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DINAMICA DOS FLUXOS DE CAPITAIS NO BRASIL E OS
CICLOS REFLEXOS NOS ANOS 2000

Henrique Ferreira de Souza, Vanessa Petrelli Corréa

RESUMO: Com o avanco dos processos de desregulamentacdo financeira, liberalizacéo
externa e, expansdo das inovagOes financeiras, principalmente a partir das décadas de 1980 e
1990, é visto que o montante de capitais circulantes no globo aumentou sobremaneira,
buscando novos destinos, através de formas mais liquidas e instaveis. A consequéncia desse
movimento foi a enxurrada de capitais para os paises periféricos, aproveitando-os dos novos
mercados e das elevadas taxas de juros. A dindmica destes fluxos financeiros, no entanto, por
estar mais ligada a fatores extranacionais (ciclos de liquidez, taxa de juros norte-americana) do
que propriamente aos fundamentos macroeconémicos, provocara forte instabilidade das contas
externas destes paises. Assim, uma vez que parte dos Investimentos Diretos (ID) é composto
por mera compra de acdes, a hipotese do trabalho é que sua dinamica ndo foge deste
movimento, e que parte dos seus fluxos tem carater semelhante ao encontrado nos
Investimentos em Carteira (IC), por serem fluxos altamente volateis e especulativos. O objetivo
do trabalho é estudar, através de uma perspectiva pos-keynesiana, como se da a dinamica dos
fluxos de capitais para o Brasil, com foco nas rubricas ID e IC, passivos. A constatacdo € que
parte dos ID possuem dindmica proxima a dos Investimentos em Carteira Passivos, com forte
relacdo as mudancas do cenario externo e ciclos reflexos, ainda que para esta ultima rubrica
estes fatos sejam mais evidentes.
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INTRODUCAO

O periodo pos-abertura financeira da década de 1990 marca acentuadas fases de
expansao e retracdo da liquidez mundial. Nos anos mais recentes podemos destacar duas
dindmicas importantes:

(i) aquela referente ao periodo 2003-2007, que marca uma fase de alta liquidez,
crescimento vigoroso dos paises e, a0 mesmo tempo, de crescimento do endividamento.
Essa fase, ademais, exibe um crescimento vigoroso dos paises periféricos, dentre eles 0s
da América Latina, puxado, em parte, pelas condi¢des favoraveis do comércio mundial e
da forte demanda Chinesa por produtos primarios e manufaturados ligados a recursos
naturais.

(if) outro periodo, que se descortina ap6s 2008 (até 2017), observa-se a
descoordenacdo econdmica e crise nos paises centrais, movimento que se espraia para as
economias do mundo. Entre o final de 2009 e 2012, houve uma retomada rapida dos
paises periféricos, fase em que se indica a possibilidade de "deccoupling”. No entanto,
depois de 2012, observa-se uma dinamica distinta, a medida em que esses paises passam
a apresentar problemas de crescimento, com especial destaque para os da América Latina,
dentre eles o Brasil.

E importante destacar que, mesmo durante o periodo de expanso econdmica, 0s
fluxos financeiros que foram para os paises periféricos ndo tiveram uma caracteristica
menos especulativa e, ndo deixaram de reverterem-se em momentos de mudancas de
conjuntura (interna e externa). Ademais, na fase de maior instabilidade, especialmente
apos 2012, nota-se a citada reducdo do crescimento de diferentes paises periféricos e ai
se explicitam as dicotomias, inconsisténcias e limites dos modelos de crescimento
adotados por eles na fase de expansao.

Nesse contexto, pudemos ver que no primeiro periodo indicado ocorreu uma fase
conjunta de expansado dos capitais para varios paises periféricos, que ndo tém moeda forte,
0 que pode ser observado, tanto quando consideramos um grupo de paises de economias
mais robusta, de grande territorio e populacdo (como o grupo dos BRICs), quanto como
quando consideramos um grupo de paises periféricos heterogéneos de uma mesma regido
(como o grupo dos paises da América do Sul). Paralelamente, a segunda fase marca um
periodo em que as taxas de crescimento arrefecem, e assim retomam-se as discussdes

sobre os “erros” cometidos durante a fase de expansdo. Especialmente apds 2012, o ritmo

do direcionamento dos capitais para os periféericos muda, apresentando-se diferentes
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dindmicas, a depender da regido de destino. De qualquer forma, um comentario
importante é o de que ndo se observa um movimento de fuga de capitais.

No contexto desse momento historico, em que havia processo de mudanca
estrutural provocado pelo menor crescimento e de problematizacao financeira da Europa,
pela reestruturacdo do crescimento dos Estados Unidos e pelo crescimento mais lento da
China (ela também um pais sem moeda forte), considera-se importante manter a discussao
sobre as caracteristicas particulares dos paises periféricos no que tange a sua posi¢do
monetaria subordinada a logica das moedas que tém dominancia em nivel mundial, bem
como as caracteristicas instabilizadoras que os capitais dirigidos a esses paises provocam.

A discussdo que se pretende desenvolver vincula-se a questdo da instabilidade
reflexa dos fluxos financeiros nos paises periféricos face as mudancgas conjunturais
processadas a partir dos paises centrais e a restricdo financeira ligada a instabilidade dos
fluxos dirigidos aos paises periféricos, sendo que o interesse € o de verificar aspectos
relativos ao caso brasileiro.

Esta discusséo, por sua vez, exige a compreensdo que a dinamica dos fluxos de
capitais no periodo contemporaneo envolve movimentos muito mais instaveis, em
comparagdo com o que se verificava nos periodos anteriores a década de 1980. De fato,
a partir dessa década avancam as inovagoes financeiras que aprofundam a criagdo de
novos passivos bancarios mais flexiveis (iniciada na década de 1960), que avangam em
direcdo do processo de securitizacdo e crescimento de operagdes com derivativos. Isto,
ademais, vem junto com o processo conjunto de desregulamentacdo financeira e
liberalizagdo externa, em que a dindmica resultante de todas essas modificagdes tém
provocado a forte interrelagdo entre os mercados financeiros do mundo.

Nesse contexto, o trabalho engloba a compreensdo dessa nova dinamica e a
percepcao de que as novas ferramentas e institucionalidades criadas possibilitaram uma
maior velocidade na transacdo dos fluxos financeiros, sendo que se expandem aqueles
que tém o que chamamos de “viés de curto prazo”, no sentido de que podem reverter-se
a qualquer mudanga de conjuntura (CORREA, 2006).

A partir dai o primeiro plano de analise ¢ o destaque de que o estudo do Balango
de Pagamentos dos paises deve considerar essa “nova roupagem’ da conta financeira, que
tem um viés de maior volatilidade.

O segundo plano de analise ¢ o de énfase nba especificidade dos paises

periféricos que ndo tém moeda forte no desenho desta dinamica financeira
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internacionalizada (PRATES, 2005; DE CONTI, 2013), em que os fluxos de empréstimos
via langamento de titulos de divida direta tém um papel forte.

Por fim, o terceiro plano da analise ¢ o que avalia a condicao particular da Conta
Financeira do Balango de Pagamentos brasileiro (um pais periférico), no qual se
apresentam condicdes estruturais de oferta de juros extremamente altos, a ponto de definir
elevados patamares de rentabilidade a capitais internacionais e domésticos que estdo em
busca de valorizacdo, especialmente em momentos de expansdo da liquidez.

Neste contexto, o presente trabalho pretende analisar o movimento do Balango de
Pagamentos Brasileiro, centrando-se na dindmica da Conta Financeira, no periodo 2000-
2016. A perspectiva teorica de fundo, parte da abordagem de Keynes e da indissociavel
relacdo entre o “lado real € 0 monetario” em economias monetarias da produgao.

O estudo envolve a analise da especificidade dos principais fluxos finaneiros, mais
especificamente, os da conta de Investimentos Diretos, confrontada com a conta de
Investimentos em Carteira. O intuito é o de destacar que essa Ultima é fortemente
relacionada com a dindmica da liquidez dos mercados financeiros globais, sendo muito
volatil, mas que os Investimentos Diretos, podem, em parte, ter a mesma dinamica, por
conterem grandes volumes de compras de acdes.

A hipétese levantada pelo artigo € o de que ndo somente os Investimentos em
Carteira tém um carater especulativo, mas que os Investimento Diretos também
apresentam, em parte, essa caracteristica. Para compreender essa questdo € preciso
destacar a composicdo contabil dos Investimentos Diretos. Estes se subdividem em
"Empréstimos Intercompanhias™ e "Participacdo do Capital", em que a entrada de capitais
para a compra de mais de 10% das ac¢Oes ordinarias de uma empresa é contabilizado nesta
ultima rubrica. Nesse sentido, parte dos capitais assim contabilizados sdo, essencialmente,
Investimentos em Carteira.

Assim, o artigo esta estruturado da seguinte forma. Apos essa introducdo, na
segunda parte apresentamos a periodicidade da andlise, de acordo os movimentos da
liquidez internacional, que consideraremos para examinar a dinamica dos fluxos de
capitais na economia brasileira. Na terceira parte, apresentaremos a analise do movimento
do Balango de Pagamentos brasileiro, centrando-nos na Conta Financeira, seguindo a
periodicidade mencionada. Por fim, para finalizarmos o artigo, apresentaremos 0s pontos

mais relevantes e as considerages finais.

Pagina 503



Estudos em Ciéncias Humanas e Sociais no Brasil: Produgodes
Multidisciplinares no Século XXI

PERIODICIDADE DE ANALISE DA DINAMICA DOS
FLUXOS NO CONTEXTO DA LIQUIDEZ
INTERNACIONAL

No que se refere aos ciclos vinculados aos anos 2000, foco do nosso trabalho, a
periodicidade da analise vai ao encontro da metodologia utilizada em vérios estudos
relacionados (CUNHA e PRATES, 2009; FMI 2011; PRATES e CUNHA, 2013;
CORREA e PEREIRA, 2016), em que é feita uma divisdo entre periodos de alta e baixa
da liquidez dos mercados financeiros mundiais, além de considerar-se também o0s
miniciclos dentro destes ciclos, os chamados “surtos de recursos” (FMI, 2011).

