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em portfélio no periodo 2008 a 2015. Sdo Paulo, SP,2017. Dissertacdo de Mestrado.
[Programa de Estudos Po6s Graduados em Economia Politica - Pontificia Universidade

Catolica de Séo Paulo].

RESUMO

O presente trabalho analisa os principais fatores que exerceram influéncia sobre os fluxos de
capitais direcionados ao Brasil ao longo do periodo 2008-2015, particularmente os fluxos de
investimento estrangeiro em portfélio. Destacam-se dentre os fatores internos o diferencial da
taxa de juros, o aumento das reservas internacionais e a elevacdo ao grau de investimento
pelas agéncias de classificagdo de risco e entre os fatores externos a ampliacdo da liquidez
internacional propiciada pelas politicas de flexibilizacdo monetéria adotadas nos paises
centrais. Sera desvelada a contextualizacdo da crise financeira internacional, iniciada nos
Estados Unidos em meados de 2007 e a repercussdo e impactos para o Brasil em termos de

fragilizacdo financeira externa sob a 6tica da Hipotese da Fragilidade Financeira de Minsky.
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Paulo].

ABSTRACT

This thesis concerns about the main factors that had influenced capital flows to Brazil during
the period 2008-2015, particularly the foreign portfolio investment flows. Highlighting within
the internal factors the difference between interest rates, the international reserves
increasement and the rise up on investment grade by Credit Rating Agencies, and among
external factors, the increase in international liquidity provided by the monetary easing
policies adopted in the developed countries. Will be unveiled the context of the international
financial crisis that began in the United States in mid-2007 and the repercussion and impacts
for Brazil in terms of external financial fragilization from the perspective of Minsky's

Financial Fragility Hypothesis.

Keywords: International Finance, Capital Flows, Foreign Investment, Financial Fragility,
Brazilian Economy.
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INTRODUCAO

O sistema de finangas liberalizadas, tal como conhecemos, foi iniciado na segunda
metade da década de 1960 e intensificado depois do primeiro choque do petrdleo e do colapso
do sistema de Bretton Woods. Esse sistema, baseado na liberalizacdo e desregulamentacao
das finangas, pos fim ao controle do movimento de capitais, abriu os sistemas financeiros
nacionais para o exterior e ocasionou grande instabilidade para os paises que dependem do

ingresso de capitais estrangeiros.

Numa primeira etapa de fortes flutuagdes das principais divisas, controle cambial e
reciclagem dos petroddlares pelos grandes bancos, os financiamentos externos sob a forma de
empréstimos bancarios destacaram-se como principal fonte de financiamento do governo. Ja
na metade dos anos oitenta, muito rapidamente se expandiram os mercados de obrigacdes
publicas e o financiamento dos déficits pela emissdo de titulos negociaveis, acentuando a
ligacdo entre o crescimento das financas liberalizadas e o aumento dos déficits publicos.

A retomada dos fluxos voluntarios de capitais internacionais para a economia
brasileira, verificada na segunda metade da década de noventa, se deu por meio da inje¢do de
recursos privados estrangeiros ligados ao processo de privatizagcdo, fusdo e aquisicdo de
companhias nacionais e fez surgir novas possibilidades de financiamento para o governo. Em
seguida, o estimulo a utilizacdo de instrumentos de securitizacdo e o aperfeicoamento das
tecnologias de comunicacdo para liquidagdo e compensagdo dos ativos impulsionou a

integracdo brasileira ao mercado financeiro internacional.

Com isso, entre os anos noventa e dois mil se reestabeleceu o financiamento
essencialmente sob a forma de fluxos privados de capital. Os Estados passaram a emitir bénus
do Tesouro para financiar o déficit de suas contas correntes e a realizar transferéncias do
exterior a fim de financiar o papel principal de suas dividas. Com o peso crescente da divida,
os tesouros publicos nacionais ndo podiam mais contar apenas com 0s investidores
domeésticos, tendo que apelar aos investidores internacionais, em particular investidores
institucionais, diga-se de passagem decisivos para o delineamento do perfil dos mercados
internacionais de capitais cuja ampliacdo da participacdo possibilitou a mobilizacdo de
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elevadas somas de recursos nos mercados internacionais. Desse modo, as autoridades
liberalizaram e modernizaram os sistemas financeiros a fim de satisfazer suas proprias
necessidades de financiamento. (CHESNAIS, 2005, p.44).

A partir da crise financeira iniciada em meados de 2007, periodo recente ao qual sera
dedicada andlise aprofundada, a desconfianca dos investidores nos sistemas financeiros
resultou em movimentos de panico — em ambito global — nos mercados de agdes, de moedas,
de derivativos, de emprestimos e de bonus. No primeiro semestre de 2008, a crise comegou a
se espraiar para alguns paises em desenvolvimento, mas, somente em meados de setembro,
quando se converteu num fenémeno sisttémico (apés a faléncia do Lehman Brothers),
observou-se o transbordamento praticamente generalizado para estes paises. Nem mesmo 0s
paises com bons fundamentos e politicas econémicas consideradas saudaveis ficaram
incolumes, agravando ainda mais o cenério de incerteza nos sistemas financeiros. (PRATES
& CINTRA, 2011, p.11-3)

A retracdo dos fluxos de capitais para as economias em desenvolvimento foi
relativamente efémera. No final do primeiro trimestre de 2009, os capitais voltaram a fluir
para essas economias em busca de rendimentos em um contexto de taxas de juros proximas de
zero nos paises desenvolvidos e expansdo da liquidez nos mercados financeiros
internacionais. O retorno dos fluxos foi seletivo, beneficiando, sobretudo, as economias com
melhores contas externas e fiscais, que superaram rapidamente o efeito-contagio da crise
(devido a menor dependéncia das exportagdes como fonte de demanda e/ou as politicas
anticiclicas adotadas, caso do Brasil e da india).

O Brasil despontou como um dos paises que absorveu o maior volume de fluxos
financeiros no periodo pés-crise financeira global. Varios fatores (de natureza conjuntural e
estrutural) explicam essa posicdo de destaque da economia brasileira, dentre os quais: 0
contexto macroecondmico; o maior diferencial de juros do mundo; a elevacdo ao grau de
investimento pelas agéncias de rating; o acimulo de reservas internacionais e as perspectivas
de lucro com aplicaces em agdes de empresas produtoras de commodities ou com atividades
voltadas para 0 mercado interno. O ambiente de abundante liquidez internacional dos Gltimos

anos foi fomentado pela politica de afrouxamento quantitativo do Federal Reserve, pela crise
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da divida soberana dos paises membros do euro (que beneficiou os ativos emergentes, ao
elevar o risco de um grupo de paises desenvolvidos), e pelas taxas de juros historicamente

baixas nos paises centrais.

A entrada liquida de capitais suscitou a expansdo concomitante do passivo externo e
das reservas, obrigando o Banco Central a adotar politicas de esterilizacgdo monetaria que
determinaram o crescimento da divida publica interna ao comprar e vender dolares numa
tentativa de acalmar o curso do cambio e impedir um crescimento indesejavel da relagdo
divida/PIB, delineando assim, uma preocupa¢do com a manutencao dos fluxos financeiros em
detrimento dos custos gerados ao pais. A despeito da abundancia de capitais e do elevado
nivel de reservas internacionais, a alta integracdo do sistema financeiro brasileiro com o
sistema financeiro internacional introduz novos riscos que podem trazer dificuldades em
contextos marcados por “parada subita” dos fluxos internacionais de capital, com
desvalorizacdo abrupta da taxa de cambio e impactos patrimoniais relevantes, em vista dos
elevados estoques de investimentos em portfolio e das dividas em moeda estrangeira.
(CINTRA & CONTENTO, 2014, p.12-3)

O presente trabalho tem como objetivo, portanto, analisar os fluxos de capitais
internacionais em direcdo ao Brasil no periodo pds-crise financeira global entre os anos 2008-
2015, abordando especialmente os fluxos de investimento estrangeiro em portfélio ou carteira,
delinear os principais fatores que exerceram influéncia sobre os fluxos e as implicacGes para a
economia brasileira em termos de fragilizagcdo financeira na abordagem de Minsky. A
hipGtese é de que o financiamento do saldo de transacdes correntes do Balanco de
Pagamentos, no periodo analisado, via fluxos de investimento em portfélio tendem a

aumentar a fragilidade externa da economia brasileira.

Para tanto, o presente trabalho foi dividido em trés capitulos.

O primeiro capitulo apresenta a abordagem tedrica da Hipotese da Fragilidade
Financeira de Minsky, as principais inovagdes ensejadas no contexto de financas
liberalizadas, as crises financeiras que precederam o colapso generalizado das financas

internacionais e a contextualizacdo da crise financeira global a partir de 2008.



O segundo capitulo apresenta os elementos domésticos e externos que tornaram o
ambiente favoravel a absorcdo de investimentos estrangeiros no pds-crise, apontando 0s
principais fatores de atragdo como o contexto internacional de ampliacdo da liquidez com a
reducdo das taxas de juros e 0s programas de “quantitative easing” Nnos paises centrais, 0
proeminente acimulo de reservas internacionais, a elevacdo da classificacdo do risco de
crédito do Brasil ao grau de “investiment grade” pelas agéncias internacionais e o diferencial

brasileiro de taxas de juros.

O terceiro capitulo demonstra o efeito contdgio da crise para a economia brasileira, a
trajetoria do investimento estrangeiro em portfélio para o Brasil entre os anos 2008-2015, a
evolucdo da conta financeira do Balanco de Pagamentos brasileiro e as implicagdes em termos

de fragilizacdo financeira.



CAPITULO 1 - CRISES, INSTABILIDADE E A HIPOTESE DA
FRAGILIDADE FINANCEIRA EM MINSKY

O presente capitulo inicia a discussdo da Hipotese da Fragilidade Financeira,
propugnada por Minsky, apresentando as principais inovagdes ensejadas no contexto de
financas liberalizadas, as crises financeiras que precederam o colapso generalizado das
financas internacionais e a contextualizacéo da crise financeira global a partir de 2008.

1.1 Minsky e a Hipdtese da Fragilidade Financeira

Segundo Minsky (1994), a economia atual apresenta um sistema financeiro
sofisticado, complexo e em continua evolucdo caracterizado por ele como a “Economia de
Wall Street” ou “Paradigma de Wall Street”. Grosso modo, tal paradigma sustenta a
onipresenca e a absoluta centralidade dos fendémenos monetérios e financeiros na
interpretacdo do modus operandi das economias capitalistas qualificadas como
“financeiramente sofisticadas”, isto ¢, com um complexo de instituicbes financeiras e

maultiplas ligacdes entre os mercados financeiros, de trabalho, de produtos e fluxos de renda.

Do ponto de vista do “Paradigma de Wall Street", a teoria econdmica tem de explicar
0s precos dos ativos financeiros e de capital, instrumentos que tém valor somente porque séo
esperados para ser rentaveis ou por pagar dividendos durante algum periodo no futuro. Os
investimentos sdo determinados, assim, pela expectativa de rentabilidade e por preferéncias de
portfélio, sendo o dinheiro, primeiro exemplo de ativo liquido, a unidade pela qual os débitos
sdo denominados e Unico ativo com possibilidade de rendimento particular, pois afeta
diretamente o nivel de preco de varios outros ativos. O preco em dinheiro de outros ativos é
determinado por suas caracteristicas especiais e por sua relativa escassez. “Os mercados
financeiros participam da determinacdo do nivel de precos dos ativos de capital e da
alavancagem de fundos internos tanto para o investimento quanto para a manutencgéo de ativos
em portfdlios”. (MINSKY, 1994, p. 22).

t Empréstimos, titulos, dep6sitos bancarios, agdes, contratos de seguros, hipotecas, e assim por diante. Além disso, bens de
capital, plantas, equipamentos, habitacdo, propriedades comerciais, e inventéarios particulares sdo essencialmente fixados em acordos
monetarios, portanto, sdo melhor descritos como um tipo especial de ativo ou instrumento financeiro, visto que, normalmente os bens de
capital séo financiados por combinacdes de dividas e acoes.



