizacdo cambial. 1sso porque, na opinido da equipe econémica, tal medida traria
diversas consequéncias: poderia gerar uma pressao inflacionaria; dificilmente reduziria
o dispéndio total em produtos importados, devido a inelasticidade relativa a precos de
importacdo, além de ndo assegurar uma seletividade dessas importagdes; e um cambio
sobrevalorizado sustentaria os pregos internacionais do café, ja que a demanda
estrangeira pelo café seria relativamente inelastica (VIANNA, 1990:110).

Criou-se entdo, em 1947, o sistema de licenca prévia, o que significou que as
divisas para importar sé eram liberadas de acordo com as prioridades do governo e ap6s
exame, caso a caso, dos pedidos de importacdo. Existem indicios de que esse principio,
a partir de 1949, acabou se constituindo em um instrumento de protecdo industrial,
mediante a promocdo da substituicdo de importacdes (VIANNA, 1990: 114). Tal
sistema foi, em sintese, a politica praticada até 1953, quando o desequilibrio no balango
de pagamentos se agravou.

Isso porque, conforme mencionado na parte anterior, o temor da Guerra da
Coréia causou um grande aumento de importacGes em 1951 e 1952. Além disso, em
1952 a taxa cambial estava muito valorizada, j& que permaneceu praticamente nos
mesmos niveis de 1939, num periodo em que a inflacdo total chegou a niveis préximos
de 400% (CONJUNTURA ECONOMICA, 1972: 77)

Dessa maneira, no inicio de 1953, o governo tentou negociar um acordo com o
governo norte-americano que lhe permitisse uma melhor posi¢do frente a atrasados
comerciais acumulados’®. Essa dificuldade cambial fez com que o governo promulgasse

a Lei 1807, conhecida como a Lei do Mercado Livre. Na pratica, ela acabou instituindo

" Acumulados principalmente em 1951 e 1952, no periodo do temor da Guerra da Coréia.
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0 sistema de taxas multiplas de cambio, algumas flutuantes, com basicamente dois
objetivos em relacdo ao comércio exterior. Em primeiro lugar, possibilitar o escoamento
da exportagdo de outros produtos que ndo cacau e café, uma vez que esses ja obtinham
altas cotacGes no mercado mundial. Em segundo, reduzir a propensdo a importar,
encarecendo alguns produtos deslocados para taxas de cambio mais desvalorizadas
(VIANNA, 1990:134), fazendo com que a importacdo dos mesmos ficasse mais
dispendiosa. Porém, apenas o segundo objetivo obteve melhores resultados.

Em meados de 1953 foi idealizada a Instrucdo 70 da SUMOC, sendo que
importantes mudancgas cambiais foram introduzidas, entre as quais 0 monopdlio cambial
voltou ao Banco do Brasil, além da extincdo do controle quantitativo das importacGes,
substituido pelo regime de leilGes de cdmbio em bolsa de fundos publicos do pais, que
acabou criando um mecanismo de mercado para equilibrar a oferta e a demanda por
divisas (VIANNA, 1990: 139; BAER, 2003:71).

Além disso, a partir de 1953 o governo adotou,

[...] uma politica extremamente liberal quanto a incorpora¢do de poupanca
externa contrastando fortemente com a adotada no periodo 47/52. Todas as
transacOes neste setor passaram a se realizar por um mercado financeiro onde
se determinava livre formagéo da taxa de cdmbio (LESSA, 1981: 58).

Ja a partir de 1954 (lei 2.145), e com maior firmeza em 1955, através da
Instrucdo 113 da SUMOC (conforme sera explicado adiante), estabeleceram-se neste

esquema geral dispositivos pelos quais a CACEX" poderia,

[..] apds exame técnico do pedido, conceder um conjunto adicional de
favores a entidades publicas e empresas privadas, particularmente atraentes
aos setores de ‘particular interesse ao desenvolvimento da economia
nacional’. Em resumo, via aqueles diplomas poderia o organismo conceder
cambio de custo (taxa cambal favorecida) para a remessa de rendimentos e
amortizagdes das inversdes diretas do exterior, até o limite de 10% do capital
registrado da empresa no tocante a rendimentos. O registro do capital era
realizado a taxa do mercado livre, o que elevava substancialmente a
rentabilidade em moeda estrangeira do investimento (LESSA, 1981: 58).

Dessa maneira, fica evidente que uma série de instrumentos podiam ser
utilizados para incentivar a entrada de capitais estrangeiros, especialmente pela
possibilidade de internalizar o investimento pela taxa de mercado livre e remeter uma
parte do mesmo pela taxa oficial, que era mais valorizada e permitia, portanto, uma

rentabilidade maior.

™ Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil.
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Analisando a Tabela 8, que trata do sistema cambial vigente no periodo de 1953-
1957, pode se identificar basicamente quatro tipos diferentes de taxas de cambio, sendo
que algumas delas ainda contavam com divisfes. Tinhamos a taxa oficial, a taxa do
mercado livre, “uma” taxa de importagdo (na verdade dividida em cinco categorias) e

“uma” taxa de exportacdo (na verdade quatro categorias).

A taxa oficial era a mais valorizada de todas, e pode-se considera-la como fixa,
ja que era determinada pelo governo e, como demonstra a Tabela 8, permaneceu
constante de 1953 a 1957 no valor de 18,82 Cr$/US$. Essa taxa era utilizada para pagar
0s exportadores, acrescidos de uma bonificacdo, no valor de Cr$ 5 por 1 US$ para o
café e de Cr$ 10 por 1 US$ para os demais produtos (a média das bonificagdes pagas
aos exportadores ficou conhecida como custo de cambio). Além disso, ela era usada na
importagdo dos produtos considerados mais importantes, como papel e material de
imprensa, livros e objetos destinados a instituicdes educativas, trigo, petroleo e
derivados, importagdes do governo, e algumas maquinas e equipamentos, e a ela era
acrescido o custo de cambio (CERQUEIRA, 1999:102).

Tabela 8- Média anual das taxas de cdmbio multiplas por categoria (Cr$/US$).
Porcentagem de divisas alocadas por categoria nos leildes de Importacdo (%o).
1953-1957.

Categoria / ano 1953 1954 1955 1956 1957 % Total alocado na

categoria

Taxa Oficial 18,82 18,82 18,82 18,82 18,82 -
Taxa do mercado 43,3 62,18 7354 7359 75,7 -
livre

Leildes de Importacéo
Categoria 1 31,77 39,55 87,70 83,05 60,76 40%
Categoria 2 38,18 44,63 105,23 111,10 81,56 30%
Categoria 3 44,21 57,72 176,00 149,99 106,34 20%
Categoria 4 52,19 56,70 223,16 219,58 151,93 8%
Categoria 5 78,90 108,74 303,54 309,28 316,39 2%

Leildes de Exportacédo
Categoria 1 - - 31,50 37,06 38,16 -
Categoria 2 - - 37,91 40,10 43,06 -
Categoria 3 - - 43,18 49,88 55,00 -
Categoria 4 - - 50,98 59,12 67,00 -

Fonte: Cerqueira (1999: 103)
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Ja pela taxa do mercado livre era onde ocorriam os movimentos de capitais. E
importante salientar que o0 governo, como politica econbmica, permitia que
determinados agentes negociassem nessa esfera. Para estimular a exportacdo de
produtos menos competitivos no mercado internacional, como, por exemplo, 0s
gravosos, ele aceitava que parte das divisas auferidas fossem vendidas nesse mercado,
garantindo uma soma maior de moeda doméstica para esses setores, ja que, como
podemos observar na Tabela 8, a taxa anual média do mercado livre era mais
desvalorizada do que as taxas de exportacdo. Outro exemplo é quando permitia que
capitais internalizados pelo mercado livre, e considerados de “interesse nacional”,
fossem convertidos pela taxa oficial acrescida do cambio de custo (CERQUEIRA,
1999: 103).

Apresentaremos um exemplo hipotético de como esse mecanismo de internalizar
capital pelo mercado livre e remeté-lo pela taxa oficial podia ser muito vantajoso. Um
capital estrangeiro no valor de 100 US$, considerado de interesse nacional, que entrasse
no pais pela taxa do mercado livre no ano de 1954 obteria 6.218 Cr$ (Tabela 8)°. Caso
fosse remetido totalmente no mesmo ano, sem obter nenhuma valorizagdo ou
desvalorizagéo, pela taxa oficial (18,82 Cr$/US$) acrescida de um custo de cambio (5
Cr$/US$), seria remetido por uma taxa cambial de 23,82 Cr/US$, obtendo assim
261,04 US$ (6.218/23,82= 261,04). Deve-se ressaltar que ndo era possivel remeter
100% do capital no mesmo ano pela taxa oficial, j& que isso representaria uma
rentabilidade insustentavel em termos de remessa de divisas, mas era permitido remeter,
conforme a citacdo de Lessa, apenas 10% do capital registrado da empresa. Assim,
apesar da simplificacdo realizada no exemplo, que superestimou a rentabilidade em
moeda estrangeira do investimento, tal valor obtido da uma amostra das vantagens

oferecidas ao capital estrangeiro.

Contudo, vale a pena destacar que ndo foi encontrado na literatura do periodo
como Sse processava exatamente esse mecanismo de internalizar e remeter capitais
estrangeiros através de taxas cambiais diferenciadas. Outra possibilidade levantada de
como isso Se processava, com 0s mesmos dados do exemplo anterior, é que o referido
capital s6 pudesse ser remetido em 10%, no mesmo ano, por uma taxa preferencial, ou

seja, na quantia de 621,8 Cr$ (10% de 6.218 = 621,8), permitindo uma amortizacdo de

® Nos exemplos apresentados nessa parte, consideraremos as médias anuais das taxas cambiais
apresentadas na Tabela 8.
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26,10 US$ (621,8/23,82) no ano. Ou seja, pela contabilidade da empresa em moeda
nacional ela remeteria apenas 10% do seu capital em Cr$ (621,8 Cr$ de 6.218 Cr$),
contudo, apenas nesse primeiro ano ja teria remetido 26% em dolares (26,10 US$ de
100 US$), fazendo com que os restantes 5.596,2 Cr$ (6.218 — 621,8 = 5.596,2) fossem
remetidos pela taxa de mercado livre (62,18 Cr$/US$) no mesmo ano’’, ou aguardassem
0s proximos anos para serem remetidos pela taxa oficial.

Dessa maneira, apesar de ndo sabermos exatamente como se processava esse
mecanismo de entrada de capitais pela taxa de mercado livre com uma remessa pela
taxa oficial, parece evidente que possibilitava expressiva rentabilidade aos capitais
estrangeiros considerados de “interesse nacional”. Além disso, tal fato é muito
importante para esse trabalho porque parece indicar a existéncia de GDN® para esses
investimentos, diferentemente do que foi demonstrado no primeiro capitulo, quando se
explicou que o GDN de ativos e passivos financeiros cujos valores sdo fixados em
termos monetarios sdo sempre nulos. No terceiro capitulo essa discussao serd pautada
pelos dados observados no periodo, e, adiantando um pouco, a evidéncia empirica
sugere a ocorréncia de GDN para tais investimentos.

Ja em relacdo aos leildes de cambio para importadores, havia cinco categorias, e
as mercadorias estrangeiras foram divididas de acordo com um critério de prioridades.
As categorias preferenciais se davam em ordem crescente, ou seja, a primeira categoria
era considerada a mais essencial, e recebia a maior parte de divisas (pela Tabela 8, 40%
do total), garantindo, através dos leildes, uma cotacdo mais valorizada, e
consequentemente precos menores em moeda doméstica. Ja a Ultima, no caso a quinta,
considerada de bens supérfluos, recebia menos divisas (2%), gerando um cdmbio mais

desvalorizado e o pagamento de um &gio’® maior.

Neste quadro nota-se o poder de politica econébmica que esse sistema cambial
conferia ao governo. Em primeiro lugar, porque este podia incentivar setores que
considerava mais importantes, atraves da definicdo das categorias, uma vez que
ocorriam substanciais distor¢des nos precos relativos devido aos leildes cambiais. Na
época, de fato, acabou propiciando a protecdo da industria doméstica existente, ja que,

mantendo os bens de producgédo nas categorias inferiores, propiciava baixos custos de

" Gerando 90 US$ (5596,2/62,18 = 90), obtendo um total de 116,10 US$ (26,10 + 90 = 116,10).

"8 Conforme demonstrado no primeiro capitulo, GDN s&o os ganhos de detengdo nominal de ativos e
passivos externos.

¥ No caso, diferenca entre o valor obtido pela divisa na taxa de cambio oficial e o valor pago nos leildes.
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investimento, e, a0 mesmo tempo, garantia a protecdo do mercado domestico,
encarecendo a importagdo de produtos concorrentes, mantendo-0s em categorias mais
elevadas. Em segundo lugar, conferiu tratamento favoravel ao capital estrangeiro,
quando considerado pelas autoridades monetarias como essencial para 0
desenvolvimento do pais, pelo fato de poderem remeter lucros, juros e amortizacdes
convertidos a taxa oficial. E por ultimo, permitiu a geragdo de receita pelo governo
(entre 1954 e 1960, chegou a representar 16% da receita fiscal da Unido), ja que, ao
manter para as exportacdes um cambio valorizado e para as importacdes um
relativamente desvalorizado, ficava com o “lucro” desse sistema, ou seja, a diferenca
entre o que recebia de 4gios e pagava em bonificacdes® (CERQUEIRA, 1999: 103-4).

Em 1955, jA no governo Café Filho, o novo ministro da Fazenda, Eugénio
Gudin, tentou conter o déficit do governo com um novo plano econémico que tinha
como uma das medidas mais importantes a Instrucdo 113 da Sumoc. Atraves desta,
ficava a CACEX (Carteira de Comércio Exterior do Banco do Brasil) autorizada a
emitir licengas de importagdo sem cobertura cambial para equipamentos considerados
essenciais na complementacao dos conjuntos ja existentes no pais. Além disso, também
ficava autorizada a licenciar a importacdo de conjuntos de equipamentos financiados no
exterior em prazo ndo inferior a cinco anos. Porém, como ndo era comum O
financiamento para a compra de bens de producdo com prazos de amortizagdo
superiores a cinco anos para empresas de paises em subdesenvolvimento, essa medida
acabou beneficiando o capital estrangeiro (PINHO NETO, 1990:154).

Porém, vale a pena frisar que a importacdo de equipamentos sem cobertura
cambial ja era permitida pela legislacdo anterior. Entretanto, a diminuicdo de
empecilhos para que isso ocorresse, acabou por consolidar um maior fluxo de capitais
estrangeiros (CERQUEIRA, 1999: 104).

A prioridade dessa nova Instrucdo era o saneamento econdmico e financeiro
domeéstico, criando condicdes favoraveis a realizacdo de investimentos estrangeiros no
pais (PINHO NETO, 1990: 155). Embora essa fosse uma medida amplamente criticada
pelos setores nacionalistas, foi a politica que prevaleceu durante o governo Kubitschek
(JK) e foi de fundamental importancia para o Plano de Metas, ja que permitiu uma forte

entrada de investimentos por esse mecanismo.

8 Como ser4 demonstrado adiante, parte desses recursos era utilizada na politica de defesa do café
(LESSA, 1981: 81)
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N&o obstante a facilidade de importacdo permitida pela Instrucdo 113 da
SUMOC, no governo JK ocorreu uma importante reforma na politica cambial, através
da Lei Tarifaria de 1957. As principais medidas foram: introducdo de tarifas ad
valorem, variando de 0 a 150%; a reducdo das cinco categorias de importacéo anteriores
a duas categorias de importacéo obtidas por leilGes (através da “categoria Geral” eram
importados matérias primas, equipamentos e bens que ndo eram suficientemente
atendidos pelo mercado interno. J&4 a “categoria Especial” incluia todos os bens nao
considerados essenciais); e foi criada uma terceira categoria de importacdo, a
“Preferencial” (que ndo estava sujeita a leildo), que era utilizada para a importacédo de
produtos privilegiados (trigo, petréleo, papel, fertilizantes e alguns equipamentos) e na
remessa de juros e amortizagOes considerados fundamentais ao desenvolvimento do
pais. Essa era uma taxa mais valorizada, garantindo precos menores, porém, com uma
cotacdo minima, igual ao custo de cambio (ORENSTEIN & SOCHACZEWSKI, 1990:
174 e BAER, 2003: 72).

Os principais objetivos dessa reforma de 1957 eram: simplificar o sistema de
taxas multiplas; trocar uma fonte de arrecadacdo com vinculacbes determinadas por lei
(o saldo obtido pela diferenca entre agios e bonificacbes) por outra mais flexivel,
alcancada através da cobranca tarifaria, que ndo tinha as mesmas vinculagdes; ampliar a
protecdo oferecida a inddstria doméstica, acelerando a substituicdo de bens de capital
sem prejudicar a oferta interna dos mesmos. Para que isso ocorresse, era permitida a
importacdo de equipamentos a baixo custo, desde que comprovado a impossibilidade de
adquiri-los no mercado interno, situacdo na qual havia um forte protecionismo
(ORENSTEIN & SOCHACZEWSKI, 1990: 173-74 e BAER, 2003: 72).

Esse sistema, que vigorou até 1961, ainda sofreu algumas transformacoes,
principalmente na passagem de algumas exportacGes para o mercado livre. Quanto a
seus efeitos, “[...] implicou um aprofundamento do processo de substituicdo, na medida
em que se alcancava estagios mais avancados na industrializacdo” (ORENSTEIN &
SOCHACZEWSKI, 1990: 175), permitindo um forte crescimento da industria de bens
de capital. Entretanto, também gerou uma série de distor¢des nos pregos relativos,
subsidiando as importagdes preferenciais, j& que a corre¢cdo do cdmbio de custo ndo
acompanhava o ritmo da inflacdo, situacdo que redundou em perturbacdes na alocagédo
dos recursos, favorecendo o sobreinvestimento.

Em 1961, Janio Quadros assume a Presidéncia, herdando de JK uma série de

dificuldades econdmicas, como a deterioracdo do BP, a indisciplina fiscal e a inflagdo
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em processo de aceleracdo. Dessa forma, o governo instituiu uma nova politica cambial,
através da Instrucdo 204 da SUMOC. Tal reorientagdo visava resolver os problemas de
déficits do governo, seja interno, manifestado pelos déficits de caixa do Tesouro, como
externos, observaveis no BP. Tal intencdo se daria sem deixar de lado a preocupacgéo
com a inflacdo (ABREU, 1990: 198 e SILVA, 2000: 87).

Para atingir tais objetivos, a Instrucdo 204 visava a desvalorizagdo da taxa de
cambio®, a unificacdo do mercado cambial e o reequacionamento das condicdes de
financiamento do setor pablico. Suas principais medidas foram: o reajuste do cambio de
custo, utilizado nas importacOes preferenciais, de Cr$/US$ 100 para Cr$/US$ 200; as
importaces pertencentes a categoria geral foram transferidas para o mercado livre,
assim como as exportagdes (exceto o café); e “[...] 0S importadores ao comprarem suas
divisas eram obrigados a realizar operacdo colateral depositando no Banco do Brasil
por 150 dias o valor em cruzeiros correspondente a importacao e recebendo Letras de
Importacéo.” (ABREU, 1990: 198).

Essa reforma de 1961, apesar de eliminar uma importante fonte de receitas para
0 governo, proveniente do sistema de leildes cambiais, contrabalanceou esse efeito com
a instituicdo dos depdsitos prévios das importacdes, gerando consequéncias positivas
para 0 orgamento do setor publico. Ja no plano externo, também se obteve resultados
satisfatorios, sendo que o BP foi beneficiado pela recuperacdo das exportacGes e pela
renegociacdo da divida externa, fato que foi auxiliado pelo bom recebimento das
medidas pela comunidade financeira internacional (ABREU, 1990: 202 e SILVA, 2000:
88).

Entretanto, esse otimismo inicial ndo durou muito. A incerteza politica da época,
que acabou por aumentar a desconfianca dos agentes em relacdo a politica econdmica,
se manifestou na contracdo da entrada de capitais estrangeiros. Dessa forma, o BP se
deteriorou de forma considerdvel. Entretanto, nenhuma reforma cambial mais
significativa foi implementada até o final do periodo analisado, ou seja, no ano de 1963
(ABREU, 1990: 200-210).

81 “Em margo de 1961, houveram as primeiras tentativas de restabelecimento daquilo que se
convencionou chamar, na época, de “verdade cambial” [...]” (CONJUNTURA ECONOMICA, 1972:
77).
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2.3. Outras Politicas Econdmicas Internas e o Plano de Metas.

Ap0s serem demonstradas na sec¢do anterior as principais reformas cambiais do
poOs-guerra a meados da década de 60, nesta parte serdo apresentadas algumas das outras
politicas econémicas internas brasileiras ocorridas no periodo, especialmente aquelas
com maior influéncia nas contas do Balanco de Pagamentos, enfatizando as
transformacdes realizadas pelo Plano de Metas®, que foi um importante projeto
transformador da economia brasileira.

O periodo que vai desde a guerra até meados da década de 50 apresentou
transformacdes internas determinantes para o Brasil, dentre as quais se podem destacar
(SERRA, 1982: 73-74):

- 0 inicio da operacdo de empreendimentos iniciados pelo Estado durante a
guerra, com a finalidade da producdo de minério de ferro (Companhia Vale do Rio
Doce), aco (Companhia Siderargica Nacional), barrilha e soda céustica (Companhia
Nacional de Alcalis) e agos especiais (Acesita).

- a manutencdo de vantagens a producdo industrial doméstica, através da
protecdo do mercado interno.

- a criagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, com a
finalidade de amparar a ampliagdo da infra-estrutura (especialmente transportes e
energia).

- a criacdo da Petrobras, que desenvolveu as atividades de prospeccado, producéo
e refino do petréleo, e era um monopdlio estatal desse produto.

Em relacdo a politica de defesa do preco do café, os agricultores e exportadores
de café desfrutaram da garantia de compra de toda a producdo cafeeira. Isso foi um
estimulo para um ciclo expansivo da oferta interno do produto, ja que a garantia de
compra do café pelo governo se dava num nivel de preco que acabava permitindo uma
rentabilidade atraente tanto para as antigas produgfes como para a expansdo da
producdo em novas terras. Contudo, apesar dessa transferéncia de recursos para o
mencionado grupo, o financiamento desse processo se dava com o “lucro” entre os
agios recebidos e as bonificacBes pagas no sistema de taxas de cAmbio mdltiplas, ou

seja, em Ultima instancia era o proprio setor exportador que permitia que tal sistema

82 0 objetivo é apresentar os efeitos do Plano de Metas na questdo das mudangas ocorridas nas transacoes
externas. Para uma andlise mais aprofundada do Plano de Metas, nos seus mais diversos aspectos, ver
Lessa (1981).
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funcionasse, e ainda assim transferindo recursos para 0 governo estimular a
industrializagéo substitutiva (LESSA, 1981: 81-82).
Ja em relacdo ao Plano de Metas, este,

[...] constituiu o mais completo e coerente conjunto de investimentos até
entdo planejados na economia brasileira. Por isto mesmo, o Plano foi
implementado com sucesso alcancando-se a maioria das metas estabelecidas
tanto para o setor publico como para o setor privado. A economia cresceu a
taxas aceleradas, com razoavel estabilidade de precos e em um ambiente
politico aberto e democratico (ORENSTEIN & SOCHACZEWSKI,
1990:171).

Tal fendbmeno se deu através de uma industrializacdo com transformacdes
estruturais decisivas, num espaco de tempo relativamente curto e articulado diretamente
pelo Estado. Nesse periodo, observou-se um substantivo crescimento do setor de bens
de capital, em muito explicado pela instalacdo no pais das industrias automobilistica, de
construcdo naval, material elétrico pesado e outras de maquinas e equipamentos. Ao
mesmo tempo, as inddstrias basicas expandiram-se consideravelmente, entre as quais a
siderdrgica, a de metais ndo-ferrosos, quimica pesada, petrdleo, papel e celulose
(SERRA, 1982:75).

Entretanto, para que pudesse ser realizado, o Plano de Metas necessitava de um
grande volume de investimentos. Os mecanismos de financiamento internos eram muito
inferiores as necessidades, e as exportacbes comecaram a declinar em 1955, ndo
apresentando indicios de tendéncia de recuperacdo, num contexto em que a evolucao da
economia tendia a tornar mais rigida a pauta de importacdes (LESSA, 1981: 57). Dessa
forma, utilizou-se o capital estrangeiro, através de um forte endividamento externo,
como mecanismo de se obter os bens de capitais importados, indispensaveis para a

economia sustentar seu nivel de investimento.

A politica de capital estrangeiro assumia, assim, lugar fundamental dentro do
esquema geral do Plano, como Unica via aberta, dadas as regras de jogo das
instituicdes brasileiras, a continuidade do processo de substituicdo de
importacdes (LESSA, 1981: 57)

As entradas liquidas de poupanga do exterior, através de inversdes diretas e via
concessdes de financiamentos pelo resto do mundo, constituiram a forma de superar o
fato de que as receitas de exportacbes estavam virtualmente comprometidas, com
importagdes incompressiveis e amortizagdes assumidas no passado. Isto, em um
contexto que lograva obter altas taxas de investimento, importando equipamentos

(LESSA, 1981: 57).
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Essa politica, que acabou sendo considerada extremamente liberal quanto a
incorporacdo de poupanca externa, incluia a prioridade e garantias para as transferéncias
e remessas de cdmbio para o exterior. Além disso, 0 governo utilizou 0s instrumentos
criados pela administracdo anterior (INSTRUCAO 113), para estimular a
industrializacdo naquelas faixas consideradas de maior interesse, através do
processamento das importagcOes de equipamentos, tanto pelas empresas privadas como
pelo setor publico, sem cobertura cambial e assegurando taxas cambiais favorecidas
para as remessas de rendimentos das inversbes diretas e amortizacbes e juros aos
financiamentos (LESSA, 1981: 58).

Contudo, mesmo com as fortes entradas autbnomas de recursos exteriores no
periodo do Plano de Metas, foram necessarias operacfes de regularizacdo, devido a
queda de receita das exportacdes e as crescentes amortizacdes. Entretanto, as condicdes
externas ndo eram das mais favoraveis para a obtencdo de recursos por essa via. Desta
maneira, acabou-se lancando mao da contragdo de “swaps”- que era uma das formas
mais onerosas de se obter poupanca do exterior-, através do qual o Banco do Brasil
assumia uma divida em dolares e entregava cruzeiros ao depositante de divisas. Este
tinha o direito de refazer a operacdo, pela mesma taxa de cambio, o que se revelou

muito lucrativo num contexto de desvalorizagdes cambiais (LESSA, 1981: 59).

Observado panoramicamente, a politica de capital estrangeiro do Plano de
Metas representa um conjunto de préticas altamente eficazes em termos de
obtencdo de recursos externos vitais ao éxito do Plano, ainda que tais
recursos encerrem um alto custo para a Nacéo, em virtude da forma pela qual
foram obtidos (LESSA, 1981: 69).

Desta maneira, fica evidente que o Plano de Metas conseguiu sustentar
importacOes de equipamentos, o que foi fundamental aos objetivos estabelecidos, e num
contexto extremamente adverso. O que se pretende analisar no terceiro capitulo é o
quanto esse esforco comprometeu, ou ndo, o Balango de Pagamentos, tanto para o
proprio periodo, como para o seguinte, além das transformacdes que realizou na Posi¢ado

Internacional de Investimentos e no fluxo de rendas.

96



Tabela 9- Taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e da taxa de
inflacdo, (%0), 1953-1963.

PIB Inflagc&o
1953 4,7 14,3
1954 7,8 22,6
1955 8,8 23,0
1956 2,9 21,0
1957 7,7 16,1
1958 10,8 14,8
1959 9,8 39,2
1960 9,4 29,5
1961 8,6 33,2
1962 6,6 49,4
1963 0,6 72,8

Fonte: Abreu, 1990; obs: Inflagdo: precos ao consumidor do Rio de Janeiro.

Cabe destacar ainda a evolucdo do PIB e da inflagdo no periodo (conforme a
Tabela 9). Pela tabela podemos perceber, especialmente no periodo do Plano de Metas,
como os dados indicam “[...] a subordinacd@o das medidas da politica de estabilidade ao
atendimento dos objetivos de transformacéo da economia [...]” (LESSA, 1981: 72). Isso
porque as taxas de crescimento do PIB sdo relativamente elevadas no periodo 1957-
1961, enquanto a taxa de inflacdo se acelera a partir de 1958. Além disso, o pais rompe
as negociacdes com o FMI por ndo aceitar a adocdo de uma politica de estabilizac&o®
nos moldes do Fundo (SERRA, 1982: 79). Assim, o financiamento inflacionario durante

o0 Plano de Metas acabou seguindo a linha de menor resisténcia (LESSA, 1981: 84).

Por fim, em 1963 ocorreu a implementacdo do Plano Trienal, elaborado por
conta da aceleracdo inflacionaria e dos problemas externos da economia, e apresentava
um diagnostico ortodoxo da inflacdo, destacando o excesso da demanda por conta do
déficit do setor publico. Ainda no final do ano o Plano ja é tido como fracassado
(ABREU, 1990: 197 e 206).