Os movimentos de alta da liquidez s&o aqueles momentos em que se percebe uma
menor "aversao ao risco™ por parte dos investidores mundiais. Nessas fases, materializa-
se um maior fluxo de recursos dispostos a deixar os paises centrais, de “moeda forte”,
para se aventurar em paises de moeda “mais fraca” (segundo a hierarquia das moedas),
na expectativa de ganhos extra.

Os periodos de baixa liquidez referem-se a movimentos de “fuga para a
qualidade”. Sdo momentos em que ha uma maior percepg¢ao do risco, € a tendéncia ¢ a de
uma corrida dos capitais para as economias de “moeda mais forte” e, para aplicagdes mais
seguras. Nestes momentos os ciclos reflexos se explicitam com mais nitidez (RESENDE
e AMADO, 2007), e a consequéncia deste movimento para os paises periféricos é a da
retracdo dos recursos liquidos entrantes.

A ideia por detras da andlise dos ciclos financeiros que estamos utilizando é a de
que eles estdo fortemente relacionados as politicas monetérias dos paises centrais, mas
também refletem as expectativas de mercado quanto ao andamento da prépria dinamica
econémica mundial. Nesses termos, a liquidez do periodo p6s 2002 esta ligada aos ciclos
de demanda por commodities, em que China e india promoveram uma forte demanda
destes bens, inflando seus pregos?.

Outra classificacdo é o que estamos chamando de “surtos de recursos”, que se

referem a subfases no interior dos periodos de liquidez. Estas sdo caracterizadas por

L A elevacio dos precos das commodities também estd relacionada com outros fatores, como: “[...] o
acelerado processo de crescimento e urbanizacao da populagdo mundial; a elevagdo da renda nos paises em
desenvolvimento; choques de oferta de origem climatica, que afetam as cotacBes das commodities
alimenticias; o uso de cereais e oleaginosas para a producdo de biocombustiveis; e a especula¢do nos
mercados futuros em um ambiente de abundante liquidez no mercado internacional” (CINTRA & ACIOLY,
2012).
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periodos em que ha forte concentracdo do influxo de recursos para os paises periféricos.
Ademais, essa ndo é uma tendéncia que se verifica apenas para alguns paises periféricos,
mas sendo, antes, um movimento mais geral que atinge o conjunto dos mesmos (FMI,
2015).

Em nossa periodizacdo, apontamos que na década de 2000 ha quatro ciclos de

liquidez e trés surtos de recursos:

Quadro 1 — Ciclos de liquidez
(i) 2002Q4-2008Q3 - Periodo de liquidez, em que se destaca 0 ajuste e crescimento

dos paises periféricos da Asia, da América Latina e da Europa, em conjunto com o
também crescimento dos paises centrais e com o forte aumento no preco das

commodities?.

(if) 2008Q4-2009Q2 - Periodo de retragdo de recursos e de ‘fuga para a qualidade’.
Observa-se forte saida de capitais dos paises periféricos e o espraiamento da crise
subprime®, sobretudo para os paises periféricos da Europa: Grécia, Portugal, Irlanda,
Italia, Espanha.

(iii) 2009Q3-2011Q3 - Novo periodo de liquidez. A partir do momento em que 0s
Estados Unidos adotam uma politica expansionista para contrarrestar a crise e reduz
drasticamente os juros do pais, observa-se uma nova injecdo de liquidez e a queda
geral das taxas de juros nos paises centrais, que define uma “volta do apetite pelo
risco”, na medida em que os grandes capitais buscam, mais uma vez, os diferenciais

de juros oferecidos pelos paises periféricos.

(iv) 2011Q4 em diante - Reversdo de recursos com a problematizacdo dos Bancos
Europeus e réapido retorno (para os periféricos) apés o apoio do BCE. O periodo
posterior é de crescimento da volatilidade e indicacdo de problematizacdo de paises

periféricos

Fonte: CORREA e PEREIRA, 2016, p.128.

2 Um fato importante a mencionar é que o preco das commodities responde ao crescimento da demanda,
mas também estd fortemente relacionado ao direcionamento da liquidez crescente para aplicacdes em
mercados futuros de commodities, que inflaram os seus precos (CORREA & PEREIRA, 2016).

3 Mais conhecida como crise do subprime, a crise financeira de 2008 é aquele que se iniciou no mercado
hipotecario norte-americano de alto risco e contaminou os demais ativos e economias do mundo,
principalmente apds a faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers (CARDIM DE CARVALHO,
2008; CUNHA, PRATES e DA SILVA BICHARA, 2009).
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No que se refere aos Surtos de Recursos temos: 1996Q4 — 1998Q2; 2006Q4 —
2008Q2; 2009Q3 — 2010Q2; 2012Q2-2014Q4.

Em termos das principais indicacdes referentes a esses periodos, a partir de 2003
podemos dizer que se abre uma nova fase de liquidez, que durard, basicamente até o
segundo semestre de 2007, quando se destaca 0 primeiro movimento de explicitacdo da
crise de subprime. Aquela fase de liquidez caracteriza-se por um maior apetite dos
investidores ao risco, com um processo de crescimento das economias do globo, e com a
expansdo da China — o que ocasionara em elevado crescimento do comércio mundial e

maior volume de fluxos financeiros destinados aos paises periféricos (Gréafico 1 e 2).

Gréfico 1 — Fluxos liquidos dirigidos a paises Emergentes: Total, Investimentos em
Carteira e Investimentos Diretos — em US$ bilhGes
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Fonte: IFS-FMI (International Financial Statistics).

Gréfico 2 — Fluxos liquidos de Investimentos em Carteira dirigidos a paises
Emergentes* — em US$ bilhdes
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de FMI (2014). Nota: EM (Emergentes) — AL (América
Latina) — C (Caribe)
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4 Nos dados do FMI ha uma separagdo entre “Emerging” e “Developing” countries. Aqui estamos usando
o conceito de EM (emergentes) considerando a somatoria dos 2, equivalente aos Graficos 1 e 2 e equivalente
ao conceito de “periféricos” utilizado ao longo do texto.
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No caso dos paises centrais, gracas as engenharias financeiras ligadas a
securitizacdo de recebiveis articulada a esquemas de protecdo nos mercados futuros,
observa-se um expressivo aumento do crédito destinado as familias e a construcéo civil.
E uma fase de expanso, de facilidade de acesso a recursos e de busca por aplicaces
rentaveis. J& para ps paises periféricos da América do Sul, pode-se observar o crescimento
da maioria dos paises, sendo que a grande parte deles se beneficiou da expansdo
exacerbada do comércio de commaodities.

Um elemento importante a comentar é o de que essa fase de expansdo ndo é
monolitica. Até 2004 se observa uma queda das taxas de juros dos paises centrais,
puxadas pela dindmica das taxas de juros basica norte americana (Gréfico 3). A partir dai,
h& um aumento continuo dessas taxas, que vai até 2006. A mudanca da trajetoria dessas
taxas, em 2004, gera uma retracdo de liquidez, logo retomada quando fica claro que os
aumentos das mesmas ndo seriam expressivos. Observa-se entdo uma retomada dos

recursos para os paises periféricos, que permanece até o primeiro semestre de 2007.

Gréfico 3 — Taxa de juros brasileira (taxa swap DI pré 360), Taxa de juros norte-
americana (1 yearTreasury) e Diferencial de juros — taxa anualizada e dados
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IPEA.

Contudo, os ingredientes do crescimento generalizado do crédito, articulado a
sistemas de securitizagdo de recebiveis fizeram com que a economia mundial desaguasse
em outra crise econémica, a crise do subprime, em 2007/2008. De fato, entre o terceiro
semestre de 2007 e primeiro semestre de 2009, o periodo é de grande instabilidade
mundial, com fraco crescimento das economias centrais € maior aversao ao risco dos

investidores, comprometendo o fluxo de negdcios destinado aos paises periféricos. O

processo de crise, que afeta os bancos e seguradoras provoca importante impacto de
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renegociacao de dividas sobre os paises devedores da zona do euro, iniciando-se pelo
caso da Grécia e expandindo-se para Irlanda, Portugal e Espanha. Em conjunto com esses
problemas na Europa, as politicas restritivas adotadas geraram um processo de importante
queda do crescimento, que se somou a desaceleracdo da economia norte-americana.

No que se refere a dindmica da liquidez mundial, podemos dizer que a politica de
“Quantitative Easing™®, adotada pelo governo norte-americano gerou nova expansio de
recursos direcionados aos paises periféricos, sendo que se implantava também um
movimento de forte queda da taxa de juros basica norte americana (Grafico 3).

O importante é compreender que estas medidas promoveram uma maior liquidez.
Ademais, a reducédo das taxas de juros, dos Estados Unidos gerou uma queda das taxas
de juros dos paises centrais em geral.

Desde fins de 2008, na tentativa de estimular o investimento e 0 consumo, a
politica monetaria dos principais bancos centrais do mundo, como o Federal
Reserve, 0 Banco Central Europeu, o Banco da Inglaterra, o Banco Central do
Japdo, tem sido a de reduzir, continuamente, a taxa béasica de juros
(MARQUES e NAKATANI, 2013, p.66).

Essa dindmica elevou o “apetite pelo risco” dos aplicadores financeiros, levando-
0S a procurar outras pragas para a reproducdo e valorizagdo dos seus capitais, e
provocando uma enxurrada de recursos para os paises periféricos, sobretudo para agueles
que, como o Brasil, apresentavam taxas de juros mais elevadas, em comparacdo com a
dos paises centrais.

Isto é, nos momentos de elevada liquidez, o alto diferencial de juros apresentado
pelo pais é fator decisivo para o volume de capitais que ele atrai, principalmente, pela via
de Investimentos em Carteira (CORREA e XAVIER, 2014; CINTRA e ACIOLY, 2012;
PEREIRA, 2015).