Para uma abordagem do “Paradigma de Wall Street”, uma declaragdo precisa dos
determinantes da fragilidade de uma estrutura financeira é necessaria. Um determinante da
fragilidade financeira € o peso do dinheiro ou ativos em dinheiro nas carteiras ou portfélio dos
agentes, ou seja, a liquidez estritamente definida das vérias classes de ativos; outro fator
determinante € a medida em que o investimento em curso é financiado pela divida e o terceiro
fator determinante da fragilidade financeira é a mistura de financiamento do tipo hedge,

especulativo e Ponzi, dependendo da forma pela qual se financia a retencao de ativos.

There are three types of financing of positions in assets that can be identified in the
financial structure of our system: hedge, speculative, and Ponzi finance. Different
relations between cash payment commitments on debts and expected cash receipts
due to the quasi-rents earned by capital assets or the debtor contractual commitments
on owned financial instruments characterize these financing regimes. (MINSKY,
2008, p. 230).

No primeiro caso, hedge finance, as unidades e agentes esperam que o fluxo de caixa
oriundo de operacBes e contratos financeiros sejam mais que suficientes para quitar 0s
compromissos contratuais e débitos correntes e futuros, e por isso, ndo devem ter um grande
volume de divida a vista. Uma unidade assume posic¢do hedge quando o retorno esperado de
seus ativos € mais que suficiente para fazer frente a todos os compromissos financeiros em
todos os periodos, sendo considerada uma postura de protecdo conservadora. Portanto, um

banco comercial ndo pode ser uma unidade hedge.

Menos seguros, as unidades que adotam posturas financeiras especulativas,
speculative finance, esperam que o fluxo de caixa oriundo dos contratos financeiros sejam
menores que 0S compromissos de pagamentos assumidos no curto prazo. As deficiéncias de
fluxo de caixa ocorrem porgue 0os compromissos de pagamento do principal sdo maiores do
que as receitas do agente durante 0 mesmo periodo. O desequilibrio de curto prazo é tal que
nem ao menos os juros podem ser pagos. A financa especulativa envolve, assim, o rolamento
de dividas que estdo vencendo, sendo que o principal que deveria ser amortizado acaba sendo

refinanciado até que, apenas no fim do periodo, possa ser saldado.

Ja a unidade Ponzi € similar a uma unidade especulativa, posto que, em determinados
periodos no curto prazo, 0s compromissos de pagamento excedem a receita esperada com 0s
ativos possuidos. Nas unidades Ponzi os custos financeiros dos contratos sdo maiores do que a

renda/receita de tal forma que a quantidade nominal de divida pendente aumenta. As unidades
8



Ponzi capitalizam juros em sua estrutura de obrigacGes e refinanciamentos podem ser
necessarios no curto prazo até mesmo para 0s juros, o que implica que o valor da divida tende
a crescer durante todo o periodo. Nesse caso, é necessario aumentar o endividamento para
fazer frente aos compromissos financeiros assumidos. Este € um caso mais extremo de
portfolio especulativo e é por isso mesmo também mais vulneravel a mudancgas adversas no

mercado financeiro.

Enquanto as unidades hedge sdo vulneraveis a dificuldades de pagamentos de
compromissos financeiros apenas se as receitas realizadas estiverem abaixo das expectativas,
as unidades especulativas e Ponzi, por sua vez, se encontram vulneraveis aos

desenvolvimentos dos mercados financeiros. (MINSKY, 2008, p. 232).

Portanto, o misto de posi¢do “hedge, especulativo e Ponzi” em uma economia ¢é o
principal determinante da estabilidade econdmica. Em sua obra, Minsky (2008) explica que
num sistema dominado por uma posicdo hedge, as taxas de juros séo tais que os lucros podem
ser realizados introduzindo novos arranjos especulativos. A intrusdo de relagdes especulativas
dentro do sistema hedge aumenta a demanda por ativos e, portanto, aumenta seus precos — o
gue ocasiona ganhos de capital. Um regime no qual ganhos de capitais estdo sendo percebidos
e esperados cria um ambiente favoravel para o engajamento em financiamento especulativo e
Ponzi. (MINSKY, 2008, p.232-4).

The intrusion of speculative relations into a system of mainly hedge financing of
positions increases the demand for assets and therefore raises asset values-that is, it
leads to capital gains. A regime in which capital gains are being earned and are
expected is a favorable environment for engaging in speculative and Ponzi finance.
(MINSKY, 2008, p. 234)

Na trajetoria minskyana os compromissos de fluxo de caixa determinam como o
desenvolvimento do mercado financeiro afeta 0 comportamento e a viabilidade das unidades
econbmicas - seja ela uma familia, empresa, instituicdo financeira ou governo - e como
resultado, a estabilidade da economia depende de como o investimento e as posi¢des em
ativos de capital serdo financiados e os compromissos honrados. Unidades com financiamento
especulativo ou Ponzi precisam fazer uso de transacdes de portfolio — vendendo ativos ou
dividas de suas carteiras para pagar 0S COMpromissos, enquanto unidades que possuem
posicdo hedge podem honrar suas dividas sem recorrer a transa¢fes nas suas carteiras de

titulos.



Por determinado periodo de tempo, as unidades econémicas ficam cautelosas com
medo de assumir novas dividas e determinadas em fortalecer seus balancos. Contudo, quando
as memorias das turbuléncias e dos erros do passado se findam essas unidades passam
novamente a expandir seus empréstimos, os bancos a financia-los e os reguladores a afrouxar
restricdes. Surge com isso, uma bolha macroeconémica onde interagem as dimensdes
produtivas e financeiras em que, ao longo de um periodo de prosperidade, o prémio pela

liquidez cai e cresce a alavancagem das empresas e 0 investimento na economia.

Em seguida, as unidades vdo pouco a pouco adotando posicGes financeiras mais
agressivas e a posicdo de seu portfolio vai mudando de hedge (cobertas) para especulativas
(que necessitam de rolagem de parcela do servico da divida) e depois para Ponzi (com
necessidade de financiamento para além do servigo da divida). O dinamismo econémico vai
gerando os fluxos de rendimento que sustentam o crescente endividamento, com cada vez
maior vulnerabilidade de sua estrutura a elevacGes na taxa de juros. Circulos viciosos
cumulativos se instalam a partir da virada no ritmo de dinamismo econémico, depois que a

fragilizacdo financeira alcanga niveis elevados.

Para Minsky, a extensdo e a intensidade da fase de expansdo sdo determinadas por
varios fatores, entre os quais, a prépria gestdo macroecondmica, bem como o
arcabouco regulatério do sistema financeiro. Quanto mais longa a fase expansiva,
mais a economia se fragiliza, pois serdo mais frequentes as posi¢des financeiras
especulativas. Nesse sentido, a fragilizacdo financeira do sistema é o resultado
l6gico, esperado, do funcionamento da economia e, de forma alguma, corresponde a
uma “falha de mercado”. Ao contrario, ela é a expressao plena do funcionamento
dos mercados. (DEOS, 2012, p.373).

A situacdo pode ser evitada se as unidades possuirem uma forte base de
financiamento, mas ao longo do tempo, quando a economia estd indo bem, a tentacdo de
assumir novas dividas se torna irresistivel. Logo, se 0s precos dos ativos comecarem a cair
devido a fatores exdgenos, seja por causa de um aperto monetario seja por choques externos,
as unidades mais endividadas serdo forcadas a vender suas posi¢des, 0 que enfraquece ainda
mais 0s precos dos ativos causando perdas para mais unidades. A conclusdo de Minsky
confere & propria estabilidade econébmica o ambiente propicio a ampliacdo da fragilidade

financeira.
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Um segundo aspecto a ser salientado diz respeito ao fato de que a percepg¢ao dos riscos
por parte dos agentes € inexoravelmente pro-ciclica, ou seja, 0s agentes se tornam mais
propensos ao risco a medida que se desenrola a fase de expansédo econdmica e uma vez que as
decisbes de gasto e endividamento vém sendo sancionadas. Isto porque a renda gerada, bem
como a valorizagdo dos ativos, permite fazer frente aos compromissos assumidos. O bom
comportamento recente, em termos da capacidade de honrar 0s compromissos assumidos ou
de refinancia-los, induz os agentes a extrapolar o passado mais imediato para o futuro,

permitindo que um volume crescente de riscos seja construido no sistema.

A hipétese central na construcdo do autor, portanto, € que a postura financeira
dominante na economia vai se alterando, no decorrer do tempo, no sentido de tornar crescente
a presenca de agentes especulativos e altamente especulativos. Assim, as economias
dominadas por financiamentos de fluxo de caixa fortes, com baixo volume de divida séo
consideradas estaveis, jA& quando veem a tona financiamento do tipo especulativo e,

especialmente, o financiamento Ponzi, fica demonstrado que a economia se torna vulneravel.

A base da explicacdo minskyana repousa numa construcdo tedrica na qual cada
agente, numa economia capitalista, é caracterizado por seu portfélio, composto de
ativos e passivos. Parcela expressiva deste portfolio tende a ser financiada e, assim,
passivos financeiros sdo gerados a medida que ativos sdo adquiridos. Estes passivos,
naturalmente, geram compromissos financeiros futuros, que precisam ser cumpridos.
A partir dai o autor constroi uma tipologia para caracterizar os agentes relativamente
as posturas que assumem quando adquirem ativos financiados. Estas posicGes
podem ser mais ou menos especulativas, o que é definido relativamente a capacidade
de pagamento da divida em termos dos fluxos de caixa dos agentes, isto é, pela
contraposicdo entre as receitas previstas e 0s compromissos financeiros assumidos
num determinado periodo de tempo. Para Minsky, a combinacdo entre diferentes
tipos de posturas financeiras — mais ou menos especulativas — no conjunto do
sistema determina seu grau de fragilidade e seu potencial de geracdo de crise.
(DEOS, 2012, p.372).

Portanto, a instabilidade passa a ser determinada por mecanismos do proprio sistema e
ndo por fatores exdgenos. A instabilidade emerge, assim, nos periodos de relativa
tranquilidade e crescimento econémico que é transformado a posteriori em um boom

especulativo.
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Cash Flow commitments, present-value calculations, and liquid-asset holdings
determine how developments in financial markets affect the behavior and the
viability of economics units. As a result, the stability of the economy depends upon
the way investment and positions in capital assets are financed. It will be argued that
instability is determined by mechanisms within the system, not outside it; our
economy is not unstable because it is shocked by oil, wars, or monetary surprises,
but because of its nature. [...] The way in which a speculative boom emerges and
how an unstable crisisprone financial and economic system develops are of
particular importance in any description of the economic process that is relevant for
this economy. Instability emerge as a period of relative tranquil growth is
transformed into a speculative boom. (MINSKY, 2008, P. 193).