8 0 Brasil chegou a adotar um Plano de Estabilizagio Monetéria (PEM) em 1958-1959, contudo, foi
abandonado por forca das varias rea¢des politicas (SILVA, 2000: 83-84).
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3. EVOLUCAO DA VULNERABILIDADE EXTERNA
DECORRENTE DA POSICAO INTERNACIONAL DE
INVESTIMENTOS E DO FLUXO DE RENDAS

Introducéo

Neste capitulo analisar-se-& como a vulnerabilidade externa decorrente da
Posicdo Internacional de Investimentos e do fluxo de rendas evoluiu. Para tanto, serdo
levados em conta as circunstancias apresentadas no capitulo 2 referentes as condi¢Ges
da conjuntura Internacional e da situacdo cambial, j& que, como demonstrado no
capitulo 1, o valor do cambio influi diretamente sobre os estoques dos passivos

denominados em moeda doméstica e nas possibilidades de obtencédo de divisas.

Além disso, considerou-se que o Plano de Metas foi um momento fundamental
da economia brasileira, ainda mais sob a 6tica de nosso estudo, devido a transformacéo
de estratégia de insercdo externa realizado pelo mesmo, permitindo uma maior
participacdo do capital estrangeiro no plano doméstico, com o intuito de acelerar o
crescimento do pais. Dessa forma, um dos objetivos sera testar a hipdtese de que o
Plano de Metas aumenta os passivos externos para financiar o lado real/produtivo da
economia, e outro sera analisar como esse plano afeta a PIl e o fluxo de rendas

brasileiro.

Assim, faz-se uma analise das principais contas do Balango de Pagamentos para
o0 periodo, através do exame do desempenho das transacfes correntes e as principais
mudancas dentre as contas que a constituem, prosseguindo com a apreciacdo das contas
de capital e financeira, para depois serem apresentados alguns indicadores de
endividamento externo e uma tentativa de elaboracdo da Posi¢do Internacional de
Investimentos decorrentes desses fluxos do BP e das alteragdes de valor desses
estoques, obtida através da metodologia apresentada no primeiro capitulo. Por fim,
descreve-se 0 comportamento do fluxo de rendas do Brasil para o periodo de 1953 e
1963, decorrentes da situacdo da PII.
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3.1. Desempenho das Transacdes Correntes

Partiremos da analise das dinamicas das Transacdes Correntes®* para estudar o
desempenho dessas contas ao longo do periodo de 1953-1963. Como se pode perceber
pelo Gréfico 3, o Brasil se situou basicamente na dindmica de ndmero 13, ou seja, com
déficits nas transacBes correntes causados por um superdvit na balanca comercial e
déficits nas contas de servicos e rendas. As excecdes foram os anos de 1960 e 1962,
quando o pais estava na dindmica 14, ou seja, na pior situacdo em termos de transagdes
correntes sob a Otica de nosso estudo, ja que se trata do triplo déficit nas contas da

balanca comercial, servigos e rendas gerando o déficit das transacdes correntes.

Graéfico 3- Dinamicas das TransacGes Correntes brasileira (1 a 14), 1953-1963.

14

13 NN N

12
11

=
o

O RPN WPAULIOON XX O

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria, obs: geralmente, como recurso grafico, ndo é normal deixar
um espago vazio tdo grande no grafico. Contudo, tal espago foi mantido para destacar a baixa variacéo de
combinagfes que a economia brasileira apresentou, dentre a gama de possibilidades (de 1 a 14).

Deste modo, apenas por essa primeira analise, ja se pode deduzir que a Posicao
Internacional de Investimentos deve ter se deteriorado ao longo do periodo, ja que a
economia apresentou déficit nas transacfes correntes em todos os anos entre 1953 a
1963. Porém, antes da apreciacdo desses estoques, serd feito uma analise das principais
contas das Transagdes Correntes, exceto das Rendas, que ficara para o final do capitulo,

ou seja, da Balanca Comercial e da conta de Servicos.

8 Conforme metodologia apresentada no primeiro capitulo.

99



3.1.1. Balanca Comercial

Na anélise do desempenho da balanga comercial sera incorporado o fato de que
0 Plano de Metas necessitava de um grande volume de investimentos para que pudesse
ser realizado. E dentro desse contexto, os mecanismos de financiamento interno eram
muito inferiores as necessidades, enquanto as exportacfes, que representavam uma
fonte de financiamento externo através da possibilidade de importar, comecaram a
declinar em 1955, vide a Tabela 10, ndo apresentando indicios de recuperagdo, num
contexto em que a evolucdo da economia tendia a tornar mais rigida a pauta de alguns

itens de importacao.

Além disso, em 1953 o pais enfrentava uma dificuldade cambial, como
demonstrado no capitulo anterior, que fez com que o governo promulgasse a Lei 1807,
conhecida como a Lei do mercado Livre. Na prética, ela acabou instituindo o sistema de
taxas multiplas de cadmbio, algumas flutuantes, com basicamente dois objetivos em
relacdo ao comércio exterior. Primeiramente possibilitar o escoamento da exportacdo de
outros produtos que ndo cacau e café, que obtinham altas cota¢cbes no mercado mundial.
Em segundo, reduzir a propensdo a importar, encarecendo alguns produtos deslocados

para taxas de cambio mais desvalorizadas.

Tabela 10- Saldo da Balanca Comercial (conceito FOB) (SBC), Exportacdes (X) e
Importacdes, US$ Milhdes. SBC/X, %. 1953-1963.

Saldo Balanga Comercial =SBC  Exporta¢des = X Importacées SBC/X
1953 395 1539 -1145 25,6%
1954 147 1562 -1415 9,4%
1955 319 1423 -1104 22,4%
1956 407 1482 -1075 27,5%
1957 106 1392 -1285 7,6%
1958 66 1243 -1177 5,3%
1959 72 1282 -1210 5,6%
1960 -24 1269 -1293 -1,9%
1961 111 1403 -1292 7,9%
1962 -90 1214 -1304 -7,4%
1963 112 1406 -1294 8,0%

Fonte: Banco Central, Elaboracéo Propria.

Como se pode perceber pela Tabela 10 e pelo Gréafico 4, o periodo analisado
comega com um superavit da Balanga Comercial relativamente elevado, j& que em 1953

o saldo da Balanga Comercial representava 25,5% das exportagdes. Esse indice, SBC/X,
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atinge seu auge, para o periodo em questdo, no ano de 1956, com 27,5%, declinando

nos anos seguintes para patamares inferiores a 10%. Observando o periodo de 1947 a

2007, através do Grafico 5, percebe-se que esse indice acima de 20% néo foi algo muito

frequente na situacdo do comércio externo brasileiro, salvo em meados da década de 50

e 60 e do periodo compreendido entre o comeco da década de 80 até o inicio do Plano
Real em 1994,

Grafico 4-Saldo da Balanca Comercial, Exportacdes e Importacoes, US$ Milhdes,

1953-1963.
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Fonte: Banco Central, Elaboracéo Prépria.

Através da avaliacdo do Gréafico 4 percebe-se uma tendéncia de queda das

exportacGes para o periodo analisado. Ja as importacGes, apds um auge em 1954

seguido por uma queda no ano seguinte, iniciam um leve movimento de tendéncia de

alta até 1960, quando permanecem relativamente estaveis até 1963.
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Grafico 5-Saldo da Balanca Comercial sobre as Exportac6es, %, 1947-2007.
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Fonte: Banco Central, Elaboracéo Prépria.

Quando analisamos através das médias anuais dos trés periodos (1953-1956,
1957-1960 e 1961-1963), pela Tabela 11, podem-se observar alguns movimentos
importantes:

- a elevada deterioracdo das transacdes correntes, 368%, para 0 periodo 1957-
1960, com uma queda da média anual em 281 milhdes de dolares em relacéo ao periodo
anterior, chegando a um déficit de 357 milhdes de dolares. O periodo seguinte, 1961-
1963, apresenta uma ligeira melhora da situacdo, em 17%, mas mesmo assim
permanecendo com uma media anual de 295 milhdes de ddlares de déficit.

- a piora das transacdes correntes para o periodo 1957-1960 pode ser explicado
em grande parte pela queda de 83% da balanga comercial, sendo que dos 281 milhdes
de ddlares de queda das transacBes correntes, 262 milhdes foram consequéncia da
balanca comercial. Entretanto, a referida melhora do terceiro periodo ndo pode ser
atribuida a essa conta.

- a piora da balanca comercial para o periodo 1957-1960 pode ser explicado em
grande parte pela queda de 14% das exportagdes, sendo que dos 262 milhdes de dolares
de queda da balanca comercial, 205 milhGes foram conseqiiéncia das exportagcdes. Ja em
relacdo & pequena melhora das transagdes correntes no terceiro periodo, o fato de néo
podermos atribui-la a melhora da balanca comercial se deve a um incremento das
importagdes, porque as exportaces também se elevam quase na mesma magnitude das

transacgdes correntes (45 contra 62 milhdes de ddlares).
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- as importacdes apresentaram o comportamento mais regular, com um

incremento de 5% na média anual no segundo periodo e de 4% no terceiro.

Tabela 11- Média anual das Transagdes Correntes e da Balanga Comercial (US$
Milhdes), para os periodos: 1953-1956 (A), 1957-1960 (B) e 1961-1963 (C).

Comparacdao entre periodos (%) e Diferenca (US$ Milhdes).

US$, Média anual % Us$
1953-1956 1957-1960 1961-1963

Contas/Médias (A) (B) (© B/AA C/B |B-A C-B
A) TRANSACOES

CORRENTES -76 -357 -295 368% -17% -281 62
Balanga comercial (FOB) 317 55 45 -83% -19% -262 -10
Exportacdo de bens 1502 1296 1341 -14% 3% -205 45
Importagéo de bens -1184 -1241 -1297 5% 4% -57 -55

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Para aprofundar o entendimento dos movimentos observados nas médias anuais

dos referidos periodos, serdo apresentados os valores das taxas de variagdo em relagao

ao ano anterior dos: precos de exportacdo; dos precos de importacdo; do quantum de

exportacdo; e do quantum importacao (vide Tabela 12).

Tabela 12- Taxas de variacdo em relacdo ao ano anterior (%): precos de

exportacao e importacdo; quantum exportacao e importacao.

Taxa de variag8o em relacdo ao ano anterior (%)

Precos de Precos de Quantum Quantum

exportacao importacédo exportacao importacado
1953 -2,0 -4,9 10,7 -31,0
1954 18,8 -6,2 -14,8 34,5
1955 -20,6 -1,6 14,7 -20,7
1956 -2,4 -3,2 7,1 -1,6
1957 -0,9 0,8 -5,4 21,9
1958 -5,7 -2,4 -5,1 -6,0
1959 -121 -8,8 17,1 12,5
1960 1,7 8,1 -2,5 -1,2
1961 4,4 4,8 5,9 -4,7
1962 -6,5 -0,1 -7,3 1,1
1963 11 2,2 14,4 -3,0

Fonte: Abreu (1990: 405).

Atraveés da Tabela 12, foi possivel a elaboracdo da Tabela 13, que demonstra,

com 0 ano de 1953 como base da série, indices de: precos das exportacdes; precos de

importacgdes; e de relagdes de troca.
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Tabela 13- Indice de precos de exportacdo e importacéo; e Indice de relagbes de
troca. 1953=100. 1953-1963.

indice de Precos indice de Precos indice de relacées

Exportagdes Importagbes troca

1953 100,0 100 100,0
1954 118,8 93,8 126,7
1955 94,3 92,3 102,2
1956 92,1 89,3 103,0
1957 91,2 90,1 101,3
1958 86,0 87,9 97,9
1959 75,6 80,2 94,3
1960 76,9 86,7 88,8
1961 80,3 90,8 88,4
1962 75,1 90,7 82,7
1963 75,9 92,7 81,9

Fonte: Abreu (1990: 405). Elaboracéo Propria

Como se pode observar pela Tabela 13 e pelo Gréfico 6, o indice de relacGes de
troca apresenta uma tendéncia de queda ao longo do periodo. Apenas em 1954 observa-
se que esse indice contraria 0 movimento, em grande parte explicada pelo aumento do

indice de precos das exportacGes que atinge o0 auge de 118,8.

Segundo Serra (1982), em 1958 tem inicio um novo ciclo de deterioracdo dos
termos de troca, responsaveis pelos déficits comerciais a partir dessa época (SERRA,
1982: 78). Isso ocorre porque a tendéncia de queda do indice de relagGes de troca é
atenuada até o ano de 1959 pela queda do indice de precos das importacdes, quando
esse indicador atinge seu valor mais baixo, 80,2, para iniciar um movimento de
recuperacdo até 1963.

Gréafico 6- Indice de relagbes de troca, Indice de precos de Importacdo e
Exportagéo. 1953=100. 1953-1963.
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Fonte: Abreu (1990: 405). Elaboracéo Propria.
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Com essa deterioracédo das relagdes de troca, aliada ao contexto das necessidades
de importacdo, sé restava um esforco de aumentar a quantidade exportada e/ou diminuir
a importada. Para essa analise, construiu-se, através da Tabela 12, a Tabela 14, que
demonstra, com o ano de 1953 como base da série, indices de: quantum das

exportacGes; quantum de importacGes; e de capacidade para importar.

Tabela 14- Quantum de exportacdo e importacdo; e Indice de capacidade para
importar. 1953 = 100. 1953-1963.

indice de capacidade para

Quantum de exportacdo Quantum de importacao importar
1953 100,0 100 100,0
1954 85,2 134,5 107,9
1955 97,7 106,7 99,9
1956 104,7 105,0 107,8
1957 99,0 127,9 100,3
1958 94,0 120,3 92,0
1959 110,0 135,3 103,8
1960 107,3 133,7 95,2
1961 113,6 127,4 100,4
1962 105,3 128,8 87,1
1963 120,5 1249 98,6

Fonte: Abreu (1990: 405). Elaboracédo Propria.

Como se pode observar pela Tabela 14 e pelo Grafico 7, o indice de capacidade
para importar se manteve relativamente estavel, ainda mais levando-se em conta as
oscilacdes dos indices que o compdem. A explicacdo para isso € o fato de que, vide o
Gréafico 8, o indice de quantum de exportacdes apresentou movimento oposto e quase
simétrico ao do indice de relagdes de troca. Ou seja, quando os termos de troca se
tornaram mais desfavoraveis, por exemplo, a quantidade de exportacbes aumentou,

contrabalancando o efeito.
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Gréafico 7- Indice de capacidade para importar, quantum de Exportacdo e
Importacdo. 1953=100. 1953-1963.
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Fonte: Abreu (1990: 405). Elaboragéo Propria.

Outro fator que chama atencdo € o fato de o quantum de importacdo ter se
mantido quase sempre mais elevado do que a capacidade para importar. Sera feita uma
breve andlise do significado disso. Talvez o mais importante a se destacar € que 0 ano
base dos indices, 1953, apresentou um superavit da balanca comercial relativamente
elevado. Isso significa que a capacidade de importar € comparativa a esse saldo elevado
da balanca comercial. Ou seja, quando o quantum de importacGes se manteve proximo
do indice de capacidade para importar, observa-se também elevados saldos da balanca
comercial, vide os anos de 1955 e 1956 da Tabela 10. E quando esse indice de quantum
de importacdes foi superior ao da capacidade para importar, esse saldo da balanca

comercial diminuiu em relagdo ao ano base de 1953.
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Gréafico 8- Indice de relagbes de troca, indice de capacidade para importar e
gquantum de exportacdo. 1953=100. 1953-1963.
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Fonte: Abreu (1990: 405). Elaboragéo Propria.

Para finalizar a parte referente a balanca comercial apresenta-se a Tabela 15,
contendo o grau de abertura da economia, obtido pela soma entre o valor das

exportacOes e importagdes dividido pelo PIB.

Tabela 15- Grau de Abertura Economia: (Exportacdes + Importacdes)/PIB (%),
1950-1963.
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Fonte: IBGE; Elaboragdo Prépria

Pode-se perceber pela Tabela 15 que o grau de abertura da economia foi

relativamente elevado em 1951 e 1952, corroborando com o capitulo 2, que demonstrou
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que a Guerra da Coréia teve como um de seus “subprodutos” a eclevacdo das
importaces pelos diversos paises, dentre eles o Brasil. Além disso, outro aspecto
relevante é o fato que durante o periodo do Plano de Metas esse indice do comércio
exterior ndo aumentou, permanecendo proximo do patamar dos 12%. Ja em relacdo ao
expressivo aumento do grau de abertura da economia brasileira nos anos de 1962 e
1963, ndo se pode atribui-lo a um acréscimo nas exportagdes e importacdes, tampouco a
uma severa recessao que fez o PIB despencar. O motivo real parece ser a desvalorizagdo
cambial, que faz com que o PIB em ddlares diminua de valor, portanto, causando o

aumento do indice do grau de abertura da economia.

3.1.2. Exportacoes

Nessa parte pretende-se aprofundar as questdes levantadas na se¢éo anterior. No
periodo estudado, um importante fator de se mencionar é que as exportacGes brasileiras
eram compostas em mais de 90% por produtos primarios (CONJUNTURA
ECONOMICA, 1968). E, como ja foi mencionado na parte referente & Conjuntura
Internacional, a reconstru¢do econémica da Europa tinha como uma de suas metas a
auto-suficiéncia no setor agricola, 0 que gerou uma grande expansdo da producdo desses
produtos no periodo, estimulada por toda sorte de barreiras tarifarias e nao-tarifarias.
Tudo isso levou a uma queda continua dos precos agricolas até o inicio dos anos 60

Uma analise incompleta poderia atribuir a esse fator a queda das exportacdes
brasileiras. Porém, observa-se na Tabela 14 que o quantum das exportacdes aumentou
no periodo. Pela Tabela 17, percebe-se que, entre os periodos referidos de 1953-1956 e
1957-1960, a média anual de sacas exportadas de café, o principal produto de
exportacdo do periodo (com mais de 50% (Tabela 16) da pauta exportadora), aumentou

em 8%.
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Tabela 16- Evolugdo das exportacOes de café: Exportacdes (mil sacas); Receita das
exportacdes (US$ milhdes); Percentual das exportagdes de café em relacéo ao total
(%); Participacéo do café brasileiro no consumo total mundial (%). 1950-1960.

Exportacfes Receita % total das % consumo
Anos (mil sacas) (US$ milhdes) exportagdes mundial
1950 14835 865 63,9 50,9
1951 16358 1059 59,8 51,3
1952 15821 1045 73,7 49,2
1953 15562 1088 70,8 45,1
1954 10918 948 60,7 37,9
1955 13696 844 59,3 40,8
1956 16805 1030 69,5 43,4
1957 14319 846 60,8 40,7
1958 12894 688 55,3 35,6
1959 17723 733 57,2 42
1960 16819 712 56,1 39,6

Fonte: Cerqueira (1999)

Entretanto, conforme mostrado na Tabela 13, o indice de precos das exportagdes
caiu. Isso fica evidente no caso do café, quando observa-se pela Tabela 17 que, ndo
obstante esse aumento de 8% na quantidade exportada, ocorreu uma queda de 24% na

receita média anual obtida.

Tabela 17- Média Anual de Exportacdo de Café: Quantidade (mil sacas) e Receita
(milhdes US$) por periodos (A= 1953 a 1956; B= 1957 a 1960). Diferenca entre
periodos (US$ milhGes). Porcentagem de crescimento entre periodos (%o).

Exportacdes (mil sacas) Receita (US$ milhdes)
1953-1956 (A) 14245 977
1957-1960 (B) 15438 744
Diferengca = B-A 1193 -232
% = B/A 8% -24%

Fonte: Cerqueira (1999); elaboracéo proépria.

Outra analise que se pode fazer é comparar a diferenca da média anual de receita
das exportacdes do café, entre os periodos (1953-56 e 1957-60), com a diferenca entre a
média anual da receita total das exportacdes, realizada anteriormente. Em relacdo aos
periodos analisados, a diferengca da média anual de exportacdes de café é de cerca de
232 milhdes de dolares (Tabela 17). Pela Tabela 11, observa-se que a queda da média
anual do total das exportacGes foi da ordem de 205 milhdes. Ou seja, pode-se atribuir &
queda do valor das receitas com exportacfes ocorrida entre os periodos (1953-56 e
1957-60) a queda do preco do café. Portanto, buscar-se-a4 possiveis motivos para essa

queda de precos do produto.
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Uma boa aproximacdo pode ser obtida analisando-se as Tabela 18 e Tabela 19.
A primeira mostra a evolucdo do mercado produtor mundial de café, enquanto a
segunda registra a evolucdo das exportacdes realizadas para esse produto. Apesar da
tentativa de comparacéo entre a producao e a exportacéo se dar entre periodos distintos,
conforme se pode perceber pelas Tabelas, tornando-a mais pobre inegavelmente,

podem-se perceber alguns fendmenos interessantes.

Tabela 18- Evolucao do mercado produtor de Café: Producao Exportavel (milhdes
de sacas) por regido (Brasil, Suaves e Africanos) em diferentes periodos (Médias
quinquenais). Participagdo por regido do total (%). Taxa de crescimento entre
periodos (%). Periodos: a) 1945/46 a 1950/51; b) 1954/55 a 1959/60.

1945/46 1954/55

1950/51 Participacéo 1959/60 Participacdo Taxa de crescimento
Brasil 14,4 50,3% 21,7 48,5% 51%
Suaves 9,9 34,6% 13,9 31,1% 40%
Africanos 4,3 15,0% 9,1 20,4% 112%
Total 28,6 100,0% 447 100,0% 56%

Fonte: Pan American Coffe Bureau apud Delfin Netto & Pinto (1965: 47)

Todos os grupos apresentam uma elevada taxa de crescimento da producéo.
Porém, ao contrario dos outros grupos, o Brasil tem uma queda nas exportacdes. O que
pode parecer paradoxal, na verdade nada mais € do que um reflexo da politica de
valorizacdo do café.

Tabela 19- Evolucao das Exportacoes de Café (milhdes de sacas) por regido (Brasil,
Suaves e Africanos) em diferentes periodos. Participagdo por regido do total (%6).
Taxa de crescimento entre periodos (%0). Periodos: a) 1946 a 1950; b) 1953 a 1957.

1946/50 Participacéo 1953/57 Participacdo Taxa de crescimento
Brasil 16,4 53,8% 14,3 42,9% -13%
Suaves 9,9 32,5% 12,1 36,3% 22%
Africanos 4,2 13,8% 6,9 20,7% 64%
Total 30,5 100,0% 33,3 100,0% 9%

Fonte: Pan American Coffe Bureau apud Delfin Netto & Pinto (1965: 50)

Sobre essa politica de valorizacdo do café, Delfin Netto e Andrade Pinto

escrevem que:

[...] existem alguns indicadores seguros de que a resposta ao esforco para
evitar um preco de equilibrio determinado pelas for¢as de mercado, atuando
livremente, tenha sido um exagerado estimulo para a proliferacdo de novos
concorrentes, além de desmesurado incentivo a expanséo da cafeicultura no
proéprio territorio nacional.

A demanda mundial, por sua vez, passou a apresentar um ritmo de
crescimento bem mais atenuado, em face da continua ascensdo dos precos
[...] (DELFIN NETTO & PINTO, 1965).
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Dessa maneira, a politica de valorizacdo do café, que interferia nas livres forcas
de mercado, apresenta dois efeitos “nocivos” para a formagéo de seus precos. Pelo lado
da demanda, ao manter precos relativamente elevados, acaba por inibi-la. Pelo lado da
oferta, pelo mesmo motivo, por estimula-la. Dessa forma, como pode ser percebida pela
Tabela 15, a estratégia de valorizacdo do café funcionou bem até o ano de 1954, quando
0 preco por saca atinge seu auge de 86 dolares.

Tabela 20- Receita por saca de café (US$). 1950-1960.

US$ por saca

1950 58
1951 64
1952 66
1953 69
1954 86
1955 61
1956 61
1957 59
1958 53
1959 41
1960 42

Fonte: Cerqueira (1999); elaboracdo prépria (Obs: Receita por saca foi obtido pela
divisdo entre receita (US$) e exportagdes (sacas)).

Entretanto, nos anos seguintes ocorre uma queda continua do preco desse
produto, explicando a deterioracdo das relacGes de troca observada na parte anterior. E
esta deterioracdo aumenta as dificuldades que a economia brasileira se deparava,
decorrentes da baixa liquidez internacional direcionada ao pais, que “inibiam” a

importacdo de produtos essenciais na consecucdo do Plano de Metas.

Tabela 21- Valor de Exportacdes brasileiras por grupos de produtos (US$
milhdes), 1953-1963.

Café Outras comidas Matéria Prima Manufaturados Total

1953 1089 148 292 11 1540
1954 948 204 395 16 1563
1955 844 212 343 24 1423
1956 1030 146 280 27 1483
1957 846 198 322 26 1392
1958 687 258 274 23 1242
1959 733 234 210 105 1282
1960 713 223 297 36 1269
1961 710 225 418 50 1403
1962 642 150 387 35 1214
1963 749 219 397 41 1406

Fonte: BERGSMAN (1970: 100)
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Através da Tabela 21 observa-se o valor das exportacfes anuais brasileiras por
grupos de produtos. O café é o grupo que apresenta 0s maiores valores, seguidos pelas
matérias primas. O terceiro grupo mais relevante é o de Outras comidas, enquanto 0s
Manufaturados apresentam o menor valor. O objetivo da apresentacdo dessa tabela é a

elaboraréo do Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)®.

Tabela 22- Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) para a concentracio das
exportacOes brasileiras. Participacao relativa (%) e o quadrado dessa participacao
por diferentes grupos, 1953-1963.

Participacdo Relativa Quadrado da Participagdo Relativa IHH
Outras Matéria Outras  Matéria
Café comidas Prima Manuf. Total Café comidas Prima Manuf. Total
1953 71% 10% 19% 1% 100% 0,500 0,009 0,036 0,000 0,545
1954 61% 13% 25% 1% 100% 0,368 0,017 0,064 0,000 0,449
1955 59% 15% 24% 2% 100% 0,352 0,022 0,058 0,000 0,432
1956 69% 10% 19% 2% 100% 0,482 0,010 0,036 0,000 0,528
1957 61% 14% 23% 2% 100% 0,369 0,020 0,054 0,000 0,443
1958 55% 21% 22% 2% 100% 0,306 0,043 0,049 0,000 0,398
1959 57% 18% 16% 8% 100% 0,327 0,033 0,027 0,007 0,394
1960 56% 18% 23% 3% 100% 0,316 0,031 0,055 0,001 0,402
1961 51% 16% 30% 4% 100% 0,256 0,026 0,089 0,001 0,372
1962 53% 12% 32% 3% 100% 0,280 0,015 0,102 0,001 0,397
1963 53% 16% 28% 3% 100% 0,284 0,024 0,080 0,001 0,389

Fonte: BERGSMAN (1970: 100)

Através da Tabela 22 pode-se perceber que a participacdo relativa do café no
total das exporta¢6es diminuiu ao longo do periodo, sendo que representavam 71% em
1953, passando para 53% em 1963. Com isso, outros grupos aumentam suas
participac@es relativas nas exportacdes brasileiras no periodo. Dessa maneira, o indice
de Herfindahl-Hirschman acaba refletindo essas tendéncias, uma vez que o indice passa
de 0,545 em 1953 para 0,389 em 1963, ou seja, demonstrando que o grau de
concentracdo das exportac@es brasileiras diminuiu no periodo, fazendo com que um dos
aspectos da vulnerabilidade externa na esfera comercial melhorasse, portanto, se
caracterizando como um fenémeno benefico para o Brasil, ja que 0 mesmo ndo ficava
tdo depende da exportacdo de apenas um produto para a geracdo de divisas e téo
vulneravel diante de oscilagfes de prego e quantidade do café no sistema mundial de

comércio.

8 Conforme demonstrado no primeiro capitulo.
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Contudo, vale ressaltar que no final do periodo o café ainda representa mais de
50% das exportagOes, e as manufaturas, que representam o grupo de maior valor
agregado e com maior potencial de dinamizagdo econémica, se situam no patamar de
3%. Ainda assim, supostamente, pode-se atribuir 0 pequeno aumento observado nesse
grupo dos manufaturados (Tabela 22) ao Plano de Metas, ja que este ensejou uma

industrializacéo e diversificacdo da producdo da economia brasileira.

3.1.3. Importacdes

Nessa parte pretende-se aprofundar a discussdo realizada no item referente a
balanca comercial. Ja foi levantado que as importacbes apresentaram um
comportamento regular, com um incremento no valor de 5% na média anual no periodo
de 1957-1960 em relacdo ao de 1953-1956, e de 4% no periodo subseqiente (1961-
1963 em relagdo a 1957-1960). Dessa maneira, levando-se em conta que as importacoes
tiveram papel decisivo no aumento dos investimentos para o periodo, e que se adotava
uma estratégia de substituicdo de importacGes na economia brasileira, serd feito um
breve resumo das transformacdes observadas na pauta importadora.

Para tanto, baseou-se em duas fontes de dados. A primeira delas é “Da
Substituicdo de Importacbes ao capitalismo financeiro” de Maria da Conceigdo
Tavares, que apresenta, entre outras apreciagdes, uma analise mais aprofundada da
evolucdo da pauta importadora do que se pretende para essa se¢do, portanto, cabe-nos
resumir os principais fatores levantados pela autora. Porém, deve-se ressaltar que ela
adota um recorte temporal diferente do que é usado neste estudo, apresentando dados de
1948 a 1961. Contudo, vide que o objetivo principal do presente trabalho ndo é o
aprofundamento desse debate referente as importacdes, acredita-se que essa obra de
Tavares, mesmo com a diferenca temporal mencionada, abarca satisfatoriamente as
principais transformacgdes da pauta importadora em relacdo ao periodo examinado. A
segunda fonte de dados € a revista Conjuntura Econémica, que oferece a vantagem de
apresentar dados para todos os anos entre 1953 e 1963.