Um outro fator a comentar é o de que ndo somente a injecdo de liquidez no
mercado monetario norte-americano impacta nas decisdes dos agentes. O anincio das

medidas, por si s0, ja é capaz de afetar movimentos importantes de recursos, mostrando

5 Os programas de Quantitative Easing (QE) promovidos pelo banco central norte-americano (Federal
Reserve — FED) nos Gltimos anos, foram programas de aquisi¢ao de ativos que normalmente nao sao (todos)
adquiridos pelo FED através de politicas monetérias convencionais (open market), em que a sua promocao
provocou forte expansdo da liquidez nos mercados norte-americano e globais.

Sua finalidade foi, principalmente, restabelecer a atividade econdmica e 0 emprego nos EUA ap6s o abalo
provocado pela crise do subprime, buscando: uma melhora do funcionamento dos mercados e dos balancos
das companhias; a redugdo da taxa de juros de longo prazo e; afetar a taxa de juros de curto prazo (com o
intuito de aumentar a demanda por ativos) (MATTOS, 2015).
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o carater conjuntural, volatil e expectacional de uma parte importante dos capitais que se
dirige aos paises periféricos.

Dessa forma, a reducdo das taxas de juros dos paises centrais € essencial para
entender a rapida expansao do influxo de recursos de Investimentos em Carteira para 0s
paises periféricos a partir de 2008, e isso se agregou aos estimulos de liquidez adotados
pelo governo norte-americano.

Destacamos ainda algumas especificidades para o periodo pos 2009 e até 2012:

)} Os fluxos de recursos passam a ser mais especulativos, aumentando-se a
participacdo dos influxos de Investimentos em Carteira para 0s paises
periféricos em geral;

i) No caso dos fluxos de Investimentos em Carteira, 0 retorno se da mais
fortemente para os emergentes da Asia e América Latina;

iii) A magnitude dos fluxos € mais expressiva do que a do periodo anterior;

iv) O influxo de Investimentos Diretos dirigidos aos paises periféricos se
destaca em termos de volume, na comparagdo aos influxos dirigidos aos
paises centrais (UNCTAD 2011, 2012, 2013);

V) No caso dos Investimentos em Carteira, em paises como o Brasil e
Tailandia, ocorre um importante crescimento dos Investimentos de
Estrangeiros em Ac¢oes (FMI, 2011)

Ainda que a liquidez mundial tenha se mantido, a partir da crise se apresentou um
fraco dinamismo do quantum de comércio, principalmente pela fraca recuperacdo das
economias da Europa, submetidas a severa politica de ajuste fiscal, pela recuperacéo lenta
dos Estados Unidos e pelo crescimento menos robusto da China. Ou seja, essa é uma fase
de reducdo dos precos das commaodities e de queda do comércio, afetando os regimes de
crescimento dos paises periféricos que tinham forte relacdo com o comércio exterior —
como os da Ameérica do Sul.

Uma inflexdo importante do periodo p6s 2009 ocorre no final do ano de 2011,
quando os bancos europeus apresentam problemas de solvéncia, ndo conseguindo honrar
com seus compromissos. Ocorre ai uma rapida retragdo de recursos e isso pode ser
observado pela dindmica do indice VIX® (Gréfico 4), que pode ser tomado como um

indicador dos “humores de mercado”.

6 0 indice VIX (SPX Volatility Index), também conhecido como “Indice do Medo”, calculado pela Chicago
Board Options Exchange (CBOE), mensura a volatilidade do mercado financeiro americano através da
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Gréfico 4 — Indice de volatilidade (V1X) e Indice de Risco EMBI+Brasil (dados
mensais de 2000 a 2016)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do IPEA e CBOE.

EMBI+BR (a direita)

Note-se que, pelo mesmo indice, pode-se observar a melhora da percepcdo de
risco dos aplicadores entre 2003 e 2006, e seu posterior aumento no segundo semestre de
2007, indicando os primeiros episddios da crise de subprime, que eclode de forma mais
expressiva no segundo semestre de 2008. Nota-se também a piora da percepgao de risco
no final do ano de 2011, conforme comentado acima.

O indice EMBI+BR’, de certa forma, acompanha os movimentos do indice VIX,
ainda que percebamos, também, que a partir de 2003, com a melhora do cenario
internacional e das condi¢6es externas dos paises periféricos (e também do Brasil), aquele
indice passa a apresentar menor volatilidade em rela¢do ao segundo.

Por fim, destacamos que quando o Banco Central Europeu decide liberar a
liquidez para os bancos em dificuldade se observa um retorno da liquidez, em 2012.
Observamos, no entanto, o fato de que a dindmica que se nota a partir dai é diversa.
Destacamos trés fatores importantes para 0s nossos propositos:

)] O volume de capitais dirigidos aos paises periféricos passa a ser menor;
i) O direcionamento de recursos para a América Latina arrefece em

comparagio com a Asia;

variacdo das vendas ou compras de um conjunto de ac¢les, 0 S&P 500. Desta forma, uma queda do VIX
indica uma reducdo das opgdes de venda ponderada das a¢des incluidas no S&P 500, ou seja, melhora na
percepcdo do risco por parte dos aplicadores, enquanto o seu crescimento indica justamente o contrério, ou
seja, uma piora das expectativas de mercado e um aumento das opcBes de venda das a¢cdes (aumento da
preferéncia pela liquidez).

70 indice EMBI+Br (Emerging Markets Bond Index Plus para o Brasil), também chamado de Risco-Brasil,
calculado pela J.P. Morgan Chase, ¢ a diferencga entre “a média ponderada dos prémios pagos por esses
titulos [titulos da divida externa brasileira] em relacéo a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados
Unidos, que séo considerados livres de risco” (BACEN, 2015a).
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iii) O dinamismo do influxo de Investimento Direto para 0s paises
periféricos passa a ser menos vigoroso
Ou seja; o periodo p6s 2012 passa a Ser menos expansivo para 0S paises

periféricos, em especial, para a América Latina.

DINAMICA DOS FLUXOS DE CAPITAIS DA CONTA
FINANCEIRA BRASILEIRA

Conforme ja destacado, seguimos a interpretacdo de que a dindmica da CF
brasileira est4 fortemente relacionada a dindmica da liquidez internacional. Desta forma,
analisaremos a mesma, a partir da periodicidade apresentada, mas considerando também
os dados relativos ao movimento das varidveis macroeconémicas. Nosso foco se centrara

nas contas de Investimento Direto e de Investimentos em Carteira®.

i Periodo 200204-200803

A fase que vai de 2002 até o aprofundamento da crise de supbrime em 2008 ¢
caracterizada pelo elevado crescimento do PIB mundial e importante trajetéria de
crescimento dos paises periféricos, em parte puxados pela dindmica do comércio
internacional e do crescimento dos precos de commaodities (influenciados fortemente pela
demanda chinesa).

No caso da economia brasileira, seguimos a interpretacdo de que o pais inicia uma
trajetéria de crescimento ap6s 2003 primeiramente impulsionado pelo comércio
internacional, mas destacando-se que o mercado interno passa a ser um elemento
fundamental para a dindmica de crescimento posterior (CORREA e SANTOS, 2014;
SERRANO e SUMMA, 2011), em especial ap6s 2006.

O saldo do Balango de Pagamentos (BP), por exemplo, sai de um volume US$ 0,3
bilhdes (acumulados em 4 trimestres) no 4° trimestre de 2002, para mais de US$ 70
bilhdes no inicio de 2008. Para se ter ideia do papel da CF (maior responsavel por este
aumento a partir de 2006), ela vai de US$ 8,5 bilhdes no 4°Tri de 2002 (acumulados em
4 trimestres) e chega a mais de US$ 80 bilhdes no inicio de 2008 (Gréfico 5).

8 Todos os gréaficos analisados que apresentarem pano de fundo estdo demonstram a alternancia entre
periodos de alta e baixa liquidez (fundo cinza e branco, em que os periodos marcados pela cor cinza serdo
aqueles caracterizados pela alta liquidez dos mercados internacionais). Além disso, diferente da nova
metodologia do BPM6 e apenas para facilitar a analise, contabilizaremos toda entrada de capital como
valores positivos, e a saida como valores negativos. Assim, contas que apresentam valores liquidos séo
contabilizadas por Passivos menos Ativos.
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Paralelamente, o cambio apresenta uma trajetéria de valorizacdo da moeda
nacional continua nessa fase e a taxa de juros bésica se reduz paulatinamente. Note-se
que, mesmo nessa fase, essa taxa se move para cima quando ocorre a modificacdo da
trajetdria da taxa de juros norte-americana em 2004 (Gréafico 3). O Risco Pais também se
move ai, mesmo quando o indice VIX ndo apresenta importante oscilacdo (Gréafico 4). O
nosso comentario é o de que, até 2005, o Risco Pais ainda respondia muito rapidamente
as mudangas conjunturais — no caso, a taxa de juros norte-americana e o indice VIX. Mas,
a partir dai se observa uma queda mais constante do Risco Pais.

Ou seja, a medida em que o pais foi crescendo de forma mais continua, vemos a
queda constante do Risco Pais, sendo que ele se descola mais da dindmica do indice VIX.
Um fato importante a mencionar é o de que a dindmica de queda do Risco Pais é um
fendmeno que atinge os paises da América do Sul em geral, demonstrando uma reducéo

da aversdo ao risco dos agentes (reducédo da preferéncia pela liquidez).
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Gréfico 5 — Conta Financeira brasileira (dados em milhdes de US$, A4T?)

«®

1 Conta Financeira (Passivos - Ativos) ———= Investimentos em carteira
e e» @ |nvestimento direto e e e e e Derivativos
Outros investimentos

Fonte: Elaboragéo propria a partir do Bacen.

Graéfico 6 — Taxa de cambio spot, Expectativa de cambio para seis meses e
Expectativa de variacdo cambial (cambio R$/U$ — dados mensais de 2000 a 2016)

® Acumulados em quatro trimestres (A4T).
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IPEA e BCB.