Quanto maior o peso das financas especulativas na estrutura financeira total, maior a
fragilidade da estrutura financeira, instabilidade e propensdo a crises. Dado o contexto de
adocdo de posturas financeiras crescentemente alavancadas® Minsky (1994) descreveu sua
Hipotese da Fragilidade Financeira (doravante HFF - construida a partir da Teoria Geral do
Emprego, dos Juros e da Moeda de Keynes) onde aponta que: a) uma economia capitalista
que apresenta sistema financeiro sofisticado, complexo e em continua evolucdo alterna
periodos de comportamento estavel com periodos turbulentos; b) estes tipos de
comportamento sdo enddgenos a economia capitalista, pois decorrem da busca por interesses
préprios dos agentes, e sdo gerados a partir de situacdes estaveis; c) a medida que as
turbuléncias se estabelecem e vdo adquirindo movimento proprio, restricbes colocadas por
instituicdes, intervengdes de politica ou a auto reorganizacdo do mercado que afetem a
estrutura institucional serdo necessarias fazendo surgir condicdes propicias a emergéncia de
um novo regime de estabilidade; d) é provavel que um novo regime de estabilidade se
caracterize por baixo nivel de atividade econdmica, porém, a busca do interesse préprio por
parte dos agentes acaba gerando um novo ciclo expansivo, acarretando o surgimento de uma
nova onda especulativa; ) com o passar do tempo, novos regimes de “expansdes incoerentes
e contragdes desastrosas” se sucederiam.

A inter-relacdo entre a HFF e o perfil de endividamento dos agentes é, assim, descrita

por ele:

The first theorem of the financial instability hypothesis is that the economy has
financing regimes under which it is stable and financing regimes in which it is
unstable. The second theorem of the financial instability hypothesis is that over
periods of prolonged prosperity, the economy transits from financial relations that
make for a stable system to financial relations that make for an unstable system. In
particular, over a protracted period of good times, capitalist economies tend to move
from a financial structure dominated by hedge finance units to a structure in which
there is large weight to units engaged in speculative and Ponzi finance. (MINSKY,
1992, p.7-8).

2 Alavancagem é uma técnica utilizada para multiplicar a rentabilidade através da expansdo do endividamento por meio de empréstimos,
compra de ativos e uso de derivativos, aumentando a escala de rendimento desses ativos.
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Apesar da analise de Minsky estar centrada, sobretudo, na evolugdo do endividamento
do setor privado da economia, mais especificamente na crescente fragilidade do setor
empresarial, o tratamento do autor, ainda que incipiente, sobre a fragilidade externa do setor

governamental oferecem importantes contribui¢fes para o desenvolvimento desse trabalho.

Nesse sentido, Kregel (2015) aponta para a possibilidade de formular as condicGes de
financiamento hedge, especulativo e Ponzi também para uma economia nacional que opere
em um sistema aberto e com fluxo constante de ativos. Segundo ele, todos 0s compromissos
assumidos pelas unidades e todos os instrumentos negociados no mercado financeiro devem
ser suportados por fluxos de caixa. O mesmo requerimento de fluxo de caixa que apoia o nivel
de endividamento no setor privado pode ser atribuido ao endividamento internacional dos
paises, a unica diferenca é que os fluxos de caixa nacionais sdo derivados dos rendimentos em
uma Unica moeda, enquanto o0s pagamentos devem ser denominados em outra. A
disponibilidade da moeda estrangeira depende, portanto, do Balanco de Pagamentos de um

determinado pais e das caracteristicas dos ativos nacionais que serdo negociados.

Os fluxos de caixa dos paises sdo, normalmente, gerados pelo saldo das exportacdes,
pelas remessas de emigrantes e pelos influxos de capital, enquanto 0s compromissos
financeiros sdo gerados pelas importacdes, pelos servigos ndo-fatores de capital, pelos
empréstimos externos e pelo servico da divida criado para financiar estratégias de
desenvolvimento. Uma posicdo hedge finance para um pais exige que 0 mesmo possua um
superdavit suficientemente grande em bens e servigos e outros servicos de fatores ndo-capital,
definicdo que se ajusta a um pais com transferéncia liquida negativa de recursos. Uma posicao
speculative finance para um pais pode ser definida pela existéncia de um déficit ocasional na
conta externa, financiado por empréstimos também ocasionais. No caso de um pais ter um
desequilibrio externo que nao pode ser corrigido, caracteriza-se como posi¢ao Ponzi finance.
(KREGEL, 2015, p. 6).

Para esse exame, Minsky usou a perspectiva de "quatro niveis" no balanco de

pagamentos dos paises dividindo as fontes e usos das contas externas, como demostrado
abaixo. (MINSKY, 1979, 19862 apud WRAY, 2006).
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* Nivel 1: Saldo Comercial (Bens e Servicos)

* Nivel 2: Renda de Crédito Estrangeiro (Balango de Servigo de Fator)

* Nivel 1 + 2 = Saldo da Conta Corrente

* Nivel 3: Novo empréstimo liquido estrangeiro = Conta de capital de longo prazo

* Nivel 4: Movimentos de capital de curto prazo = itens de equilibrio

Minsky (1994) aponta que sdo os fluxos de capitais que ddo suporte aos passivos
internacionais dos paises, sendo que os movimentos de capital de longo prazo séo resultantes
do comportamento dos mercados de capitais, enquanto 0s movimentos de capital de curto
prazo (que trataremos nesse trabalho) séo resultado dos mercados monetarios internacionais
em constante evolucdo. Para ele “Os movimentos de capital de curto prazo sdo os elementos
de equilibrio, ajustando-se de modo que o balango de pagamentos sempre feche”. (MINSKY,
1994, p. 29).

Sob essa premissa analisaremos o0 caso especifico da economia brasileira no pos-crise
financeira global, periodo que compreende os anos 2008 a 2015, abordando: a) o contexto de
inovacOes financeiras e da crise do subprime norte-americano; b) os principais fatores de
atracdo dos fluxos de capitais de curto prazo orientados ao Brasil e c¢) as implicagGes para a
economia brasileira em termos de fragilizacdo financeira externa. A grande questdo que se
coloca é como quedas nos fluxos de caixa ou no Balanco de Pagamento brasileiro, decorrentes
de déficits em transacBes correntes, estdo sendo financiadas e em que medida podemos
determinar a suscetibilidade da economia brasileira ao rompimento de uma crise considerando

a hipdtese minskyana.

The relative weight of income, balance sheet, and portfolio payments in an
economy determines the susceptibility of the financial system to disruption. An
economy in which income cash flows are dominant in meeting balance-sheet
commitments is relatively immune to financial crises: it is financially robust. An
economy in which portfolio transactions are widely used to obtain the means for
making balance-sheet payments can crisis-prone: it is at least potentially financially
fragile. (MINSKY, 2008, 226-7).
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1.2 - Inovag0es Financeiras sob a emergéncia das finangas liberalizadas

Since financial innovations is a striking attribute of a capitalist economy, a
significant part of financial evolution of an economy centers on the development of
instruments and markets that enable higher levels of activity to be financed. These
markets create instruments that seem to assure both those who use and those who
supply short-term financing that Money will be available when needed as long as
they hold appropriated assets or have good enough profit prospects. The
effectiveness of this assurance depends upon financial markets functioning
normally; financial innovation results in there being both asset holders and potential
borrowers who depend upon the continued normal functioning of some new
financial market or institution. (MINSKY, 2008, p. 243).

Para Minsky (2008), parte significativa da evolucdo financeira se concentra no
desenvolvimento de instrumentos financeiros e de mercado que tornam possivel o
financiamento de niveis mais altos de atividade. A partir de um processo de alavancagem e
criacdo de uma gama de ativos financeiros liquidos, as inovac@es financeiras permitiram a
ampliacdo exponencial do volume de “quase-moedas” ou outros ativos financeiros em uma
expansao mais rapida do que a propria quantidade de moeda. As inovacges financeiras, nesse
sentido, resultam da diversificacdo dos mecanismos de captacdo, do aprimoramento das
técnicas de gestdo de risco e da aceleracdo do ritmo de crescimento dos ativos de bancos e

outras institui¢des financeiras em fungdo da tendéncia & ampliacéo nos niveis de concorréncia.

Com pouca regulamentacdo ou supervisao, instituicdes financeiras criaram cada vez
mais instrumentos financeiros “esotéricos” que rapidamente se espalharam por todo o0 mundo.
(WRAY,2009). A recente integracdo mundial das economias e dos sistemas financeiros, sem
precedentes historicos, criaram as bases para o desenvolvimento desses novos instrumentos.
“As revolugcdes dos transportes, das comunicagdes € da computagdo, sob a forma [...] de
tecnologias eletronicas digitais aplicadas a computacdo e a comunicacdo, Sdo as razdes
subjacentes a esse crescimento dos vinculos comerciais e financeiros.” (MINSKY, 1994, p.
25). A velocidade na qual as inovagfes financeiras ocorrem e se propagam € também um
bom regulador do ritmo da mudanca de uma postura de financiamento hedge para um

financiamento especulativo ou Ponzi.

Sobre o pressuposto de uma irrestrita integracdo dos mercados financeiros nacionais e
internacionais, as inovacOes financeiras no ambiente de financas liberalizadas ultrapassou

fronteiras, poderes e referéncias espaciais e assumem a forma de uma rede articulada de
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fluxos financeiros que operam ininterruptamente e em tempo real. Caracterizadas por uma
riqueza de ordem “abstrata” € movida por quatro fatores interligados: a) pelo volume
crescente de riqueza monetaria e financeira, na forma de ativos com diferentes graus de
liquidez e denominados em diferentes moedas; b) pela crescente mobilidade desses ativos,
propiciada pelo desenvolvimento extraordinario da informatica e das telecomunicacdes; c)
pela auséncia de controle e supervisdo das autoridades; e d) pela adogédo do regime de cambio

flutuante que cria oportunidades excepcionais de ganhos especulativos. (CHESNAIS, 2005).

Esse conjunto de fatores deu origem a um tipo de capitalismo com maior dinamismo e
instabilidade. “Essas caracteristicas, combinadas com 0S mecanismos de alavancagem que
envolve os bancos, explicam o enorme potencial de realimentacdo dos processos altistas
(formacdo de bolhas), assim como a ampliagdo das oportunidades de ganhos patrimoniais”.

(CHESNAIS, 2005, p.11).

Processo iniciado pouco antes da ruptura do sistema de Bretton Woods?, entre o final
dos anos 1960 e o inicio dos anos 1970, a criacdo de vasta gama de empréstimos, titulos e
depdsitos acarretou em mudangas nas formas de concorréncia bancaria e provocou uma onda
de inovac0es, traduzindo-se por uma multiplicacdo dos produtos financeiros que modificou a
estrutura da poupanca. Depdsitos bancérios e cadernetas de poupanca tenderam a ser
abandonadas pelos agentes, que preferem colocar suas economias em titulos de rentabilidade
mais elevada. Além disso, assumem a importante tendéncia para uma nova configuracdo
institucional que acirra a concorréncia entre as instituigdes financeiras estimulando,
sobretudo, o aperfeicoamento das técnicas de protecdo contra os riscos de mercado, de crédito
e de liquidez mediante o uso de derivativos que associados a intensa informatizacdo dos

mercados permitem aumentar o volume e acelerar a velocidade das transagdes.