Dessa forma, a primeira transformacao que se pretende demonstrar sera baseada
na Tabela 23, em que se observa que os bens de consumo final tiveram uma diminuicao
na participacao relativa das importacdes de 10%, passando de 17% em 1948 para 7%

em 1961. O grupo que cresce é dos Combustiveis e Lubrificantes, de 13% para 23%. Os
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outros dois grupos, Produtos Intermediarios e Bens de Capital permanecem com o

mesmo percentual.

Tabela 23: Participacdo relativa de grupos na pauta de importagdo, %. 1948 e
1961.

Porcentagem, %

1948 1961
Bens de Consumo final 17 7
Combustiveis e Lubrificantes 13 23
Produtos Intermediarios 40 40
Bens de Capital 30 30

Fonte: Tavares (1978: 83)

Em relacdo a este movimento dos combustiveis e lubrificantes, a permanéncia
desse crescimento pode ser considerada um problema grave, ja que tende a dificultar a
importagédo dos outros grupos (TAVARES, 1978: 83)

Retornando a analise da comparacdo entre as médias anuais dos periodos, entre
1953-1956 e 1957-1960, chega-se a concluséo, pela Tabela 11, que no periodo do Plano
de Metas as importacdes eram superiores, anualmente, ao periodo anterior no valor de
57 milhGes de ddlares, ou seja, foram 5% maiores. Contudo, apesar dessa relativa
estabilidade do valor das importaces, eles ndo ddo uma dimensao das transformacdes
observadas entre os diferentes grupos de produtos. Para tanto, é necessario que se faca
uma analise do comportamento dos agregados de sua pauta. Dessa maneira, e levando-
se em conta que os dados referentes a divisdo da pauta de importagdo por grupos em
Tavares se mostram melhores® do que a da revista Conjuntura Econdmica, utilizou-se
o0s dados da obra de Tavares, fazendo o0 ajuste para o ano base ¢ “excluindo” da analise
0s anos de 1962 e 1963.

8 Melhores, apesar da quest&o da divergéncia temporal mencionada, no sentido da metodologia utilizada
na divisdo dos grupos de importagéo.
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Tabela 24- indice do “Quantum” das Importacdes por grupos principais, 1953-63
(1953=100).

Bens de Combustiveis

Consumo e Produtos Bens de

Final Lubrificantes Intermediarios Capital Total
1953 100 100 100 100 100
1954 115 120 156 115 133
1955 93 117 116 82 103
1956 93 122 111 72 99
1957 93 110 128 113 116
1958 71 123 131 99 114
1959 81 121 145 116 125
1960 91 138 140 109 126
1961 92 140 125 121 124

Fonte: Tavares (1978: 81); (Obs: 0 ano base original é 1948. Fizemos a transformacao

tornando o0 ano base 1953)

Através da Tabela 24 foi elaborada a Tabela 25, para que se possam comparar 0s
periodos de 1953-1956 em relacdo a 1957-1960.

Tabela 25- Comparacao entre as Médias do Quantum dos periodos (1953 a 1956,
1957 a 1961), 1948=100. Taxa de crescimento entre periodos (%0).

Bens Consumo Combustiveis e Produtos
Final Lubrificantes Intermediarios Bens de Capital Total
1953-56 63 204,5 139,1 107,8 125,4
1957-60 52,7 219,1 156,6 127,6 138,5
Taxa -16,2% 7,1% 12,6% 18,3% 10,5%

Fonte: Tavares (1978: 81); Elaboracdo Propria

Vale ressaltar que foi mantido o ano de 1948 como base para essa tabela, ja que
0 que interessa sdo as variacdes entre os periodos.

Numa primeira andlise observa-se, pela Tabela 25, que as importacdes totais
apresentam um aumento de 10,5%®", e o Gnico grupo que tem uma queda na média do
quantum de importacdes, na comparacédo entre os dois periodos (1953-56 e 1957-61), €
0 de bens de consumo, de 16,2%. J& Combustiveis e Lubrificantes aumentam em 7,1%,
enguanto que os produtos Intermediarios tém um acréscimo de 12,6%. Mas o grande
aumento se da no setor de Bens de Capital, com 18,3%. Ou seja, 0 sistema de taxas

multiplas de cambio foi eficiente em desestimular e estimular os grupos que

87 Conforme mencionado, o VALOR das importacdes entre os dois periodos aumentou em 5%. Como o
QUANTUM aumentou em 10,5%, deduz-se que 0s precos cairam.
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considerava prioritarios. Além disso, de acordo com os dados disponiveis, pode-se

desagregar ainda mais esses grupos para aprofundar a analise, o que sera realizado

adiante.

3.1.3.1. Bens de Consumo Final

Conforme demonstrado na Tabela 23, o grupo de bens de consumo final foi o

que apresentou a maior perda de participacdo relativa nas importacdes entre 1948 e

1961. E segundo Tavares “A substituicdo mais forte ocorreu com os bens de consumo

duraveis cujo quantum cai violentamente no periodo” (TAVARES, 1978: 82).

Tabela 26- Quantum de importacdo por grupos de Bens de Consumo Final:

Duraveis e Nao Duraveis. 1953 = 100. 1953-1961.

Bens de Consumo Final

Duraveis Nao Duraveis Subtotal

1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961

100
110
35
36
58
67
116
76
42

100
116
107
107
102
72
72
95
104

100
115
93
93
93
71
81
91
92

Fonte: Tavares (1978: 81); Elaboracao Propria

Ao analisar-se a Tabela 26, percebe-se que para o periodo de 1953 a 1961 a

colocacdo de Tavares é totalmente valida, ja que os bens duréaveis passam do quantum

100 em 1953 para 42 em 1961. Ja os ndo duraveis, apesar das oscilacdes, apresentaram

basicamente 0 mesmo quantum no inicio e no final da série.
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Gréfico 9- Quantum de importacdo por grupos de Bens de Consumo Final:
Duraveis e Nao Duraveis. 1953 = 100. 1953-1961.
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Fonte: Tavares (1978: 81); Elaboracdo Propria

Quando se analisa o Gréafico 9, percebe-se que 0s duraveis atingem um pico no
ano de 1959, declinando fortemente nos dois proximos anos para o quantum de 40,
indicando um processo de substituicdo de importacGes acentuado para os bens duraveis
pos 1959. Tal desempenho foi possivel devido ao fato de que “[...] 0s investimentos nos
subsetores de material elétrico, mecanico e de transporte [...]” (SERRA, 1982: 77) que
representam as atividades produtoras de bens finais durdveis “[...] cresceram,
respectivamente, a 38, 43 e 80 por cento ao ano®, mais do que triplicando a sua

participacdo conjunta no investimento total da industria [...]” (SERRA, 1982: 77).

3.1.3.2. Combustiveis e Lubrificantes

Conforme mostrado na Tabela 23, o grupo de Combustiveis e Lubrificantes foi o Gnico
grupo que apresentou crescimento relativo nas importagdes para o periodo entre 1948 e
1961. Pode-se observar pela Tabela 27 que entre 1953 e 1961 o quantum importado

desse grupo aumentou aproximadamente 40%.

8 No periodo de 1955 a 1959.
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Tabela 27- Quantum de importagdo de Combustiveis e Lubrificantes. 1953 = 100.
1953-1961.

Combustiveis e
Lubrificantes

1953 100
1954 120
1955 117
1956 122
1957 110
1958 123
1959 121
1960 138
1961 140

Fonte: Tavares (1978: 81; Elaboragdo Prdpria)

Vale ressaltar que ndo € objetivo desse trabalho fazer uma analise
pormenorizada dos motivos que levaram a esse aumento significativo das importagoes
de Combustiveis e Lubrificantes. Portanto, sera feito uma breve apreciacdo sobre os
motivos que levaram a essa situacdo. Dois fatores principais parecem estar diretamente
relacionados ao tema: a estrutura de transportes privilegiada no periodo; e a criacdo da
Petrobras.

Em relacdo ao primeiro fator, e assumindo que o Plano de Metas exerceu uma
influéncia decisiva no periodo para a definicdo da matriz de transpores, pode-se

salientar que,

O Plano de Metas procurava intensificar o processo de transformacéo da
anterior estrutura de transportes, herdada da fase primario-exportadora. Para
tal, previa inversdes concentradas no reequipamento do sistema ferroviario,
na ampliacdo e pavimentacdo das rodovias e na melhoria dos portos e
modernizacéo da frota comercial (LESSA, 1981: 38)

Contudo, alguns dos resultados acabaram ficando bem abaixo do previsto, como,
por exemplo, o das ferrovias, ou seja, isso seria um reflexo da opcdo pelo transporte
rodoviario (ORENSTEIN & SOCHACZEWSKI, 1990: 180). Dessa forma, serdo
analisados brevemente as metas e 0s resultados para o setor ferroviario e rodoviario.

Segundo Lessa, a respeito das metas ferroviarias,

Na verdade, tais metas, apesar de ambiciosas, ndo permitiriam, se
integralmente cumpridas, a correcdo dos desequilibrios do setor, 0 que ndo
somente demandava maiores inversbes, como necessitava certas
modificacOes da definicdo da politica ferroviaria. Porém, devido a problemas
de financiamento, as metas ferroviarias ndo foram integralmente cumpridas.
(LESSA, 1981: 38)

N&o obstante apresentasse metas que, segundo Lessa, ndo seriam suficientes

para corrigir os problemas do setor ferroviario, o Plano de Metas obteve resultados que
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ndo atingiram seus objetivos, como, por exemplo, na aquisicdo de vagdes novos (Tabela
28). Assim, apesar do aumento de carga transportada e de numero de passageiros
(21,7% e 19%, respectivamente, no periodo 1955/60 (LESSA, 1981: 39)), é mais do que
evidente que o sistema rodoviario recebeu uma prioridade maior, ainda mais quando se

analisa a Tabela 28, onde as metas para o setor foram mais do que cumpridas.

Tabela 28- Metas e Realizagbes do Plano de Metas nos setores: Rodoviério e
Ferroviério.

Setor Operacéo Meta Realizacdo Percentual
Construcgéo rodovias

Rodoviario federais 10000 12169 122%
Pavimentacédo 3000 7215 241%

Ferroviario Aquisicdo de vagdes 12000 7052 59%

Fonte: Lessa (1981: 38-39); Elaboracdo Propria

Isso ndo foi ocasional, mas sim uma clara politica de incentivo a indUstria
automobilistica como principal fonte de meio de transporte para o Brasil. Assim o
sendo, pode-se deduzir que isso esteve diretamente relacionado com o aumento da
necessidade de Combustiveis e Lubrificantes.

Atenuando esse aumento de demanda, em 1953 foi criada a Petrobras (SERRA,
1982: 74), que “perseguia a substituicdo integral das importacGes de combustiveis
liquidos, através da instalacdo de um parque refinador, e, por outro, previa, com a
implantacdo de um programa de prospec¢des, a ampliacdo da producdo nacional de
petréleo” (LESSA, 1981: 37). O Plano de Metas apresentava metas para esses dois
objetivos, quais sejam, o de ampliar a capacidade de refino para 308.000bb/dia até fins
de 1960, e elevar a producéo interna para 100.000 bb/d de petroleo (LESSA, 1981: 37).
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Tabela 29- Petroleo: evolucao da producdo, do consumo e da capacidade de refino,
1000b/dia. Relagéo entre a producéo nacional e o consumo nacional, %. 1955-61.

Petréleo Bruto 1.000b/dia Porcentagem
Ano Capacidade de refino Producgdo nacional Consumo nacional | Produg¢do/consumo
1955 108,3 5,6 180,0 3,1%
1956 108,3 11,1 199,8 5,6%
1957 108,3 27,7 187,2 14,8%
1958 108,3 51,8 215,3 24,1%
1959 108,3 64,6 225,6 28,6%
1960 218,6 75,5 240,3 31,4%
1961 308,6 95,4

Fonte: Lessa (1981: 36)

Pela Tabela 29 percebe-se que esses dois objetivos de capacidade de refino e de
elevacdo da producéo interna foram praticamente cumpridos. Porém, é de se observar
que no ano de 1960 a producdo nacional ainda representava, aproximadamente, apenas
31% do consumo nacional, ou seja, a escolha da industria automobilistica como
principal meio de transporte, apesar da criacdo da Petrobréas, que ameniza parte do
efeito, pode ser a responsavel por um permanente crescimento no volume de
combustivel importado.

Gréfico 10- Quantum de importacdo de Combustiveis e Lubrificantes. 1953 = 100.
1953-1961.
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Fonte: Tavares (1978: 81); Elaboracao Propria

Entretanto, ao se analisar o Grafico 10, podem-se observar dois grandes saltos
no aumento do quantum das importacGes de combustiveis e lubrificantes, nos anos de

1954 e 1960. Ou seja, para o periodo entre 1953 e 1963 ndo se pode atribuir o aumento
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de aproximadamente 40% no quantum importado apenas ao Plano de Metas. Esse
primeiro acréscimo mencionado em 1954 pode estar relacionado com o fato de que “[...]
o transporte rodovidrio aumentou sua participacdo de 25%, em 1948, para 48%, em
1953, no total da carga transportada.” (LESSA, 1981: 47). Ou seja, essa orientacdo no
sentido de transformar o transporte rodoviario no principal meio de transporte do pais,
que inquestionavelmente demanda um maior volume de combustiveis e lubrificantes,
ndo teve inicio com o Plano de Metas, mas apenas uma consolidacao através do mesmo.

Adicionalmente, um ultimo fator ndo deve ser negligenciado desse debate, que é
o fato de que o governo concedeu taxa cambial favorecida para as importacbes de
petroleo e derivados. Assim, o esforco realizado pelo governo para evitar 0s reajustes
dessa taxa subsidiada acabou se traduzindo num incentivo de consumo desses bens, o
gue em muitos casos ndo era muito recomendavel, em termos das restri¢des externas ja
mencionadas, apesar de ter efeitos favoraveis sobre a inflacdo, porém, com um aumento

da importagdo de combustiveis e lubrificantes (LESSA, 1981: 78).

3.1.3.3. Produtos Intermediarios

Segundo Tavares, “[...] as matérias primas e produtos intermediarios
apresentam um comportamento mais rigido em relacdo as variagdes do nivel geral de
importacdes, visto que a sua importacdo é indispensavel a manutencdo do nivel de
atividade econdmica existente [...]” (TAVARES, 1978: 82). Dessa maneira, vide o
enorme esforco de industrializacdo realizado no periodo, pode-se observar pela Tabela
30 que o quantum importado aumentou para 0s trés grupos de produtos intermediarios.

Tabela 30- Quantum de importacdo de grupos de Bens Intermediarios: Metalicos;
Nao metélicos; e Partes Complementares. 1953 = 100. 1953-1961.

Produtos Intermediarios

Partes
Metalicos Nao Metalicos Complementares  Subtotal
1953 100 100 100 100
1954 195 130 415 156
1955 99 113 271 116
1956 88 106 352 111
1957 111 107 647 128
1958 84 104 977 131
1959 88 114 1169 145
1960 106 128 597 140
1961 120 125 166 125

Fonte: Tavares (1978: 81); Elaboracao Propria
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Em relacdo aos metélicos, pode-se observar pelo Gréafico 11 que ocorreu um
grande volume de importacGes no ano de 1954, sendo que nos outros anos observa-se
uma relativa estabilidade em torno do quantum 100 de importacdes. Ja o grupo de nédo

metalicos apresentou um comportamento ainda mais constante.

Grafico 11- Quantum de importacéo de grupos de Bens Intermediarios: Metalicos;
N&o metalicos. 1953 = 100. 1953-1961.
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Fonte: Tavares (1978: 81); Elaboracdo Propria

O grupo que apresenta um movimento mais acentuado é o de partes

complementares, sendo que,

Dos produtos intermediarios, os Unicos que apresentam substituicdo visivel
sdo as chamadas ‘partes complementares’, em que estdo incluidas as pegas e
acessorios necessarias a montagem de aparelhos eletrodomésticos e as
autopecas. So a partir de 1959, porém, € que o processo de integracéo vertical
da producdo naqueles dois setores se mostra suficientemente avangado para
que se registrasse diminuicdo substancial nas importacBes. (TAVARES,
1978: 83).

Pode-se observar pelo Grafico 12 como realmente em 1959 inicia-se um claro
declinio no quantum importado de partes complementares. J& em relacdo aos
expressivos elevados valores observados para essa série, deve-se destacar que eles séo
influenciados pelo fato de que o ano base (1953) da mesma apresentou um valor muito
baixo. Assim, por exemplo, caso utilize-se 1948 como ano base, e com valor 100 para o
guantum importado, o0 ano de 1961 apresentaria o valor de 29 (TAVARES, 1978: 81),

demonstrando o processo de substituicdo de importagdes realizado para esse grupo.
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Gréfico 12- Quantum de importacdo de grupo de Bens Intermediérios: Partes
Complementares. 1953 = 100. 1953-1961.
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Fonte: Tavares (1978: 81); Elaboracdo Propria

Como um ultimo detalhe, vale ressaltar, segundo Serra, que “[...] com relagcéo
aos bens intermediarios, cabe assinalar que, ao final do ciclo, havia importantes
insuficiéncias de oferta [...] ” (SERRA, 1982: 78). Assim, pode-se deduzir que apesar do
esforco de substituicdo de importacBes para esses bens, o pais ainda dependia das

importacBes de produtos intermediarios.

3.1.3.4. Bens de Capital

Segundo Tavares, “[...] 0s bens de capital reagem aos movimentos do nivel geral
de importacBes por uma forma mais elastica que os demais produtos [...]” (TAVARES,
1978: 82). Assim, para se fazer uma breve analise da evolucdo do quantum importado
desses produtos utilizou-se os dados de Tavares (1978) e da revista Conjuntura

Econdmica®.

8 0Os dados desse grupo de importagdes estdo na rubrica “Equipamentos para Agricultura, Industria e
Comércio.
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Tabela 31- Comparacdo do Quantum de importacdo de Bens de Capital por
distintas fontes: Tavares e Conjuntura Econémica. 1953 = 100. 1953-1963.

Bens de Capital

Tavares Conjuntura

1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963

100
115
82
72
113
99
116
109
121
n.d.a
n.d.a

100
153
116
114
165
148
156
169
187
157
143

Fonte: Tavares (1978: 81); e Conjuntura Econdmica (1966: Indices Econdmicos

Nacionais). Obs: Elaboragédo Propria

Através da analise da Tabela 31 e do Gréafico 13, pode-se notar que, apesar de

ndo serem iguais, os valores das duas fontes seguem uma mesma tendéncia. Além disso,

os periodos de queda no quantum importado, ou seja, nos anos 1955-56 e 1962-63,

correspondem a momentos de desaceleracio do crescimento econdmico™.

Gréfico 13- Comparacdo do Quantum de importacdo de Bens de Capital por
distintas fontes: Tavares e Conjuntura Econémica. 1953 = 100. 1953-1963.

200

180

160 N

140

120 +——

100 ’

80

60

40 T T T T T

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Tavares

=== Conjuntura

Fonte: Tavares (1978: 81); e Conjuntura Econdmica (1966: indices Econdmicos

Nacionais). Obs: Elaboragéo Propria.

% O que pode ser uma corroboragdo da citagio de Tavares, de que os bens de capital sd0 os bens que

reagem de forma mais elastica.

124



Um ponto interessante de se observar é que o Plano de Metas tinha como
objetivo “[...] acelerar a substituicdo de bens de capital, diminuindo-se a énfase dada
em anos anteriores a substituicdo de bens de consumo. Essa reorientacdo tornou a
politica  coerente com 0 estdgio alcancado pelo  processo  de
substituicdo/industrializacdo.” (ORENSTEIN & SOCHACZEWSKI, 1990: 174).

Porém, conforme demonstrado no capitulo 2, isso gerava uma situacdo
contraditéria, na medida em que a substituicdo de bens de capital demandava bens de
capital. Assim, buscava-se ampliar a protecdo oferecida a essa industria doméstica,
acelerando a substituicdo de bens de capital sem prejudicar a oferta interna dos mesmos.
Para que isso ocorresse, era permitida a importagcdo de equipamentos a baixo custo,
desde que comprovado a impossibilidade de adquiri-los no mercado interno, situacéo na
qual havia um forte protecionismo (ORENSTEIN & SOCHACZEWSKI, 1990: 1973-
174).

Dessa maneira, foi possivel que “[...] se reservasse uma margem de cerca de
30% da pauta para importacOes de equipamentos. A isso se deve, em grande parte, a
possibilidade de manutencdo da taxa de investimento e a consequente continuacéo do
processo de crescimento da economia [...]” (TAVARES, 1978: 86).

Assim o0 sendo, durante o Plano de Metas “[...] a producéo de bens de capital
cresceu significativa e principalmente nos ramos de maquinas-ferramenta e de
equipamentos sob encomenda.” (SERRA, 1982: 77). Mas, mesmo assim, o pais nao
conseguiu realizar completamente a substituicdo de importacdes dos bens de capital,
apesar da participacdo dos equipamentos importados na oferta interna de equipamentos
terem se reduzido de 54%, em 1948, para 38% em 1958, afinal, “[...] ndo obstante o
avango obtido, ndo se chegou a “completar” a internaliza¢do de um Departamento 1

na economia.” (SERRA, 1982: 77).

3.1.4. Balanca de Servigos

Conforme j& havia sido adiantado, a conta de servigos, no caso brasileiro, é
estruturalmente deficitaria, ou seja, apresenta déficits em todos os anos a partir de

1947°'. Pode-se observar, pela Tabela 32, que para o periodo 1953-1963 néo foi

%' Quando sdo disponibilizados dados pelo Banco Central para o Balanco de Pagamentos. Contudo,
interessante observar que dados anteriores a 1947, obtidos em Abreu (1990), apontam que em alguns anos
0 Brasil foi superavitario em Servigos, como em 1942 e 1943 e no periodo1889-1900. J&4 em relagdo a
rendas, através da mesma fonte, em todos os anos o pais foi deficitario.
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diferente. Além disso, a conta de servicos foi dividida em trés grupos principais, dentre

0s quais: “Transportes”; “Empresariais, Profissionais e Técnicos”; e “Outros”*.

Tabela 32- Servicos e grupos, US$ milhdes, 1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Servicos 227 -243 -230 -278 -265 -219 -256 -304 -206 -203 -182
Transportes -130 -149 -133 -119 -115 -102 -87 -78 77 79 -87
Empresariais, profissionais 22 11 23 -63 59 24 -6 -114 -48 37 26

técnicos
Outros 75 83 73 9 -91 -93 -104 -112 -81 -87  -69

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Entretanto, apesar da conta de servigos apresentar o resultado esperado de déficit
para todos os anos, chama a atencgdo o fato de que esses valores ndo estdo aumentando,
inclusive demonstrando uma tendéncia de queda, apesar do significativo acréscimo nos
anos de 1959 e 1960, como fica mais evidente pelo Grafico 14. Através do mesmo,
pode-se observar que o grupo “Outros” apresenta 0 comportamento mais constante,
enquanto que a conta de “Empresariais, Profissionais e Técnicos” tem um grande
crescimento durante o periodo do Plano de Metas, especialmente no ano de 1960. Ja o
grupo de “Transportes”, que no inicio da série representava, com uma boa margem, o
maior déficit dentre os grupos da conta de servicos, apresenta uma significativa queda
no valor desse saldo negativo, sendo que no final do periodo chega a registrar, em
alguns anos, déficits menores do que 0s grupos “Empresariais, Profissionais e Técnicos”

e “Outros”.

20 grupo “Outros” nao é uma terminologia utilizada pelo Banco Central. Realizamos essa transformagao
para diminuir o nimero de contas, juntando num mesmo grupo as contas Menos expressivas.
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Grafico 14- Conta de Servicos e rubricas de Servigos, déficit em US$ milhdes,
1953-1963.
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Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Ao analisar-se a diferenca entre as médias dos trés periodos (1953-1956; 1957-
1960; e 1961-1963), pela Tabela 33, pode-se perceber que o aumento do déficit do
grupo “Empresariais, Profissionais e Técnicos” parece ter ocorrido apenas durante o
periodo do Plano de Metas, voltando ao patamar anterior no momento seguinte.
Contudo, o0 que chama a aten¢do novamente € que 0 grupo de “Transportes” apresenta
uma reducdo de 28% do primeiro para o segundo periodo e de 15% do segundo para o
terceiro. Uma possivel explicacdo para essa queda do déficit do grupo de “Transportes”
encontra-se em Lessa (1981),

Em relagdo ao transporte maritimo, previa o Plano de Metas investimentos no
aumento da frota mercante e na ampliagdo e equipamento dos portos [...]
providéncias visando a maior utilizacdo da frota disponivel fez com que a
participacdo nacional nos fretes de importacdo se elevasse a 18,7% em 1959.
O éxito, no tocante a ampliacdo da frota, foi praticamente integral. (LESSA,
1981: 40).

Entretanto, apesar dessa informacdo de Lessa ser plausivel com a queda do
deéficit de “Transportes”, vale observar, pela Tabela 32, que a queda no valor dessa
rubrica comega em 1955, portanto, antes do inicio do Plano de Metas.
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Tabela 33- Comparacdo entre as Médias Anuais da conta de Servigos para trés
periodos: 1953-1956; 1957-1960; e 1961-1963. US$ milhdes, 1953-1963.

1953 21956 1957 a1960 1961 a 1963

=A =B =C B/A_ CIB
Servigos -244 -261 -197 7%  -25%
Transportes -133 -96 -81 -28% -15%
Empresariais, profissionais e
técnicos -30 -66 -37 120% -44%
outros -82 -100 -79 22%  -21%
Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.
Caso se faca a analise do grupo de “Transportes” pelo recebimento e pagamento
desse servico, através da Tabela 34 e pelo Grafico 15, pode-se observar que entre 1953
e 1957 a queda do déficit desse grupo parece ter ocorrido por um aumento no
recebimento pelos servigos prestados. J& no periodo seguinte, apés 1957, a queda do
déficit de Transportes parece ter ocorrido por um decréscimo no pagamento pelos
servigos recebidos.
Tabela 34- Recebimento, Pagamento e Saldo pelo Servico de Transportes; e
Comércio Internacional (Exportacdes + Importac6es), US$ milhGes. Relacdo entre
Saldo de Transportes e Comércio Internacional, %. 1953-1963.
1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Recebimento (transportes) 27 30 36 40 52 34 40 46 48 42 51
Pagamento (transportes) -157 -179 -169 -159 -167 -136 -127 -124 -125 -121 -138
Saldo de Transportes -130 -149 -133 -119 -115 -102 -87 -78 =77 -79 -87
Comeércio Internacional 2684 2977 2527 2557 2677 2420 2492 2562 2695 2518 2700

Transportes/Comércio Internac. 48% 50% 53% 47% 43% 42% 35% 3,0% 29% 3,1%

3,2%

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Além disso, considerando-se 0 Comeércio Internacional brasileiro como a soma
das importacbes e exportacbes desse pais, pode-se perceber, pela Tabela 34 e pelo
Gréafico 15, um fendmeno benéfico para o Brasil nesse periodo, que foi a queda da
participacdo do déficit de transportes em relacdo ao Comércio Internacional, que passa
do valor de 5,0%, em 1954, para 3,2% em 1963. Ou seja, conforme demonstrado no
capitulo 1, com esse indicador pode-se inferir quanto que um aumento das transagdes
comerciais com o exterior vai pressionar a saida de divisas pelos servicos de transportes,
e, o fato dele estar caindo foi um fato positivo do periodo, em termos de vulnerabilidade

externa pela ética da esfera comercial.
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Gréfico 15- Recebimento e Pagamento pelo Servi¢o de Transportes; e Comércio
Internacional (Exportagdes + Importacdes), US$ milhGes. Relagdo entre Saldo de
Transportes e Comércio Internacional, %. 1953-1963.
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Fonte: a) Recebimento e Pagamento: Banco Central; b) Transportes/Comércio
Internacional: Elaboracgéo Propria.

Ja em relacdo a rubrica “Empresariais, profissionais e técnicos” da conta de
servicos, 0 primeiro fato que se deve destacar € que esse grupo nao recebe muito
destaque pelos autores que analisam o periodo de nosso estudo, sendo que ndo
encontramos nenhuma mencao ou referéncia sobre 0 mesmo (grupo de “Empresariais,
profissionais e técnicos”).

Assim, mostram-se a seguir as rubricas que compdem esse grupo, que Sao:
Aquisicdo de medicamentos no exterior; Encomendas postais; Honorario de profissional
liberal; Instalacdo/manutencdo de escritérios, administrativos e aluguel de imoveis;
Participacdo em feiras e exposigdes; Passe de atleta profissional; Publicidade; Servigcos
de arquitetura; engenharia e outros técnicos; e Servicos de implantacdo/instalacdo de
projeto técnico-econdmico (BANCO CENTRAL, 2010C).

Tabela 35- Servicos Empresariais, profissionais e técnicos: Instalacdo/manutencéo

de escritdérios, administrativos e aluguel de imdveis; Publicidade. US$ milhdes.
1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Empresariais, profissionais e técnicos 22 -11 23 -63 59 -24 -66 -114 -48 -37 -26

Instal/manut escritérios, administrativos e

o 22 -10 -22 -62 -58 -24 -65 -114 -48 -37 -26
aluguel iméveis

Receita 8 20 36 a7 60 73 74 73 10 4 3
Despesa -29 -30 -58 -110 -118 -97 -140 -186 -58 -41 -28
Publicidade 0 -1 -1 -1 -1 0 0 0 0 0 0

Fonte: Banco Central; Elaborac&o Propria.
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Como se pode observar pela Tabela 35, as unicas rubricas que apresentam valor
para o periodo sdo as de “Instalagdo/manutencdo de escritorios, administrativos e
aluguel de imoveis” e “Publicidade”. Contudo, como essa ultima apresenta valores

pouco expressivos, analisar-se-a apenas a primeira rubrica.