O crescente ingresso de recursos pela via da Conta Financeira (CF) se da
fortemente atraves de Investimentos em Carteira (IC) que, entre 2006 e 2010 passam a
ter uma dindmica de ingresso mais expressiva do que a dos Investimentos Diretos (ID) —
excecao que se apresenta apenas no aprofundamento da crise em 2009. Note-se que essa
€ uma trajetdria particular, ja que, em nivel mundial, os fluxos para emergentes é
dominado pelos IDs.

No que se refere a dinamica dos fluxos de Investimentos em Carteira liquidos,
destacamos que em todos os periodos percebe-se que sdo os fluxos de passivos que
dominam a conta em questdo (Gréfico 7).

Adentrando os Investimentos em Carteira Passivos (ICP), referente ao fluxo de
estrangeiros (Gréafico 8), podemos ver que, tanto os fluxos de Titulos de Renda Fixa
(TRF), quanto os fluxos de A¢Oes, foram relevantes na entrada de capitais por esta conta,
mostrando a dinamica do mercado de capitais na atracdo de recursos. Nota-se que 0s
fluxos em Acdes apresentam valores liquidos positivos ja desde 2003, enquanto que 0s
em TRF s passam a captar recursos de forma mais expressiva a partir de 2006, quando
as taxas de juros norte-americanas param sua trajetoria de crescimento, que se expandia
desde 2004.

A influéncia da taxa de juros norte-americana sobre o fluxo de Titulos de Renda
Fixa pode ser observada em 2004, quando a referida taxa inicia sua trajetoria de
crescimento. Se nota ai uma queda do resultado da rubrica liquida de TRF (fuga para a
qualidade). Paralelamente, quando a taxa Treasury passa a apresentar uma reducdo no
crescimento e uma posterior queda (entre 2006 e 2008), detecta-se a volta mais forte do

“apetite pelo risco” e o ingresso mais expressivo de fluxos de capitais por esta via.
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Graéfico 7 — Investimentos em Carteira — Brasil (dados em milhdes de US$, A4T)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do Bacen.

Grafico 8 — Investimentos em Carteira (passivo) — Brasil (dados em milhdes de
US$, A4T)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir do Bacen.

De outra parte, a conta de Investimento Direto (ID) também apresenta uma
trajetdria de crescimento importante nesse periodo.

Se olharmos para o ID e para suas subcontas (2° nivel de abertura) vemos que a
dindmica desta conta se d&, majoritariamente, pelos Investimentos Diretos no Pais (IDP),
que sera aquela que nos interessara estudar mais de perto®°,

Se analisarmos a conta Investimento Direto no Pais (IDP) com mais detalhe
(Grafico 10) vemos que a ascensdo destes fluxos até 2005 esteve basicamente vinculada
aos recursos contabilizados como "Participacdo no Capital” (IDP PC). Ja, a partir de 2006,
as Operagdes Intercompanhias (IDP Ol) comegam a ter uma participagdo importante. Ou

10 Esta se refere essencialmente a Investimentos Diretos de estrangeiros no pais, ainda que a nova
metodologia do Balango de Pagamento (BPM6) também incorpore, hoje, uma parte de residentes.
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seja; quando analisamos os fluxos de Investimentos Diretos, precisamos compreender que
a dindmica dos dois subfluxos citados tem comportamentos distintos.

Para os propositos do presente trabalho, em que queremos comparar a dindmica
dos Investimentos em Carteira, com o0 comportamento dos Investimentos Diretos
Participacdo no Capital, ndo comentaremos mais explicitamente 0s movimentos das
OperacBes Intercompanhias. Pelo Gréfico 10, vemos que a expansdo dos IDP ocorre
primordialmente em funcéo do primeiro subfluxo, especialmente apds 2006.

Para nos, a percep¢do de estabilidade do crescimento do pais € um elemento
importante para a atracdo de IDP PC, tanto em termos dos investimentos diretos que
ingressam no pais de forma mais estavel, focando na lucratividade setorial, quanto
daqueles que tém um viés mais semelhante ao dos Investimentos em Carteira.

Graéfico 9 — Investimento Direto — Brasil (dados em milhdes de US$, A4T)
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir do Bacen.

Grafico 10 — Investimento Direto no Pais — Brasil (dados em milhdes de US$, A4T)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir do Bacen.

A hipotese do nosso trabalho é a de que entre 2003 e 2008 essa atragdo ocorre
essencialmente na busca de ganhos que adviriam do aumento da lucratividade das
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empresas e da visualizacdo de novas oportunidades de mercados. De outra parte, apos
2009, parte importante dos Investimentos Diretos ingressantes no pais estariam ligados a
fatores especulativos - relativos a movimentos de variacdo do preco das acdes. A andlise
mais detalhada dessa questao sera comentada a seguir, quando analisarmos 0s proximos
periodos.

Ao observarmos os dados desse periodo e considerando o fluxo de capitais
dirigido aos paises periféricos queremos destacar que:

a) O interregno 2002-2008 se apresenta como uma fase de alta liquidez nos
mercados financeiros globais e de forte ingresso de capitais nos paises periféricos em
geral. Ainda assim, o Brasil apresenta uma performance particular, pelo volume dos
capitais ingressantes.

b) A dindmica dos Investimentos em Carteira € mais robusta no Brasil em
comparagdo com outros paises periféricos.

c) Até 2004 o Risco pais ainda é muito sensivel a variagfes conjunturais, mas de
2005, e
até 2011, essa sensibilidade reduz-se fortemente.

d) Nessa fase, os fluxos de Investimentos Diretos sdo atraidos mais fortemente por
oportunidades relacionadas as condic¢des de lucratividade das firmas, em anos em que 0
PIB do pais apresenta crescimento expressivo.

ii. Periodo 200804-200902

Este periodo é caracterizado pela reducdo do comércio mundial, dos fluxos de
capitais, e de retracdo do crescimento das economias do globo, mas com puni¢do mais
severa aos periféricos da Europa, em virtude, principalmente, da crise do subprime. Mas
também é marcada por uma queda no patamar de crescimento da China e uma mudanca
de tendéncia dos pregos das commodities, que comecam a reduzir-se.

Quando a crise se aprofunda, em 2008, o Brasil apresentava condicdes externas
favoraveis, como também situacéo fiscal e inflagdo sob controle, assim como a maioria
dos paises da América Latina e Asia, 0 que transparecia suposta imunidade destes quanto
aos choques externos (CUNHA, PRATES e DA SILVA BICHARA, 2009).

Do lado da CF, no entanto, observa-se uma importante reversao de recursos. Pelo
Gréafico 5, vemos como ela cai abruptamente, chegando a saldos negativos nos dois
primeiros trimestres de 2009 (para valores A4T). A venda agressiva de titulos por parte

dos estrangeiros, gerou o rebaixamento dos precos e o paralelo aumento do prémio
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exigido pela posse dos mesmos (taxa de juros) (CUNHA, PRATES e DA SILVA
BICHARA, 2009). Para se ter ideia da reducao expressiva dos fluxos liquidos, a CF passa
de US$ 88,2 bilhGes (A4T) no inicio de 2008 para US$ 9,9 bilhdes no 2° tri de 2009.

Dentre os fluxos componentes da CF, vemos que os Investimentos em Carteira
respondem rapidamente a esta instabilidade, reduzindo-se. De fato, o saldo de ICP passa
a apresentar resultados negativos no inicio de 2009, observando-se a queda tanto dos
fluxos em Acdes quanto dos Titulos de Renda Fixa (TRF) (Gréfico 8).

Ja para o caso dos IDs, é importante destacar que eles ndo revertem de forma
expressiva. Um comentario relevante € o de que isso ocorre tanto em termos da
Participacdo no Capital quanto das OperacBes Intercompanhias (Gréafico 10). Isso
caminha ao encontro da nossa hipotese: a de que a atracdo de IDs no periodo que vai até
2009 esteve ligada a performance da dindmica econémica brasileira e a perspectiva de
lucros das empresas. Ou seja; nos momentos de piora do Risco Pais, ndo ocorre saida
abrupta dos IDs Participacéo no Capital, ainda que ocorra no caso dos IC.

O que se observa é que a piora do Risco-Pais (EMBI+Br), ndo ocorre por
deterioracdo efetiva dos indicadores macroecondmicos do Brasil. Ou seja; ndo acontece
pela piora real do risco de se investir no pais, muito menos pela capacidade do pais em
honrar seus compromissos. Na verdade, ela € resultado do movimento geral de “fuga para
a qualidade” que atinge os aplicadores “com viés de curto prazo” — principalmente
vinculados as aplicacdes de IC. Seguimos a interpretacdo de que a elevacdo do Risco Pais
ocorre, essencialmente, pela reversdo da liquidez internacional e maior aversdo em
carregar ativos menos liquidos, de acordo com o peso atribuido a liquidez de cada moeda.
Destarte, retorna-se a questdo da hierarquia das moedas, no sentido de que aquelas
moedas que estdo na hierarquia mais baixa sdo preteridas nos momentos de instabilidade,
gerando impactos de fragilidade externa a estes paises (de moeda “fraca”), mesmo quando
0s seus indicadores macroeconémicos domésticos ndo atestam piora.

Na verdade, a percepcéo da fragilidade externa afasta os proprios investidores que
a geraram, e acelera as remessas de lucros, dividendos e juros, bem como o resgate
antecipado de empréstimos, tudo no propdsito de voltar o mais rapido possivel as posi¢des
e a liquidez em moeda forte (BELLUZZO, 2016).

Com respeito ao cambio gostariamos de tecer dois comentarios:

A forte reversdo de recursos de IC e a dindmica negativa da CF impactou no

cambio, mas ndo gerou uma crise cambial mais profunda, gracgas ao elevado estoque de
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divisas (Gréafico 11) utilizadas pelo Governo para conter a depreciagdo cambial. Ainda
assim, ocorreu uma desvalorizagdo importante, puxada inicialmente pelo mercado futuro
de cdmbio (ROSSI, 2014), que responde muito rapidamente aos sinais de instabilidade.
Neste periodo (2008Q2-2009Q1) o cambio sai da casa de R$/US$ 1,60 para a casa dos
R$/US$ 2,30, ou seja, uma desvalorizacdo de quase 44% (Gréfico 6).