3 Bretton Woods foi criado no inicio dos anos 1940 em meio a um intenso debate sobre o projeto de instituicdes econdmicas multilaterais
para garantir maior estabilidade econdmica no pos-guerra. Com base em um acordo monetario internacional foi criado uma instituicio
internacional de credito para ajudar os paises a financiar os desequilibrios do balango de pagamento dos paises membros — o que viria a se
tornar adiante o Fundo Monetério Internacional (FMI). Além dessa, outra agencia foi criada para auxilio aos paises que necessitassem de
reconstrucéo econdmica o que se tornou o Banco Internacional para a Reconstrugéo e Desenvolvimento (BIRD ou Banco Mundial). Uma
terceira organizagdo foi criada para solucionar disputas comerciais e proporcionar um férum para redugdo de tarifas e outras barreiras
comerciais, apesar de muito postergada se tornou em seu preambulo o Acordo Geral de Tarifas e Comercio (em inglés, GATT) que ap6s
cinquenta anos viria a se tornar a Organizacdo Mundial do Comercio (OMC).
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As inovacgdes financeiras, portanto, ndo circunscreveram apenas a proliferacdo de
titulos negociaveis, incluindo também os contratos vinculados a tais titulos como é o caso dos
produtos derivativos como 0s swaps (contratos que preveem a possibilidade de mudanga no
referencial financeiro como taxas de juros, indices e taxas de cambio); as opcdes (contratos
cujo tempo de vigéncia facultam ao detentor o direito de vender ou comprar um indice, acao,
moeda, bens ou titulos especificos por um preco predeterminado) e futuros (contratos de
compra ou venda de cambio e de juros, commaodities e até mesmo indices de bolsa a pregos e

datas estipuladas e negociaveis em mercados organizados).

Esses derivativos oferecem, normalmente, uma cobertura de "'risco de prego", sobre o
cambio, juros, titulos ou movimento médio de mercados, para os agentes “hedgers”, em troca
de um prémio, no caso de swaps e opc¢des. Como a volatilidade do mercado de opcdes é maior
do que a do mercado de a¢des, o potencial de risco e lucro também é maior. Ja os mercados de
futuros sdo ainda mais volateis, posto que um titulo pode vencer ou ser extinto ap6s um dia de
operacdo, e exigem apenas a aplicacdo de dinheiro ao receber a commodity no vencimento do

contrato. A crescente especulacdo € o que movimenta esses mercados. (KURTZMAN, 1995).

Especulacdo significa mudanca abrupta. O dinheiro flui rapidamente para um
mercado em ascensdo e foge com a mesma rapidez quando o mercado comega a cair.
A tecnologia aumenta a velocidade desses movimentos. O mesmo fazem as
complicadas equacgfes financeiras que a maioria dos grandes gerentes financeiros
usa atualmente. A volatilidade e a instabilidade de todos os mercados mundiais de

dinheiro, acBes, bonus e futuros estdo aumentando. (KURTZMAN, 1995, p. 62).

Uma definicdo classica de especulacdo, atribuida a Kaldor (1939), é a de atividade de
compra (ou venda) de mercadorias tendo em vista a revenda (ou recompra) em data posterior,
sendo o0 motivo de tal acdo a antecipacdo de uma mudanga nos pre¢os em vigor e nao
simplesmente a vantagem resultante de seu uso. Por especulacdo financeira entende-se o
processo de compra/venda de ativos financeiros tendo em vista obter ganhos com variacdes
esperadas dos precos ou rendimentos desses ativos. As transacBes de carater especulativo
tomam, em sua maior parte, a forma de compra e venda de titulos nos mercados financeiros e
sdo registradas nos balangos de pagamentos no item investimentos em carteira e/ou portfélio.
(PLIHON, 1995, p. 62-5).
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Tal definicdo permite distinguir a especulacdo da arbitragem por exemplo. Na
arbitragem os operadores dos mercados financeiros buscam a cobertura dos riscos de taxas de
juros ou de cdmbio para lucrar com os diferenciais sem necessariamente tomar ou assumir
riscos, enquanto especuladores se expdem de maneira deliberada aos riscos de taxas a fim de
realizar lucros sob a forma de ganhos em capital. Convém ainda dissociar a especulacéo de
uma operacgéo de hedge, pois enquanto uma reforga a posicdo em um movimento abrupto de
precos para auferir ganhos, o hedge faculta essa possibilidade, ou simplesmente “zera” a
posi¢cdo com o intuito de se proteger contra descolamentos dos precos no mercado e contra 0s
caprichos do futuro e incertezas, ou seja, os motivos sdo diferentes. “A alternativa de
identificar como especulacdo toda atividade voltada para o futuro retira-lhe qualquer
significado por estender em demasia o conceito”. (CANUTO e LAPLANE, 1995, p. 37).

Atualmente, os comportamentos especulativos assumiram uma dimensdo muito
importante, tornando-se praticamente impossivel estabelecer um limite entre especulacéo,
arbitragem e protecdo contra os riscos. Grande parte das arbitragens internacionais ndo sdo
cobertas e implicam na assumpcéao de elevados riscos, além disso, os operadores financeiros
das grandes instituicdes raciocinam em prazo excessivamente curto nos mercados, abstraindo
os fundamentos da realidade e formando, com isso, uma tendéncia de mercado. Tal desvio
especulativo ocorre porque os mercados tornaram-se intensamente volateis fazendo com que
o0s investidores percam seus pontos de referéncia para ancorar expectativas. (KURTZMAN,
1995).

Para Canuto e Laplane (1995), o ambiente de crescente liberalizagdo dos movimentos
de capitais e de instabilidade das taxas de cambio e de juros impulsionou essa onda de
inovacOes com a expansdo dos instrumentos de hedge e crescimento dos mercados de emisséo
e negociacdo direta de titulos de divida. E dada & volatilidade das taxas de juros e cambio,
parte das operacdes de cobertura de risco através de instrumentos de hedge, options ou swaps
ndo sdo registradas em balancgo, subestimando-se o envolvimento dos bancos nas financas

internacionais.
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O florescimento dos derivativos e a securitizacdo se auto reforgaram, mas os
primeiros € que tém recebido atencdo crescente. Seus mecanismos de operacgao
implicam forte capacidade de alavancagem, e ndo por acaso os especuladores sdo
estimados como responsaveis por 75% de suas transaces [...]. Os swaps constituem
verdadeiras correias de transmissdo entre os diversos mercados de ativos (bolsas,
cambio, titulos de divida) [...] e, até recentemente, os balancos das instituicdes
financeiras ndo registravam tais operacdes dificultando ainda mais a percepcdo
adequada de riscos de seus portfolios (na verdade, tais operacdes compuseram um
dos mecanismos para escapar do monitoramento das autoridades monetérias).
(CANUTO e LAPLANE, 1995, p.34).

Segundo Farhi (1999), quando esses novos instrumentos financeiros surgem ganha
importancia as operacdes de arbitragem nas tesourarias das institui¢des financeiras que dispoe
de quadros tecnicamente mais preparados. Grandes empresas, com a criagdo de seus
departamentos financeiros especializados, também aderiram a esse processo e a familiaridade
cada vez maior desses agentes com 0s instrumentos derivativos permitiu reduzir parte das
incertezas financeiras que permeiam 0s projetos de investimento para que possam obter hedge
de longo prazo. Contudo, “sua utilizacdo atual restringe-se basicamente a cobertura de riscos
de prazos curtos, a montagem de complexas operacdes de tesouraria ¢ a especulagdo”.
(FARHI, 1999, p.101).

A expansdo dos mercados de derivativos financeiros abriu a possibilidade de
realizacdo de operagdes de cobertura de riscos sobre a mais variada gama de ativos
para a maior parte dos agentes, reduzindo o impacto das incertezas geradas pela
volatilidade dos principais indicadores financeiros. Mas, concomitantemente, esses
mercados constituem o instrumento ideal para a especulacdo, ao permitir acesso,

facil e direto, aos mecanismos de alavancagem. (FARHI, 1999, p.93).

Essas novas transformacdes financeiras envolveram também a expansdo e a
emergéncia dos "investidores institucionais" em nivel mundial, num processo caracterizado
por desintermediacdo financeira, em que 0s bancos e unidades convencionais de empréstimo e
financiamento ddo lugar a crescente insercdo e participacdo dos investidores institucionais
para a gestdo de um vasto conjunto de portfélios. Esses investidores, além de outras
instituicGes financeiras ndo bancarias, sdo responsaveis pelo incremento das operacdes de
‘engenharia financeira’ com complexas e volumosas transferéncias de fundos e emissdo de
titulos. A presenca dos fundos como acionistas preferenciais tem ainda o efeito de transformar
profundamente as relacGes dentro das empresas, mediante a implementacdo dos novos
principios da corporate governance*. (CANUTO e LAPLANE, 1995, p.34).

* Corporate Governance ou Governanca Corporativa em portugués é o conjunto de processos, politicas, leis, regulamentos e instituices que
regulam a maneira como uma empresa é dirigida, administrada ou controlada. Os principais atores tipicamente sdo 0s acionistas, a alta
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Os investidores institucionais (institui¢cbes financeiras ndo bancarias como os fundos
de penséo, fundos matuos ou de sociedade coletiva e seguradoras) retiram dos bancos o posto
de primeiro lugar em centralizacdo financeira ao comprar grande parte dos titulos de crédito
emitidos. A centralizacdo da poupanca das familias e empresas nao reinvestidas na producéo,
nem consumidas, permitiu que essas instituicbes se tornassem proprietarias-acionistas de
importantes empresas e detivessem, ao mesmo tempo, elevados volumes de titulos da divida
publica, de forma que os governos se tornaram seus devedores. A funcdo dessas sociedades €
constituir e administrar uma carteira coletiva de valores mobiliarios os quais subscrevem
investidores individuais e institucionais a se tornarem acionistas comprando cotas de fundos.
(CHESNAIS, 2005, p.41).

Os fundos de pensdo ou fundos mutuos ndo representam a totalidade dos investidores
institucionais, mas constituem 0s dois componentes mais importantes e mais dinamicos,
adquirindo forga financeira consideravel na centralizagdo da poupanga coletiva e individual.
“Receptaculos privilegiados da poupanca financeira dos assalariados das grandes empresas e
das familias afortunadas ao longo dos anos 80-90, os fundos de pensdo e os mutual funds
surgiram como o0s principais atores dos mercados financeiros, transformando a amplitude, a

estrutura e o funcionamento desses mercados”. (CHESNAIS, 2005, p.109).

Correntemente designado pelo nome de “investidores institucionais” esses
organismos (fundos de pensdo, fundos coletivos de aplicacdo, sociedades de
seguros, bancos que administram sociedades de investimento) fizeram da
centralizagdo dos lucros néo reinvestidos das empresas e das rendas ndo consumidas,
especialmente os planos de previdéncia privados e a poupanca salarial, o trampolim
de uma acumulacdo financeira de grande dimensdo. A progressdo da acumulacdo
financeira foi estreitamente ligada a liberacdo dos movimentos dos capitais e a
interconexdo internacional dos mercados de ativos financeiros — obrigagdes
publicas, agdes e produtos derivados. (CHESNAIS, 2005, P.36).