Grafico 16- Servicos Empresariais, profissionais e técnicos: Receitas e Despesas.
US$ milhdes. 1953-1963.
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Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Relembrando que a literatura sobre o tema ndo € das mais vastas, portanto, pela
andlise do Grafico 16 pode-se destacar que: as curvas de receita e despesa seguem uma
mesma tendéncia ao longo do periodo, sendo que a Ultima se mostra sempre mais
elevada; o expressivo aumento de valor movimentado por essa conta ao longo do
periodo até o ano de 1960, quando tem inicio uma significativa queda nos anos
seguintes; para dar uma idéia de como foi expressivo a despesa com essa rubrica em
1960, quando sairam 186 milhGes de dolares (Tabela 35), para 0 mesmo ano O
pagamento total de rendas foi no valor de 194 milhdes de dolares (Banco Central). O
que ameniza em parte a situacao foi o fato de que a mesma conta gerou uma receita de
73 milhdes de dolares em 1960.

Ja o dltimo grupo, que denominamos de “Outros™, ou seja, que nao é a forma
como o Banco Central disponibiliza esses dados, contem as contas que apresentam 0s
resultados menos expressivos para 0 periodo, que sdo as seguintes rubricas: Viagens

internacionais; Seguros; Servicos financeiros; Computacdo e informacéo; Royalties e
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licencas; Aluguel de equipamentos; Governamentais; Comunicagdes; Construcao;
Relativos ao comércio; Pessoais, culturais e recreacao; e Servigos diversos.

Em relacdo as mesmas, pode-se elencar que as contas “Viagens internacionais” e
“Governamentais” sdo os grupos que apresentam os maiores deficits. Outro fator que
pode ser mencionado € que o Unico grupo dos servicos que apresenta superavits em

todos 0s anos entre 1953 e 1963 é o de “Servigos financeiros”.

Graéfico 17- Exportacoes de Servicos/Exportacdes de Bens, 1953-1963.
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Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Para terminar a parte referente aos Servigcos, mostrou-se a seguir dois
indicadores. Primeiro, através do Gréafico 17, verificam-se as Exportacdes de Servicos
em relacdo as Exportacdes de Bens, e observa-se como durante o periodo do Plano de
Metas esse indicador aumenta, chegando a atingir um patamar proximo a 14%, porém,
ele retorna aos niveis originais ap6s o plano, em torno de 6%. Para o pais, seria
interessante manter um nivel mais elevado para tal indicador, pois ele significaria uma

maior diversificacdo na fonte de geracdo de divisas.
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Graéfico 18- Pagamento de Rendas/Pagamento de Servigos, %, 1953-1963.
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Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Ja um segundo indicador, apresentado no Grafico 18, mostra 0 Pagamento de
Rendas/Pagamento de Servicos. Através dele pode-se observar que, para o periodo entre
1953 e 1963, a saida de recurso por conta de servigos foi sempre maior do que a de
rendas, contudo, essa segunda conta apresenta uma tendéncia de crescimento em relacao
a primeira, sendo que em 1962 as saidas de rendas chegam a atingir uma proporc¢édo de

70% da magnitude da saida de servicos.

3.2. Desempenho da conta Capital e Financeira

A andlise da conta Capital e Financeira fica circunscrita ao exame dessa ultima,
uma vez que a conta Capital s6 vai apresentar a primeira movimentacio em 1979%. Ja a
conta Financeira foi extremamente relevante para o periodo 1953-1963, porém, algumas
de suas rubricas também ndo eram movimentadas no periodo, como 0s Investimentos
em Carteira e os Derivativos. Assim, essa parte sera dividida na apreciacdo dos
Investimentos Diretos Estrangeiros e nos Outros Investimentos (que englobam os

empréstimos e financiamentos externos).

% De acordo com dados do Banco Central.
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3.2.1 Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

Conforme se pode observar pela Tabela 36, apenas quatro rubricas
movimentaram a conta de IDE no periodo de 1953-1963, que foram: “Saida”; “Moeda”;
“Mercadoria”; e “Reinvestimentos”. Contudo, as “Saidas” de IDE ndo foram muito

significativas. Dessa forma, serdo analisadas as outras rubricas mencionadas.

Tabela 36- Investimento Direto Estrangeiro, Diversas Rubricas, US$ milhdes,
1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Saida -1 -1 0 0 -1 0 0 0 0 0 0
Moeda 17 10 12 34 36 27 31 36 61 36 12
Mercadoria 6 2 31 55 108 83 93 63 47 33 18
Reinvestimento 38 40 36 50 35 18 34 39 39 63 57
IED Total 60 51 79 139 178 128 158 138 147 132 87

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Assim, pode-se observar no Gréafico 19 e na Tabela 36 que o IDE tem um grande
aumento de volume a partir de 1955, atingindo o maior nivel em 1957. Nos anos
subsequentes permanece num patamar relativamente elevado, iniciando uma queda a
partir de 1962. Em relagdo a esse periodo com maiores valores observados, devem-se

considera-los decorrentes do Plano de Metas, afinal,

No tripé em que se baseou a industrializagdo brasileira desde meados dos
anos 50, formado pelas empresas do Estado, do capital privado e do capital
estrangeiro, a estas Gltimas coube compartilhar com as empresas estatais o
papel de principal protagonista. Sua participacdo direta na produgéo
manufatureira ndo constitui por certo uma novidade histérica, mas
intensificou-se notavelmente a partir da época mencionada. O salto da
industria brasileira na dire¢do dos ramos manufatureiros “pesados” de bens
de producéo e de consumo duraveis é inseparavel da penetracdo das empresas
transnacionais no setor (SERRA, 1982: 70).

Em relacdo ao trecho de Serra, referente ao Plano de Metas, pode-se perceber
que os investimentos estrangeiros diretos, através da “penetragdo das empresas
transnacionais”, foram fundamentais na estratégia de industrializacdo realizada no

periodo. Entretanto, pelo fragmento citado ndo é possivel uma andlise da forma como se

deu esses investimentos.

133



Graéfico 19- Investimento Estrangeiro Direto e formas de entrada: Reinvestimento,
Moeda e Mercadoria. US$ milhdes, 1953-1963.
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Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Para tanto, deve-se observar os dados da Tabela 36 e do Grafico 19. Pelos
mesmos pode-se verificar que os “Reinvestimentos” se mantém num patamar
relativamente constante, aumentado apenas no fim do periodo. Ja as entradas atraves de
“Moeda”, que eram fundamentais devido & escassez de divisas, iniciam a serie com
valores muito baixos, apresentando uma pequena elevacdo para o patamar de 35
milhdes de dolares até¢ 1960. No ano seguinte ocorre a maior entrada de “Moeda”
decorrente de IDE, no valor de 61 milhGes de ddlares, para ocorrer uma rapida queda

nos dois anos seguintes®*.

O grupo do IDE que merece um maior destaque € dos investimentos através de
“Mercadorias”, que se descola dos “Reinvestimentos” e das “Moedas” durante o
periodo de 1957 a 1960, apresentando valores superiores em relagdo aos demais. I1sso
foi possibilitado pela “[...] Instru¢do 113 da SUMOC, que permitia as empresas
estrangeiras sediadas no pais importarem maquinas e equipamentos sem cobertura
cambial, sempre que as autoridades governamentais estimassem conveniente para o
desenvolvimento do pais” (SERRA, 1982: 74).

Como se pode observar na Tabela 37, na comparagédo entre as médias anuais dos

periodos, ocorreu um aumento de aproximadamente 269% de IDE através de

% Essa queda muito provavelmente estd relacionada, conforme demonstrado no capitulo 2, com o
contexto politico conturbado no inicio dos anos 60.
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“Mercadorias” no periodo de 1957-1960 em relacdo a 1953-1956, sendo este grupo o
grande responsével por permitir uma elevacdo de 83% do IDE durante o segundo
periodo. Contudo, no terceiro periodo, de 1961 a 1963, a média anual das entradas de
“Mercadorias” cai 62%, influenciando decisivamente na reducéo do IDE de 19%. Dessa
forma, pode-se considerar que, para 0s objetivos do Plano de Metas, a Instrucdo 113 foi
um instrumento de politica econdmica decisivo “[...] como expediente para atrair a

curto prazo os investimentos estrangeiros diretos [...]” (SERRA, 1982: 75).

Tabela 37- Média anual de Investimento Estrangeiro Direto por diferentes formas
de entrada: Moeda, Mercadoria e Reinvestimento. US$ milhfes. Taxa de
crescimento por periodo (%). Periodos: A= 1953 a 1956; B= 1957 a 1960; C= 1961
a 1963.

1953 a21956=A 1957a1960=B 1961 a 1963=C B/A C/B
Moeda 18 33 36 78% 12%
Mercadoria 24 87 33 269% -62%
Reinvestimento 41 32 53 -23% 68%
Investimento Direto 82 151 122 83% -19%

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Assim,

Do ponto de vista da politica econdmica interna, a Instru¢do 113 parecia
permitir contornar os problemas de balango de pagamentos para a importacéo
de maquinas e equipamentos. Para as firmas estrangeiras garantia a
exploragdo de um mercado de razodveis dimensOes, porém relativamente
fechado as importagdes de seus produtos devido a escassez de divisas
(SERRA, 1982: 76).

Contudo,

Um dos perigos implicitos desta politica [...] consiste em que poderia permitir
que fossem contabilizados como capitais do exterior montantes superiores ao
efetivamente incorporado. Possibilitaram que uma parcela do excedente
gerado internamente na economia fosse apropriado pelas empresas que
gozaram dos beneficios legais, via subsidio implicito nas liquida¢bes de
créditos externos com taxa cambial de favor (LESSA, 1981: 69).

Dessa forma, fica evidente que o Brasil oferecia basicamente duas vantagens ao
ingresso do capital estrangeiro. Em primeiro lugar, um mercado interno de boas
dimensdes que podia ser explorado, ainda mais sob a condigéo de dificuldades cambiais
que o tornava fechado as importacbes. Em segundo, pelo manuseio da politica de
cambios multiplos, podia elevar a rentabilidade desses capitais estrangeiros. Isso era

obtido pela concesséo de,
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[...] cAmbio de custo (taxa cambial favorecida) para a remessa de rendimentos
e amortizacBes das inversBes diretas do exterior, até o limite de 10% do
capital registrado da empresa no tocante a rendimento. O registro do capital
era realizado a taxa do mercado livre, 0 que elevava substancialmente a
rentabilidade em moeda estrangeira do investimento (LESSA, 1981: 58).

Desta maneira, através desses beneficios oferecidos, ocorreu uma entrada
expressiva de IDE durante o periodo do Plano de Metas, especialmente por meio da
categoria “Mercadorias”. Nas proximas secdes, na parte da tentativa de elaboracdo da
Posicdo Internacional de Investimentos e na parte referente as rendas enviadas,
pretende-se analisar como esse manuseio da politica de cdmbio multiplo influenciou os

valores dos estoques formados e das rendas remetidas.

3.2.2. Outros Investimentos: Empréstimos e Financiamentos

O grupo “Outros Investimentos” engloba diversas contas, dentre elas as
constituidas por entradas e saidas de capitais autbnomos como também o0s
compensatérios. Na Tabela 38 observam-se 0s grupos que apresentaram algum valor
para 0 periodo de 1953 a 1963. Ao contrério dos Investimentos Estrangeiros Diretos
(IDE) que nédo registraram nenhum investimento brasileiro no exterior, entre 1953 e
1963, neste caso ocorreram “Outros investimentos brasileiros”, ou seja, uma saida de
divisas e um aumento do ativo externo do pais, a partir do ano de 1960. Tais

investimentos ocorreram na rubrica “Outros ativos LP (liquido)gs”

, € ndo encontramos
uma andlise de tal movimento na literatura sobre o periodo. Entretanto, ja que o presente
estudo baseia-se na vulnerabilidade externa decorrente da Posicdo Internacional de
Investimentos e do fluxo de rendas gerados pela mesma, pode-se considerar que esses
investimentos tém a capacidade de gerar um possivel alivio dessa vulnerabilidade
externa, pela diminui¢do do passivo externo liquido e por uma presumivel entrada de

rendas no futuro.

% Conforme apresentado no capitulo 1, algumas contas sdo disponibilizadas apenas de forma liquida, o
que dificulta uma analise mais aproximada da quantidade de divisas totais que entram e que saem de fato.
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Tabela 38- “Outros Investimentos” (liquido), Pagamentos e Recebimentos por

grupos, US$ milhdes, 1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Outros investimentos brasileiros (liquido) 0 0 0 0 0 0 0o 57 -26 -20 -15
Outros investimentos estrangeiros (liquido) -19 185 -45 51 131 297 187 412 269 360 138
Demais setores LP e CP (liquido) 37 29 -40 62 112 74 58 16 206 132 -69
Empréstimos e financiamentos - demais setores LP -2 25 -56 44 77 49 62 -69 252 15 -114

Ingresso 44 109 84 231 319 373 439 348 579 325 250

Amortizagdo -46 -134 -140 -187 -242 -324 -377 -417 -327 -310 -364

Empréstimos e financ. - demais setores CP (liquido) 39 4 16 18 35 25 -4 85 -46 117 45
Empréstimos Compensatdrios -56 214 S5 -1 19 223 129 396 63 228 207
Autoridade monetaria (liquido) 486 200 61 -28 37 195 -21 61 260 120 187

Outros passivos (liquido) -542 14  -66 17 -18 28 150 335 -197 108 20

Outros Investimentos (liquido) -19 185 45 51 131 297 187 355 243 340 123

Fonte: Banco Central; Elaboragdo Prépria (Obs: nos dados disponibilizados pelo Banco
Central, ndo existe a nomenclatura de “Empréstimos Compensatorios™).

Contudo, pode-se observar que o nivel dos investimentos brasileiros é muito

inferior aos “Outros Investimentos estrangeiros”, ou seja, 0 passivo externo tende a
9 9

crescer mais do que o ativo externo. Em relacdo a esse grupo (“Outros Investimentos

estrangeiros”), foram registradas movimentagdes nas contas “Demais setores LP ¢ CP”

e nos “Empréstimos Compensatorios™”.

Gréfico 20-“Outros Investimentos” (liquido), Pagamentos e Recebimentos, US$

milhdes, 1953-1963.
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Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

% Vale ressaltar que essa ndo é a terminologia utilizada pelo Banco Central. Assim, 0s capitais
compensatorios foram divididos por uma metodologia propria.
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Através do Grafico 20 pode-se observar que os “Outros investimentos
estrangeiros” apresentam, até¢ 1957, apenas um grande valor, que foi em 1954,
principalmente devido a empréstimos na rubrica “Autoridade monetaria (liquido)”
(Tabela 38), ou seja, por operacdes de regularizacdo do balan¢o de pagamentos. Ja no
periodo de 1958 a 1962 ocorreu uma elevacdo significativa dos valores dessa conta
(“Outros investimentos estrangeiros”), em grande parte decorrentes do Plano de Metas,
afinal,

[..] tendo presente que 0s equipamentos importados eram componentes
indispensaveis ao tipo de industrializacdo que a economia atravessava e que,
na auséncia de receitas de exportacdo disponiveis, a realizagdo completa das
importacOes necessarias residia na obtencdo de financiamentos externos. Por
outro lado, para o empresario realizar inversdes em atividades de longa
gestacdo, na auséncia de um mercado interno de capitais, esta formula
(financiamentos externos) era condi¢cdo minima a efetivagdo do investimento.
Tendo-se presentes estes elementos, compreende-se porque, na manipulagdo

destes arbitrios, residiu a principal arma de orientacdo das inversdes privadas
no periodo do Plano (LESSA, 1981: 59).

Dessa forma, segundo Lessa, os financiamentos foram o principal mecanismo de
orientacdo das inversdes durante o periodo do Plano de Metas, e teriam correspondido a
aproximadamente 82% do total das entradas autbnomas de capitais no periodo de 1955
a 1962 (LESSA, 1981: 59).

Assim o0 sendo, e para que se compreendam melhor esses investimentos, foi feita
uma divisdo da analise entre 0s capitais autbnomos e os compensatorios. Entretanto, é
necessario que se faca uma importante observacdo em relacdo aos dados. Isso porque a
rubrica “Outras operagdes de regularizacdo” apresenta apenas valores de ingresso de
recursos, €, de acordo com o Banco Central “As amortiza¢des relativas aos empréstimos
recebidos até 1966 estdo alocadas nas modalidades correspondentes em ‘demais
setores’.” (BANCO CENTRAL, 2010C; http://www.bcb.gov.br/?SERIEBALPAG; nota
de rodapé numero 6) Ou seja, as entradas de recursos da conta mencionada sdo
contabilizadas num grupo de contas de empréstimos de regulagao (“Outras operagdes de
regularizacdo”), porém, as amortizagdes se encontram num grupo de contas de

empréstimos autonomos (“Demais setores”).

Esse problema nos dados apresenta dois agravantes. Em primeiro lugar, ndo é
possivel identificar nas quatro contas do grupo “demais setores” (vide Tabela 39, que
sdo: “Organismos”; “Agéncias”; “Compradores”; e “Empréstimos diretos”) em qual
deles pode ter ocorrido as amortizagdes referentes ao grupo “Outras operagdes de

regularizagcao”. Em segundo lugar, através dessa conta entrou um volume significativo
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de recursos, ja que de acordo com os dados do Banco Central ingressaram 1.430
milhdes de dolares no periodo de 1953 a 1963 na conta “Outras operagdes de
regularizacdo”. Contudo, apesar dessa dificuldade decorrente da disponibilizagdo dos
dados, algumas anélises sdo possiveis de serem feitas com os valores obtidos.

Tabela 39- Movimentagao de Capitais Autonomos: Grupo “Outros Investimentos”.
“Empréstimos e Financiamentos- demais setores LP” (Ingresso ¢ Amortizacio) e

“Empréstimos e Financiamentos- demais setores CP (liquido)”. US$ milhdes. 1953-
1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Empréstimos e financiamentos - demais setores LP -2 -25 -56 44 77 49 62 -69 252 15 -114
Ingresso 44 109 84 231 319 373 439 348 579 325 250
Organismos 8 32 15 13 4 6 23 19 26 28 31

Agéncias 15 28 64 31 46 89 64 52 170 21 11

Novo ingresso 15 28 64 31 46 89 64 52 170 21 11
Refinanciamento (Clube de Paris) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Compradores 0 0 113 197 198 228 158 188 201 170
Empréstimos diretos 21 49 5 74 72 80 124 119 195 75 38

Novo ingresso 21 49 5 74 72 80 124 119 195 75 38
Refinanciamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Amortizacédo -46  -134 -140 -187 -242 -324 -377 -417 -327 -310 -364
Organismos -1 1 2 18 -2 7 8 8 8 -9 -11

Agéncias -5 -20 -64 0 -13 -34 -32 -38 -28 -45 -46
Amortizacao paga -5 20 64 0 13 -34 32 38 28 -45 -46

Amortizagao refinanciada 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Amortizagdo atrasada 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Compradores 0 0 0 126  -183 -237 -278 -336 -272 -211 -162
Amortizacdo paga 0 0 0 -126 -183 -237 -278 -336 -272 -211 -162

Amortizagdo atrasada 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Empréstimos diretos -40  -113 -74 -43 -44 -46 -59 -35 -19 -45  -145
Amortizacao paga -40  -113 -74 -43 -44 -46 -59 -35 -19 -45  -145

Amortizagao refinanciada 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Amortizagao atrasada 0 0 0 0 0 0 0

Desconto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Empréstimos e financ. - demais setores CP (liquido) 39 4 16 18 35 25 4 85 -46 117 45
Demais setores LP e CP (liquido) 37 -29 -40 62 112 74 58 16 206 132 -69

Fonte: Banco Central; Elaboracéo Propria.

Em relagdo aos movimentos de capitais autdbnomos, conforme ja foi
demonstrado, eram de fundamental importancia para o Plano de Metas, e s6 foram
possiveis através de diversas regalias e vantagens oferecidas ao capital estrangeiro,
especialmente no quesito das possibilidades de retorno desses capitais aos paises de
origem. Tais beneficios eram concedidos de forma que ““[...] as amortizacdes e juros dos

financiamentos obtidos no exterior desfrutariam de taxa favorecida se se originassem
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em setores considerados prioritarios e houvesse merecido registro na SUMOC [...]”
(LESSA, 1981: 96).

Dessa forma, fica evidente que a SUMOC tinha um grande poder de influenciar
no direcionamento que esses financiamentos tomariam, uma vez que 0s setores que
considerasse prioritarios apresentariam condi¢fes de rentabilidade mais elevadas,

devido as taxas de cAmbio mais favoraveis nas amortizacdes e na remessa de juros.

Tabela 40- Financiamentos autorizados pela SUMOC, “com prioridade” e “sem
prioridade” (US$ milhdes). Porcentagem de “com prioridade” (%0). 1953-1963.

1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961

Com Prioridade 79 253 235 392 355 242 130
Sem prioridade 0 58 217 115 43 63 39
Total 79 311 452 507 398 305 169

Com prioridade (%) 100% 82% 52% 77% 8% 79% 77%
Fonte: Lessa (1981: 60-65); Elaboracéo prépria.

Pela Tabela 40 pode-se observar que os financiamentos autorizados pela
SUMOC atingem valores expressivos, chegando a mais de 500 milhGes de dolares em
1958. Contudo, atraves dos dados disponibilizados pelo Banco Central para os
empréstimos e financiamentos realizados para o periodo, parece evidente que nem todas
as autoriza¢des foram efetivadas. Além disso, as autorizagdes consideradas “com
prioridades”, ou seja, que poderiam gozar das vantagens de taxas de cambio favorecidas
para as remessas de capital, apresentaram uma participacdo elevada, sempre

representando mais de 50% do total dessas autorizac¢des (Tabela 40).

Dessa maneira, considerando a significativa participacdo dos financiamentos
com prioridade de remessas com vantagens cambiais, aliado ao “[...] curto periodo de
maturacdo dos empréstimos, contrapartida das condi¢bes prevalecentes no mercado
internacional de capitais [...]” (SERRA, 1982: 78), ndo é de se entranhar que as
amortizacdes acabaram apresentando quase 0 mesmo valor do que 0s empréstimos e

financiamentos para o periodo de 1953 a 1963°%".

Um indicio de que os prazos de amortizacdo eram realmente curtos pode ser
presumivel pelo Grafico 21, ja que a curva de amortizagdes apresenta 0 mesmo
movimento da curva dos ingressos de empréstimos e financiamentos com uma pequena

defasagem, indicando a possibilidade de que as entradas de capitais ndo ficassem muito

%7 Conforme se pode observar na Tabela 39 e na Tabela 41.
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tempo no pais, assim, principalmente a partir de 1957 os resultados das amortizagdes
eram praticamente iguais as das entradas de empréstimos e financiamentos do ano
anterior® - isso fica evidente pela Tabela 39, quando observamos que 0s ingressos para
0 ano de 1956 foram de 231 milhdes de ddlares, enquanto as amortizagdes em 1957
foram de 242 milhdes de dodlares; a mesma logica valeu para 0s anos seguintes, com
excecdo das entradas em 1961 em relacdo as amortizagBes de 1962 — tal fato pode ser
um indicador de que os prazos de amortizacdo eram curtos®®, porém, a disponibilizacdo
dos dados ndo permite uma analise mais detalhada dos motivos que levaram a essa
situacao.

Grafico 21- Capitais Autonomos de “Outros Investimentos”, Ingresso e
Amortizacao, US$ milhdes, 1953-1963.

700
600
500 A

A

300 // \\\ —Ingresso
200

100 /A\,/

0 T T T T T T T T T T 1

Amortizagao

1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Ainda na anélise dos ingressos e amortizacdes dos capitais autbnomos do grupo
“Outros investimentos”, permitida pela Tabela 41, chama a atencdo o movimento
observado no grupo “Compradores”. O fato inusitado ¢ que no primeiro ano em que
ocorrem ingressos e amortizagdes para tal grupo (que foi no ano de 1956, conforme a
Tabela 39), assim como no somatério dos valores registrados durante o periodo de 1953

a 1963, as amortizagdes em “Compradores” sdo maiores do que 0s ingressos. Foram

% Tal movimento é corroborado quando o valor dos ingressos de 1959 vai de 439 para 348 milhdes de
dolares em 1960, e a mesma tendéncia de queda é verificada para as amortizagdes, com um ano de
defasagem, quando essas passam de 417 milhdes de ddlares no ano de 1961 para 327 milhdes no ano
seguinte.

% Ou um indicio de que os investidores estrangeiros tentavam amortizar o maximo possivel de seus
investimentos, temendo mudancas nas leis de remessa, que eram muito vantajosas.
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levantadas quatro hipoteses para explicar tal fendbmeno. Em primeiro lugar, ndo se deve

descartar a possibilidade de falhas na mensuragdo dos dados™®.

Tabela 41- Capitais Autdbnomos: Saldo anual de grupos de “Outros Investimentos”
e total do periodo. US$ milhdes. 1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 Total

Saldo de Empréstimos e Amortizagdo 2 -25 -56 44 77 49 62 -69 252 15 -114 233
Organismos 7 31 13 -5 2 -1 15 11 18 19 20 130
Agéncias 10 8 0 31 33 55 32 14 142 -24 -35 266
Compradores 0 0 0 -13 14 -39 -50 -178 -84 -10 8 -352
Empréstimos diretos -19 -64 -69 31 28 34 65 84 176 30 -107 189

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria. Obs: Total = somatorio anual do periodo
1953-1963.

Em segundo lugar, as amortizagcbes poderiam ser maiores do que 0S ingressos
caso ja houvesse um estoque de empréstimos e financiamentos anteriores ao periodo, ou
seja, as referidas amortizacdes maiores do que ingressos no periodo seriam decorrentes
de ingressos precedentes ao mesmo. Contudo, de acordo com os dados disponiveis pelo

Banco Central, ndo ocorreram entradas sob tal rubrica de 1947

até 1955, ou seja, a
principio deve-se descartar tal hipotese de que haveria um estoque de investimentos na

rubrica “Compradores” anteriores a 1953, passiveis de serem amortizados apos 1955.

Em terceiro lugar, as amortizacdes poderiam ser maiores do que 0S ingressos
devido ao problema mencionado anteriormente referente ao grupo “Outras operagdes de
regularizacdo”. Isso porque os ingressos do mesmo eram contabilizados em “Autoridade
monetaria (liquido)” e amortizados no grupo “Demais setores”, do qual a rubrica
“Compradores” faz parte. Assim, nesse grupo (“compradores”) poderiam estar sendo
amortizados valores que ndo pertenceriam ao mesmo. Contudo, tal hipdtese também néo

6192 continuam sendo

parece plausivel, ja que os valores de amortizacdes apds 196
maiores do que os de ingressos, de acordo com dados do Banco Central. Além disso,

entraram 1.430 milhdes de dolares no periodo de 1953 a 1963 na conta “Outras

190 como também ndo se descartaria a possibilidade que as diferencas sejam decorrentes das variacdes
cambiais entre as outras moedas em que eram denominados os investimentos, fazendo com que as
amortizagBes fossem maiores que os ingressos. Contudo, pelas magnitudes envolvidas dos dados, essa
hipotese é de dificil sustentacdo

191 5 ano de 1947 é o primeiro ano em que séo disponibilizados dados pelo Banco Central.

192 Relembrando que ap6s 1966 as “Outras operagdes de regularizacio” passam a ser amortizadas na sua
prépria conta.
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operagdes de regularizagdo”, enquanto a diferenga entre amortizacdes e ingressos no

grupo “Compradores” foi de apenas 352 milhdes de délares™® (Tabela 41).

Em quarto lugar, o que pode parecer paradoxal, ou seja, valores de amortizagdes
maiores do que o de ingressos, na verdade pode ser algo muito coerente, ao atentarmo-
nos ao fato de que uma parcela das amortizagcdes contava com uma taxa cambial mais
valorizada do que em relacdo a taxa que haviam ingressado. Assim, apesar de
demonstrado no capitulo 1 que os ativos e passivos financeiros cujos valores s&o fixados
em termos monetarios apresentam GDN'® sempre nulo, a ocorréncia de taxas de
cambio diferenciadas nos ingressos e nas amortiza¢fes indicam a possibilidade do

acontecimento de GDN para tais investimentos.

Dessa maneira, uma explicacdo de como tais GDNs poderiam ocorrer encontra-
se em Lessa, num trecho referente a politica de capital estrangeiro para o Plano de
Metas, que segundo o autor, “[...] Possibilitaram que uma parcela do excedente gerado
internamente na economia fosse apropriado pelas empresas que gozaram dos
beneficios legais, via subsidio das liquidagdes de créditos externos com taxa cambial de
favor [...]”(LESSA, 1981: 69). Assim o sendo, caso os empréstimos e financiamentos
fossem amortizados num montante maior do que 0s ingressos, devido as diferencas

cambiais, pode-se dizer que ocorria um GDN.