Gréfico 11 — Reservas internacionais — Conceito liquidez — Brasil — US$ (milhdes)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do IPEA.

Destaca-se o fato de que, considerando-se 0 cdmbio nominal, hd uma mudanga de
tendéncia a partir de 2003, em que sua trajetdria foi de desvalorizacdo no intervalo 1999-
2003, para posterior tendéncia de apreciagdo quase continua até meados de 2011, ainda
que essa fora interrompida pela desvalorizagdo ocorrida no ano turbulento de 2008
(Gréfico 6).

Note-se, no entanto, que o0 movimento de desvalorizacdo do cambio é transitorio,
na medida em gque vemos a volta de resultados positivos expressivos do BP logo a seguir
(quarto trimestre de 2009), puxado essencialmente pela CF (piora paralela da conta de
TC), o cdmbio volta a apresentar tendéncia de valorizacéo.

Ou seja; os capitais retornam rapidamente no final de 2009, enquanto o comércio
externo ainda sofre com a desaceleragdo generalizada. Conforme vimos no inicio do
capitulo, o retorno rapido dos recursos tem a ver com a “volta do apetite pelo risco”, em
situacdo de baixa da taxa de juros dos Estados Unidos e dos paises centrais, em geral.
Mais uma vez, vemos aqui a dindmica do ciclo reflexo, ja levantada anteriormente. A
especificidade do Brasil refere-se ao volume dos capitais ingressantes, fato que serd
comentado na analise do periodo que vem a seguir.

No mais, é visto que juntamente com esta ferramenta também foram utilizadas

politicas anticiclicas para amenizar o quadro. Com éxito, os bancos publicos e o0s
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investimentos do governo foram utilizados para a retomada da dinamica econdmica
interna.
Como resumo da dindmica da CF no periodo destacamos:

a) A rapida reversdo dos recursos de Investimentos em Carteira quando a crise
se aprofunda em 2008 (tanto em Agdes e em Titulos de Renda Fixa) e o
retorno também abrupto, com a volta da liquidez mundial em 2009;

b) A relativa estabilidade dos fluxos de IDs, menos sujeitos, nessa fase, a fuga
para a qualidade. Nossa hipotese, é a de que nessa fase, em que a economia
brasileira (como a de outros paises da América Latina) é vista como fonte de
potenciais ganhos e de condicGes favoraveis de crescimento, 0s
Investimentos Diretos se apresentam como um “refligio” para as aplicagoes,
por serem mais promissoras e relativamente mais seguras. Ja ap6s 2010 a

hipbtese é a de que essa dinamica tenha mudado.

iii. Periodo 200903-201103

Ainda que se enfrentasse uma das maiores crises da historia recente do
capitalismo®!, as politicas de expansdo monetaria dos EUA e a reducdo dos juros das
economias centrais foram pontuais para a volta dos investidores na busca de outras pragas
de acumulacdo, mais rentaveis, que nao apenas aquelas ligadas aos mercados centrais.
Este movimento vai refletir diretamente nos paises periféricos, gerando uma fase de
“surto de recursos”. Vimos, ademais, que a América Latina foi um importante destino de
capital nessa fase — e especialmente o Brasil, por conta de seu elevado diferencial de juros
(CINTRA e ACIOLY, 2012; CORREA e PEREIRA, 2016).

No caso do Brasil, constata-se um expressivo volume de capitais entrantes via CF,
em montantes que exerceram pressdo a valorizacdo cambial. O ciclo reflexo, mais uma
vez, se apresenta, e podemos dizer que o financiamento dos paises periféricos é garantido,
principalmente, pela elevada liquidez mundial (BIANCARELLLI, 2015). Tendo em vista
o0 volume de recursos que entram no pais, gera-se a necessidade de compras adicionais de
Reservas para controlar a valoriza¢do do cAmbio. Passamos de US$ 188.100 milhdes de
Reservas em 2009 para US$ 355 milhdes em setembro de 2011 (Gréfico 11).

11 Mais especificamente, a crise de 2008 foi a maior desde 1929 (CUNHA, PRATES e DA SILVA
BICHARA, 2009).
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Paralelamente, esse processo gera pressdo de crescimento das dividas bruta e
liquida, na medida em que a monetizacdo é enxugada pela utilizacdo de operacGes
compromissadas. Esse é outro elemento de instabilidade que a dindmica das financas
globais gera sobre os paises periféricos: em momentos de liquidez e de surtos de recursos,
0 excesso de capitais ingressantes produz efeitos importantes sobre a Divida Publica, que
serdo tdo maiores, quanto maior for o volume de capitais ingressantes, e tera efeitos mais
profundos, quanto maior for a taxa de juros domésticas.

Ora, as taxas de juros brasileiras continuaram apresentando um elevadissimo
patamar e, apds o segundo semestre de 2010, ainda se apresenta uma expansao. Mais
especificamente, entre 2010 e terceiro semestre de 2011, a elevacdo dos juros ocorre na
busca de controlar o crédito e a inflagdo (CINTRA e ACIOLY, 2012).

Na medida em que isso ocorre, quando a liquidez retornava fortemente e quando
o0 Risco Pais medido no mercado internacional caia, podemos dizer que o Risco Pais pago
no mercado doméstico acabava sendo muito maior. De fato, pelo Grafico 12 vemos que
a partir do segundo semestre de 2010 e até o final de 2011 o Risco Pais medido no
mercado internacional (Risco Pais Global) passa a ser bastante inferior que o Risco Pais
medido no mercado doméstico, proporcionando uma Quase-Renda'? para as aplicacdes
em titulos negociados no mercado doméstico.

Grafico 12 — Risco Pais Global, Risco Pais Residual e Quase renda em %
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Fonte: Corréa et al (2012, p. 10).

12 Uma vez que os Riscos Pais no mercado nacional e/ou no mercado internacional representam o diferencia
de juros entre os titulos lancados em moeda nacional (real) e os titulos langados em moeda internacional
(ddlar, etc.) em relagdo aos titulos da divida norte-americana, respectivamente, a diferenca entre estes
Riscos pode existir, representando uma melhor rentabilidade para os titulos nacionais caso o Risco Pais
nacional seja maior que o internacional. Para melhor esclarecimento veja Corréa et al (2012).
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Segundo discussdo apresentada em Corréa et al (2012), isso é um fator de atracédo
de capital para estrangeiros em Investimentos em Carteira em Titulos de Renda Fixa
Negociados no Mercado Doméstico.

Grafico 13 — Investimentos em Carteira (passivo) em Titulos de Renda Fixa —
Brasil (dados em milhdes de US$, A4T)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir do Bacen.

Ou seja, a taxa de juros oferecida no pais, cobria a taxa de juros norte-americana
de mesmo prazo, o forward premium e ainda oferecia um diferencial (Risco Pais
Residual), superior ao pago nos titulos domésticos de Divida Soberana negociados no
exterior. Esse diferencial proporcionou uma elevacao da demanda dos titulos negociados
no mercado doméstico, conforme podemos ver no Grafico 13. Podemos observar o
crescimento da entrada de TRF negociados no mercado doméstico, depois da crise de
subprime, numa dinamica mais rapida e mais forte do que aquela observada para o caso
dos ICP em Titulos de Renda Fixa negociados no mercado externo (TRF NME).

Este fato é importante para entendermos o porqué a partir daqui termos uma
melhora do perfil do passivo externo. De fato, cresce o passivo em moeda nacional o que
é um fator de reducgdo de vulnerabilidade (BIANCARELLI, 2015).

Ainda que este indicador possa ser considerado uma reducdo da vulnerabilidade,
chamamos a atencdo para duas questdes:

1- O volume dos capitais ingressantes tem, como contrapartida, uma piora dos
resultados futuros em Transagdes Correntes (TC), por elevar a carga de juros e dividendos
enviadas ao exterior, posteriormente. Esse foi efetivamente um fator importante a
impactar negativamente sobre as TC no periodo sob estudo;

2- O volume de capitais ingressantes pela via de Investimento em Carteira tem um

alto potencial de reversdo a qualquer mudanca de conjuntura, quer esses sejam
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relacionados a titulos negociados no mercado domeéstico, quer sejam relacionados a
titulos negociados no mercado internacional.

Note-se que aqui estamos nos referindo aos fluxos de IC em Titulos de Renda
Fixa. Outro movimento importante de ingresso foi o referente a ICP em Ac0Oes
Negociadas no Pais (ACNP). Segundo o FMI (2011), se observou o crescimento
expressivo desse direcionamento de recursos apos a crise de subprime para alguns paises
periféricos, e o Brasil foi um desses.

Seguimos a interpretacdo de que apds 2009 os capitais que se dirigem aos paises
periféricos passam a ser mais especulativos, aumentando sobremaneira seu volume até
2012. No caso do Brasil, tanto para o caso de TRF quando no caso das aplicagcbes em
Acdes.

Uma das hipoteses do presente trabalho € a de que as aplicacdes em Acdes antes
de 2009 estavam ligadas a fatores relacionados a prépria dindmica econémica do pais e
ao potencial de geracao de lucro das empresas. Ap6s 2009, a hipotese é a de que 0 ingresso
seja mais especulativo, mais vinculado as variagdes dos pregos de ac¢des.

Neste contexto, vemos que a Conta Financeira salta de US$ 9,9 bilhdes (A4T) no
2° trimestre de 2009 para mais de US$ 150 bilhdes no 2° semestre de 2011, maior valor
da CF para o recorte analisado. Com isto, o saldo do BP, que era negativo no inicio do
periodo, alcanca a marca de mais de US$ 70 bilhdes no 2° semestre de 2011.