A esfera de intervencdo desses atores financeiros tornou-se mundial e € nessa escala
que eles operam suas arbitragens entre rendimentos e riscos. Em muitos paises os investidores
institucionais tornaram-se os principais acionistas das empresas. “Eles destronaram
progressivamente as familias da posicdo de proprietarios dos titulos representativos dos

principais ativos industriais assim como substituiram em parte os bancos como intermediarios

administragdo e o conselho de administragdo. Outros participantes da governanca corporativa incluem os funcionarios, fornecedores, clientes,
bancos e outros credores e institui¢des reguladoras.
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financeiros, por meio da ‘securitizacdo’ das dividas, ou seja, a sua conversdo em titulos”.

(CHESNAIS, 2005, p.115-22).

No caso dos fundos mutuos um desempenho particular é o dos hedges funds, que séo
fundos cuja caracteristica € o elevado grau de alavancagem e que operam em geral em
ambientes muito desregulamentados — normalmente, off shore. Apesar do volume absoluto
dos recursos serem elevados, a diversificacdo relativa dos investidores institucionais é menor
do que o que seria recomendado, dada a preferéncia latente em aumentar a rentabilidade e
reduzir os riscos de suas aplicacdes. Diante disso, e em um contexto de crescimento lento e
inferior ao da expansdo financeira nas principais economias no mundo, € praticamente

inevitavel que crises financeiras ocorram exclusivamente devido a atividades especulativas.

O grande crescimento do investimento de portf6lio ou investimentos em carteira esta
associado a esse aumento da diversificacdo de ativos disponiveis no mercado financeiro, e a
‘securitizacdo’> como anteriormente citado, além é claro, da acentuada participacdo dos
investidores institucionais. A enorme volatilidade dos fluxos de investimento em portfdlio
também pode ser depreendida através da forma de organizacdo desses agentes e da sua
insercdo nas finangas de mercado, pois séo induzidos a um comportamento abertamente
especulativo na medida em que a remuneracdo de seus gestores é determinada por critérios

especificos de desempenho de valorizacdo de suas carteiras. (CARNEIRO, 1999).

Essa dindmica financeira [...] comanda a gestdo do crédito, bem como de grande
parte da riqgueza mundial e se impbds como paradigma ao resto do mundo [...]
ancorada nos titulos do Tesouro Americano, na dimensdo e sofisticacdo dos seus
mercados de ativos privados (ac¢Ges, titulos e moedas), nos portfélios diversificados
dos investidores institucionais, nas opera¢fes cambiais estruturadas com
instrumentos derivativos pelos bancos e na atuacdo das grandes empresas
americanas. Ademais amplifica as oportunidades de gestdo financeirizada da
riqueza, incluidas as operacBes de arbitragem e de especulagdo, devido ao
aprofundamento dos mercados secundarios. (BRAGA e CINTRA, 2007, p. 286-7).

Quando aumenta a incerteza nos mercados financeiros, aumenta também a volatilidade

desses fluxos de investimentos de portfélio que buscam rentabilidade de curto prazo e

5 Securitizagdo é uma pratica financeira que agrupa uma série de ativos financeiros, normalmente, titulo de crédito e dividas, convertendo-os
em titulos padronizados negociaveis no mercado de capitais. E a conversdo de uma divida (duplicatas, cheques, notas promissérias) em
titulo lastredvel e negociavel entre instituicOes financeiras, caracterizados pelo compromisso de pagamento futuro, do principal e juros, a
partir de um fluxo de caixa proveniente da carteira de ativos, transferindo os riscos associados para 0s investidores que 0s compram.
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diferenciais positivos de juros, e justamente por isso, sdo mais volateis. A medida que a légica
especulativa contamina em maior ou menor grau 0s agentes responsaveis pelo movimento de

capitais, estes se tornam intrinsecamente volateis. (CARNEIRO, 1999, p. 70-1).

O mercado secundério interligado, associado a ampla difusdo das mudancas
tecnoldgicas nas comunicagdes e nos sistemas de informacdo e a crescente expansao das
financas com autonomia dos fluxos de capitais de carater intrinsecamente especulativo, é que

deu origem as inovacdes financeiras e a liberacao das finangas tal como conhecemos hoje

1.3 - Antecedentes da crise financeira global

Crises de ordem financeira se tornaram fendmenos recorrentes e praticamente decenais
desde 1825 até resultar no crash de Wall Street em outubro de 1929 e no colapso do sistema
financeiro norte-americano entre 1932 e 1933. A supressao do padrdo-ouro, o saneamento dos
bancos promovido pelo Emergency Banking Act®, a compartimentalizacio do sistema
financeiro com a imposi¢do do seguro de depositos bancarios e a Regulacdo Q, instituidos
pelo Glass-Steagall Act’, associado ao manejo keynesiano da politica econdmica e elevadas
taxas de lucro no segmento néo financeiro, fizeram com que, por um breve periodo no pés 2°
Guerra Mundial e em consonancia ao acordo estabelecido em Bretton Woods, um rearranjo
institucional do Sistema Monetario Internacional viabilizasse periodo relativamente
prolongado de prosperidade na economia global. (AGLIETA, 2004 - KINDLEBERGER,
2013).

® Emergency Banking Act — Lei bancaria de Socorro de Emergéncia, foi um ato aprovado pelo Congresso dos Estados Unidos, sob o
Governo de Franklin Roosevelt, em marco de 1933 numa tentativa de estabilizar e retomar a confianga dos norte-americanos no sistema
bancéario apdés a Grande Depressdo, num contexto de corrida bancaria em que os cidaddos retiravam seus dinheiros dos bancos e os
mantinham em casa, Ap6s sua aprovacao ficou declarado feriado bancério de quatro dias com o compromisso do Federal Reserve (FED) em
fornecer quantidades ilimitadas de moeda para reabertura de doze bancos, Além disso, a lei expandiu a autoridade presidencial durante uma
crise bancéria, deu ao controlador da moeda o poder de restringir as operagdes de um banco com ativos depreciados, permitiu ao secretario
do Tesouro determinar se um banco precisava de fundos adicionais para operar e deu ao Federal Reserve (FED) a flexibilidade de emitir
moeda apoiado por quaisquer ativos de um banco comercial.

7 Glass — Steagall Act - quatro disposices contidas na Lei dos Bancos (U.S. Banking Act), promulgada nos Estados Unidos em 1933, pela
administragdo de Franklin D. Roosevelt e que limitava os titulos emitidos por bancos comerciais, bem como as atividades e afiliagdes de
bancos comerciais e financeiras. A lei também instituiu a Federal Deposit Insurance Corporation, uma agéncia garantidora de depositos. Foi
promulgada pela administracdo de Franklin Roosevelt para, basicamente, evitar um colapso financeiro sistémico (como ocorrido em 1929).
A revogacao do ato em novembro de 1999, removeu a separagao que antes existia entre os bancos comerciais e os bancos de investimento, 0s
quais, fundamentalmente, especulam com titulos mobiliarios. O acordo Glass Steagall tratou da regulacdo de um sistema bancério
normatizado e segmentado nas figuras do banco central (como emprestador de Ultima instancia), do banco comercial, do banco de
investimento, das sociedades de poupanga e empréstimo (caixas econdmicas), das companhias de factoring e das corretoras de valores - estas
Gltimas atuando em bolsa e submetidas a0 monitoramento de uma agéncia governamental especifica no que concerne ao langamento priméario
de papéis na bolsa. O conselho administrativo dos bancos ndo poderia, de forma alguma, participar de conselhos administrativos associados
ao setor ndo financeiro da economia (empresas, corporacdes e governos).
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Durante mais ou menos 30 anos, os Acordos de Bretton Woods garantiram um
ambiente estavel. A economia mundial cresceu cerca de 7,47% ao ano durante 0s
anos dourados de 1950. Os precos do petréleo e de outras commodities
permaneceram estaveis por mais de 20 anos. As taxas de juros ficaram entre 3% e
4,5% a.a., a inflacdo foi praticamente nula, as hipotecas e outras formas de
financiamentos tinham taxas baixas e fixas e o valor do délar era determinado por
lei. Era o ambiente perfeito para investir em tecnologia para aumento da
produtividade a longo prazo e para aumentar a capacidade instalada. E com a
produtividade crescendo enquanto outros custos permaneciam mais ou menos fixos,
os salarios puderam ser aumentados sem prejudicar o resultado financeiro das
empresas. Era um sistema estritamente gerenciado e manteve constantes os pre¢os
do petroleo, as taxas de juros, as taxas de cAmbio e os precos das commodities desde
os primeiros dias de 1950 até meados de 1971. (KURTZMAN, 1995, p. 51-2).

Em 1971, quando o governo dos Estados Unidos da América (EUA) altera
mundialmente e unilateralmente a relacdo dolar-ouro (que ancorava todo o sistema de
pagamentos) provocando o fim do sistema de gerenciamento do comércio e das financas
internacionais estabelecido no acordo de Bretton Woods em 1944, sucedem-se novas ondas de
crise como a dos commercial papers em meados dos anos 1970, os choques do petréleo em
1973 e 1979, a crise das cadernetas de poupanca nos Estados Unidos, na década de 1980, a
bolha nos imdveis e acdes no Japdo, Finlandia, Noruega e Suécia em 1985, o crash da bolsa
de Nova York em outubro de 1987 e o desabamento do mercado de titulos de alto risco “junk

bonds” em 1989. (AGLIETA, 2004 KINDLEBERGER e ALIBER, 2013).

Na década seguinte houve a arrasadora crise de notas promissdrias na Suécia nos anos
1990, os ataques especulativos de 1992-93 dentro do Sistema Monetario Europeu com a
drenagem do mercado de obrigagdes em ECUs®, a bolha nos precos das aces da Nasdaq na
segunda metade da década de 1990 e as crises que atingiram o México no inicio de 1995, o
Leste Asiatico na segunda metade de 1997 em que Tailandia, Malasia e Indonésia
envolveram-se e depois também as economias “dragdo”, representativas para os “tigres
asiaticos”, como Taiwan, Coreia do Sul, Hong Kong e Singapura. A crise espraiou-se para a
Rassia e o sistema bancério do pais entrou em colapso no comeco de 1998, logo depois, em
1999, Argentina e Brasil enfrentaram uma severa crise cambial. (AGLIETA, 2004
KINDLEBERGER e ALIBER, 2013)

Somente entre 1973 e 1997 foram identificadas por Barry Eichengreen, professor na

Universidade de Berkeley, e Michael Bordo, professor na Universidade de Rutgers, 139 crises

8 ECUs — European Currency Unit foi a unidade de conta precursora ao Euro durante a implementagéo do Tratado de Maastricht (fevereiro de 1992) e formagéo da Unido
Europeia.
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contra 38 entre os anos 1945 e 1971. O numero de faléncias bancarias foi muito maior entre
as décadas de 1980 e 1990 do que em anos anteriores. Segundo Kindleberger e Aliber (2013)
“Apesar de ser dificil comparar os periodos, a conclusdao inegavel ¢ a de que os fracassos
financeiros foram mais extensos e profundos de 1970 até 2008”. (KINDLEBERGER e
ALIBER, 2013, p. 192).