Para uma tentativa de explicar como isso pode ocorrer, ou seja, amortizagdes
maiores do que os ingressos, imaginemos um exemplo. Supondo um ingresso de 100
ddlares através de um financiamento com uma taxa de cambio de 1 real por dolar (1
R$/US$), ou seja, operacdo que geraria um passivo externo no valor de 100 reais.
Imaginemos que em algum momento 60 reais desse financiamento possa ser amortizado
por uma taxa cambial favorecida no valor de 0,5 real por dolar (0,5 R$/US$), ou seja,
gerando uma saida de 120 dolares. Dessa maneira, teriamos como resultado final nas
contas externas um saldo negativo de 20 dolares na conta financeira, jA& que as

amortizagdes de 120 ddlares foram maiores do que os ingressos de 100 dolares. Mesmo

103 Analisando as contas “Outras operagdes de regularizagio” apos 1966, ou seja, quando as amortizagdes
passam a ser efetuadas na propria rubrica, percebemos que as amortiza¢des sdo feitas num periodo muito
préximo aos ingressos. Exemplos: a) ocorreram entradas de 3.632 e 1.350 milhdes de ddlares em tal
rubrica em 1982 e 1983. As amortizagdes foram de 4.982 milhdes ja em 1983; b) Ocorrerem ingressos de
4.540 e 4.923 milhGes de dolares em tal rubrica em 1998 e 1999, e amortizacGes de 6.017 e 3.446 milhdes
de délares em 1999 e 2000.

104 GDN: ganhos de detencéo nominal de ativo/passivo externo.
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assim, apesar desse fluxo negativo em termos de dolares, ainda teria sido gerado um
passivo externo (estoque) no pais no valor de 40 reais (100 de entrada menos 60
amortizado), ou de 40 dolares considerando a taxa de 1 R$/US$. Neste exemplo, o
investidor estrangeiro teria tido um GDN de +60 dolares, enquanto a economia
brasileira apresentaria um GDN de -60 doélares, decorrentes da possibilidade de remessa

por um cambio favoravel.

Dessa forma, vide o exemplo, pode-se perceber que dependendo da forma como
os valores dos empréstimos e financiamentos eram denominados no momento da
conversdo realizada tanto na entrada como na saida dos mesmos, € que determinava se
ocorria algum tipo de GDN para esses passivos externos. Tal analise é importante para
esse estudo, sobretudo na secdo em que sera tentada a elaboracdo da Posicdo
Internacional de Investimentos para o periodo. Assim, a compreensdo de tal fenébmeno
(amortizagdes maiores do que ingressos), cujo acontecimento fica mais do que evidente
no Gréafico 22, especialmente no periodo entre 1958 e 1961, é fundamental para uma
analise mais criteriosa na elaboracéo da PII entre 1953 e 1963, porém, tanto a literatura
como os dados para o periodo dificultam essa tentativa.

Grafico 22- Capitais Autdnomos: Ingresso e Amortizacdo anual do grupo
“Compradores” de “Outros Investimentos”. US$ milhdes. 1953-1963.
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Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

Ainda em relacdo aos capitais autbnomos, a Tabela 42 apresenta a destinacdo
dos recursos provenientes de empréstimos e financiamentos. Pode-se observar que a

maior parte foi utilizada para a compra de “Equipamentos”, enquanto as entradas de
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“Moeda”, assim como no caso do IDE, ndo apresentaram, relativamente, valores muito

expressivos.

Tabela 42- Destinagdo de Empréstimos e Financiamentos por grupos:
Equipamentos; Trigo e Moeda. US$ milhdes. 1956-1963.

1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Equipamentos 158 223 268 290 224 274 233 188
Trigo 0 24 22 23 0 60 35 32
Moeda 73 72 83 126 123 195 75 68
Empréstimos e Financiamentos 231 319 373 439 348 579 325 250

Fonte: Davidoff Cruz, 1980. (Observacdo do autor: as rubricas “equipamentos”, “trigo” e
“moeda” foram obtidos da Conjuntura Econdmica, Nov. de 1972. Ja “Empréstimos e
Financiamentos” foi obtido de Conjuntura Econémica, Nov. de 1977, o que explica diferengas
entre o saldo de empréstimos e financiamentos, nos anos de 1960, 1961, 1962 e 1963, da soma
das trés rubricas).

Portanto, pode-se inferir que os empréstimos voluntarios contribuiram pouco
para aliviar a pressdo do balanco de pagamentos causado pela situacdo de escassez de
divisas. Assim, segundo Lessa, apesar dessas entradas de recursos estrangeiros
decorrentes de capitais voluntarios no periodo do Plano de Metas, as crescentes
amortizagdes e a queda das receitas de exportagdo fizeram com que operacdes de
regularizagdo fossem necessarias (LESSA, 1981: 59).

Tabela 43- “Empréstimos Compensatorios”: “Autoridade monetaria” e “Outros
passivos LP e CP”. US$ milhdes. 1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

A) Autoridade monetaria (liquido) 486 200 61 -28 37 195 -21 61 260 120 187
Operagdes de regularizacéo (liquido) 486 200 61 -28 37 195 -21 61 260 120 187

FMI 28 0 0 -28 37 37 -21 48 40 -18 5

Ingresso 28 0 0 0 37 37 0 48 40 0 5

Amortizacéo 0 0 0 -28 0 0 -21 0 0 -18 0

Outras operagdes de regularizagdo 458 200 61 0 0 158 0 13 220 138 182

Eximbank 300 0 45 0 0 100 0 3 101 81 79

Outras 158 200 16 0 0 58 0 10 119 57 103

Ingresso 158 200 16 0 0 58 0 10 119 57 103

Amortizagao 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

B) Outros passivos LP e CP (liquido) -542 14 -66 17 -18 28 150 335  -197 108 20
Outros passivos LP (liquido) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros passivos CP (liquido) -542 14 -66 17 -18 28 150 335  -197 108 20
Atrasados (liquido) -563 -46 -8 0 0 0 0 68 -68 163 14

Demais (liquido) 21 60 -58 17 -18 28 150 267 -129 -55 6
Emprestimos Compensatérios (A + B) 56 214 -5 11 19 223 129 396 63 228 207

Fonte: a) Eximbank: Conjuntura Econémica (Novembro de 1972: 83). b) Todas as demais contas: Banco
Central. ¢) O item “Empréstimos Compensatorios” ndo € disponibilizado pelo Banco Central, e foi
elaborado pela soma de “Autoridade monetaria” com “Outros passivos LP e CP (liquido)”.
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Dessa maneira, completando a andlise de “Outros investimentos”, serao
examinados os “Empréstimos compensatorios”. O ano de 1953 nao apresenta,
liguidamente, um resultado muito expressivo, porém, pode-se observar, pela Tabela 43,
que ocorreram significativas movimentagdes nas contas “Outras operagdes de
regularizacdo” e “Atrasados”. Segundo Vianna (1990), o inicio do ano foi marcado por
sérias dificuldades cambiais, j& que o pais acumulara mais de 600 milhGes de dblares
em atrasados comerciais (VIANNA, 1990: 131).

Pelos dados do Banco Central, observa-se que 541 milhGes de dolares de
“Atrasados” foram acumulados em 1952, decorrentes da guerra da Coréia que, segundo
Serra, causaram um grande aumento das importacdes de maquinas e equipamentos
(SERRA, 1982: 74). Assim, “A conjuntura econdmica do primeiro semestre de 1953 foi
marcada pelos episddios relacionados ao empréstimo de US$ 300 milhdes obtido junto
ao Eximbank para fazer frente aos atrasados comerciais [...]” (VIANNA, 1990: 134).
Vale lembrar, do capitulo 2, que essas dificuldades cambiais estiveram diretamente
relacionadas com os motivos que levaram as reformas cambiais no mesmo ano. Dessa
maneira, como se pode perceber pela Tabela 43, um grande volume de recursos foi
obtido em 1953, através de “Outras operagdes de regularizagdo”, para fazer frente aos

atrasados comerciais.

Em 1954, conforme demonstrado na parte referente as “Exporta¢des”, a queda
do preco do café gerou dificuldades cambiais, fazendo com que um novo empréstimo de
regularizacdo fosse necessario, e este foi obtido de um consércio de 19 bancos
americanos, no valor de 200 milhdes de dolares (PINHO NETO, 1990: 152-153). J& os
trés anos seguintes (1955, 1956 e 1957) apresentaram poucas movimentagdes

significativas nas contas relativas aos Empréstimos compensatérios (Tabela 43).
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Gréfico 23- Déficit anual das “Transacdes Correntes” e Entrada liquida dos

“Capitais Compensatorios” (US$ milhdes), 1953-1963.
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Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.

J& no periodo de 1958 a 1963 observa-se uma intensa movimentacdo nas contas

dos “Empréstimos compensatorios” (conforme o Grafico 23), e em todos o0s anos no

sentido de prover recursos, ja que os ingressos foram sempre maiores do que as

amortizagdes. Nesse sentido, deve-se refazer a ressalva da questdo de que os “Outros

empréstimos de regularizagdo” apresentaram, de acordo com os dados disponibilizados

pelo Banco Central, apenas ingressos, sendo que as amortizacdes até 1966 para tal

grupo foram realizadas em “Demais setores”. Dessa maneira, ressaltada essa restricao,

continuar-se-a na analise dos “Empréstimos compensatorios” para esse periodo de

1957%% 3 1963.

105 A inclusdo do ano de 1957, apesar de ja ter sido ressaltado num momento anterior que esse ano
apresentou uma baixa movimentacdo nas contas analisadas, ocorreu justamente para demonstrar a

diferenca desse ano em relagdo ao periodo de 1958 a 1963.
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Tabela 44- Saldo anual das TransacGes Correntes e dos Capitais Compensatorios
(US$ milhdes). Relagdo entre Capitais Compensatorios e Transagdes Correntes

(%). 1957-1963.

1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

TRANSACOES CORRENTES -300 -265 -345  -518 -263  -453 -171
Operacdes de regularizagéo 37 195 -21 61 260 120 187

Atrasados 0 0 0 68 -68 163 14

Demais -18 28 150 267 -129 -55 6

Capitais Compensatérios 19 223 129 396 63 228 207
Operacdes de regularizagdo/Transacdes Correntes -12% -74% 6% -12% -99% -27% -110%
Atrasados/Transacdes Correntes 0% 0% 0% -13% 26% -36% -8%
Demais/Transacdes Correntes 6% -11% -43% -52% 49%  12% -4%
Capitais Compensatérios/Transagdes Correntes -6% -84% -37% -76% -24% -50% -121%

Fonte: Banco Central; Elaboracéo Propria

Assim, pode-se reparar, pela Tabela 44, como em 1957, apesar do déficit de 300
milhGes de dolares nas transacfes correntes, ndo foram necessarios muitos empréstimos
compensatérios para fechar o balanco de pagamentos. Isso porque, conforme
demonstrado, as entradas de capitais voluntarios durante esse ano foram significativas.
Contudo, a partir de 1958 comeca um periodo em que esses empréstimos

compensatdrios ganham importancia para equacionar as contas do BP.

No ano de 1958 a maior parte do déficit em transacBes correntes nao foi coberta
por capitais voluntérios (Tabela 44), “[...] contudo, as dificuldades sdo contornadas
com relativa facilidade pois o governo brasileiro esta empreendendo negociagdes com
o FMI e realiza operacdes de regularizacdo que praticamente suprem 0S recursos
necessarios para fazer frente ao déficit.” (DAVIDOFF CRUZ, 1980: 12). Corroborando
com o autor, através da Tabela 44 observa-se que 74% do déficit em transacdes

correntes foram supridos por “Empréstimos de regularizagio”.

Entretanto, na sequéncia ocorreu a “[...] ruptura de negociagdes entre 0 governo
Kubtischeck e o Fundo Monetario Internacional em 1959, devido a ndo adogéo de uma
politica de estabilizacdo segundo os requisitos do Fundo [...]” (SERRA, 1982: 79).
Assim, segundo Serra, esse entrave com o FMI influenciou as outras instituiches
financeiras internacionais, ja que o Fundo desempenhava o papel de avalista em relagéo
a elas (SERRA, 1982: 79), fazendo com que, conforme a Tabela 43, ndo ocorresse
nenhum ingressos através de “Operagdes de regularizagdo” no ano de 1959, mas apenas

uma amortizag&o no valor de 21 milhdes de dolares.
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Dessa maneira, na tentativa de se contornar as dificuldades no balango de
pagamentos, utilizou-se de,
[...] precarias formas de financiamento externo a curto prazo, de custos mais
elevados e que vieram a encurtar os prazos médios de maturacdo da divida
externa. Foi o caso dos swaps, que representaram a contratacdo de
empréstimos de curto prazo em moeda com garantias de cobertura cambial.
Da mesma forma recorreu-se mais intensamente aos supplier’s credits. Em
1959/60 o montante de swaps somado ao supplier’s credits chegou a

financiar cerca de 54 por cento do déficit em conta corrente (SERRA, 1982:
79)

Em relagdo aos swaps, eram operagdes de empréstimo entre matriz e filial. Por
estas o Banco do Brasil assumia uma divida em ddlares, repassando cruzeiros ao
tomador, que havia depositado divisas. No final do prazo do contrato, este poderia
reconverter a operacao, ou seja, readquirir os ddlares pela mesma taxa de cambio que
originou a operacdo. Neste contexto, essas operacOes até permitiam ao governo a
obtencéo de divisas, porém, eram operacdes de curto prazo, que s6 adiavam o problema
para o periodo seguinte, além de causar prejuizos ao governo brasileiro caso ocorresse
uma desvalorizacdo do cruzeiro, fato que era mais do que freqlente no periodo
(LESSA, 1981: 59; DAVIDOFF CRUZ, 1980: 12).

Essas operacdes de swaps muito provavelmente séo representadas na Tabela 44

pela rubrica “Demais'®”

, indicando que essa conta financiou em 43% e 52% as
transagdes correntes, respectivamente, nos anos de 1959 e 1960, ou seja, com valores de

150 milhdes de ddlares para 1959 e 267 milhdes da mesma moeda para 1960.

Além disso, 0 ano de 1960, que incorreu no maior déficit de transacGes correntes
para o periodo no valor de 518 milhGes de dolares, ainda teve que contar com
“Operacoes de regularizacao” de 61 milhdes de dolares e de “Atrasados” no valor de 68

milhdes de dolares (Tabela 44).

Ja em 1961, “[...] com a mudanca de governo, as negociacées com 0 FMI séo
retomadas, resultando ndo s6 em novos financiamentos como também na consolidagdo
e reescalonamento da divida pre-existente [...]” (DAVIDOFF CRUZ, 1980: 13). Tal

106 N0 encontramos nenhuma referéncia na literatura sobre o periodo com valores de swaps que fossem
equivalentes ao de alguma rubrica do BP disponibilizada pelo Banco Central, porém, deduzimos que os
swaps eram contabilizado em “Demais” porque essa conta apresenta uma elevacdo nos anos de 1959 e
1960, anos em que a bibliografia atribui um aumento na utilizacdo da operacéo de swaps. Além disso, a
tabela de BP da revista Conjuntura Econémica (Novembro de 1972, pag. 83) apresenta na rubrica
“Obrigagdes a curto prazo” os mesmos valores da conta “Demais” disponibilizados pelo Banco Central,
ou seja, levando-se em conta que os swaps sdo operacOes de curto prazo, deduzimos que 0s swaps eram
contabilizados em “Demais”.
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fato deve ter ajudado na negociacdo com outros credores, porque, segundo Abreu
(1990), o governo obteve sucesso nas discussbes com os credores americanos e
europeus, especialmente no caso do Eximbank, permitindo 0 mencionado
reescalonamento da divida externa, dos valores que venceriam entre 1961 e 1965
(ABREU, 1990: 198).

Assim, pode-se perceber pela Tabela 44 que as “Operagdes de regularizagdao”
cobriram 99% do déficit das transacdes correntes para o ano de 1961, contudo, a conta
de “Atrasados” teve uma saida de 68 milhdes de dolares, que haviam sido contraidos no
ano anterior, enquanto que a conta “Demais”, que havia sido largamente utilizada para
obter recursos em 1959 e 1960, teve uma saida de 129 milhdes de dolares, fazendo com
que os “Capitais compensatorios” so financiassem 24% do déficit das transacdes
correntes. Porém, a soma da saida dessas duas rubricas foi muito menor do que a
entrada liquida de capitais voluntarios, que nesse ano de 1961 atingiu o maior valor no
periodo, com uma entrada de 252 milhdes de ddlares (Tabela 41). Assim, nesse ano 0
saldo do BP foi significativamente superavitario, de acordo com dados do Banco
Central, no valor de 178 milhdes de ddlares, permitindo ao pais acumular reservas

internacionais.

Porém, essa situacdo favoravel observada em 1961 ndo se repete no ano
seguinte, ja que,

[...] a despeito dos esforcos realizados pelo governo brasileiro, as operagdes

de regularizacéo realizadas em 1962 sdo suficientes para cobrir apenas 35%

do déficit do BP. A situacdo torna-se novamente delicada obrigando o

governo parlamentarista a langar mao de atrasados comerciais em larga

escala, a movimentar as reservas do pais e a realizar operacfes de swaps que
haviam desaparecido em 1961 (DAVIDOFF CRUZ, 1980: 13).

Através da Tabela 44, pode-se observar que o déficit das transagdes correntes em
1962 atinge 453 milhdes de dolares. Concomitantemente, as entradas de capitais
voluntarios e os empréstimos de regularizagcdo diminuem em relacdo ao ano anterior.
Dessa maneira, corroborando com Davidoff Cruz, realmente verifica-se a utilizacdo de
“Atrasados” no valor de 163 milhdes de dolares e uma diminuicao das reservas, ja que o
saldo do BP, de acordo com dados do Banco Central, foi negativo em 118 milhdes de

délares'®”. Contudo, a despeito da citacdo de Davidoff Cruz apontar para a realizagdo de

197 Relembrando que o saldo do BP é igual as variacdes da autoridade monetéria.
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swaps, ndo conseguimos observar nos dados disponiveis a realizagdo dessa
movimentagdo, até porque a conta “Demais” apresenta uma saida de 55 milhdes de

dolares.

J& o Gltimo ano da série, em 1963, foi marcado pela elaboracdo do Plano Trienal
de Desenvolvimento Econdmico e Social, que fez com que o governo tentasse uma
negociacdo com o FMI (DAVIDOFF CRUZ, 1980: 13). Aparentemente tal iniciativa foi
bem sucedida, uma vez que o déficit de 171 milhGes de ddlares das transagdes correntes
foi coberto em 110% pelas “Operacdes de regularizagdo” (Tabela 44). Assim, j& que as
entradas de capitais voluntarios e as contas “Demais” e “Atrasados” apresentaram,
liguidamente, valores pouco expressivos, 0 BP apresentou um ligeiro superavit de 37

milhdes de dolares (Tabela 45), permitindo uma pequena acumulacao de reservas.

3.2.3. Erros e Omissoes

Nessa se¢do pretende-se mostrar brevemente os resultados da rubrica “Erros e
Omissdes” durante o periodo de 1953 a 1963, conforme se pode observar na Tabela 45.
Destacam-se 0s anos de 1957, 1958 e 1962, que apresentaram, respectivamente, déficits
no valor de 170, 190 e 137 milhdes de dolares. Além disso, de acordo com indicador
demonstrado no capitulo 1, esses anos apresentaram uma relacdo Erros e
Omissdes/Comércio Internacional superiores a 5% (de -6,4%; -7,9%; e -5,4%
respectivamente), o que sugere que esses valores devem ser considerados uma fonte de
preocupacdo, ja que foram relativamente muito elevados. Outro detalhe é que os erros
apresentaram um Vviés negativo, ja que o somatério do periodo 1953-1963 foi um déficit
de 567 milhdes de ddlares (Tabela 45).
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Tabela 45- Diversas Contas do Balangco de Pagamentos (BP): Transacoes
Correntes; Conta Capital e Financeira; Capitais Compensatorios; Resultado do
BP; e Erros e Omissdes (US$ milhdes). Relacéo entre as contas (%). 1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 TOTAL
TransacgOes Correntes -12 -236 -35 -23 -300 -265 -345 -518 -263 -453 171  -2619
Exportacdes (X) 1539 1562 1423 1482 1392 1243 1282 1269 1403 1214 1406 15215
Importacdes (M) -1145 -1415 -1104 -1075 -1285 -1177 -1210 -1293 -1292 -1304 -1294 _13592
Comércio Internacional (X + M) 2684 2977 2527 2557 2677 2420 2492 2562 2695 2518 2700 28808
Conta capital e financeira 97 22 39 201 290 202 216 154 353 264 18 1856
Capitais Compensatorios -56 214 -5 -11 19 223 129 396 63 228 207 1407
Resultado do BP (variagéo reservas) -40 11 12 183 -161 -30 -25 -14 178 -118 -37 -41
Erros E Omissdes -69 11 13 16 -170 -190 -25 11 51 -137 -76 -567
Erros e Omissdes/Trans. Cor. 560%  -5% -36% -69% 57% 72% 7% 2%  -19% 30%  45% 22%
Erros e Omissdes/Cont. cap. e fin. -71%  49%  32% 8% -59% -94% -12% 7% 14%  -52% 425%  -31%
Erros e Omisstes/Cap. Comp. 123% 5% 251% -141% -896% -85% -20% 3% 81% -60% -37%  -40%
Erros e Omissdes/Resulta. do BP 172% 99% 105% 9% 106% 633% 101% -79% 29% 116% 207% 1383%
Erros e Omissées/Comércio Internacional -2,6% 04% 05% 06% -6,4% -7,9% -1,0% 0,4% 1,9% -54% -2,8% -2,0%

Fonte: Banco Central; Elaboracédo Prépria. Obs: Total € o somatério anual do periodo 1953-
1963.

Além disso, no geral os valores de Erros e Omissdes foram muito significativos,
conforme se pode observar na Tabela 45, especialmente quando relativizados em
relagdo a outras contas, como: “Transacdes Correntes”; “Conta capital e financeira”;
“Capitais compensatorios”; e “Resultado do BP”. Pode-se reparar, por exemplo, que a
soma dos “Erros ¢ Omissdes” para 0 periodo de 1953 a 1963 chegam a representar 40%
da soma do “Capital compensatorio” ou 22% do somatorio de todo o saldo das
“Transacoes Correntes” para o periodo, ou seja, sdo valores muito elevados. Alguns
casos chegam a ser decisivos, como, por exemplo, em 1957, quando o déficit do
“Balan¢o de Pagamentos” como um todo foi de 161 milhdes de dolares e o saldo de

“Erros e Omissoes” foi de 170 milhdes de dolares.

3.3. Entradas e Saidas Totais do Balanco de Pagamentos e Indice de

Financeirizacio do Balanco de Pagamentos.

Seguem na sequéncia as entradas e saidas totais das diversas contas do BP, além
do indice de Financeirizacio do BP, apresentadas de acordo com metodologia explicada

no primeiro capitulo.
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Tabela 46- Entrada Total (US$ milhdes) e Participagdo Relativa por conta (%b).

1953-1963.
1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

TransagGes Correntes 73,1% 80,0% 86,6% 80,3% 738% 655% 66,0% 60,7% 61,4% 60,8% 72,6%
Exportagdo de bens 67,7% 74,4% 792% 722% 63,9% 57,2% 58,3% 51,6% 54,9% 54,4% 65,4%
Servigos Receitas 48% 4,5% 6,5% 7,3% 8,9% 74% 7,1% 76% 51% 35% 4,2%
Renda de investimento direto 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 0,0 0,0%
Renda de outros investimentos (juros) 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Salario e ordenado 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Transferéncias unilaterais correntes 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,5% 1,3% 1,3% 2,6% 2,8%
Conta financeira 26,9% 20,0% 13,4% 19,7% 26,2% 345% 34,0% 39,3% 38,6% 39,2% 27,4%
Investimento Estrangeiro Direto 2,7% 2,5% 4,4% 6,8% 8,2% 59% 7,2% 56% 58% 59% 4,0%
Outros investimentos estrangeiros 24.2% 17,6% 9,0 13,090 18,0% 28,6% 26,8% 33,7% 32,8% 33,3% 23,3%
1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Total Entradas 2273 2101 1796 2053 2178 2174 2199 2460 2556 2230 2151
Transag@es Correntes 1661 1680 1556 1648 1608 1425 1452 1493 1570 1355 1562
Exportagdo de bens 1539 1562 1423 1482 1392 1243 1282 1269 1403 1214 1406
Servigos Receitas 109 94 117 149 193 162 156 187 130 79 91
Renda de investimento direto 1 4 1 0 0 1 0 0 0
Renda de outros invest. (juros) 1 3 4 6 3 3 3 3 3
Salério e ordenado 3 4 1 1 1 1 2 2 3
Transferéncias unilaterais correntes 8 13 10 14 16 16 11 32 32 57 60
Conta financeira 612 421 240 405 570 749 747 967 986 875 589
Investimento Estrangeiro Direto 61 52 79 139 179 128 158 138 147 132 87

Outros investimentos estrangeiros 551 369 161 266 391 621 589 829 839 743 502

Fonte: Banco Central; Elaboracéo Propria
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Tabela 47- Saida Total (US$ milhdes) e Participacdo Relativa por conta (%6). 1953-

1963.
1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Transagﬁes Correntes 73,3% 91,2% 88,5% 88,6% 88,0% 83,9% 81,7% 80,9% 755% 81,8% 82,1%
Importacéo de bens 50,1% 67,4% 61,4% 57,0% 59,3% 58,4% 55,0% 52,0% 53,2% 59,04 61,3%
Servigos Despesas 14,7% 16,0% 19,3% 22,7% 21,1% 18,9% 18,7% 19,7% 13,8% 12,8% 12,9%
Renda de investimento direto 58% 4,4% 45% 3,9% 28% 24% 27% 32% 29% 3,7% 2,7%
Renda de outros investimentos (juros) 15% 2,4% 22% 3,7% 34% 3,0% 42% 47% 48% 55% 4,3%
Salério e ordenado 02% 01% 01% 00% 01% 01% 0,1% 01% 0,1% 0,1% 0,1%
Transferéncias unilaterais correntes 1,0% 0,9% 1,1% 1,3% 1,3% 1,0% 1,0% 1,1% 0,7% 0,8% 0,8%
Conta financeira 26,7% 88% 115% 11,4% 12,0% 16,1% 18,3% 19,1% 24,5% 182% 17,9%
Investimento estrangeiro direto 0,0 00% 0,0% 0,0%» 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 0,0%
Outros investimentos brasileiros 0,0 00% 00% 0,0%» 00% 00% 00% 23% 11% 09% 0,7%
Outros investimentos estrangeiros 26,7% 8,8% 11,5% 11,4% 12,0% 16,1% 18,3% 16,8% 23,5% 17,3% 17,2%
1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Total saidas -2283 -2100 -1797 -1886 -2169 -2014 -2199 -2485 -2429 -2211 -2112
Transa(;c”)es Correntes -1673 -1915 -1591 -1671 -1908 -1690 -1797 -2011 -1833 -1808 -1733
Importacéo de bens -1145 -1415 -1104 -1075 -1285 -1177 -1210 -1293 -1292 -1304 -1294
Servigos Despesas 336  -337 -347 427 -458 -381 -412 -491 -336 -282 -272
Renda de investimento direto -132 -93 -80 74 -61 -49 -59 -80 -70 -81 57
Renda de outros investimentos (juros) -35 51 -39 -69 -73 -61 -93 -118 117 121 -90
Saléario e ordenado 4 2 1 1 1 2 2 1 1 -2 -3
Transferéncias unilaterais correntes 22 -18 -20 25 -29 -20 21 -28 -17 -18 -17
Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria
Como se pode observar, tanto a entrada como a saida ndo apresentaram uma
grande elevacdo ao longo do periodo de 1953-1963. Nas entradas, 0s Servicos tiveram
uma pequena elevacéo ao longo dos anos, mas, voltam ao patamar do inicio da série
posteriormente. Ja as exportacGes se mostraram como a forma mais importante de
geracdo de divisas para a economia brasileira. Além disso, tanto nas entradas como nas
saidas da conta financeira, o grupo de Outros Investimentos aparece como a conta mais
importante.
Tabela 48- Entrada e Saida Total do BP e das Conta Financeira (US$ milhdes).
Indice de Financeirizacio do BP (%0). 1953-1963.
1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Total entrada e saida 4556 4201 3593 3939 4347 4188 4397 4945 4985 4441 4263
Entrada e saida Financeira 1222 606 446 620 831 1073 1149 1441 1582 1278 968
Indice Financeirizagéo 27% 14% 12% 16% 19% 26% 26% 29% 32% 29% 23%

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria.
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Ja em relacdo ao Indice de Financeirizacdo do BP, pode-se perceber um
significativo aumento do valor ao longo do periodo, chegando ao patamar de 32% em
1961, porém, nos ultimos dois anos o indice volta aos niveis do inicio do periodo.

3.4. Estimativa da Posic¢éo Internacional de Investimentos

Nessa parte pretende-se elaborar, de acordo com a metodologia apresentada no
primeiro capitulo, a Posicdo Internacional de Investimentos (P1l) da economia brasileira
para o periodo de 1953 a 1963. Entretanto, vale ressaltar que essa tentativa € apenas
exploratdria, sendo que possiveis ajustes podem ser necessarios em pesquisas futuras.

Dessa maneira, relembrando que a categorizacdo dos estoques de ativos e
passivos na PII correspondem aos componentes da conta financeira do Balango de
Pagamentos, o primeiro item analisado serd o dos “Investimentos Estrangeiros Diretos”.

No periodo de 1953 a 1963, de acordo com os dados do Banco Central, ndo
ocorreu nenhum “Investimento Brasileiro Direto”, ou seja, ndo existia um ativo externo
decorrente de tal movimentacdo. Tampouco ocorreram saidas significativas de
Investimentos Estrangeiros Diretos.

Assim o sendo, as variacbes na estimativa da Posicdo Internacional de
Investimentos do IDE ficam circunscritos as: entradas de IDE registradas no BP (VAA);
outras mudancas de volume (OMV); a depreciagéo de tais investimentos; as variagoes
da taxa de cAmbio; e da taxa de inflacdo doméstica™®.