Devido a forte entrada de capitais, manutencdo daquelas politicas
(contracionistas), e consequente valorizacdo do Real, fez-se necessario a imposicédo de
controles de capitais a fim de reduzir a entrada de capitais especulativos e estabilizar o
mercado cambial. Na verdade, ja estavam sendo adotadas medidas de controle de capitais
antes disso, mas de forma mais branda. Desde 2007, devido ao grande volume de recursos
entrantes, principalmente pela rubrica IC, o governo utilizara o IOF como controle
auxiliar dos capitais e do cambio. (DE FREITAS e CAGNIN, 2012).

No segundo semestre de 2010 o governo triplica (de 2% para 6%) o Imposto Sobre
Operac0es Financeiras (IOF) para aplicagcdes em renda fixa, empréstimos externos de até
2 anos, e eleva para 2% o IOF na compra de acles, além do estabelecimento de
compulsorio de 60% sobre as posi¢bes vendidas em moeda estrangeira acima de US$ 1
bilh&o das institui¢des financeiras (IPEA, 2011a).

A elevacéo do 10F levou a uma mudanca qualitativa na composi¢éo dos fluxos da

CF nos periodos seguintes. Seguimos a interpretacdo apresentada por Corréa et al (2012),
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de que essas medidas tém impactos sobre a dinamica dos IC, mas também sobre a
dindmica dos IDs.

O interessante é que a partir do momento em que 0s controles sobre os capitais
foram impostos, vemos uma reducédo dos fluxos em IC, a0 mesmo tempo em que vemos
uma elevacao dos ID (principalmente em IDP PC), numa sincronia e magnitude que
chamam a atengdo (Grafico 5).

Nesta tendéncia, os 1D liquidos ultrapassam os IC liquidos no primeiro trimestre
de 2011. Enquanto os IDs acumulavam US$ 34,9 bilhdes (em quatro trimestres) e os IC
US$ 74,3 bilhGes no segundo trimestre de 2010, no segundo semestre de 2012 estes
valores passam para US$ 86,4 bilhdes e US$ 18,7 bilhdes, respectivamente.

Essa observacdo chama a atencéo para o fato de que capitais podem ter entrado
pela conta ID simplesmente a fim de driblar as restricdes impostas sobre as demais contas
(principalmente sobre as rubricas do IC). Ou seja, seguimos a hipotese desses trabalhos,
que indicam que parte dos capitais entrantes em ID referem-se a compras de agdes com
viés especulativo, e o crescimento destes nessa fase, em parte, tem a ver com a fuga das
medidas de controle impostas.

Note-se que a presenca destes capitais na rubrica ID ndo é um fato isolado para
periodos que sdo impostos controles de capitais, mas que nestes momentos esta
caracteristica fica patente. Esta evidéncia se fortalece quando vemos que a entrada em
IDP se da quase na sua totalidade pela rubrica Participacdo no Capital, que é aquela que
corresponde as transacbes efetuadas pela simples compra de acOes
(aquisigéo/subscricdo/aumento total ou parcial do capital social com direito a voto).
Assim, vemos que a contabilizacdo dos ID pode mascarar seu verdadeiro perfil.

De fato, a exigéncia para caracterizar um fluxo como ID é a de que os capitais
entrantes adquiram mais de 10% do capital acionario com direito a voto de uma empresa.
Ou seja; se o capital ingressante compra 11% de a¢6es de uma empresa ele € contabilizado
como ID, ndo estando sujeito ao pagamento do 10F.

Além do mais, nada impede que ap0s a entrada estes capitais possam serem
liquidados, desconstruindo aquilo que imaginamos ser os IDs de longo prazo. Os capitais
poderiam entrar na forma de ID Participacdo do Capital, serem vendidos, e a seguir
convertidos em titulos da divida publica no mercado doméstico, sem pagar o I0OF que

seria cobrado por compra direta destes titulos. Dessa forma, investimentos deste tipo

poderiam burlar restricdes com a abertura de novas Sociedades Anbdnimas por
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investidores estrangeiros, que gracas a falta de fiscalizacdo, poderiam aplicar em fundos
de investimentos com a utilizacdo de operacdes de tesouraria, fugindo das tributagdes
incidentes sobre operagdes que na verdade sdo como as encontradas nos Investimentos
em Carteira (CORREA e XAVIER, 2014).

A hipotese das operaces, de arbitragem regulatoria, também pode ser observada
através do aumento dos TRF Negociados no Mercado Externo, principalmente via
captacdo dos bancos. A partir do final de 2010, vemos uma queda das mesmas, quando o
IOF sobre acOes e renda fixa foi elevado e antes da reversdo da liquidez internacional. A
finalidade destas antes das medidas de controle foi a de realizar operacGes de carry trade
e obter funding externo, em condi¢des mais favoraveis que as oferecidas internamente
(CINTRA e ACIOLY, 2012).

Ou seja; para nos, apés 2010 o crescimento do ID tem uma dindmica diferente
daquela observada no periodo anterior. Fatores especulativos estdo afetando esses fluxos
e a fuga dos controles é um elemento importante. Note-se que estes fatos ndo impedem a
entrada de IDs também ocorra com o intuito da compra de a¢Ges para controlar empresas
que tenham grande potencial produtivo e de geracdo de lucros. O interessante é que a
elevacdo desta conta (ID) se da justamente no momento que a aplicacdo em titulos de
renda fixa no pais — mais especificamente em titulos da divida interna - apresenta um
rendimento extra (Quase-Renda).

De outra forma, € visto também, que a partir de 2010 os IDPs passam a apresentar
um aumento consideravel das suas medidas de dispersdo, sinalizando uma elevacéo da
volatilidade dessa rubrica, que normalmente indica uma entrada mais efetiva de capitais
curto-prazistas. O que é razoadvel de se considerar, uma vez que parte dos capitais

entrantes por esta rubrica constituem compra de a¢6es (IDP PC).

Por constituirem recursos destinados a obtencdo de ganhos financeiros de curto
prazo, os investimentos em carteira apresentam maior volatilidade, indicada
pelos patamares mais elevados de seu desvio-padrdo. Contudo, o0s
deslocamentos recentes para cima das trajetdrias da média mével e do desvio-
padrdo de IED constituem um indicio adicional da entrada efetiva de
aplicagOes em carteira sob a rubrica deste ultimo (IPEA, 2011a, p.31).
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Grafico 14 — Média Mdvel e Desvio Padréao (12 meses) dos Investimentos Diretos
no Pais e Investimentos em Carteira Passivos — para o Brasil (dados mensais em
milhdes US$)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir do Bacen.

Outro indicador importante, referente a essa discusséo, é o de que os fluxos de ID
Liquido (acumulados em 12 meses) descolam da tendéncia da taxa de crescimento real
do PIB (Gréfico 15). De outra parte, e de forma mais interessante, vemos um
descolamento da taxa de crescimento real do IDE em relagdo a dinamica de crescimento
da formagc&o bruta de capital fixo (Grafico 16), a partir do final de 2010.%3

Indicada essa questdo referente a explosao dos ingressos de IC, ao controle de
capitais e ao perfil dos IDs, passamos agora a outro aspecto que consideramos importante
comentar quanto ao periodo que estamos estudando.

Para nos, o periodo de novembro de 2010 a outubro de 2011 correspondeu a duas
dindmicas distintas, ligadas a dindmica da liquidez internacional — mais uma vez a
dindmica reflexa.

O primeiro subperiodo vai de novembro de 2010 ao terceiro trimestre de 2011 e é
marcado pela adogéo de restricdes ao fluxo de capitais entrantes pela conta IC com a
elevacédo da aliquota do 10F e aumentos sucessivos da taxa basica de juros (aumento do
diferencial de juros), as consequéncias foram a reducéo e ultrapassagem dos fluxos em
IC pelos ID e elevacédo do desvio-padrdo dos IDP (valores préximos aos dos IC).

13 Esses dois ultimos graficos foram desenvolvidos por La Banca (2016), orientado por Julia Braga, que é
uma das coautoras da discussdo apresentada em Corréa et al (2012).
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Grafico 15 — Comparativo entre o IDE (acumulado em 12 meses) e a tendéncia de
Longo Prazo da taxa de crescimento real do PIB
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Fonte: La Banca (2016, p. 49). Nota: IDE: Préximos aos que sdo os IDP na nova metodologia do
BP (BPMS6).

Gréfico 16 — Comparativo entre IDE (em R$ e deflacionado) e FBKF (Formacéo
Bruta de Capital Fixo
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Fonte: La Banca (2016, p. 49). Nota: IDE: Préximos aos que sdo os IDP na nova metodologia do
BP (BPMS).

A partir do quarto trimestre de 2011, a queda dos I1Cs pode ndo ter sido totalmente
revertida em ID. Na verdade, passamos a observar uma queda da taxa Selic (inicio do
ciclo de queda — mudanca da conducao da politica monetaria) (IPEA, 2011c).

Em termos da interpretacdo do periodo destacamos:

a) A forte e rapida expansdo dos IC Passivos, puxada pelos Titulos de Renda
Fixa Negociados no Pais e A¢Ges Negociadas no Pais. Essa dindmica, por
um lado, reduz a fragilidade externa — por serem titulos em moeda nacional,
mas o alto volume dos ingressos indica uma vulnerabilidade particular, que
é a de que sdo fluxos que podem reverter-se rapidamente.

b) O fato de que o crescimento dos Investimentos Diretos (IDs) apresenta uma

nova dindmica, mais descolada da formacéo bruta de capital fixo e do
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crescimento do pais. Seguimos a interpretacdo de que a partir de 2010 a
dindmica dos IDs € distinta da observada no periodo anterior e a anélise do
comportamento dos fluxos vai ao encontro dessa perspectiva. A hipétese é a
de que os fluxos de IDs também podem esconder um “viés de curto prazo”,
sendo que os controles tarifarios (adotados em novembro de 2010) exercidos
sobre a CF podem ter perdido parte de sua eficacia, por conta do desvio dos
recursos para ingressar via conta de IDP Participagdo no Capital. De
qualquer forma, os controles tiveram efeito sobre a volatilidade do cambio,
cabendo destaque especial para os controles sobre os mercados futuros.