Ainda segundo Kindleberger e Aliber (2013), os booms e panicos que se seguiram no
decorrer da historia recente, apesar de transmitidos de modos diferentes em cada pais e sob
diferentes contextos, incluiram normalmente choques oriundos do sistema bancario por meio
de alavancagem no mercado imobiliério, da excessiva arbitragem em commodities ou titulos e
dos movimentos especulativos e repentinos dos fluxos monetarios entre os diversos paises. Os
choques no Japdo, por exemplo, na década de 1980 podem facilmente ser explicados pela
expansdo dos emprestimos imobiliérios, os dos paises nordicos na mesma década atribui-se a
autorizacdo indiscriminada dos bancos domésticos a tomar empréstimos no mercado externo,
e um dos choques que precedeu a crise financeira asiatica esta relacionada com as “agdes em
mercados emergentes como nova classe de ativos”, o que desencadeou na compra desses
valores por fundos de pensdo e fundos mutuos nos Estados Unidos, Gra-Bretanha e outros
paises desenvolvidos. Como na passagem:

A bolha de credito nos anos 1970 financiou os déficits dos governos e empresas
governamentais no México e em outros paises em desenvolvimento quando suas
taxas de crescimento do PIB se aceleraram devido ao rapido aumento nos pregos das
commodities. A bolha nas agdes e propriedades no Japdo na segunda metade dos
anos 1980 foi resultado do rapido aumento na oferta de credito para os compradores
de imdveis. De maneira semelhante, as bolhas nos precos dos imdveis e a¢bes na
Tailandia, Malasia e em outros paises asiaticos, além do México e de outros paises
da América Latina na primeira metade dos anos 1990, foram respostas a fluxos de
entrada de dinheiro e & expansdo do crédito doméstico. (KINDLEBERGER e
ALIBER, 2013, p. 210).

Booms e cracks em mercados localizados também se tornaram frequentes a partir da
acentuada valorizacdo do ddlar e dos riscos de aterrissagem forcada (hard landing) no inicio
dos anos 1980 e de uma explosdo abrupta nos volumes de transagcdes cambiais ao redor do
globo, principalmente os relativos as operacdes de especulacdo, cobertura de risco e
investimento em carteira, notadamente de carater volatil, como destaca Canuto e Laplane
(1995):
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O volume diario de transagdes cambiais se expandiu a uma taxa de 30% a.a. nos
anos 80, alcancando a cifra de US$ 1 trilhdo em 1992, sem que se pudesse associar
tal explosdo a fluxos comerciais de bens e servicos e de investimentos produtivos.
Estima-se que cerca de 15% das transacfes cambiais dizem respeito a comércio de
bens e servigos e investimentos em ativos de longo prazo, e 85% correspondem a
operacOes de especulacdo, cobertura de risco e investimento em carteira de curto
prazo. (CANUTO e LAPLANE, 1995, p.32 apud. GUTTMAN, 1994, p. 500n).

Além disso, houve um excesso de embustes, golpes e fraudes na segunda metade dos
anos 1990. Nos Estados Unidos, como exemplo, a Enron figurou em primeiro lugar na lista de
empresas americanas envolvidas em fraudes associadas ao boom no mercado de acbes ao
aumentar seus lucros anuais, independentemente do impacto negativo sobre os lucros do ano
seguinte. J& a WorldCom, uma grande empresa de comunica¢do que teve um crescimento
explosivo em curto periodo de tempo e adquiriu mais de sessenta outras empresas em menos
de uma década, no esforgo de manter o crescimento de suas receitas pediu faléncia, uma vez
gue investigacbes demostraram que seus diretores financeiros haviam exagerado no
crescimento das receitas para elevar e fixar o preco das acoes. (KINDLEBERGER e ALIBER,
2013, p.162-3).

1.4 — A crise financeira global de 2008

A crise de 2008 foi tdo surpreendente que quase ninguém conseguiu antecipa-la ou
mesmo dizer qudo prolongada e severa ela seria, posto que € muito dificil identificar bolhas

especulativas.

A crise de 2008 ndo pertence a apenas um Unico modelo de crise, ndo é apenas
simples crise bancéria ou cambial, nem mesmo uma crise de falta de liquidez, ou
crise de inadimpléncia. A crise de 2008 é resultado de uma combinacdo de fatores
que provavelmente néo se repetira tdo cedo, e que, por isso mesmo, nos alerta para a
préxima crise financeira. A crise de 2008 € resultado de erros de politica econdmica
em economias tidas como praticantes de boas politicas monetarias, erros dos
mercados financeiros dificilmente eficientes, erros dos agentes econémicos que
viveram sobre manias de titulos lastreados em hipotecas, ou seja, titulos garantidos
por dividas, ingenuamente confiantes em técnicas e métodos econométricos afinados
para medir volatilidades e exposicdes a riscos. (HOLLAND e MORI, 2010, p.7-8).

No caso da crise internacional gerada a partir da “bolha” das hipotecas subprime, a
partir de mar¢o de 2007, é possivel identificar varias explicacdes sobre as suas origens.
Alguns economistas e analistas de mercado atribuem a responsabilidade as baixas taxas de

juros mantidas pelo Federal Reserve (FED) para reanimar a economia apos o estouro da
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“bolha” da internet, nos anos 2000, e dos ataques terroristas ao WTC, em 2001, enquanto
outros destacam a fraqueza do sistema de regulamentagéo do sistema financeiro a partir da
década de 1990, o que possibilitou o crescimento de um “sistema bancario paralelo”,
desregulamentado, e que produziu, “por meio da alavancagem e da criacdo de novos e
sofisticados produtos financeiros, uma expansdo da liquidez e do crédito muito acima da
capacidade da economia de gerar riqueza real”. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p.6).

A crise do suprime insere-se no Gltimo ciclo de construgdo residencial dos EUA,
cuja fase de expanséo teve inicio em meados da década de 1990, quando os pregos
reais dos imdveis passaram a se elevar num ritmo moderado (2,3% ao ano durante o
periodo 1995-2000). Novo impulso foi dado pela reducdo da taxa de juros
promovida pelo Federal Reserve, na esteira do estouro da bolha do mercado
acionario, particularmente do segmento de alta tecnologia (“Dot.com”), em 2000, ao
que se seguiu novo corte dos juros depois do ataque terrorista de 11 de setembro de
2001. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p.35).

A reducdo das taxas de juros, combinada com o desenvolvimento da securitizacédo e
das inovacgdes financeiras introduzidas no periodo precedente ocasionaram um boom no
mercado residencial norte-americano e desenvolveu aceleradamente o mercado de hipotecas
subprime, alimentado, em grande medida, pelas inovagdes financeiras introduzidas a partir de

2002, de modo a atrair os tomadores de maior risco.

As causas imediatas da crise financeira foram um boom de crédito irracionalmente
exuberante combinado com uma engenharia financeira que conduziu a criacdo de complexos
instrumentos financeiros, cujas caracteristicas de risco eram subestimadas e alimentou um
boom habitacional que se transformou numa bolha de precos de imoéveis e conduziu a uma
insustentavel compressdo do prémio de risco em escala mundial. Isto ampliou os riscos dos
bancos e as condicOes de alastramento das crises financeiras ¢ ocasionou “um risco financeiro
sistémico ao promover o entrelagcamento patrimonial e crediticio entre os grandes bancos, as
principais corporacgdes e os centros financeiros internacionais”. Em sintese, num contexto de
mercados financeiros liberalizados e, assim, fortemente interconectados, a crise de um
mercado necessariamente arrasta consigo o sistema financeiro em seu conjunto. (FISCHER,
2008, p.2-3; CINTRA e CAGNIN, p. 307 apud GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p.57).
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Este € o caso da crise atual, que teve origem no mercado de hipotecas habitacionais,
e mais especificamente no crescimento espetacular do crédito subprime, embora
tenha sido na rede de seguros estruturada para garantir grau de investimento as
hipotecas securitizadas e no elevado grau de alavancagem das instituicfes
financeiras, investidores e demais agentes econdmicos, juntamente com as densas
relacbes especulativas estabelecidas com outros instrumentos no mercado de hedge,
num sistema financeiro desregulamentado, que ela ganhou forca para avancar
rapidamente, assegurar pesadas perdas para 0s que se aventuraram a obtencdo de

ganhos faceis e contaminar toda a economia “real”, conduzindo-a para uma recessao
mundial, de dimenses assustadoras. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p.20-1)

Créditos prime, de boa qualidade, foram securitizados reunindo ativos com
caracteristicas similares em pacotes de titulos colateralizados, vendidos ao mercado como
Obrigacdes de Dividas Garantidas de Hipoteca (Colletarizated Mortgage Obligations —
CMO) e de divida (Colletarizated Debt Obligations — CDO). Os bancos de investimentos
criaram novos titulos financeiros baseados em ativos (Asset Backed Securities — ABS) com
direitos sobre os juros e o principal dos titulos similares aos colocados em trustes®. Titulos
baseados em hipotecas (Mortgage Backed Securities — MBS) mais liquidos do que hipotecas
individuais foram criados e proporcionavam um modo para as empresas diversificarem os
riscos de crédito atrelados a hipotecas. Inclusive dividas de cartdo de crédito e empréstimos
estudantis foram securitizados. (KINDLEBERGER e ALIBER, 2013, p. 93).

Classificados pelas agéncias de rating como isentos de risco esses ativos inundaram o
mercado financeiro e propagaram-se para 0s paises desenvolvidos dando origem a uma
riqueza financeira ‘virtual’ edificada sobre uma especulagdo cujas bases “comecaram a ser
minadas quando o novo presidente do FED, Ben Bernanke, p6s em movimento, ap6s passados
os efeitos da crise do mercado acionario “Dot.com” e do ataque terrorista de 11 de setembro,
um ciclo de alta da taxa basica de juros, aumentando-a de 1% em 2004 para 5,25% em julho
de 2006, o que tornou muitas dividas impagaveis, sobretudo as da faixa do crédito subprime e
as de contrato com taxas de juros reajustaveis”. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p. 64).

9 Truste é a fusdo de varias empresas em forma de monopélio com o intuito de dominar o mercado de determinado produto ou servigo. Organizagdo empresarial de
grande poder de pressé@o no mercado.



Um terceiro desenvolvimento igualmente crucial para a expansdo do mercado
hipotecario subprime [...] foram as inovacgOes financeiras que possibilitaram ao
tomador de recursos com cadastro problematico ter acesso ao crédito habitacional.
Muito provavelmente, essas inovacgdes resultaram ndo apenas do momento favoravel
do ciclo da construcdo, mas da abundancia de recursos financeiros e das baixas taxas
de juros que prevaleceram a partir de 2002, consequéncia, em grande medida, da
politica monetaria expansionista. Mas essa abundancia, por outro lado, também foi
uma consequéncia do proprio desenvolvimento da securitizacdo, que estreitou as
relagbes entre o mercado hipotecario e o mercado de capitais. Finalmente, as
proprias inovagdes financeiras que tornaram possivel ao tomador de recursos com
cadastro problematico entrar no mercado favoreceram a sua ampliacdo, atraindo
capitais aplicados em outros segmentos do mercado financeiro. (GONTHO e
OLIVEIRA, 2011, p.37).

Foi o crédito farto e barato, o relaxamento dos critérios para sua concessdo, dando
acesso as pessoas com historico duvidoso também conhecidos como Ninjas'® (tomadores de
empréstimos sem renda, emprego ou bens), associado a uma politica monetaria de juros
negativos que impulsionou exageradamente o consumo norte-americano contribuindo para o
excepcional crescimento da economia mundial no periodo de 2003-2007 e para a origem da
bolha imobiliaria. [...] “A condigdo para a ‘bolha’ prosseguir e continuar sustentando o
‘paraiso do consumo’ que os americanos desfrutavam, era a de que os valores dos imoveis
continuassem ascendentes, mas, ao contrario, seus precos, em meados de 2006, embicaram
para baixo e o castelo desmoronou, deflagrando a crise.” [...]. (GONTHO e OLIVEIRA,
2011, p. 62).