198 O GDN é gerado pela depreciagdo dos investimentos, pelas variacdes da taxa de cAmbio e da taxa de
inflacdo doméstica.
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Tabela 49- Estoque Estimado do IDE (IED (Na)) (US$ milhdes), 1951-1963. (VAA,
OMYV, GDN, Ao e IED (PEL1), US$ milhdes), (depreciacédo e GDN inflagéo, indice)
e (GDN cambio, Cr$/USS$).

IED (A) 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
VAA 63 94 60 51 79 139 178 128 158 138 147 132 87
oMV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GDNdepreciagdo 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 108 108 1,08 108 108 108 108 108
GDN cambio 1,00 100 299 131 09 098 139 155 131 106 158 154 1,30
GDN inflagao 1128 1,076 1,118 1,319 1,087 1277 1067 1,282 1,208 1,409 1,433 1548 1,643
GDN 0 -6 -1117  -44 80 180 -364 -239 -135 219  -207 -85 205

1497 1560 1648 591 598 757 1076 889 778 801 1159 1099 1146
IED (Na) 1560 1648 591 598 757 1076 889 778 801 1159 1099 1146 1437
IED (PEL1) 1560 1654 1714 1765 1844 1983 2161 2289 2447 2585 2732 2864 2951

Fonte: a) VAA; GDN cambio; e GDN inflagdo: Banco Central b) OMV; GDNdepreciacdo; GDN:
Elaboracédo prépria ¢) IED (Na) de 1951: Conjuntura Econémica, Nov. 1972: 82).

VAA: valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedido nas transacgdes, registrado no BP;
OMV: valor associado a outras mudancas do volume do ativo; GDN: valor do ganho de detencdo nominal
do ativo; Ao: valor do estoque estimado no inicio do ano; IED (Na): valor do estoque estimado no final
do periodo; IED (PEL1): valor de estoque estimado pelo método PEL1'® Obs: Para a realizagdo dos
calculos, ndo se utilizou de arredondamentos, ao contrario da apresentacdo na tabela, o que explica
eventuais divergéncias entre ambos.

Em relacdo ao VAA™® conforme demonstrado na parte referente ao IDE, as
maiores entradas foram realizadas durante o periodo de 1956 a 1962, ou seja,
decorrentes do Plano de Metas. As OMV**! foram consideradas como nulas, enquanto a
taxa de depreciacdo anual aplicada aos investimentos foi de 8%. Ja o “GDN cambio”
indica uma grande desvalorizacdo do cambio no ano de 1953, decorrentes da mudanca
do regime cambial vigente, afetando decisivamente a contabilizacdo do estoque de IDE.
Nos outros anos, salvo 1955 e 1956, a taxa de cambio também se desvaloriza, porém,
num ritmo mais brando. Em relacdo a taxa de inflacdo, pode-se perceber pelo indice
“GDN inflagdo” que a partir de 1957 comega uma forte aceleracdo das taxas de

mudanga dos precos (Tabela 49).

Assim, utilizando-se da metodologia apresentada no primeiro capitulo, podem-se

112
1

estimar os valores de estoque de IDE para o periodo de 195 a 1963. O movimento

mais destoante da serie € a acentuada queda de 1952 para 1953, quando o valor de

199 para maiores informagdes sobre 0 método PEL1, consultar o primeiro capitulo.

19 conforme o capitulo 1, as VAA séo o valor associado as quantidades de ativo adquirido ou cedido nas
transac0es, registrado no BP.

11 Conforme o capitulo 1, as OMV sdo o valor associado a outras mudancas do volume do ativo.

12°0 ano de 1951 foi incluido porque, conforme demonstrado no capitulo 1, esse foi 0 ano em que
obtivemos um valor de estoque de IDE, no valor de 1.560 milhdes de dolares, do qual foram derivados os
demais.
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estoque estimado passa de 1.648 para 591 milhdes de dolares (de acordo com a Tabela
49). Porém, tal valor é completamente condizente com o esperado, uma vez que 0
estoque é denominado em moeda doméstica, apresentando, portanto, uma alta
sensibilidade em relacdo a flutuacdes na taxa de cambio. Nos anos subsequentes, o valor
do estoque estimado apresenta um comportamento erratico, porém, com tendéncia de
crescimento, chegando ao final da série, em 1963, com o valor de 1.437 milhGes de

dolares.

Gréfico 24- Estoque Estimado do IDE: IED (Na) e IED (PEL1) (US$ milhdes),
1951-1963.
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Fonte: a) IED (PEL1): Banco Central; Elaboracdo Prépria; b) IED (Na): Elaboracdo
Propria

Através do Grafico 24, pode-se comparar a evolucdo dessa estimativa dos
estoques de IDE em relacdo a estimacdo atraves do método do PEL1, que apresentou
uma tendéncia mais bem definida, de crescimento continuo, atingindo o patamar de
quase 3.000 milhdes de dolares em 1963. Ja os valores da estimacdo com a metodologia
apresentada no primeiro capitulo sofrem variagcBes mais abruptas, tanto de crescimento
como de queda. Contudo, ela parece ser mais condizente com a realidade, ja que a alta
sensibilidade demonstrada em relacéo a taxa de cAmbio faz todo o sentido, uma vez que

esses investimentos sdo denominados em moeda doméstica.
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J4 0 GDN™ do IDE ao longo do periodo, que pode ser obtido pela diferenca de
valor entre os dois métodos de estimar o estoque***, foi de -1.514 milhdes de délares, ou
seja, 0s detentores de investimentos estrangeiros diretos no Brasil durante esse periodo
tiveram uma perda pela detencdo nominal desses ativos. Tal fato engendra algumas
consideracGes. Em primeiro lugar, o que pode parecer paradoxal a primeira vista, aja
vista que continuaram a ingressar Investimentos Estrangeiros Diretos no pais, faz todo
sentido se levarmos em conta que os ganhos esperados por esses investidores ndo eram
decorrentes da expectativa de valorizacdo dos ativos para revenda, mas sim pela
possibilidade de obter lucros e dividendos. Assim, uma vez que as empresas
transnacionais que operam no Brasil auferem “[...] receitas em moeda nacional, mas
tém compromissos de retorno do capital em dolares (remessa de lucros e dividendos)”
(GONCALVES, 2005: 197), o que interessa a esses investidores é a capacidade dos
excedentes gerados em moeda nacional serem transformados em moeda estrangeira.

Em segundo lugar, e como sera analisada adiante na parte referente as “Rendas
Enviadas”, essa desvalorizagdo do passivo externo contabilizado na forma de IDE pode
ser considerada uma justificativa para a permissdo das remessas de rendimentos por um
cambio favoravel, na tentativa de comportar uma rentabilidade em moeda estrangeira
compativel com as expectativas dos investidores estrangeiros, uma vez que nao
realizada essa condi¢do, 0s mesmos poderiam deixar de investir no pais.

Finalmente, levando-se em conta uma andlise que busca avaliar a
vulnerabilidade externa decorrente da Posi¢do Internacional de Investimentos, pode-se
considerar que a posse de um passivo externo que apresenta um GDN negativo é algo
benéfico, uma vez que seu valor tende a diminuir, ou seja, podendo representar,
potencialmente, uma menor pressdo futura pela saida na forma de amortizacGes.
Contudo, deve-se ressaltar que no periodo analisado a formacgédo do passivo externo na
forma de IDE constituiu-se majoritariamente sem a entrada de “Moeda”, ja que grande
parte foi decorrente das entradas de “Mercadorias” sem cobertura cambial, ou seja, ndo
obstante a evolucdo do estoque de IDE ndo apresentasse uma tendéncia de valorizagao

desse passivo externo, muito provavelmente essa modalidade de investimento foi

13 Conforme o capitulo 1, 0 GDN é o valor do ganho de detengdo nominal do ativo.
4 Conforme demonstrado no primeiro capitulo, sendo o GDN igual as variagdes “V” de valor, ou seja,
que ndo sdo causadas pelas contas do BP.
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responsavel por um saldo negativo em termos de entrada e saida de divisas™® no
periodo.

Ja em relacdo a PII de “Outros Investimentos”, relembrando que na época ndo
ocorriam movimentagdes em “Investimentos em carteira” ¢ nem em ‘“Derivativos”,
serdo apresentados os ativos externos brasileiros, na forma de “Reservas Internacionais”

e de “Outros Investimentos brasileiros”, e o0s passivos externos brasileiros,

contabilizados como “Divida Externa bruta”.

Tabela 50- Reservas Internacionais e Estoque Estimado (Na) e Fluxos (VAA) de
Outros Investimentos Brasileiros (US$ milhdes), 1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Reservas Internacionais 650 521 508 671 509 465 366 345 470 285 219

Outros Investimentos Brasileiros

VAA 0 0 0 0 0 0 0 57 26 20 15
Ao 37 37 37 37 37 31 37 37 94 120 140
Na 37 37 37 37 37 31 37 94 120 140 155

Fonte: a) Reservas Internacionais: Revista Conjuntura Econémica (Nov 1972: 81) b) Outros
Investimentos Brasileiros: Banco Central; Elaboracéo Propria. Obs: O estoque do inicio (Ao) de
1953 foi obtido pelos fluxos anteriores a 1953. A Unica movimentagéo registrada, a partir de
1947, foi uma saida por tal rubrica de 37 milhdes de dolares em 1948.

Como se pode observar pela Tabela 50, os “Outros Investimentos brasileiros”
iniciam a série com um estoque estimado relativamente baixo, no valor de 37 milhdes
de délares em 1953. Tal valor foi obtido pelos fluxos anteriores a 1953. A Unica

16 a partir de 1947, foi uma saida pela rubrica “Outros

movimentacdo registrada
Investimentos brasileiros” de 37 milhGes de dolares em 1948. Entretanto, apos 1953
também ocorrem saidas nessa conta nos anos de 1960, 1961, 1962 e 1963, formando um
estoque estimado de ativo externo para “Outros Investimentos brasileiros” no valor de
155 milhdes de délares no final de 1963, valor obtido através da metodologia do PEL1,
ja que ndo se considerou a possibilidade de ocorréncia de OMV e GDN. Néao foi
encontrada na literatura referéncias a essas saidas de divisas, porém, conforme
mencionado anteriormente, sob a Gtica da vulnerabilidade externa decorrente da Posicao
Internacional de Investimentos tal fato pode ser considerado como positivo, ja que
sugere retornos de rendas no futuro. Contudo, vale ressaltar que esse beneficio potencial

tem que ser analisado pela rentabilidade que pode gerar. Além disso, tais saidas nao

115 Considerando-se também as rendas enviadas.
18 De acordo com os dados do Banco Central.

159



foram de valores muito significativos quando comparados com 0 passivo externo
brasileiro no periodo.

J& as reservas internacionais apresentam, conforme a Tabela 50, um movimento
que pode ser considerado maléfico para a economia brasileira, j& que partem de um
valor inicial de 650 milhdes de dolares em 1953, e chegam a 219 milhdes de ddlares em
1963, ou seja, ao longo do periodo 1953-1963 ocorre uma diminuicdo do nivel das
reservas de 331 milhdes de ddlares. A queda mais acentuada ocorre apos 1956, j& que
conforme demonstrado, o Plano de Metas necessitava de um nivel de financiamento
externo elevado, num contexto internacional em que prevalecia a escassez de divisas.
Assim, em muitos momentos em que ndo foi possivel a obtencdo de empréstimos, tanto
voluntarios como compensatorios, que eram necessarios para fechar o Balanco de
Pagamentos, o governo acabou utilizando de reservas internacionais. Tal fato pode ser
considerado negativo, ja que aumenta a vulnerabilidade externa, uma vez que o pais fica
com uma menor capacidade de resisténcia a choques externos, além de que o nivel das
reservas € um importante indicador utilizado pelos credores internacionais, ou seja, 0
custo da obtencdo de empréstimos pode aumentar, o que elevaria a vulnerabilidade

externa decorrente de uma maior rentabilidade do passivo externo.

Tabela 51- Divida Externa Total, Reservas Internacionais e Divida Liquida (US$
milhdes), 1950-1963.

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Divida Externa 559 571 638 1159 1317 1445 1580 1517 2044 2234 2372 2835 3005 3089
Reservas 724 590 571 650 521 508 671 509 465 366 345 470 285 219

Divida Liguida -165 -19 67 509 796 937 909 1008 1579 1868 2027 2365 2720 2870

Fonte: a) Divida Externa: Abreu, 1990 b) Reservas Internacionais: Revista Conjuntura
Econdmica (Nov 1972: 81).

Ja em relagdo aos “Outros Investimentos estrangeiros”, pode-Se considerar que
seus fluxos se materializavam em um estoque contabilizado como “Divida Externa”, ou
seja, 0s ingressos de recursos, por exemplo, por conta de um empréstimo concedido por
um banco estrangeiro a um residente, gerava um fluxo positivo registrado no BP e um
acréscimo no passivo externo, na conta “Divida Externa” da PIIL.

Em relacéo a essa rubrica durante o periodo de 1950 a 1963, pode-se observar,
conforme a Tabela 51, o significativo aumento desse estoque. Em 1950 a “Divida

Externa era de 559 milhGes de dolares, atingindo 3.089 milhdes de ddlares em 1963. A
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tendéncia de crescimento de valor € clara ao longo do periodo, contudo, deve-se
ressaltar que ocorreram trés “saltos”, nos anos de 1953, 1958 ¢ 1961.

O primeiro deles, em 1953, foi em um ano marcado pelo elevado pagamento de
atrasados comerciais acumulados nos anos de 1951 e 1952, quando um grande aumento
dos niveis de importacdo decorrentes da Guerra da Coréia fez com que o pais
acumulasse esses atrasados''’. Porém, tal pagamento néo foi feito por superéavits em
transacBes correntes, mas por empréstimos de regularizacdo'®. Assim, pode-se dizer
que ocorreu uma troca entre uma divida composta de atrasados comerciais por outra
com credores de instituicdes fornecedoras de créditos compensatorios. Dessa maneira,
ndo deveria se esperar um aumento liquido do passivo externo, contudo, tal fato ocorre.

Uma explicagdo para tal fendmeno pode estar baseada na possibilidade dos
“Atrasados” nao serem contabilizados como uma “Divida Externa”, mas sim como
algum outro tipo de estoque™. Um indicio de que esse tipo de contabilizacdo pode
ocorrer, ou seja, de os atrasados ndo fazerem parte desse item (Divida Externa), pode
ser encontrado em texto do FMI, no trecho “Os passivos contingentes (implicitos e/ou
explicitos) sdo excluidos da posicdo da divida externa. Os passivos sdo considerados
contingentes quando uma ou mais condi¢bes precisam ser cumpridas para que se
tornem exigiveis a curto prazo.” (FMI, 2003: 13; grifo nosso). Dessa maneira, pode ser
que os “Atrasados” sejam considerados como passivos contingentes, portanto, nédo
sendo contabilizados como uma “Divida Externa”. Contudo, ndo foram obtidas
referéncias que fizessem uma especificacdo de quais seriam esses passivos contingentes,
tampouco de que forma seriam contabilizados. Assim o sendo, temos um forte indicio
de que a tentativa de elaboracdo da PII referente aos “Outros investimentos
estrangeiros” necessita de aprimoramentos, especialmente no quesito referente a

obtencdo de dados e da forma correta de contabiliza¢do dos mesmos.

117 conforme demonstrado no capitulo 2.

18 Conforme demonstrado neste capitulo 3, na parte referente a “Outros investimentos: Empréstimos e
Financiamentos”.

19 Contudo, ndo se encontrou qualquer referéncia de onde poderia ser contabilizado tal estoque.
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Tabela 52- Contas do Balanco de Pagamentos: Transaces Correntes (TC);
Investimento Estrangeiro Direto (IDE); e Erros e Omissdes (Erros). Somatorio de
TC, IDE e Erros. Variacdo Anual da Divida Externa (US$ milhdes), 1950-1963.

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
gg‘sa@ﬁes correntes 93 -494 725 -12 -236 -35 -23 -300 -265 -345 -518 -263 -453 -171
IDE 39 63 94 60 51 79 139 178 128 158 138 147 132 87
Erros e Omissdes 12 147 -10 69 11 13 16 -170 -190 25 11 51 -137 -76
TC +IDE+ Erros 120 284 641 -21 -174 57 132 292 -327 -212 -369  -65 -458 -160
Variagéo Divida Externa 12 67 521 158 128 135 -63 527 190 138 463 170 84

Fonte: a) Divida Externa, Abreu, 1990 b) Demais contas: Banco Central

Outro ano apontado como de grande aumento da “Divida Externa” foi o de
1958, conforme a Tabela 52, num valor de 527 milhGes de dolares. Entretanto, a soma
das Transacdes Correntes, do IDE e dos Erros e Omissdes apontou para uma
necessidade de financiamento de apenas 327 milhdes de ddlares, sendo que as reservas
ndo apresentaram um grande aumento. Assim, novamente o aumento da “Divida
Externa” foi maior do que poderia ser “previsto” pelos dados do Balango de
Pagamentos. Vale ressaltar que, assim como 1953, o ano de 1958 apresentou uma

120,55

elevada quantia de “Operagdes de regularizacdo ", ou seja, esses “Empréstimos

compensatorios” para equacionar o Balango de Pagamentos parecem apresentar uma
maior correlagdo com o aumento da “Divida Externa”*?.

J4 o outro ano que apresenta uma grande varia¢do anual da “Divida Externa” foi
1961, porém, a soma das Transagdes Correntes, do IDE e dos Erros e Omissfes apontou
para uma necessidade de financiamento de apenas 65 milhGes de dolares (Tabela 52).
Novamente as “Operagdes de regularizacdo” foram muito elevadas nesse ano, atingindo

122

260 milhGes de ddlares™“. Além disso, o ano de 1961 foi marcado pela consolidacdo e

reescalonamento da divida pré-existente, o que pode ter contribuido para esse aumento
da “Divida Externa™?*.

Assim, pode-se considerar que o pais apresenta uma rapida deterioragdo de suas
contas externas, materializadas pela constituicdo de um significativo passivo externo

liqguido ao final de 1963, afinal, o pais passa de uma situacdo de credor liquido

120 Conforme demonstrado na parte referente a “Empréstimos e Financiamentos”.

21 Um motivo para tal fato pode ser que esses “Empréstimos de regularizagio” tenham uma compilagio
mais eficiente.

122 Conforme demonstrado na parte referente a “Empréstimos e Financiamentos”.

123 Assim, pode ter ocorrido um aumento pelo efeito OMV, contudo, n4o encontramos referéncias que
explicassem tal fato.
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internacional em 1950 e 1951%*

, conforme os dados da Tabela 51, ja que as “Reservas
Internacionais” eram maiores do que a “Divida Externa”, para uma posi¢do de devedor
liquido internacionalmente no valor de 2.870 milhdes de dolares ao final do periodo

(Tabela 51).

Tabela 53- Reservas Internacionais e Resultado do Balanco de Pagamentos (US$
milhdes), 1956-1969.

1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969

Bacen (Reservas) 608 474 465 366 345 470 285 215 244 483 421 198 257
Variacao anual
Reservas -134 -9 -99 -21 125 -185 -70 29 239 -62 -223 59

Resultado do BP 183 -161 -30 -25 -14 178 -118 -37 -2 218 -9 -262 97

656

399
531

Fonte: a) Reservas Internacionais: Banco Central b) Resultado do BP: Banco Central.
Elaboracéo Propria.

A despeito dessa inquestionavel deterioracdo das contas externas brasileiras ao
longo do periodo 1953-1963, outro aspecto que deve ser teoricamente mais abordado é
em relagdo a discrepancia entre os fluxos observados nas contas de ‘“Outros
investimentos” e os estoques constituidos pelos mesmos (Divida Externa e Reservas).
Conforme a Tabela 53, em que séo apresentados a evolucdo das variagdes anuais das
Reservas Internacionais e os resultados do BP, pode-se observar que os valores ndo sao
iguais. Contudo, os resultados sdao muito préximos, e podem ser atribuidos ao fato de
que as Reservas Internacionais ndo sdo constituidas unicamente pela moeda de
referéncia em que € contabilizado o BP, ja que, além do ddlar, também sdo formadas,
por exemplo, por outras moedas e por ouro, que podem apresentar variacdes de valor,
causando diferencas entre as duas variaveis mencionadas (Variacao de reservas vis-a-vis
o resultado do BP) . Porém, as discrepancias entre os estoques e fluxos de “Outros
investimentos” sdo muito elevadas para podermos atribui-las apenas a essas variagdes

de valor das moedas.

124 porém, boa parte dessas reservas era composta por moedas inconversiveis (VIANNA, 1990: 109)
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Tabela 54- Comparacdo entre a variagdo da Divida Externa e a soma de Outros
Investimentos com a variacdo das Reservas Internacionais (US$ milhdes), 1953-
1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 SOMA

Outros Investimentos -19 185 -45 51 131 297 187 355 243 340 123 1848
Variagéo de Reservas 79  -129 213 163 -162 -44 -99 21 125 -185 -66 -352
Soma 60 56 58 214 -31 253 88 334 368 155 57 1496

Variacéo Divida Externa 521 158 128 135 -63 527 190 138 463 170 84 2451

Fonte: a) Divida Externa: Abreu, 1990 b) Reservas Internacionais: Revista Conjuntura
Econdmica (Nov 1972: 81) c) Outros Investimentos: Banco Central. Elaboracdo
Propria.

Tal fato fica evidente pela analise da Tabela 54, ja que o aumento da “Divida
Externa” no periodo 1953-1963 foi de 2.451 milhdes de ddlares. Enquanto isso, a soma
de “Outros Investimentos” com a “Variacdo anual das Reservas”, que a principio
deveria dar um valor proximo da “Variagdo da Divida Externa”, apresentou um valor
muito menor, totalizando 1.496 milhdes de dolares. Serdo apresentadas basicamente trés
hipoteses para explicar essas divergéncias de valores.

Em primeiro lugar, elas podem ser decorrentes de falhas na coleta dos dados. A
respeito de tal hipdtese, um trecho da Revista Conjuntura Econdmica, que faz uma
analise a respeito dos “Empréstimos e Financiamentos externos” no periodo de 1947 a

1971, elenca que,

Deve-se observar que o ingresso liquido acumulado [de Empréstimos e
Financiamentos] deveria corresponder, ano a ano, ao endividamento externo
do pais. Verificaram-se, entretanto, divergéncias significativas entre os
elementos agora levantados e os dados oficiais que permitiram o exame da
divida externa brasileira, de 1960 a 1970 [...] Essa falta de consisténcia entre
‘fluxos’ e ‘estoques’ ¢ atribuida a defasagem entre os langamentos nos
balancos de pagamentos e os registros de compromissos externos, fendmeno
compreensivel j& que o 6rgéo incumbido de tais tarefas — Banco Central do
Brasil — é relativamente novo [...] (CONJUNTURA ECONOMICA, Nov.
1972: 91)

Dessa maneira, pode-se perceber no trecho da revista Conjuntura Econémica que
os dados referentes ao BP eram lancados com certa defasagem. Contudo, apesar desse
fato poder explicar discrepancias anuais, como por exemplo, do ano de 1953,
dificilmente poderia justificar um viés tdo significativo ao longo do periodo 1953-1963
(Tabela 54). Porém, ndo parece prudente descartar a possibilidade da ocorréncia de
falhas na coleta de dados, j& que essas podem advir de outros problemas além da

defasagem mencionada.
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Em segundo lugar, tais diferengas de valor entre a “variacdo da Divida Externa”
e a soma de “Outros Investimentos” com a “Variacdo anual das Reservas”, pode estar
relacionada com a questdo dos passivos contingentes mencionada, contudo, ndo se
apresentara no presente estudo nenhuma hipotese de como esses passivos contingentes
poderiam ser contabilizados.

Em terceiro lugar, tais discrepancias poderiam ser derivadas da possibilidade
levantada de as amortizacGes serem superiores aos ingressos, devido as vantagens
cambiais oferecidas na remessa dos empréstimos e financiamentos. Assim, caso seja
realmente esse o fator causador das diferengas de valor entre a “variacdo da Divida
Externa” ¢ a soma de “Outros Investimentos” com a “Variacdo anual das Reservas”,
seria possivel fazer uma estimativa do custo dessa politica econdmica de atracdo dos
capitais estrangeiros. Para tanto, basta subtrair a “Divida Externa” acumulada no
periodo, que foi de 2.451 milhdes de dolares, da soma dos fluxos de “Outros
Investimentos” com as “Variagdes anuais das Reservas”, que atingiram 1.496 milhdes
de dolares (Tabela 54). Com tal metodologia, chega-se ao valor de 955 milhGes de
délares (2.451 — 1.496 = 955) concedidos como beneficio ao capital estrangeiro ao
longo do periodo de 1953 a 1963, o que se caracteriza como um valor muito elevado
para os padrdes da época, correspondendo, por exemplo, a mais da metade das
exportagdes de um ano?.

Porém, talvez o mais correto nao seja atribuir essa diferenca de 955 milhGes de

ddlares a um unico fator, mas a uma combinacéo entre os diversos fatores mencionados.

Tabela 55- Estimativa da Posicdo Internacional de Investimentos (US$ milhdes),
1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

IBD (A) 37 37 37 37 37 37 37 94 120 140 155
Reservas (B) 687 558 545 708 546 502 403 439 590 425 374
Ativo Externo (A+B) 650 521 508 671 509 465 366 345 470 285 219
IED (C) 501 598 757 1.076 889 778 801 1.159 1.099 1.146 1.437
Divida Externa (D) 1159 1317 1445 1580 1517 2.044 2234 2372 2.835 3.005 3.089

Passivo Externo (C+D) 1.750 1915 2.202 2.656 2.406 2.822 3.035 3.531 3.934 4.151 4.526

PIl (Ativo-Passivo) -1.063  -1.357 -1.657 -1.948 -1.860 -2.320 -2.632 -3.092 -3.344 -3.726 -4.152

Fonte: a) Divida Externa: Abreu, 1990 b) Reservas Internacionais: Revista Conjuntura Econdmica (Nov
1972: 81) c) IBD e IED: Banco Central; Elaborago Propria.

PlI: Posigdo Internacional de Investimentos; IBD: Investimento Brasileiro Direto; IED: Investimento
Estrangeiro Direto.

125 De acordo com dados do Banco Central.
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Dessa maneira, com a disponibilizacdo de dados demonstrada, € possivel fazer
uma estimativa da Posigéo Internacional de Investimentos da economia brasileira para o
periodo de 1953 a 1963. Os valores sdo apresentados na Tabela 55, sendo que o Brasil
se encontra no grupo de paises que tém um passivo externo maior do que o ativo
externo, ou seja, que pode ser considerado mais vulneravel externamente, sob a 6tica do

presente estudo, por causa de sua condigéo patrimonial.

Grafico 25- Estimativa do Passivo Externo Liquido (PEL), do Ativo Externo e do
Passivo Externo (US$ milhdes), 1953-1963.
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Fonte: Elaboracdo Prépria

De acordo com o Gréfico 25, pode-se observar que ao longo do periodo o ativo
externo apresenta uma tendéncia de queda no seu valor. O oposto ocorre com 0 passivo
externo, que passa de um valor de 1.750 milhGes de dolares em 1953 para 4.526
milhdes de dolares em 1963 (Tabela 55). O mesmo ocorre com 0 passivo externo
liquido (PEL), ou seja, o oposto simétrico da PlI, que varia de 1.063 para 4.152 milhdes
de ddlares durante o periodo 1953-1963.
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Graéfico 26- Divida Externa, Estimativa do Passivo Externo Bruto e do Estoque de
IDE (US$ milhdes), 1953-1963.
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Fonte: a) Divida Externa: Abreu, 1990 b) Estimativa do IED e do Passivo Externo Bruto: Banco Central;
Elaboracdo Propria. Obs: IED= Investimento Estrangeiro Direto.

Ja pelo Grafico 26 pode-se observar como 0 estoque de passivo externo
decorrente da Divida Externa cresce mais do que o do IED. A diferenca entre os fluxos
registrados no BP durante o periodo para as rubricas de IDE e “Outros Investimentos”

126

ndo foi tdo elevada™, porém, o estoque de IDE apresentou um GDN negativo,

enguanto a Divida Externa, aparentemente, proporcionou algum tipo de GDN positivo.

Dessa maneira, de acordo com os dados obtidos para os estoques da PIl no
periodo, e sem levar em conta ainda os fluxos de rendas gerados pelos mesmos, pode-se
considerar, por dois motivos, que a posse de um passivo externo na forma de IDE
resultava numa vulnerabilidade externa menor do que através da Divida Externa. Em
primeiro lugar, a PIl do ultimo apresentou um GDN maior do que o primeiro, ou seja,
se valorizou mais independentemente dos fluxos registrados no BP. Em segundo lugar,
numa analise que incorpora os custos de enfrentamento perante os eventos externos,
deve-se ressaltar que as saidas (amortizacbes) de IDE foram praticamente

7

insignificantes, apesar das pressdes externas'?’ observados ao longo do periodo,

enquanto que as amortizagcbes de Divida Externa apresentaram valores elevados,

126 A soma dos fluxos de IDE para o periodo 1953-1963 foi de 1.297 milhdes de délares, enquanto a de
“Qutros Investimentos” foi de 1.848 milhdes de dolares.

127 por pressdes externas podemos entender os momentos em que os credores internacionais “exigiam”
mudancas na politica econdmica, como, por exemplo, na ruptura com a FMI em 1959.
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indicando mais uma vez uma vantagem da acumulacdo de passivos externos na forma
de IDE vis-a-vis de Divida Externa.