O recorte que aqui se analisa encerra antes da redugao da liquidez nos mercados

financeiros internacionais, que fara parte do préximo periodo.

v. 201104 em diante

Esta é a fase em que se observa um primeiro subperiodo de piora no cenario
externo, e é ai que ocorre a reversdo de liquidez, por conta da dificuldade de os bancos
europeus honrarem com seus contratos, conforme comentado no inicio do capitulo. O
segundo subperiodo é o que ocorre apds 2012, quando se observa um retorno da liquidez,
em nivel internacional, mas em que se nota uma reducdo relativa dos recursos dirigidos
paraa América do Sul, além de uma reducdo paulatina do ritmo de crescimento da maioria
dos paises da regido, inclusive do Brasil.

No que se refere aos acontecimentos de 2012, ainda que tenhamos observado uma
melhora no crescimento e das taxas de desemprego no mundo no inicio de 2011, no
segundo semestre temos uma queda das expectativas, principalmente apds a crise nos
paises da Europa, reducdo do crescimento das economias avancadas e ddvidas quanto a
resiliéncia da economia norte-americana (IPEA, 2011b).

No cenario interno brasileiro, observa-se uma reversdao importante de um dos
componentes da demanda que mantinha o crescimento (Investimentos Publicos),
agregados a uma politica fiscal contracionista, de reducdo dos juros e desvalorizacdo do
cambio, mesmo considerando a queda do setor externo.

Destaque-se entdo que a reducdo da taxa de juros, gerou uma queda no diferencial
de juros coberto. Somada a esta alteracdo, temos uma piora das expectativas no mercado
financeiro internacional, que proporcionou a redugdo dos capitais destinados aos paises

periféricos (principalmente em IC) e, piora dos seus “indicadores de risco”.
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No entanto, € interessante observar que, no caso especifico do Brasil, ndo se
observou uma redugdo mais profunda do Risco Pais. Nesses termos, a indicacdo é a de
que até 2012 o pais ainda apresentava a perspectiva de aplicaces rentaveis e de uma
economia ainda vista como promissora, mas mesmo assim, se observa uma reversao de
recursos na CF como resultado da reducao da liquidez internacional e a “fuga para a
qualidade”.

O Balanco de Pagamentos brasileiro, que apresentara resultados positivos
expressivos no final de 2011, chegou a quase zero no final de 2012, principalmente pela
reducdo da Conta Financeira. A principal conta a contribuir com esta queda foram mais
uma vez os IC, que no segundo trimestre de 2011 acumulava (em quatro trimestres) US$
70,7 bilhGes, e chegou a US$ 18,7 bilhdes no segundo tri de 2012. Ou seja, observa-se
uma reducédo de mais de 70% em apenas um ano. A reducédo desses fluxos se da, tanto no
fluxo de estrangeiros (passivos) em Acdes quanto em TRF, mas fundamentalmente em
Ac0es (Gréfico 8). Ja os Investimentos Diretos, que apresentavam entrada acumulada (em
quatro trimestres) de US$ 88,7 (US$ 109 em IDP) bilhdes, caem para US$ 86,4 bilhGes
(US$ 95,5 em IDP), no mesmo periodo (Grafico 9).

Em 2012 observa-se a queda conjunta das aplicacGes de estrangeiros em titulos de
Renda Fixa Negociados no Exterior (de curto e longo prazo). A isso se soma, ainda, 0
comportamento dos ICPs, em Titulos de Renda Fixa Negociados no Mercado Domestico,
que decaem desde o controle de capitais a partir de 2010, aprofundando sua queda com a
retracdo da liquidez em 2012. Atenta-se, ainda, a rapida reversao das aplicacdes em A¢oes
Negociadas no Pais.

No caso dos IDP, Participacdo no Capital (IDP PC) vemos a sua queda importante
entre 2011 e 2013. Destacamos que € preciso detalhar a composi¢do dessa conta para
entender melhor essa dinamica.

Pelo Grafico 17, podemos observar, claramente, a estratégia que os investidores
estrangeiros tiveram, de contabilizar recursos nessa conta, sob a rubrica “reinvestimentos
de lucro no Brasil”, como forma de fugir dos controles de capitais. Esse foi um dos fatores
de expansdo mais expressiva dos IDP PC em 2010. Quando os controles perdem
paulatinamente efetividade é essencialmente essa subconta que decresce rapidamente e
mais profundamente depois de 2012. Os “Investimentos Diretos Participagdo do Capital
excetuados do reinvestimento de lucros” apresenta apenas um pequeno decréscimo no

final de 2012.
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Grafico 17 — Investimento Direto no Pais em Participacdo no Capital (passivo) —
Brasil (dados em milhdes de US$, A4T)
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Fonte: Elaboracéo propria a partir do Bacen.

Dessa forma, considerando o subperiodo de queda da liquidez, podemaos dizer que:

a) O ciclo reflexo impacta sobre os fluxos de IC dirigidos ao Brasil de forma
generalizada.

b) Quem puxa a dindmica negativa dos IDP ¢ a parte de “lucros reinvestidos”,
assim como fora em parte ela a geradora do expressivo crescimento no
periodo anterior.

Quanto a fase pds 2012, observamos que, em nivel mundial € um periodo de
retomada da liquidez. Analisemos a dindmica das contas ID e IC de forma mais detalhada

para este periodo.

Dinamica dos Investimentos em Carteira Passivos e dos
Investimentos Diretos no Pais entre 2012 e 2015

No contexto da melhora da liquidez no final de 2012 é que se observa a dindmica
do retorno dos recursos da CF, tanto dos IC quanto dos IDs.

Considerando a CF do BP brasileiro, destaca-se um retorno dos ICP, sendo que se
observa a queda desses fluxos apenas ao final de 2014. Paralelamente, outra dindmica
refere-se ao retorno dos IDP depois de 2013, sem que eles apresentem um arrefecimento
depois de 2015,

14 N3o estamos aqui detalhando a dindmica dos fluxos de residentes. No entanto cabem algumas
consideracBes. Quanto ao aumento das aplicacBes de brasileiros no exterior, 0s mais expressivos foram os
referentes a rubrica Outros Investimentos, gragas a dois movimentos: O primeiro; refere-se ao aumento
dos empréstimos e financiamentos de Residentes (ativos) ao exterior (via, principalmente, BNDS e Banco
do Brasil). Referiu-se, a empréstimos facilitadores da exportacdo de maquinas e equipamentos, que foi fator
positivo para a Balanga Comercial. O segundo, tem a ver com a saida, via Moedas e Depésitos, que reflete
a compra, maior que a venda, de dolares no exterior pelos bancos, e a manutencao de receitas em ddlares
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Mais uma vez, a abertura dessas contas nos esclarece melhor essa dinamica.

Considerando o fluxo de passivos em A¢des Negociadas no Mercado Domeéstico,
observamos o retorno dos mesmos a partir de 2012, sendo que eles atingem os valores
que se observavam entre 2006 e 2007 — fase de liquidez internacional e de crescimento
do pais.

No caso dos ICP em Titulos de Renda Fixa, as magnitudes do retorno s&o
substancialmente maiores.

Observemos primeiro as aplicagdes de estrangeiros em TRF Negociados no
Mercado Externo (NME). As de curto prazo, praticamente zeram a partir de 2013 e as de
longo prazo continuam decrescendo depois de 2012, puxadas, principalmente, pelos
bancos, ainda que em 2013 apresentassem o mesmo nivel liquido de captacdo do
observado em 2007. No caso desses Ultimos, explicita-se o que ja indicamos
anteriormente: o fato de que eles mudaram sua estratégia de aplicacdo no Brasil.

Paralelamente, considerando as aplicagdes de estrangeiros em TRF Negociados
no Pais, observamos a rapida expansdo dessas aplicacfes em 2013. Isso, provavelmente,
foi puxado pelo alto diferencial de juros propiciado pela aplicagdo em titulos no Brasil.
Apenas em meados de 2014 é que se observa o inicio da retracdo desses fluxos, mas,
mesmo nesse ano as magnitudes ainda eram elevadas — maiores do que as que se havia
observado no periodo favoravel, relativo ao interregno 2003-2008. A partir de 2015 é
que se observa uma queda mais rapida, indicando a percepc¢do da piora mais expressiva
da economia brasileira.

Quanto a dindmica dos IDP, vemos pelo Gréfico 17 que os “Investimentos Diretos
no Pais Participacdo do Capital, excetuados de lucros reinvestidos” apresenta relativa
estabilidade depois de 2012, ndo decrescendo, nem em 2014, nem em 2015. Ja no caso
dos “Investimentos Diretos Participacdo do Capital lucros reinvestidos”, hd um retorno
apenas depois de 2013. Segue, nessa fase, basicamente a dindmica das aplicacbes em
Acdes Negociadas no Pais (passivos) — que retoma a compra liquida de acoes,
basicamente até 2015.

Dessa forma, podemos destacar as principais dinamicas das contas de ICP e IDP

no periodo:

dos exportadores no exterior'4. Assim, a piora dos saldas da CF pela via da saida de recursos de Residentes,
significa, na verdade, uma melhora da solvéncia do pais neste momento, por aumentar seus ativos no
exterior (PRATES e CUNHA, 2014).
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a) O forte crescimento dos ICPs, puxados fundamentalmente pelas aplicacdes
em Titulos de Renda Fixa Negociadas no Pais e, secundariamente pelas
aplicagtes em Acdes — ambas em moeda nacional.