Com o aumento da inadimpléncia e o encarecimento do crédito (devido a elevacédo dos
juros pelo FED), a demanda do setor imobiliario se retraiu, derrubando os precos dos iméveis
que representavam a garantia dos titulos securitizados e que compunham a carteira de muitas
instituicBes financeiras, fechando a porta que vinha garantindo a multiplicacao (e os fabulosos
ganhos) dessa riqueza virtual. O progressivo enfraguecimento das duas pernas que sustentam
0 sistema financeiro: a liquidez, cada vez mais restrita, e a confianca depositada pelo
investidor de que o sistema serd capaz de devolver suas aplicacBes ocasionou a crise na
propor¢do como a que vimos. Quando a confianca se enfraquece, abre-se caminho para

corridas bancérias e o sistema tende a desmoronar, dado o nivel de alavancagem.

A turbuléncia e intensa volatilidade que tomou conta dos mercados fez com o que o

FED intervisse na tentativa de acalmar, pelo menos por algum tempo, o nervosismo dos

9 No Income No Jobs — tomadores de empréstimo sem comprovagéo de renda ou emprego.
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mercados, no entanto, esse clima se desfez novamente em margco de 2008 quando o Bear
Stearns, quinto maior banco de investimento norte-americano também envolvido com a crise
do subprime, chegou préximo a decretacdo da faléncia, s6 ndo concretizada devido a ajuda do
FED e da negociacdo com o JPMorgan que comprou a empresa com preco de queima de
estoque. “A queda do Bear Stearns marcou o inicio do desabamento de institui¢des

financeiras icones do capitalismo norte-americano”. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p.66).

Depois do Bear Stearns, a IndyMac, considerada um dos maiores bancos do pais e
detentora de ativos da ordem de US$ 32 bilhdes, foi a proxima instituicdo de grande porte a
ruir, mas foi salva pela intervencdo do Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), a
agéncia garantidora dos depositos para bancos regulamentados. Depois, em 07 de setembro,
duas empresas do ramo imobiliario nos EUA, a Fannie Mae e a Freddie Mac, exigiram a
criacdo de um programa especial de socorro do governo para salva-las, obrigando o Tesouro
americano a assumir a gestdo das duas companhias e a injetar até US$ 100 bilhGes em cada

uma, 0 que representou, na pratica, sua estatizacao.

Percebendo as crescentes dificuldades do sistema financeiro, o Federal Reserve (FED),
banco central norte americano, promoveu sucessivos cortes na taxa basica de juros e macicas
intervencgdes na economia dos EUA que ja dava sinais de ingressar na recessdo. Assistimos a
partir dai a reversdo das expectativas, abaladas por ondas de choques sucessivas causadas pela
quebra de prestigiosas instituicbes financeiras oque denunciou o fracasso da politica
monetaria em deter a crise financeira e sustentar o nivel da atividade econémica. Com a
mudanca das expectativas, alterou-se, também, o diagnostico da crise, que, de crise de

liquidez, passou a ser considerada como crise de inadimpléncia e de confianca.

O motivo é que, no mercado financeiro desregulamentado das financas globalizadas,
0s bancos mantém ativos de outras instituicGes financeiras em seu portfdlio, de
forma que a quebra de um banco de grande porte ndo deixa de causar perdas em
outras instituicdes. O temor dessas perdas, mesmo que tardem a aparecer nos
balangos, leva os investidores a “fuga para a qualidade”, com a venda das a¢des das
empresas financeiras em busca do porto seguro dos titulos pablicos. O pior é que a
propria “fuga para a qualidade”, ao retirar recursos do mercado de titulos privados
para titulos publicos, reduz o valor em bolsa e fragiliza as institui¢des financeiras,
aumentando o risco de novas quebras. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p. 69).
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Enquanto os cofres do governo americano se mantiveram abertos para salvar da
bancarrota instituicdes financeiras envolvidas no crédito de alto risco, alternaram-se, no
cenario econdémico mundial, momentos de crescente pessimismo, a cada divulgacdo de uma
ma noticia, com os de alivio, a cada intervencdo do governo para recuperar a confianga no
sistema. Mas quando o cofre se fechou e o0 governo, juntamente com outras instituicoes
financeiras, ndo se dispés a salvar um dos gigantes do mundo de neg6cios, 0 Lehman
Brothers, 0 quarto maior banco de investimentos dos EUA, faltou oxigénio para os que ainda
resistiam e a sua queda, em efeito domind, foi rapida e vertiginosa, espalhando-se por toda
Europa e transformando-se em crise sisttmica. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011).

Sem o apoio do governo norte-americano o gigante Lehman Brothers pediu protecéo a
lei de faléncias e ocasionou a maior queda nas Bolsas dos Estados Unidos desde os atentados
de 11 de setembro de 2001, o que levou o Barclays, terceiro maior banco briténico, a anunciar
a aquisicdo das atividades norte-americanas da instituicdo. De imediato, a queda do Lehman
afetou severamente o mercado de commercial papers, colocando em dificuldades os demais

bancos de investimentos que dependiam deste papel para financiar suas operagdes.

Depois de ter se negado a salvar o Lehman, o Fed fez um empréstimo direto de US$
85 bilhdes a AIG para evitar sua concordata, assumindo, provisoriamente, 79,9% de suas
acOes. Em seguida, outro gigante da industria bancéaria norte americana o Merrill Lynch
foi adquirido pelo Bank of América por US$ 50 bilhdes, além disso, o FED aceitou a proposta
que transformou os bancos Goldman Sachs e Morgan Stanley em apenas bancos comerciais.
O grupo empresarial Berkshire Hathaway, dirigido pelo multimilionario americano Warren
Buffett, teve também que anunciar o investimento de US$ 5 bilhdes no banco Goldman
Sachs, para reforcar a capitalizacdo e a liquidez da instituicdo. A crise se agrava com
a quebrado sexto maior banco americano, Washington Mutual (WaMu), e a venda de
suas atividades bancérias também ao banco JPMorgan Chase.

Diante desse cenério de intensa deterioracdo de grandes empresas do setor financeiro
norte-americano, no dia 18 de setembro o FED, em agdo conjunta com outros cinco maiores
bancos centrais do mundo — do Jap&o, Europeu, Reino Unido, Suica e do Canada — anuncia

um calendério de operacdes de refinanciamento e a injecdo de US$ 500 bilhGes de recursos no
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sistema financeiro, com o objetivo de suprir a caréncia de recursos dos bancos comerciais e
melhorar a liquidez para a retomada dos empréstimos bancarios. Se projetavam despender,
inicialmente, recursos da ordem de US$ 1 trilhdo para a compra de ativos “toxicos” das
instituicbes, com o objetivo de “limpar” o sistema de impurezas e destravar os canais do
crédito. Além disso, os principais bancos centrais do mundo decidiram reduzir suas taxas
bésicas de juros, em uma agdo emergencial conjunta sem precedentes.
(GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p.65-72). Contudo, como salienta Gontijo e Oliveira:

Nem mesmo as a¢Bes concertadas e as gigantescas intervencdes dos bancos centrais
dos paises desenvolvidos haviam sido capazes, até esse momento, de devolver a
confianca no mercado, destravar os canais do crédito e emitir sinais de que a
atividade produtiva poderia ser protegida da crise: um empogamento generalizado de
liquidez nos bancos aparecia como o sinal mais evidente de que estes continuavam
desconfiando de todos, inclusive de seus pares, e que o crédito, apesar das garantias
oferecidas pelas autoridades monetarias, dificilmente fluiria para financiar a
atividade produtiva, inibindo o avango da recessdo. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011,
p.85).

No Brasil, mesmo com a divulgacdo de volumosas perdas dos bancos norte-
americanos e as ondas de choque que abalaram os mercados financeiros globalizados,
provocando dramaéticos cortes da taxa béasica de juros pelo FED, o otimismo brasileiro ndo
conseguiu ser abalado, assentado gque estava na expansdo econémica do ultimo periodo, num
crescente e continuo afluxo de capital estrangeiro, acumulacdo de reservas internacionais e
boom da Bovespa. “Alias, a obtengdo do tdo cobicado grau de investimento, concedido
inicialmente pela Standard & Poor’s uma semana antes do pico da Bolsa e depois confirmado
pela Fitch, parecia consagrar a idéia do ‘descolamento’ do Brasil — definitivamente blindado
por ‘fundamentos s6lidos’ e enormes reservas internacionais — de uma atormentada economia
internacional. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011, p. 113-4).

Esbanjando confianga, o presidente Luiz Inécio da Silva declarou, no dia seguinte,
que “quem tem um colchdo de US$ 160 bilhdes pode ficar tranquilo”, enquanto o
ministro da Fazenda, Guido Mantega, assegurava que o Brasil estava “muito solido
para enfrentar uma situagdo como essa”, € que as expressivas reservas cambiais € a
boa situacdo das contas publicas dariam condi¢des para o Pais resistir as oscilagdes
no mercado internacional. Nao haveria, pois, “nenhum receio em relagdo ao Brasil”,
que estaria “no time dos paises solidos”. Fazendo coro com Mantega, o presidente
do Banco Central, Henrique Meirelles, também assegurou estar a economia
brasileira, entdo, mais resistente a periodos de turbuléncias, devido ao regime de
cambio flutuante, ao crescimento das reservas internacionais e ao controle da
inflagdo, € que, de mais a mais, o BC continuaria “monitorando, junto com seus
pares internacionais, 0s desenvolvimentos nos mercados.” (GONTIJO e
OLIVEIRA,2011, p. 111).
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Reservas externas expressivas, superdvit na balanca de transacfes correntes, taxa de
inflacdo sob controle, trajetoria em declinio da relacdo divida/PIB, aquisi¢cdo de grau de
investimento pelas agéncias de classificacdo de risco foram os principais indicadores que
formaram uma expectativa excessivamente otimista de que a crise ndo poderia atingir o Brasil
ou comprometer os avangos dos anos anteriores sobre a gestdo do Presidente Lula. Era
profusamente difundido pelo governo que o pais “cresceria sustentadamente pelo restante de
seu mandato, ndo somente pelas melhores condi¢bes que apresentava nos ultimos anos como
também pela maior solidez dos fundamentos da economia”. (GONTIJO e OLIVEIRA, 2011,
p. 115).

Contudo, ainda em 2008, foi necessaria a adocdo de medidas para destravar o crédito e
a liquidez empossada nos bancos, temerosos com o efeito da crise financeira que se alastrava
pelos paises. Houve a reducdo do compulsorio, adogao de “pacotes econdmicos”, de injeg¢do
de liquidez e reconstrucdo dos canais de crédito por meio da compra de carteira de ativos
“podres” ou de “baixa qualidade” dos bancos privados pelos bancos publicos, a fim de
continuar estimulando o consumo por meio do crédito e fortalecer o poder de compra das
camadas intermedidrias da populacdo. Houve pressdes também para que “o Banco Central
abandonasse o conservadorismo que pautava sua atuacdo no combate a inflacdo e comecasse,
a semelhanca dos demais paises, a reduzir as taxas de juros referenciais, na reunido do
COPOM”. (GONTIO e OLIVEIRA, 2011, p. 138).