Um trecho de texto da Receita Federal pode ser considerado como uma
corroboracdo de tal argumento, jA que segundo o mesmo, “O investimento direto
estrangeiro parece ser mais resistente do que o investimento em carteira as crises
financeiras nos paises receptores, pois resulta de decisdes de longo prazo, ndo sendo,
por isso, afetado pela conjuntura de curto prazo”. (RECEITA FEDERAL, 2009).
Porém, vale ressaltar que o trecho se refere & comparacdo entre investimento direto
estrangeiro em relacdo aos investimentos em carteira, contudo, acreditamos, a principio,
gue o mesmo raciocinio (IDE mais resistente as crises externas) possa valer em relacdo
ao grupo de “Outros Investimentos”, conforme o comportamento observado dos dois
tipos de investimento (IDE e Outros Investimentos) para o periodo 1953-1963.

Entretanto, vale ressaltar que a formacao do passivo externo na forma de IDE,
durante o periodo de 1953 a 1963, se deu basicamente pela entrada de “Mercadorias”,
ou seja, pouco contribuiu, ou até mesmo agravou a situacdo de escassez de divisas,
enguanto os empréstimos, sobretudo os de regularizacdo, apresentavam uma maior
entrada de “moeda forte” para fazer frente aos desequilibrios do BP, se constituindo,

portanto, num mecanismo mais importante na geracao de divisas do que o IDE.

Tabela 56- Indicadores de Vulnerabilidade Externa decorrentes da Estimativa da
Posicdo Internacional de Investimentos (PI1), 1953-1963

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Passivo Externo/PI1B 0,10 0,14 0,212 0,19 0,09 0,21 0,16 0,20 020 0,17 0,17

IED /PIB 0,03 0,04 0,07 0,08 0,03 0,06 0,04 0,06 0,06 005 0,05
Divida Externa/PIB 0,06 0,09 0,13 0,11 0,06 0,15 0,12 0,13 0,14 0,12 0,12
Ativo Externo/PIB 0,04 0,04 0,05 0,05 0,02 0,04 0,02 002 003 002 0,01
PIl/ PIB -0,06 -0,10 -0,15 -0,24 -0,07 -0,17 -0,14 -0,17 -0,17 -0,15 -0,16
Pll/export. de bens 07 09 -12 -13 -13 -19 -21 -24 -24 -31 -30
Pll/export. de servigos 98 -145 -142 -131 -96 -143 -169 -16,6 -257 -47,3 -459
Pll/Reservas -1,6 -2,6 -3,3 -2,9 -3,7 -5,0 -7,2 -9,0 -7,1 -13,1 -19,0

Fonte: a) PIB: IPEADATA b) Divida Externa: Abreu, 1990 c) Reservas: Revista Conjuntura
Econbmica (Nov 1972: 81) ¢) Demais contas: Banco Central. Obs: Elaborag&o Propria.

Para finalizar essa parte, sdo apresentados na Tabela 56 alguns indicadores de
vulnerabilidade externa, obtidos através da utilizacdo da estimativa da Posicao
Internacional de Investimentos. Fica evidente a deterioragdo das contas externas

brasileiras, sendo que a PII estimada durante o periodo se elevou de -6%, em 1953, para
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-16% do Produto Interno Bruto em 1963, causadas por uma queda do Ativo Externo
(que passa de 4% do PI1B em 1953 para 1% do PIB em 1963) e pela elevagéo do Passivo
Externo, principalmente decorrentes do aumento da Divida Externa (que passa de 6%
do PIB em 1953 para 12% do PIB em 1963), ja que o IED apresenta apenas uma
pequena elevacdo (passa de 3% do PIB em 1953 para 5% do PIB em 1963).

Além disso, pode-se observar que os indicadores que fazem a divisao da PII por
fontes que podem ser utilizadas para 0 pagamento da mesma, como as exportacoes de
bens, as exportacdes de servicos e as reservas internacionais, apontam para um aumento
dessa relagcdo, como, por exemplo, a Pll/reservas que passa de -1,6 em 1953 para -19,0
em 1963, ou seja, significando que a PIl em 1963 era dezenove vezes maior do que as
reservas disponiveis.

Assim o sendo, fica evidente a deterioracdo das contas externas brasileiras,
especialmente decorrentes da queda das reservas internacionais e do grande aumento da
divida externa, fazendo com que a capacidade de resisténcia a choques externos da

economia brasileira diminuisse.

3.5. Rendas Enviadas

Conforme demonstrado no Capitulo 1, sob uma perspectiva histérica, o Brasil
esta no grupo dos paises que enviam renda para o exterior. No periodo desse estudo, de
1953 a 1963, ndo foi diferente. Pode-se perceber isso pelo Grafico 27, em que sdo
mostrados a renda liquida enviada ao exterior nas colunas e as transacGes correntes
subtraidas das rendas enviadas na linha, j& que em todos 0s anos o pais teve uma saida
de recursos para o pagamento de rendas. Além disso, em nenhum momento do periodo
0 Brasil obtém um saldo em transacBes correntes menos rendas (TC — Rendas)
suficiente para o pagamento das rendas enviadas'?®, ou seja, em todos os anos o paifs
apresenta uma necessidade de financiamento do resto do mundo, ja que, conforme
demonstrado no capitulo 1, quando (X-M) < RL (sendo “X-M” o saldo das transagdes
de bens e servicos e RL as rendas liquidas enviadas ao exterior) ¢ “necessario” uma

entrada de capitais estrangeiro para cobrir essa diferengam.

128 Tal fato é obtido quando a linha fica acima da coluna (o que significa um superévit em conta corrente).
129 Além da entrada de capitais estrangeiros para resolver o problema de financiamento externo da
economia, o pais pode utilizar de reservas ou até mesmo nao pagar Seus COmpromissos.
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Gréfico 27- Comparagdo entre as Rendas Enviadas (coluna) e o saldo das
TransacGes Correntes menos Rendas (linha), (US$ milhdes), 1953-1963
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Fonte: Banco Central, Elaboracéo Préopria. Obs: TC = Transa¢des Correntes

Dessa maneira, pode-se considerar o Brasil na pior condi¢do de vulnerabilidade
externa, sob a ética do presente estudo, ja que ele se encontra naquele caso que tem a
necessidade de gerar divisas para 0 pagamento de rendas. Foi sugerido no primeiro
capitulo que os paises nessa situacdo tendem a adaptar sua inser¢do externa por essa
condicdo. Entretanto, para o periodo analisado o pais parece ter utilizado, como
demonstrado no capitulo 2, todos os instrumentos disponiveis, inclusive em relacdo a
insercdo externa, em prol dos objetivos do Plano de Metas, ou seja, de promover uma

forte industrializac&o.

Inclusive, Oliveira (1977) aponta para o periodo do Plano de Metas como uma
ruptura ou mudanca no padréo de dependéncia’®® existente entre a economia brasileira e
as economias desenvolvidas do centro capitalista, sendo que as transformacdes teriam

restaurado:

130 Teoria da dependéncia: uma relago entre paises, do tipo Centro-Periferia, em que os paises periféricos
seriam dependentes dos centrais, e numa primeira fase, seriam exportadores de matérias-primas e
importadores de manufaturados. Tal intercdmbio, culminaria num desenvolvimento desigual, acentuando
as diferencas. Ver mais detalhes em Prebisch, R.(1949).
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[...] um padrdo de relagbes centro-periferia num patamar mais alto da divisdo
internacional do trabalho do sistema capitalista (OLIVEIRA, 1977: 86-87).

E teriam, ainda segundo o autor, agravado o desequilibrio externo, levando a

crises recorrentes no BP, resultados da:

[...] industrializacdo voltada para o mercado interno mas financiada ou
controlada pelo capital estrangeiro e a insuficiéncia de geracdo de meios de
pagamento internacionais para fazer voltar a circulacdo internacional de
capitais a parte do excedente que pertence ao capital internacional
(OLIVEIRA, 1977: 87).

Assim, pode-se inferir que, caso Oliveira esteja correto em sua tese, o Brasil tera
aumentado sua vulnerabilidade externa, especialmente em relacdo a necessidade de
geracdo de divisas para atender a demanda de envio de rendas. Tentar-se-a analisar essa
situacdo através de alguns indicadores de vulnerabilidade externa que serdo

apresentados adiante.

Tabela 57- Conta de Renda Liquida e Rubricas de Rendas Liquidas (US$ Milhdes),
1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Lucros e Dividendos -93 -49 -43 -24 -26 -31 -25 -40 -31 -18 0
Lucros Reinvestidos -38 -40 -36 -50 -35 -18 -34 -39 -39 -63 -57
rendas IDE (a) -131 -89 -79 -74 -61 -49 -59 -79 -70 -81 -57

Rendas - Luc.

Reinvestidos -128  -95 -78 -91 -93 90 -117 -155 -144 -136 -87
rendas juros (b) -34 -48 -35 -67 -67 -58 -91 -115  -114 -118  -87
rendas (at+b) -166 -135 -114 -141 -128 -108 -151 -194 -183 -199 -144

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria

Conforme se pode observar na Tabela 57 e no Gréfico 28, as rendas liquidas
enviadas aumentam de volume apds 1958, chegando a patamares préximos de 200
milhGes de délares durante o periodo 1960-1962, porém, caindo em 1963 para 144
milhGes de dolares. Nesse contexto, um importante movimento realizado € a
transformagdo dos “juros” no grupo que mais envia rendas, passando as rendas
provenientes do IDE a partir de 1957. Tal fato é coerente com os dados observados
para 0s estogues dos passivos externos, ja que a Divida Externa apresentava valores

muito maiores do que os estoques de IDE**.

131 porém, conforme mencionado no capitulo 1, o tamanho do passivo/ativo externo ndo é tudo, deve-se
analisar as rentabilidades dos mesmos, exame que seré realizado adiante.
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Gréfico 28- Rendas Liquidas Enviadas: Rendas de IDE e Rendas de Juros (US$

Milhdes), 1953-1963.

250

150

100

. \/\/\

0 T T T T T T T T T T 1
1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

—&— rendas
e rendas IDE

= = = rendas juros

Fonte: Banco Central

Através da comparacao das médias anuais de trés periodos (1953 a 1956; 1957 a

1960; e 1961 a 1963) do saldo da conta de Rendas, obtidos na Tabela 58, pode-se

observar que as “Rendas” aumentam em 4% do primeiro para o segundo periodo € em

21% do segundo para o terceiro. Os “Lucros e dividendos” sofrem significativas quedas

durante os periodos, de 42% e 46% respectivamente, explicando em grande medida a

queda das

Investimentos”,

“rendas de IDE” ao longo de 1953 a 1963. J4 as “Rendas de outros

ou seja, os “Juros” aumentam em 80% do primeiro para o segundo

periodo e em 28% do segundo para o terceiro, se consolidando como o grupo que gera,

em termos absolutos, a maior parcela de rendas enviadas aos investidores estrangeiros.

Tabela 58- Média anual por periodo do Saldo da conta de Rendas (US$ milhdes) e

comparacao entre periodos (%), 1953-1963.

1953 a 1956 (A) 1957 a 1960 (B) 1961 a 1963 (C) B/A c/B
Lucros e dividendos -52 -31 -16 -42% -46%
Lucros reinvestidos no Brasil -41 -32 -53 -23% 68%
Renda de IDE -93 -62 -69 -34% 12%
Renda de outros invest.(juros) -46 -83 -106 80% 28%
Rendas -139 -145 -175 4% 21%

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do Banco Central.
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Contudo, apesar desse mencionado aumento do pagamento de “Rendas”,
principalmente decorrentes dos juros, pode-se observar, pelo Grafico 29 e pela Tabela
59, que tal acréscimo ndo é muito significativo quando relativizado em termos do PIB.
Isso porque os valores jamais passam de 1,1%, e apresentam uma tendéncia de queda no
final do periodo. Um dos principais fatores que permite que essa relagédo juros/PIB nédo
cresca, conforme demonstrado no primeiro e no segundo capitulo, foi o expressivo
crescimento do PIB, decorrentes das intensas transformacdes observadas na economia
ao longo do periodo, especialmente por conta dos efeitos do Plano de Metas. Assim,
pode-se observar que nesses tipicos indicadores de vulnerabilidade, em que se divide
algum tipo de divida por algo que possa ser utilizado no pagamento da mesma, ndo so a
queda do numerador pode melhorar a situacdo perante os credores, como também uma

elevacdo do denominador, no caso mencionado, o PIB**2,

Tabela 59- Relagdes entre Rendas e PIB (%); Relacéo entre Rendas e Exportacdes
(%). 1953-1963

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963

Rendas/PIB 09% 10% 11% 10% 05% 08% 08% 11% 09% 0,8% 0,5%
Rendas IDE/PIB 0,7% 06% 07% 05% 02% 04% 03% 04% 04% 0,3% 0,2%
Rendas juros/PIB 0,2% 0,3% 0,3% 0,5% 0,3% 0,4% 05% 0,6% 0,6% 0,5% 0,3%
Luc Reinv/PIB 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,2%
Rendas/Exportacdes 10,8% 8,6% 8,0 9,5% 92% 87% 11,8% 153% 13,1% 16,4% 10,3%

Fonte: a) PIB: IPEADATA; b) Demais contas: Banco Central. Elaboracdo Propria.

O resultado do indicador juros/PIB é relevante, uma vez que quanto maior for o
PIB, maior sera a capacidade potencial de a economia gerar os excedentes mencionados
por Oliveira, para fazer frente a parte pertencente ao capital estrangeiro. Ou seja, por
essa variavel (Renda/P1B), ndo é possivel considerar que Oliveira esteja correto na tese
de deterioracdo das contas externas, por uma insuficiéncia de recursos para pagar ao

capital internacional, ja que o montante de juros cai em relacdo ao PIB.

132 Dessa maneira, um pais que apresente, por exemplo, uma relagio divida/PIB “elevada”, ndo apresenta
como Unica solugdo para melhorar sua situacdo de vulnerabilidade uma queda da divida, mas, também,
pode se beneficiar do aumento do PIB.
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Gréfico 29- Relagdes entre Rendas e PIB (%); Relacdo entre Rendas e Exportacoes
(%). 1953-1963
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Fonte: a) PIB: IPEADATA b) Demais: Banco Central. Elaboragéo Prépria.

Entretanto, deve-se ressaltar que Oliveira ndo faz menc¢do a uma insuficiéncia de
geracdo de recursos qualquer, mas sim de meios de pagamentos internacionais. Ou seja,
o problema residiria na incapacidade de geracédo de divisas. Neste caso, faz mais sentido
utilizar o indicador Rendas/Exportacdes, ja que a principal forma de geracdo de divisas
da economia brasileira era através da venda de produtos no mercado externo. Assim o0
sendo, ja se tém mais elementos para apontar que Oliveira estava correto em sua tese,
uma vez que, nao obstante a queda verificada no ano de 1963, pode-se observar que,

como um todo, a relagdo Rendas/Exportacbes aumenta

para 0 periodo
significativamente (Grafico 29), o que implica uma maior dificuldade de conseguir
todas as divisas pertencentes ao capital estrangeiro, por conta das rendas geradas pelo

passivo externo brasileiro.

3.6. Estimativa da Rentabilidade da Posicdo Internacional de Investimentos e
alguns Indicadores de Endividamento Externo.

Apds a estimativa dos estoques dos passivos e ativos externos, e da analise dos
fluxos de rendas gerados pelos mesmos, é possivel estimar a rentabilidade aparente da
Posicdo Internacional de Investimentos e de suas diversas contas. Para tanto, conforme
demonstrado no capitulo 1, a metodologia adotada é realizada pela divisdo entre os
fluxos de rendas, de uma determinada conta, durante um ano, pelos valores dos estoques

dessa conta no final do mesmo ano.
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Pode-se considerar, conforme apresentado no capitulo 1'%

, Que a
vulnerabilidade externa € diretamente relacionada com a rentabilidade do passivo
externo, ou seja, quanto maior essa rentabilidade, mais vulneravel externamente essa
economia tende a ser’®. Assim, o inverso ocorre entre 0 ativo externo e sua
rentabilidade, em relacdo a vulnerabilidade externa (ja que quanto maior a rentabilidade

do ativo externo, menos vulneravel essa economia tende a ser).

Tabela 60- Estimativa da Rentabilidade da PIl (%), Fluxos (anual)/Estoques (do
fim do ano), 1951-1963

1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Outros Invest+ Reservas 0,3% 07% 0,1% 05% 0,7% 03% 1,1% 0,6% 05% 07% 05% 0,7% 0,8%
Rentabilidade Ativo 03% 07% 03% 13% 09% 03% 1,1% 0,6% 05% 09% 05% 0,7% 0,8%
IED cambio preferencial - - 7,6% 42% 35% 2,6% 57% 5,2% 6,0% - - - -
IED 8,8% 6,0% 22,3% 155% 10,6% 6,9% 6,9% 6,3% 7,4% 69% 64% 7,1% 4,0%
Divida Externa Registrada 39% 41% 30% 3,9% 2,7% 44% 48% 3,0% 42% 50% 4,1% 4,0% 2,9%
Rentabilidade Passivo 75% 55% 95% 7,5% 54% 54% 56% 3,9% 50% 56% 4,8% 4,9% 3,2%
Rentabilidade PII 10,4% 7,2% 155% 10,1% 6,9% 7.2% 6,9% 46% 57% 6,3% 55% 53% 3,5%

Fonte: a) Divida Externa: Abreu, 1990 b) Reservas: Revista Conjuntura Econdmica (Nov 1972:
81) c) Demais contas: Banco Central. Obsl: Elaboracdo Propria. Obs2: IED: estoque de IED
estimado de acordo com a metodologia apresentada no capitulo 1; IED cambio preferencial:
estoque de IED estimado de acordo com a metodologia apresentada no capitulo 1, porém, com a
utilizacdo da taxa de cambio oficial (preferencial) ao invés da taxa do mercado livre. Obs3:
Apesar de ndo ter nenhum estoque aparente, os “Investimentos brasileiros diretos” geram uma
renda'®, o que explica a diferenga entre “Out. Invest. + Reservas” de “Rentabilidade do ativo”.

Dessa maneira, de acordo com a Tabela 60, podem-se observar algumas
caracteristicas da estimativa da rentabilidade da PIl. Em primeiro lugar, a rentabilidade
estimada do ativo externo sempre foi significativamente menor do que a do passivo
externo. Tal fato é coerente com a idéia levantada no capitulo 1, sobre a questdo da
conversibilidade das moedas, ou seja, paises que detenham moedas inconversiveis,
como era 0 caso brasileiro, s6 conseguem atrair capitais estrangeiros caso oferecam uma
rentabilidade maior para os mesmos. Assim o sendo, pode-se considerar que a economia

brasileira tinha uma elevada vulnerabilidade externa sob a otica do Efeito Rentabilidade.

133 Apresentado como efeito Rentabilidade.

134 Contudo, tal anélise deve levar em conta também o tamanho dos estoques dos passivos externos.

135 De acordo com dados do Banco Central (1953= 1 milhdo de US$; 1954= 4 milhdes de US$; 1955= 1
milhdo de US$; 1960= 1 milhdo de US$)
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Em segundo lugar, a desvalorizagdo cambial em 1953 fez com que o valor do
estoque estimado do IDE apresentasse uma grande queda (conforme demonstrado na
parte relativa a estimativa da P1l). Contudo, a diminuicdo das rendas enviadas por essa
rubrica ndo foram proporcionalmente tao elevadas. Isso foi possibilitado pelas remessas
através de cambio favoravel. Dentro desse contexto, pode-se perceber, pela Tabela 60,
que a elevada estimativa de rentabilidade observada para o IDE a parir de 1953, sO
acontece porque é feita utilizando-se uma base de estoque muito pequena. Caso se
utilize o cdmbio de custo para calcular tais estoques, conforme foi realizado para o
periodo 1953-1959 (Tabela 60), ao invés da utilizacdo da taxa do mercado livre, até
mesmo porque uma parcela significativa das remessas era realizada pelo cambio de
custo, chega-se a um resultado de rentabilidade aparente mais realista para o estoque de
IDE, com valores muito parecidos com os anteriores a 1953. Desta maneira, € muito
provavel que a politica de permitir as remessas de renda do IDE por um cambio
favorédvel, visavam manter a geracdo de um nivel de rendas, em termos absolutos,
parecidos com 0s anos pregressos a desvalorizacdo cambial de 1953 (conforme
demonstrado, com o intuito de que continuassem a ocorrer Investimentos Diretos

Estrangeiros).

Em terceiro lugar, pode-se perceber que a rentabilidade aparente da divida
externa foi sempre menor do que a do IDE. Mesmo quando se utilizou a contabilizacdo
dos estoques de IDE pela taxa de cdmbio favorecida (o que diminui a rentabilidade dos
mesmos, pelo aumento de valor desses estoques de IDE), a rentabilidade aparente do
IDE permanece superior ao da divida externa (com excecdo de 1956; Tabela 60).
Novamente tal resultado parece coerente, ja que o fato do estoque de IDE apresentar um
GDN negativo, sugere que os investidores demandariam uma rentabilidade maior para

gue continuassem a ocorrer esse tipo de investimento (IDE).
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Gréfico 30- Estimativa da Rentabilidade do Passivo Externo e do Ativo Externo
(%), Fluxos (anual)/Estoques (do fim do ano). Estimativas de Tendéncia do Passivo

e do Ativo. 1951-1963
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Fonte: Tabela 60- Estimativa da Rentabilidade da PIl (%), Fluxos (anual)/Estoques (do

fim do ano), 1951-1963

Em quarto lugar, observamos que a rentabilidade do Ativo Externo apresenta

uma tendéncia praticamente estavel. Ja a rentabilidade do Passivo Externo indicou uma

tendéncia de queda, 0 que é coerente com as observacgdes anteriores, ja que o fato de a

Divida Externa apresentar uma rentabilidade menor do que o IDE, aliada ao aumento de

sua participacdo na composicao total da PII, se apresentam como um desdobramento

I6gico dos elementos apresentados. Além disso, pode se considerar tal fato benéfico

para a vulnerabilidade externa da economia brasileira, pela diminuicdo do Efeito

Rentabilidade desfavoravel ao pais.
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Tabela 61- Diversos Indicadores de Endividamento Externo, 1953-1963.

A-) Servigo, juros e divida total 1953 | 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Servigo da divida/ exportacdes 52% | 11,7% | 123% | 17,1% | 22,2% | 30,7% | 36,5% | 41,9% | 31,4% | 352% | 32,1%
Servico da divida/ exportagdes bens e servigos 49% [11,0% | 11,4% | 156% | 195% | 27,2% | 32,6% | 36,5% | 28,8% | 33,1% | 30,1%
Servico da divida/ PIB 0,4%| 1,3% 1,6% 1,8% 1,2% 2,8% 2,5% 3,0% 2,2% 1,7% 1,7%
Juros/ exportacdes 2,2%| 3,1% 2,5% 4,5% 4,8% 4,7% 7,1% 9,1% 8,1% 9,7% 6.2%
Juros/ exportacdes de bens e servigos 2,1% | 2,9% 2,3% 4,1% 4,2% 4,1% 6,3% 7,9% 7,4% 9,1% 5,8%
Divida total/ exportacdes 75,3% | 84,3% | 101,5% | 106,6% | 109,0% | 164,4% | 174,3% | 187,0% | 202,1% | 247,5% | 219,6%
Divida total/ exportacdes de bens e servicos 70,3% [ 79,6% | 93,8% | 96,9% | 95,7% | 145,5% | 155,4% | 163,0% | 184,9% | 232,4% | 206,3%
Divida total/ PIB 6,5% | 9,4% | 135% | 11,5% 58% | 15,0% | 11,8% | 132% | 142% | 12,1%| 11,7%
Divida total liquida/ exportagdes 33,1% [ 51,0% | 65,8% | 61,3% | 72,4% | 127,0% | 145,7% | 159,8% | 168,6% | 224,0% | 204,1%
Divida total liquida/ exportagdes de bens e

servicos 30,9% | 48,1% | 60,8% | 55,7% | 63,6% |112,4% | 129,9% | 139,3% | 154,3% | 210,4% | 191,7%
Divida total liquida/ PIB 2,8% | 57% 8,7% 6,6% 3,9% | 11,6% 9,9% | 11,2% | 11,9% | 10,9% | 10,9%
B-) Reservas 1953 | 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963
Reservas (liquidez)/ servi¢o da divida 8,13 | 2,86 2,90 2,64 1,65 1,22 0,78 0,65 1,07 0,67 0,49
Reservas (liquidez)/ juros 19,12 | 10,85 14,51 10,01 7,60 8,02 4,02 3,00 4,12 2,42 2,52
Reservas (liquidez)/ divida total 0,56 | 0,40 0,35 0,42 0,34 0,23 0,16 0,15 0,17 0,09 0,07
Reservas (liquidez)/ divida de curto prazo N n 0,60 0,45 0,45 0,32 0,22 0,50 0,28 0,24
C-) Transac¢des Correntes/PIB (déficit) 0,1% | 1,7% |0,3% 0,2% 1,1% 1,9% 1,8% 2,9% 1,3% 1,8% 0,6%

Fonte: a) Indicadores: Banco Central: b) Divida Externa: Abreu, 1990 c) Reservas: Revista
Conjuntura Econdmica (Nov 1972: 81) d) PIB: IPEADATA e) Demais contas: Banco Central.
Obs1: a Divida mencionada é a Divida Externa; Obs2: Elaboracdo Propria.

Conforme elencado no capitulo 1, na Tabela 61 sdo apresentados diversos
indicadores de endividamento externo, que sdo utilizados pelo Banco Central do Brasil
para fazer andlises para periodos mais recentes. Dessa maneira, a disponibilizagdo dos
valores de tais indicadores para periodos anteriores € um processo importante para o

aprofundamento do debate em relacéo a situacdo externa da economia brasileira.

Assim, pode-se perceber que os indicadores do grupo A (Tabela 61) apresentam
uma significativa deterioracdo, ja que todos eles aumentam de valor’®. Um fato
interessante € que 0s juros/exportagdes crescem aproximadamente trés vezes ao longo

do periodo, passando de 2,2% em 1953, para 6,2% em 1963. Enquanto isso, a relacdo

136 Conforme demonstrado no capitulo 1, o aumento dos indicadores no Grupo A, e a diminuigdo dos
indicadores no grupo B, representam um aumento da vulnerabilidade externa.
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Servico da divida/ exportacdes cresce aproximadamente seis vezes, passando de 5,2%
(em 1953) para 32,1% (em 1963). Assim, fica evidente que, dentro desse contexto de
piora da vulnerabilidade externa, as amortiza¢cbes (da divida) aumentaram sua
participacdo relativa no pagamento do servico da divida, em relacdo aos juros da
mesma. Além disso, a relacdo Divida Externa total/exportacdes apresenta uma variacao
de aproximadamente trés vezes (75,3% em 1953; 219,6% em 1963), enquanto a relagéo
Divida Externa total/PIB ndo chega a aumentar nem duas vezes (6,5% em 1953; 11,7%
em 1963), ou seja, como reflexo de uma maior taxa de crescimento do PIB do que das

exportagoes.

Ja os indicadores do grupo B (Tabela 61), também apresentam uma significativa
deterioracdo, ja que todos eles diminuem de valor. As reservas internacionais, por
exemplo, que eram suficientes para o pagamento de juros por 19,12 anos em 1953,
passam a representar apenas a possibilidade do pagamento de 2,52 anos em 1963,
decorrentes da queda das reservas e do aumento dos fluxos anuais de juros remetidos ao

exterior ao longo do periodo.

Além disso, incluimos um dos indicadores mais utilizados para avaliar as contas
externas, no Grupo C, que é o saldo em transacGes correntes em relacdo ao PIB. Em
todos os anos do periodo 1953-1963 ocorreram déficits das transacGes correntes, € 0
indicador “déficit transagdes correntes/PIB se eleva significativamente, especialmente
nos anos entre 1957 e 1962.

De forma geral, parece evidente que no periodo 1953-1963 ocorre uma
deterioracdo das contas externas brasileiras, ja que os estoques dos passivos externos e
os fluxos decorrentes dos mesmos, aumentam relativamente a capacidade de pagamento
brasileira, principalmente em relacdo as variaveis que envolvem capacidade de geracao

de divisas (como, por exemplo, as exportacdes).
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4. Consideracoes Finais

O objetivo desse trabalho foi analisar a vulnerabilidade externa da economia
brasileira, especialmente na esfera financeira, decorrente da Posicdo Internacional de

Investimentos e do fluxo de rendas para o periodo de 1953 a 1963.

A questdo da vulnerabilidade externa € um dos assuntos mais tratados na area
econdmica. Contudo, geralmente as analises sdo focadas na questdo do comércio
exterior, sendo que muitos modelos de crise do Balanco de Pagamentos consideram as
rendas liquidas enviadas como nulas. Dessa maneira, na presente analise se faz
justamente o oposto, tentando inferir de que forma as rendas enviadas influenciam a

vulnerabilidade externa.

Assim o sendo, para se entender de que forma as rendas enviadas/recebidas se
comportam, é fundamental levar em conta os estoques dos passivos e ativos externos,
em termos de: a) suas magnitudes; b) suas rentabilidades; c) suas tendéncias de
valorizacdo/desvalorizacgéo (afetadas pelo efeito GDN).