O crescimento dessas aplicacdes em moeda nacional em Ac¢des Negociadas no
Pais e em Titulos de Renda Fixa Negociados no Pais pode ter sido influenciado por:

*Primeiro; pela gradual retirada dos controles de entrada de capitais (como o IOF)
a partir do primeiro semestre de 2013;

*Segundo; pela nova rodada de expansao monetaria dos bancos centrais dos paises
avancados (acarretando num novo surto de recursos aos paises periféricos (2012Q2-
2014Q4);

No caso dos titulos de Renda Fixa se adenta ainda um fator adicional:

*Terceiro; pelo fato de que os TRFs passaram a responder de forma mais
acentuada justamente quando a taxa de juros, e o diferencial de juros, volta a se elevar (a
partir de 2013) (PRATES e CUNHA, 2014). A indicagdo é a de que na nova rodada de
liquidez os estrangeiros preferiram aplicar em titulos de renda fixa negociados no pais —
pelo elevado nivel do ganho descoberto.

b) A gueda paulatina das aplicacbes em Titulos de Renda Fixa Negociados no
Exterior (passivos): de curto prazo e de longo prazo, estas ultimas puxadas pelos bancos.
Note-se que, mesmo considerando essa queda, a expanséo das aplicagdes de estrangeiros
em TRFs Negociadas no Pais foi de tal magnitude que foi capaz de manter alto o fluxo
liquido de ICP. Para se ter ideia, os ICP passam de US$ 24,5 bilhGes (A4T) no inicio de
2013 para US$ 45,2 bilhdes no terceiro semestre de 2014, em que, destes fluxos
ingressantes liquidos, mais de 70% estiveram relacionados as aplicacdes em TRF. Mais
especificamente: a aplicacdes em Titulos de Renda Fixa Negociados no Brasil! No
entanto, os IC apresentam queda brusca a partir de 2015, principalmente em TRF. Os ICP
que apresentavam entrada acumulada em quatro trimestres de US$ 44,3 bilhdes no inicio
de 2015 passam a apresentarem valores negativos de US$ 17,6 bilhdes no segundo
semestre de 2016.

c) O fluxo de “Investimentos Diretos Participacdo no Capital excetuado de
reinvestimento de lucros”, apresenta estabilidade ap6s 2012 e ndao decaem em 2015. Sao
os fluxos relativos a reinvestimentos de lucros que decrescem em 2012 e retornam de

forma mais expressiva depois de 2013. Destaque-se o fato de que os Investimentos

Diretos no Pais apresentaram expansdo liquida em 2015, a despeito de todos 0s sinais de
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piora da conjuntura interna e externa. A entrada desses capitais neste momento pode estar
atrelada a forte desvalorizacdo sofrida pela moeda nestes ultimos periodos, uma vez que
0s ativos das empresas e companhias brasileiras se tornam mais baratos e mais atrativos.
Por um lado, pode-se considerar a expectativa de valorizacao destes ativos no futuro, que
agora estdo desvalorizados, tanto em funcdo da moeda estrangeira quanto pelos resultados

econdmicos do pais.

CONSIDERACOES FINAIS

Com o acirramento dos processos de desregulamentacéo financeira, liberalizagao
externa e desenvolvimento das novas engenharias financeiras no século XX, a partir de
1970 e 1980, principalmente, os capitais circulantes no mundo aumentaram
sobremaneira, de forma que a capacidade endogena de criacdo de moeda se fez presente
num sistema monetario financeiro hierarquizado, segundo o ranking das moedas.

A consequéncia desse movimento foi a enxurrada de capitais sobre a conta
financeira dos paises periféricos, aproveitando-os dos novos mercados e das elevadas
taxas de juros vigentes. Dadas as caracteristicas deste sistema, os fluxos financeiros
dirigidos aos paises periféricos sdo muito mais ligados a fatores extranacionais (ciclos de
liquidez, taxa de juros norte-americana) do que propriamente aos fundamentos
macroecondmicos desses paises, tornando-os mais reféns da dindmica desses capitais do
gue propriamente responsaveis por seus movimentos intra-pais.

No caso do Brasil, um pais periférico, vemos que a dindmica dos seus fluxos de
capitais, ndo foge desta logica. Neste interim, o pais apresenta uma forte expansdo da sua
Conta Financeira, mas principalmente a partir de 2003, em que vemos nao s6 um
aprofundamento daquelas questdes citadas (desregulamentacdo financeira, liberalizacdo
externa e desenvolvimento das novas engenharias financeiras), mas uma melhora
substancial dos seus indicadores econdmicos — dos periféricos como um todo — atrelados
a elevadas taxas de juros.

Dentre os fluxos da Conta Financeira brasileira, mostramos que os Investimentos
em Carteira, primordialmente, apresentam estas caracteristicas, por demonstrar uma
dindmica altamente volatil e dependente da liquidez internacional. Mas vemos também
que ndo so ele, os IC, mas que também os IDP apresentam esta caracteristica. Estes

ultimos, além de representar boa parte dos fluxos entrantes na CF brasileira, pode

apresentar dindmica parecida com a dos IC pelo fato de que a entrada de capitais pela
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compra de mais de 10% do capital social de uma empresa em agdes com direito a voto
ser caracterizada como IDP (rubrica Participacdo no Capital). Ou seja; a entrada desses
capitais pode ser configurada como mera troca de propriedade, e essas aplicacGes podem
ser facilmente liquidadas pela venda das a¢bes em mercado secundario. E a partir desta
constatacdo que a hipotese do trabalho se verifica, de que ndo somente os Investimentos
em Carteira tenham um carater especulativo, mas que os IDs também possuam, em parte
essa caracteristica, por serem fluxos fortemente relacionados a dindmica da liquidez dos
mercados financeiros globais.

A titulo de destaque, foram primordialmente estas duas rubricas que determinaram
a dindmica da CF no periodo estudado (2000-2015), os ICP e os IDP.

Aos aspectos mais especificos da dindmica da CF brasileira vemos:

a) A dinamica volatil e altamente dependente da liquidez internacional dos
fluxos de Investimentos em Carteira e, a expansao de seus volumes apds
2003, mas mais fortemente apds 2006. Foi possivel observar também que a
variacao desses ingressos foi determinada por fatores fora do alcance do pais
e mesmo quando indicadores macroeconémicos domésticos apresentavam
melhora. Pela analise se constata a dinamica dos “ciclos reversos”.

b) Apds 2009 sdo os fluxos de Investimentos em Carteira Passivos em TRF
negociados no Mercado Doméstico que puxam os valores de Investimentos
em Carteira, sendo que também os fluxos de Acdes respondem
positivamente, mas em patamares menores do que 0s dos anteriores.
Destaca-se que esses fluxos foram afetados pelos controles de capitais pos
2010.

c) Os Investimentos Diretos crescem expressivamente neste interim (2000-
2015), mas que sua dinamica p6s 2009 é distinta daquela observada nos
periodos anteriores. A nossa constatacdo € a de que nesse primeiro periodo
(antes de 2009) a atracdo de Investimentos Diretos se da por fatores ligados
ao crescimento do pais, e depois de 2009, fatores exdgenos a essa questdo
foram mais incisivos na influéncia desses fluxos — especialmente o0s
controles de capitais adotados nessa fase. Ai sdo incorporados uma maior
parcela de fluxos com viés de curto prazo.

A indicacdo é a de que no primeiro periodo ocorre uma fase de crescimento e

estabilidade das economias periféricas, periodo de alta liquidez internacional, elevado
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preco das commodities, fatores que vém junto com o forte crescimento do direcionamento
de recursos para esses paises, via ID. Sendo assim, os IDP nesta fase, estariam mais
relacionados & questdo produtiva — no sentido de que se vislumbrava o potencial de
crescimento do pais e de suas empresas. Ja no segundo periodo se observa uma mudanca
de dindmica.

Ap0s a eclosdo mais intensa da crise de subprime no segundo semestre de 2008,
vemos que os Investimentos Diretos Participagdo no Capital e as A¢Ges Negociadas no
Pais crescem rapidamente em 2009 (ap0s a adocdo das medidas de restauracéo de liquidez
e de queda da taxa de juros com o “quantitative easing” e da queda do indice V1X). Note-
se que a expansao dos Investimentos Diretos Participacdao no Capital permanece até 2011,
enquanto que as aplicacfes em acdes passam a decair no inicio de 2010. Ou seja; aquela
relacdo estreita entre os dois fluxos sofre uma ruptura. A ruptura, para nos, tem a ver com
a adocdo das politicas de controle de capitais — fator exdgeno a explicar parte do forte
crescimento dos Investimentos Diretos no Pais Participacdo no Capital ocorrido até 2011.
Os controles duram basicamente até 2013.

Além disso, destaca-se que no segundo periodo (pés 2008), os IDP em
Participacdo no Capital apresentaram uma dinamica propria, em que entendemos ser o
momento em que os fluxos entrantes nesta rubrica passaram a apresentar uma dinamica
mais especulativa.

Devemos observar que a dindmica dos IDPPC se apresenta de forma mais
complexa do que a dos ICP em Acdes, por conterem fluxos ligados as duas dindmicas
econdmicas: 0s que buscam aplicacbes mais estaveis e ganhos de lucro olhado a
perspectiva produtiva e os que buscam valorizagdo essencialmente na esfera financeira.

Entendemos que os argumentos levantados no artigo se somam, no sentido de que
os Investimentos Diretos no Pais ndo sdo puramente capitais destinados a atividade
produtiva, com perfil de longo prazo, na medida em que parte dos fluxos em 1D, também
apresenta componentes especulativos e de curto-prazo. Nesse sentido, o resultado da
analise dos fluxos deve ser visto com cuidado e o debate do controle de capitais deve
incorporar essa questao.

Ademais, outro fator importante a considerar € o fato de que a analise da
vulnerabilidade externa, ligada ao perigo de reversdo de recursos, também fica mais
complexa, uma vez que os ID ja ndo mais podem ser classificados com segurangca como

uma conta que possui fluxos estaveis (ndo volateis).
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Com este diagndstico entendemos ser necessaria uma maior supervisao sobre a
conta IDP. Dada a caracteristica contabil dos IDPPC, a anélise dos IDP apenas no sentido
tradicional, sentido produtivo, acarretaria em diagnosticos equivocados, fato que se
aprofunda ainda mais, se ndo separarmos as rubricas de “Operagdes Intercompanhias” da
rubrica “Participagdo no Capital”. Ao ndo se considerar essa questdo, a rubrica de IDP
podem ser utilizadas para driblar controles de capitais impostos sobre outras contas que
tradicionalmente s&o consideradas de capitais mais especulativos, o que possivelmente

impediria a efetivacdo do objetivo almejado.
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