Nesse sentido, além da utilizacdo das contas disponiveis do Balanco de
Pagamentos, que registram os fluxos das transacfes externas entre residentes e nao
residentes, dentre 0s quais as rendas, é necessaria a utilizacdo da Posi¢cdo Internacional
de Investimentos, que registra esses estoques de passivos e ativos externos para algum
momento determinado do tempo. Porém, ja que esses dados sO sao disponibilizados a
partir de 2001 para a economia brasileira, realizou-se uma tentativa de elaboracdo da PlI
para o periodo de 1953-1963.

Assim, pode-se considerar que um importante fator definidor da vulnerabilidade
externa sdo os desequilibrios entre os estoques de passivo e ativo externo, que geram
fluxos de rendas registrados no balango de pagamentos (BP), acabando por condicionar
o lado real e financeiro das outras contas do BP, especialmente no caso dos deficitarios
em rendas, muitas vezes obrigados a atrelar suas estratégias de insercdo externa a
necessidade de geracdo de divisas para fazer frente aos desequilibrios entre seus

passivos e ativos externos (PII).

Dessa maneira, foi identificado que o Brasil se encontra no grupo dos paises que

enviam renda para o exterior, assim, pode se considerar que o pais apresenta uma
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situacdo patrimonial prejudicial em termos de vulnerabilidade externa. Tal condicao, ou
seja, uma PII negativa (passivo externo maior que ativo externo), pode ser decorrente de
dois fatores: de déficits acumulados nas transacBes correntes que necessitaram de
financiamentos, portanto, aumentaram o0 passivo externo; e de alteracdes de valor

(GDN) nesses estoques.

Na apresentacdo da Conjuntura Internacional, identificou-se o periodo como de
escassez de divisas, especialmente no caso brasileiro, decorrentes das opgoes
geopoliticas da nacdo hegemdnica, ou seja, os Estados Unidos. Além disso, o pais
atravessava um processo de substituicdo de importacdes, e a politica econémica interna
buscou acelerar as taxas de crescimento econémico através do Plano de Metas,
concedendo diversos incentivos ao capital estrangeiro via mecanismos cambiais, na
tentativa de manter os niveis de importacfes de equipamentos, que eram fundamentais

para a realizacdo de investimentos.

Dessa maneira, na analise das contas do Balanco de Pagamentos para o periodo,
é possivel de observar que o Plano de Metas foi bem sucedido em termos de conter
alguns tipos de importacGes, como bens de consumo, e de incentivar outros, como 0s
bens de capital, fazendo com que o nivel de importacGes tivesse apenas um pequeno
aumento ao longo do periodo de 1953-1963. Além disso, a queda do preco do café em
meados da década de 50, sendo que este produto correspondia a mais de 50% das
exportacOes brasileiras, acentua os desequilibrios do BP, diminuindo significativamente
0s superavits comerciais. Tal fato indica a enorme vulnerabilidade externa, na esfera
comercial, que um pais que concentre suas exportacbes em apenas um produto incorre.
Porém, o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) indica uma diminuicdo dessa

concentracdo das exportacdes durante o periodo 1953 a 1963.

J& através das “Dinamicas das Transagdes Correntes” foi possivel perceber que,
em todos os anos do periodo 1953-1963, essa conta (transacfes correntes) foi
deficitaria, e que a economia brasileira esteve a maior parte dos anos na Dinamica de
namero 13 (déficit em: transacOes correntes, servicos e rendas; superdvit: balanca
comercial). Um dos motivos que levou a essa situacdo é o déficit estrutural da conta de
servicos. Contudo, na andlise dessa conta observou-se um movimento considerado
benéfico, que foi uma tendéncia de diminuicdo desse déficit, principalmente decorrentes
de um melhora na conta de Transportes, fazendo com que a relagédo

Transportes/Comeércio Internacional diminuisse.
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Assim, de forma geral, os déficits das transacGes correntes ficam mais elevados
durante o periodo do Plano de Metas. Contudo, ocorrem significativas entradas de
capitais voluntarios, que amenizam o problema do BP, mas, que ndo impedem a
necessidade de empréstimos de regularizacdo. Deste modo, a soma dessas entradas de

recursos via “IDE” ¢ “Outros Investimentos” é que vai determinar a PII do periodo.

Portanto, na tentativa de elaboracdo da Posi¢do Internacional de Investimentos
decorrentes dos fluxos do BP e das alteragdes de valor dos estoques, obtida através de
metodologia alternativa ao simples somatorio de fluxos para inferir os valores dos
passivos e ativos externos, conclui-se pela deterioracdo da vulnerabilidade externa da
economia brasileira no periodo, acarretada pelo aumento do passivo externo liquido.
Isso porque a Posi¢do Internacional de Investimentos estimada durante o periodo se
elevou de -6%, em 1953, para -16% do Produto Interno Bruto em 1963, causadas,
principalmente, pela queda das reservas internacionais e pelo grande aumento da divida
externa, fazendo com que a capacidade de resisténcia a choques externos da economia
brasileira diminuisse.

Entretanto, aparentemente os estoques desses investimentos, no periodo 1953-
1963, sofrem do efeito GDN de forma oposta, ja que o IDE apresenta um GDN
negativo, enquanto a evolucdo da Divida Externa (decorrente de “outros investimentos),
indica a ocorréncia de um GDN positivo. Essa discrepancia em relacdo a
desvalorizacdo/valorizacao dos passivos externos colabora no processo que faz com que
os fluxos de pagamento de juros se tornem maiores do que o dispéndio com as rendas
decorrentes do IDE. Além disso, observa-se que o nivel de rendas em relagdo ao PIB se
mantém praticamente no mesmo patamar, contudo, as saidas de rendas em relagdo a
mais importante fonte geradora de divisas, ou seja, as exportacdes, apresentam
tendéncia de aumento, se constituindo em mais um elemento que aponta para a

deterioracdo das contas externas.

Ja na analise entre as rentabilidades dos passivos e ativos externos, chega-se a
conclusdo que os primeiros apresentam rentabilidade maior, ou seja, além de apresentar
uma PII negativa, mais um fator que aumenta a vulnerabilidade externa da economia
brasileira, sob a 6tica do presente estudo, é o Efeito Rentabilidade desfavoravel. Porém,
tal efeito diminui ao longo do periodo, j& que a rentabilidade dos ativos externos
permanece praticamente no mesmo patamar, enquanto a tendéncia do passivo externo é

de uma diminuigdo nessa rentabilidade.
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Tabela 62- Variagdo anual da PII e contas que afetam a PIl (US$ milhdes).
Participacao de Fatores geradores das variacgdes anuais da Pl1 (%). 1953-1963.

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 Somatorio

Transacoes

Correntes -12 -236  -35 -23 -300 -265 -345 -518 -263 -453 -171 -2619
Rendas -166 -135 -114 -141 -128 -108 -151 -194 -183 -199 -144 -1664
TC — Rendas 154 -101 80 118 -171 -157 -194 -324 -80 -254 -26 -955
Variagcdo anual Pl 606 -294 -300 -291 87 -460 -312 -459 -252 -382 -427 -2483

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 Total

Rendas/Var PII 27%  46% 38% 48% -147% 23% 48% 42% 73% 52% 34% 67%
TC - Rendas/var PII 25% 34% -27% -41% -196% 34% 62% 71% 32% 67% 6% 38%
GDN PII 102% 20% 88% 92% 443% 42% -11% -13% 4% -19%  60% -5%

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria. Obs: TC= TransacGes Correntes; Var Pll =
varia¢do anual da P1l; GDN = ganho de detencdo nominal.

Dessa maneira, para finalizar a andlise da vulnerabilidade externa decorrente das
posicdes patrimoniais, é feita uma estimativa dos fatores que levaram a variacdo anual
da PII, comparando essa variacdo com o saldo das transacfes correntes. A diferenca de
valor entre essas duas variaveis (variagdo anual da PIl e saldo anual das transacfes
correntes) foi atribuida, por simplificacdo, ao fator GDN*". Assim, por exemplo, em
1958 a variacdo da PII foi de -460 milhGes de dolares (Tabela 62), enquanto o saldo das
transacdes correntes foi de -265 milhGes de ddlares (Tabela 62), ou seja, pela
metodologia adotada concluimos que 58% (265/460 = 0,576) da variacdo da Pll para
esse ano foi causada pelo déficit das transacdes correntes (sendo 23% decorrentes das
rendas enviadas (Tabela 62)), e em 42% ocasionada pelo efeito GDN (Tabela 62)

Portanto, por essa metodologia adotada a variacdo anual da P1I pode ser causada
por dois motivos: pelo saldo das transacfes correntes; e pelo efeito GDN. O principal
objetivo desse calculo é tentar inferir qual a participacdo das rendas enviadas no
aumento do estoque do passivo externo liquido. Dessa maneira, as Transagdes Correntes
sdo desagregadas em dois grupos: a) Rendas; b) TransacGes Correntes menos Rendas
(TC — Rendas).

Assim, a tentativa de inferir qual a participacdo das rendas enviadas no aumento
do estoque do passivo externo liquido é obtida pela relacdo Rendas/Variacao anual da
PIl (pela Tabela 62: Rendas/Var PIl). Com tal metodologia, chega-se a concluséo de
que as rendas liquidas foram responsaveis, no periodo 1953-1963, por 67% da variacao

total da PII, o que corresponde a um valor expressivo. Portanto, tal dado corrobora com

37 Contudo, também podem ser decorrentes, por exemplo, do efeito OMV.
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a hipotese levantada no presente trabalho de que a “despoupanga” gerada pelas rendas
enviadas deve ser mais bem qualificada no debate sobre os problemas de Balanco de
Pagamentos, ja que o excesso de investimento e consumo sobre a producdo doméstica
foi responsavel por apenas 38% da variacdo da PIl (conforme o indicador “Transa¢oes

Correntes menos Rendas/Var PII” da Tabela 62).

Assim, pode-se admitir que a formagao do passivo externo liquido do periodo foi
decorrente de um excesso de investimento e consumo sobre a renda doméstica, porem, o
efeito “despoupanca” foi mais importante do que os excessos de gastos no lado real da

economia.

J& o efeito GDN fez com que a variacdo total da PIl fosse 5% menor (Tabela
62), 0 que parece um valor coerente, uma vez que o IDE apresentou um GDN negativo
e a Divida Externa um GDN positivo, equilibrando o valor total desse efeito. Além
disso, indicam que o déficit das transaces correntes foi um pouco maior do que a
variagéo da PII.

Grafico 31- Participacdo de Fatores geradores das variacfes anuais da Pl (%6).
Tendéncia Linear das Rendas/Variacdo Anual da PI1. 1953-1963.

100%

e Rendas/Var PII

RN N S-S N S
SO I R SR

C
-50% YT N TC - Rendas/var Pl

Linear (Rendas/Var PlI)
-100%

-150% w

-200%

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propria. Obs: TC= TransacGes Correntes; Var Pll =
variacao anual da PII.

A tentativa de inferir qual a participacdo das rendas liquidas no aumento de
estoque do passivo externo liquido, obtida pela relacdo Rendas/Variagao anual da PII,
foi apresentada no Grafico 31, e além do elevado valor observado, é possivel identificar

uma leve tendéncia (Grafico 31; Linear (Rendas/Var PIl)) de aumento desse valor ao
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longo do periodo, ou seja, indicando uma ampliacdo do efeito circularidade (entre

rendas e passivo externo) sobre a vulnerabilidade externa da economia brasileira.

Dessa maneira, aléem de se poder afirmar que a relacdo Rendas/Varia¢do anual
da PII esta se elevando, apresentam-se elementos suficientes, através de diversos
indicadores de endividamento externo, para se concluir que a vulnerabilidade externa da
economia brasileira, sob a oOtica do presente estudo, se deteriorou ao longo do periodo
de 1953 a 1963.

Contudo, deve-se ressaltar que aprimoramentos se mostram necessarios na
presente pesquisa. Assim, com o desenvolvimento dessa metodologia de analise podem-
se fazer inferéncias para o atual momento da economia brasileira, levando-se em conta
as transformaces observadas, como a diminuicdo da escassez de divisas e a existéncia
de novos tipos de investimentos internacionais na esfera financeira, como o0s
investimentos em carteira e 0s derivativos. Dessa maneira, a comemoracao pelo fato do
Brasil ter se tornado “credor liquido internacional” deve ser relativizado, ja que os
dados apontam para um grande crescimento do passivo externo em um conceito mais

138

amplo~°, sobretudo por investimentos em Bolsas de Valores, estoque esse que

apresenta um elevado potencial de GDN.

Portanto, economias com estoques externos e rentabilidades sobre 0os mesmos
com um padrdo semelhante aos da economia brasileira, ou seja, com uma PI1I negativa e
um persistente envio de rendas, apresentam uma permanente necessidade de geracao de
divisas. Quando os saldos de exportacdo de bens e servi¢os ndo sao suficientes para
satisfazer essa obrigacéo, a vulnerabilidade externa decorrente da Posicdo Internacional
de Investimentos e do fluxo de rendas se cristaliza, fazendo com que o pais fique
dependente da entrada de recursos pela esfera financeira. 1sso significa que o pais ndo
depende apenas de suas iniciativas e projetos econémicos, mas dos interesses ou nédo
dos investidores externos e da concessao de seus recursos, ou seja, da confianca, que é
algo subjetivo e potencialmente mutéavel, que esses agentes depositam na economia
domeéstica, elevando a condicdo da vulnerabilidade externa, j& que diminui a capacidade

de resisténcia a choques externos e crises e mudancgas no cenario internacional.

Assim o sendo, de acordo com as idéias apresentadas, parece evidente que a

vulnerabilidade externa, sob a Gtica das posi¢des patrimoniais, ndo € uma caracteristica

138 De acordo com dados do Banco Central.
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natural e inerente a determinados paises. Isso porque essa situacdo de fragilidade pode
ser alterada, porém, ndo de forma instantanea, mas com uma politica de longo prazo que
possibilite a geracdo de superavits nas transagfes correntes, que permitiriam a
transformacéo da Posicdo Internacional de Investimentos. Para tanto, a politica cambial
desempenha papel fundamental, e uma taxa de cambio valorizada sugestiona ir na
contra mao desse objetivo. Além disso, tal politica tende a ser mais bem sucedida caso
0s investimentos de residentes no exterior sejam facilitados, e 0s investimentos
estrangeiros no pais apresentem algum tipo de controle. Entretanto, outro fator que
parece evidente € a impossibilidade, dentro do atual arranjo internacional, que todos os

”139’ ou

paises adotem, com sucesso, esse tipo de politica praticamente “mercantilista
seja, para que alguns paises possam ser “poderosos”, outros t€ém que ser vulneraveis

externamente.

139 porém, sem nenhuma intencdo de mencionar a China, parece evidente que se apenas um pais adotar
essa politica, ele pode obter enormes vantagens nas transagdes externas com outros paises.
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APENDICES

Essa parte dos apéndices ficou pouco desenvolvida, mas, optou-se por manté-la,

ja que fornecem algumas analises para os periodos mais recentes.

APENDICE-A: Aplicacio das Dinamicas das TransacBes Correntes:
Brasil, China e Estados Unidos (1982-2006).

Apenas como ilustracdo do que significam as dindmicas das transagdes
correntes, no grafico A aplicou-se essa metodologia para o Brasil, China e Estados
Unidos no periodo de 1982 a 2006.

Gréafico A- Dinamicas (1 a 14) das Transacdes Correntes por pais (1982-2006).
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Fonte: Unctad; Elaboracédo Prépria
Obs: O eixo horizontal cruza a dinamica 7,5 (resultado que ndo pode ser obtido, mas
simboliza a separacao entre superavits e déficits das transacdes correntes).

Assim, serd feita uma andlise do gréafico para mostrar que tipo de informacéo
pode-se obter com esse indicador.

No caso brasileiro, observa-se como a dindmica das transa¢fes correntes se
manteve primordialmente abaixo da linha 7,5, ou seja, com deficits em transacoes
correntes. Dois momentos chamam atencdo. Em primeiro, como com a ado¢éao do Plano
Real (1994) a economia conviveu com a pior dindmica, que é a 14, ou seja, com o triplo
déficit (BC, S, R). Porém, a partir de 2002, a economia entra num periodo relativamente

longo na dindmica 7, melhorando sua condicdo de vulnerabilidade externa. E
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interessante notar que, como o pais € estruturalmente deficitario em servicos e rendas,
sua dindmica pode apresentar apenas os valores 7, 13 e 14.

J& a economia chinesa apresenta uma dindmica acima da linha 7,5 na maior parte
do tempo, indicando uma menor vulnerabilidade externa. Tal fato acontece
seguidamente desde 1994, sendo um dos fatores responsaveis pela grande solidez na
economia chinesa. Um fator que chama a atencdo é a maior diversidade de dindmicas
em relacdo ao Brasil, ou seja, ndo depende unicamente das saldos comerciais positivos
para que as transacdes correntes nao sejam deficitarias.

Os Estados Unidos tém o comportamento mais estavel, tendo apresentado, com
uma unica excec¢do, a dindmica 8 em todos os anos. Isso significa que os déficits na
balanca comercial foram maiores que a soma dos superavits em servi¢os e rendas.
Dessa forma, pode-se dizer que as transacdes correntes estdo aumentando o passivo

externo americano e deteriorando a vulnerabilidade externa desse pais.

APENDICE B: Metodologia GND IDE

No Apéndice B utiliza-se da metodologia apresentada no capitulo 1, para fazer o
calculo do passivo externo do IDE, para o periodo de 1951 até 2008 (Tabela A). Um
detalhe importante é que foram feitas modificacGes para os periodos que tiveram
transformacbes monetarias, como 0s cortes de zeros nos diversos planos de
estabilizacdo.

Vale ressaltar que de acordo com dados do INCC obtidos no Banco Central para
o0 periodo de Fevereiro de 1944 até Outubro de 2009, a inflagdo desse indice (INCC) foi
de 3.528.359.062.531.160% (trés quatrilnGes e quinhentos e vinte oito trilhdes

porcento).

Tabela A- Estimativa do Estoque de IDE (US$ milhdes). 1951-2008.

GDN Taxa GDN
VAA OMV | depreciacdo | cAmbio |inflacdo |AO NA
1951 63 1,08 18,72 1,13 1.474 1.537
1952 94 1,08 18,72 1,08 1.537 1.625
1953 60 1,08 56,50 1,12 1.625 578
1954 51 1,08 73,50 1,32 578 590
1955 79 1,08 66,50 1,09 590 745
1956 139 1,08 65,50 1,28 745 1.061
1957 178 1,08 90,80 1,07 1.061 883
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1958 128 1,08 140,80 1,28 883 773
1959 158 1,08 184,10 1,21 773 797
1960 138 1,08 195,00 1,41 797 1.151
1961 147 1,08 307,00 1,43 1.151 1.094
1962 132 1,08 475,00 1,55 1.094 1.136
1963 87 1,08 620,00 1,64 1.136 1.426
1964 86 1,08 | 1850,00 2,04 1.426 957
1965 154 1,08 | 2220,00 1,43 957 1.229
1966 159 1,08| 2220,00 1,36 1.229 1.742
1967 115 1,08 2,71 1,41 1.742 1.984
1968 137 1,08 3,83 1,32 1.984 1.838
1969 219 1,08 4,35 1,13 1.838 1.889
1970 392 1,08 4,95 1,19 1.889 2.203
1971 449 1,08 5,64 1,13 2.203 2.429
1972 460 1,08 6,22 1,20 2.429 2.907
1973 1181 1,08 6,22 1,21 2.907 4.568
1974 1208 1,08 7,44 1,32 4.568 5.902
1975 1203 1,08 9,07 1,24 5.902 6.692
1976 1391 1,08 12,35 1,59 6.692 8.722
1977 1827 1,08 16,05 1,45 8.722 10.877
1978 2180 1,08 20,92 1,37 10.877 12.705
1979 2408 1,08 42,53 1,63 12.705 11.219
1980 1910 1,08 65,50 2,13 11.219 16.816
1981 2522 1,08 127,80 1,86 16.816 17.080
1982 3115 1,08 252,67 2,08 17.080 19.669
1983 1326 1,08 984,00 2,49 19.669 12.428
1984 1501 1,08| 3184,00 3,13 12.428 12.489
1985 1418 1,08 | 10490,00 3,84 12.489 14.995
1986 317 1,08 14,94 1,81 14.995 18.046
1987 1169 1,08 72,25 517 18.046 19.005
1988 2805 1,08 765,30 11,61 19.005 22.126
1989 1130 1,08 11,36 21,23 22.126 30.796
1990 989 1,08 170,06 11,95 30.796 23.497
1991 1102 1,08 | 1068,80 5,86 23.497 21.249
1992 2061 1,08 |12387,50 12,95 21.249 24.108
1993 1291 1,08 326,11 28,64 24.108 25.582
1994 2150 1,08 0,85 10,61 25.582 38.202
1995 4405 1,08 0,97 1,31 38.202 45.123
1996 10792 1,08 1,04 1,10 45.123 53.072
1997 18993 1,08 1,12 1,07 53.072 66.353
1998 28856 1,08 1,21 1,03 66.353 83.669
1999 28578 1,08 1,79 1,09 83.669 76.683
2000 32779 1,08 1,96 1,08 76.683 99.833
2001 22457 1,08 2,32 1,09 99.833 103.860
2002 16590 1,08 3,53 1,13| 103.860 82.668
2003 10144 1,08 2,89 1,14 82.668 120.246
2004 18146 1,08 2,65 1,11| 120.246 154.878
2005 15066 1,08 2,34 1,07| 154.878 190.630
2006 18822 1,08 2,14 1,05| 190.630 223.016
2007 34585 1,08 1,77 1,06| 223.016 305.642
2008 45058 1,08 2,34 1,12| 305.642 275.310

Fonte: Banco Central; Elaboracao Propria
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Tabela: comparacao da PIl com metodologia utilizada; (US$ milhdes). 2001-2008.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
PIl Banco Central 121948 | 100863 | 132818 | 161259 | 181344 | 220621 | 309 668 | 287 697
Metodologia 103860 82668 120246 154878 | 190630 | 223016 305642 275310

Fonte: Banco Central; Elaboracdo Propira

Grafico B: Comparacao entre metodos de calcular os Estoques do IDE: PEL1, IDE

Estimado e dados da UNCTAD (US$ milhdes)
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Fonte: UNCTAD e Banco Central; Elaboracdo Propria

Observa-se no grafico que as variagdes pela metodologia apresentada sdo mais

proximas do que as do método PEL1.

APENDICE C: As duas tabelas (C e D) abaixo dio uma dimensdo das entradas e

saidas para os anos de 2003 a 2007. Contudo, o somatério das entradas e saidas precisa

ser melhorado, ja que algumas contas ndo foram separadas, sendo utilizados valores

liquidos. Isso ocorreu porque nos dias atuais existem muito mais contas, ou seja, a

precisa elaboracdo demandaria um tempo maior. Assim, a construcdo desses valores no

terceiro capitulo foi mais rigorosa do que os proximos dados, que fornecem apenas uma

aproximagéo.
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Tabela C — Entrada de doélares (milhdes) por conta, 2003-2007.

2003 2004 2005 2006 2007
Total Entradas 140661 |168820 214640 | 333180 522501
Transagdes Correntes 90002 |115800 |141601 |168592 |201008
Exportacéo de bens 73084 96475 118308 137807 160649
Servicos Receitas 10447 12584 16047 19476 23895
Renda de investimento direto 886 1114 733 1073 2202
Renda de investimento em carteira 1323 733 785 3073 6955
Renda de outros investimentos (juros) 861 998 1351 1919 1839
Salério e ordenado 269 354 325 397 497
Transferéncias unilaterais correntes 3132 3542 4051 4847 4972
Conta capital 535 805 906 1084 1089
Transferéncias unilaterais de capital 535 803 905 1082 1077
Bens nao financeiros nédo produzidos 1 2 1 1 12
Conta financeira 50123 [52215 72134 163505 |320404
Investimento Brasileiro Direto (crédito) 1737 1287 1515 1129 22497
Investimento Estrangeiro Direto (crédito) 19238 25801 30062 32399 50233
Investimento Brasileiro em Carteira (retorno) 1805 2767 3159 6024 5736
Investimento Estrangeiro em Carteira (crédito) 27347 30614 59376 99367 209927
Derivativos Ativos (liquido) 683 467 508 482 88
Outros investimentos estrangeiros (liquido) -686 -8721 -22486 24104 31923
Fonte: BC, Elaboracdo propria.
Tabela D- Saida de délares (milhdes) por conta, 2003-2007)
2003 2004 2005 2006 2007
Total saidas -131372 |-164663 |-210120 |-303239 -431885
Transagdes Correntes -85825 -104120 |-127616 |-154950 -199548
Importacéo de bens -48290 -62835 -73606 -91351 -120621
Servigos Despesas -15378 -17261 -24356 -29116 -37250
Renda de investimento direto -5984 -6903 -11035 -13899 -19692
Renda de investimento em carteira -10066 -11149 -12563 -14101 -14020
Renda de outros investimentos (juros) o -5681 -5495 -5452 -5721 -6974
Salério e ordenado -160 -173 -111 -220 -49
Transferéncias unilaterais correntes -265 -306 -493 -541 -943
Conta capital -37 -433 -243 -215 -333
Transferéncias unilaterais de capital -37 -433 -243 -213 -333
Bens nao financeiros nédo produzidos S 0 0 0 -1 0
Conta financeira -45511 -60110 -82261 -148075 -232005
Investimento brasileiro direto (débito) -1986 -11094 -4032 -29331 -29563
Investimento estrangeiro direto (débito) -9094 -7655 -14996 -13577 -15648
Investimento brasileiro em carteira (aplicacéo) -1626 -3522 -4929 -6018 -5449
Investimento estrangeiro em carteira (débito) -22218 -34610 -52721 -90291 -161823
Passivos (liquido) -834 -1145 -548 -441 -799
QOutros investimentos brasileiros (liquido) -9752 -2085 -5035 -8416 -18723

Fonte: BC, elaboracéo propria.
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Podemos observar como tanto as entradas e saidas de dolares crescem
significativamente ao longo de cinco anos, especialmente na conta financeira.

Os graficos abaixo mostram a participacdo das contas nas entradas e saidas de
délares para o periodo de 1947 até 2007

Grafico C- Participacdo da entrada de dolares por conta, 1947-2007.
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Fonte: BC, elaboragao propria.

Gréfico D- Participacao da entrada de ddlares por conta, 1947-2007.
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Fonte: BC, Elaboragéo propria

140 Os valores acima de 100% s&o impossiveis de ocorrer caso tivesse sido feito uma elaboracdo mais
rigorosa. Contudo, vale repetir que esses dados sdo uma aproximac&o, e necessitam ser melhorados.
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Gréfico E- Participacdo da saida de dolares por conta, 1947-2007.

120,0%
100,0% -
80,0%
60.0% Transagdes
,U7% . Correntes
I == == conta Financeira
0, I
40,0% '\/ \7
]
20,0% ]
\ \
00% 'ﬁmmwm
N NN NN NN l\' NN NS
g N N W O N N 00 00 O OO © O
200% & DA QRN R AR Q R

Fonte: BC, Elaboracéao propria

Graéfico F- Participacdo da saida de délares por conta, 1947-2007.
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Fonte: BC, elaboracéo propria

Através dos gréaficos, podemos observar o aumento da financeirizacdo do
balanco de pagamentos brasileiro, ja que as entradas e saidas da conta financeira
crescem em relacdo as transagdes correntes.

Analisando a questdo da geracdo de divisas, percebemos que as exportacdes
perdem importancia em relagdo aos IDEs e Investimentos em Carteira. 1sso tem uma
implicacdo importante, j& que podemos considerar as primeiras mais consistentes para a

diminuicdo da vulnerabilidade externa, j& que as duas Ultimas aumentam o0 passivo
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externo, representando uma saida em potencial, além de gerarem saidas na conta de
rendas.
Esses fatos podem ser observados nos graficos de saidas, quando as saidas de
investimento estrangeiros em carteira e suas rendas geradas crescem significativamente.
Dessa forma, podemos observar que essas tabelas de entradas e saidas de divisas
aliadas aos graficos de participacdo relativa, nos fornecem informacdes valiosas sobre
como evolui as diferentes formas de receitas e despesas de moeda estrangeira.

APENDICE D: No grafico abaixo, temos a porcentagem de saida das rendas em
relagdo ao Passivo Externo, sob o conceito do PEL1. Podemos observar que quase

sempre se manteve acima dos 5%.

Grafico G- Saida de Rendas/PEL1
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Fonte: BC, elaboracgéo propria.

Uma observacdo importante em relacdo ao grafico é que, como a construcdo do
Passivo Externo Liquido 1 se da pelas somas dos resultados das transacdes correntes a
partir de 1947, os primeiros valores podem ser considerados viesados, e explicam os

valores dissonantes do resto da série.
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Tabela E - Rentabilidades de Ativos e Passivos nacionais sob conceito PEL2 (PII),
(US$ milhdes e %).

2006 2007
Ativo (PII) 238924 | 369 876
Passivo (PII) 607 735 | 920 284
Renda Ativo 6462 11493
Renda Passivo -33942 |-40734
Rentabilidade do Ativo 2,70% |3,11%
Rentabilidade do Passivo |5,58% |4,43%

Fonte: BC, elaboracéo propria

Renda Ativo: Entrada de rendas

Renda Passivo: Saida de rendas

Rentabilidade do Ativo: Entrada de rendas/Ativo (PI1I)

Rentabilidade do Passivo: Saida de rendas/Passivo (PII)

Ja a ultima tabela mostra as rentabilidades dos capitais brasileiros no exterior e
dos capitais estrangeiros no Brasil. E importante notar que os primeiros obtém

rentabilidade menor.
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:
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Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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