O Brasil, apesar de ter superado rapidamente o efeito contagio da crise subprime
devido as politicas anticiclicas adotadas, permanece bastante sensivel aos seus
desdobramentos dado o elevado grau de dependéncia de fontes de financiamento externo,
principalmente, no que tange a necessidade de absorcdo de fluxos de capitais de curto prazo,

como é o caso do investimento estrangeiro em portfélio.

Muitos fatores explicam a posicdo de destaque da economia brasileira na atracédo
desse tipo de investimento, dentre os quais se destacam: o elevado nivel de reservas
internacionais; o ‘investment grade’ obtido no periodo; a relativa autonomia na condugdo da
politica monetaria; as perspectivas de rentabilidade das agdes de empresas brasileiras devido

ao crescimento econdmico médio do periodo; o0 maior diferencial de juros do mundo; o
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ambiente de abundante liquidez internacional fomentado pela politica de afrouxamento
quantitativo do Federal Reserve e pelas taxas de juros historicamente baixas nos paises

centrais. Temas que serdo tratados, pormenorizadamente, nos proximos capitulos.
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CAPITULO 2 - DETERMINANTES DO INVESTIMENTO
ESTRANGEIRO EM CARTEIRA: FATORES DE ATRACAO

Neste capitulo, serdo apresentados os elementos domesticos e externos que tornaram o
ambiente favoravel a absorcdo de investimentos estrangeiros no pds-crise, apontando 0s
principais fatores de atragdo como o contexto internacional de ampliagdo da liquidez com a
reducdo das taxas de juros e os programas de “quantitative easing” nos paises centrais, 0
proeminente acumulo de reservas internacionais, a elevacdo da classificacdo do risco de
crédito do Brasil ao grau de “investiment grade” pelas agéncias internacionais e o diferencial

brasileiro de taxas de juros.

2.1 — Politicas de flexibilizacdo monetaria nos paises centrais

Como resultado de sua instabilidade econdmica enddgena, as economias capitalistas
desenvolveram préticas e instituicdes que intervém e dominam o comportamento
natural dos mercados para evitar tanto especulacdes excessivas, quanto inflagces ou
deflagbes de débitos descontroladas. Os bancos centrais correspondem a instituigdes
deste tipo. Supervisionam as operagfes bancéarias e atuam como emprestadores de
Gltima instancia. (MINSKY, 1994, p. 24).

Segundo Philon (1995), crises financeiras revelam a obsolescéncia da estrutura
descentralizada de supervisdo, demonstrando que 0s mercados estdo expostos a riscos
sistémicos. Por risco sisttmico entende-se um risco de instabilidade global que resulta da
propagacdo dos movimentos especulativos nos mercados e estd relacionada com o
funcionamento do proprio sistema, “s6é podendo, portanto, ser solucionada mediante uma
regulacdo de origem externa, tal como a intervencdo das autoridades monetarias”. (PHILON,
1995, p. 75).

A interconexdo dos compromissos financeiros (inclusive como resultado das inter-
relacbes que se desenvolveram entre as diferentes instituicdes financeiras como bancos,
fundos de penséo, fundos de investimento e mercados de crédito, mercados de capitais e de
derivativos), forcou os bancos centrais a ampliarem o perimetro de acdo do emprestador em
ultima instancia. “A rapidez da propagacdo das crises ¢ a amplitude dos deslocamentos de
fundos liquidos exigiram intervengdes em ultima instancia muito rapidas e de enorme escala”.
(PHILON, 1995, p. 60).
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Segundo Prates e Cintra (2010), a crise financeira, que iniciou em meados de 2007,
resultou em um ambiente de crescente insolvéncia e desvalorizacdo dos imdveis e ativos
relacionados as hipotecas de alto risco (subprime) nos Estados Unidos, atingindo proporc¢des
sistémicas apos a faléncia de muitas instituicdes bancéarias e ndo bancérias. A desconfianca
dos investidores nos sistemas financeiros se espalhou, acarretando movimentos de panico em
bolsas de valores e nos mercados de derivativos e de crédito em todo o mundo. (PRATES e
CINTRA, 2010).

Um péanico em uma palavra, é uma espécie de neuralgia, e segundo as regras da
ciéncia, ndo se deve matd-lo de fome. Os detentores de reserva de dinheiro em
espécie devem estar dispostos ndo sé a manté-la para seus proprios compromissos,
mas adianta-la mais livremente para os compromissos de outros. Devem emprestar a
comerciantes, a banqueiros menores, a “este homem e aquele homem”, sempre que a
seguranca seja boa. Em periodos cadticos de alarme, uma Unica faléncia causa

muitas, e a melhor maneira de evitar as faléncias derivadas é impedir a primeira
faléncia que as causa. (WOLF, 2015, p. 173-4).

Para evitar o panico generalizado nos mercados financeiros globais e como forma de
conter o encadeamento sistémico da crise, ao final de 2008, os principais bancos centrais do
mundo, como o Federal Reserve, 0 Banco Central Europeu, 0 Banco da Inglaterra e o Banco
Central do Japdo, adotaram a politica de reducdo continua da taxa basica de juros e de criacdo
primaria da moeda, expandindo crescentemente a base monetaria na tentativa de estimular o
investimento e 0 consumo e interromper as quebras generalizadas de importantes instituigdes
financeiras. Assim, quando a crise atingiu o epicentro dos mercados, 0s bancos centrais
passaram a cortar suas taxas de juros para impulsionar a economia, mas ao cortar suas taxas,
tanto quanto poderiam ir, ndo conseguiram desencadear a recuperacdo, sendo necessario
experimentar outras ferramentas para encorajar os bancos a injetar dinheiro na economia.
(MARQUES e NAKATANI, 2013).

O que torna essa crise tdo importante? Ela testa o sistema financeiro mais evoluido
que temos. Ela emana do nlcleo do sistema financeiro mais avancado do mundo e
de transacBes feitas pelas instituicGes financeiras mais sofisticadas, que usam as
ferramentas mais inteligentes de securitizacdo e recorrem & mais sofisticada gestao
de risco. Ainda assim, o sistema financeiro explodiu: tanto o mercado de notas
promissérias comerciais quanto o interbancario ficaram paralisados por meses; ficou
claro que os titulos securitizados eram radioativos e as classificagdes proferidas
pelas agéncias de classificacdo de risco, fantasiosas; 0s bancos centrais tiveram de
injetar vastas quantidades de liquidez; e o Federal Reserve, em panico, foi obrigado
a fazer cortes sem precedente nas taxas de juro. (WOLF, 2015, p. 43).
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Para Wolf (2015), de forma correta “ja que permitir que os bancos falissem era
impensavel”, infusdes diretas de capital se tornaram o elemento central para a solucgdo
imediata da crise. Formuladores de politica americanos implementaram primeiramente o
Programa de Alivio de Ativos com Problemas (Troubed Assets Relief Program — TARP)
aprovado por legisladores em 19 de setembro de 2008. A principio apresentado como um
plano para comprar “ativos toxicos”, foi transformado em um plano de inje¢do de capital
diretamente nos bancos. “Em esséncia, os bancos centrais mais importantes dos paises
desenvolvidos ofereceram dinheiro gratis ou quase gratis a seus bancos”. Além disso, os
bancos centrais adotaram uma ampla gama de politicas “ndo convencionais”, entre elas,
notadamente, aquela conhecida como “flexibilizagdo quantitativa” ou “quantitative easing”
que se refere a expansdo da base monetaria e compras pelo banco central de ativos de longo
prazo. Tais politicas pouco convencionais tinham como objetivo financiar os bancos
reduzindo os rendimentos de titulos do governo, aumentando a oferta de moeda e facilitando a
oferta de crédito. (WOLF, 2015, p.51-5).

O Banco do Japéo foi o primeiro a implantar o quantitative easing (QE), compra de
ativos lastreados em hipotecas com maturidade longa a baixa taxas de juros, ainda na década
de 1990, durante um periodo de deflacdo prolongada de ativos e em seguida a forte
turbuléncia financeira da década. Serviu de exemplo tanto ao Federal Reserve americano
guanto ao Banco da Inglaterra e ao Banco Central Europeu em uma tentativa de estimular o
crescimento econdmico e minimizar os impactos da crise financeira de 2008. Para tanto, esses
bancos centrais criaram dinheiro eletronicamente através da compra de titulos do governo, de
investidores, bancos ou fundos de pensdo. Esse novo dinheiro aumenta o tamanho das
reservas dos bancos e pressup8e um incentivo para os bancos realizarem mais empréstimos,
estimulando assim a confianca dos investidores na economia. A ideia é a de que os bancos
tomam o dinheiro novo e compram ativos para substituir os que foram vendidos ao banco
central aumentando os precos das acdes e ajudando a reduzir as taxas de juros, que por sua
vez impulsiona o investimento. (THE ECONOMIST, 2015).

Entre 2008 e 2015, o Federal Reserve dos EUA comprou o total de titulos no valor de
mais de US$ 3,7 trilhdes. SO entre 2009 e 2012, o Reino Unido criou £ 375bn (US$ 550

bilhGes) de dinheiro novo no seu programa de QE. A zona do euro que cComegou seu programa
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de QE em janeiro de 2015, bombeou até agora o equivalente a US$ 600 bilhGes de dinheiro
extra, originalmente definido para ser executado até setembro de 2016, o programa foi
estendido recentemente até pelo menos marcgo de 2017. (BANCO DA INGLATERRA, 2014).

Outra reforma importante, para conter o espraiamento da crise, foi a reforma
institucional preconizada pelos Estados Unidos, com a aprovagdo da Lei Dodd-Frank, em
2010, em que foi criado o Conselho de Supervisao da Estabilidade Financeira, encarregado de
supervisionar a estabilidade geral do sistema financeiro.

Como sempre aconteceu depois de grandes crises financeiras, os reguladores e 0s
legisladores apressaram-se em redesenhar as normas, buscando evitar a repeticéo de
falhas regulatorias do governo e do comportamento imprudente e mesmo
irresponsavel dos participantes do sistema financeiro. A mais destacada dessas
inovagdes institucionais € a Lei Dodd-Frank, aprovada em julho de 2010 pelo
Congresso dos Estados Unidos com nada menos do que 848 paginas.
(KINDLEBERGER e ALIBER, 2013, p.11).

A Lei 111-203, nomeada Lei Dodd-Frank de Reforma de Wall Street e de Protecdo ao
Consumidor, de 21 de julho de 2010, incorporou o processo de reforma financeira do pais
buscando promover a responsabilizacdo e o controle do risco sistémico, no que se refere a
questdo dos derivativos e a reducdo das operacdes em mercados de derivativos de balcéo,
visando aumentar a transparéncia dessas operacdes e obter maior controle e padronizagéo.
Outras questdes como o papel das agéncias de rating e a remuneracdo dos executivos também

foram incorporadas.

Sob a lideranca do Tesouro Americano e reunindo todos os 6rgaos de regulacdo e
supervisao financeira do pais, e na perspectiva de aliviar a necessidade de resgates financeiros
de alto custo para os contribuintes a lei instituiu a qualificacdo de sistemicamente relevantes
instituicGes financeiras com ativos iguais ou superiores a US$ 50 bilhdes, incorporando ainda
termos e condicBes tratados no ambito do Comité de Basiléia, especificamente no que se
refere a questdo de capital como propor¢do dos ativos ponderados pelo risco, taxas de

alavancagem, requisitos de liquidez e amortecedores anticiclicos. (CARDIM, 2011).

Adicionalmente, a lei dispde também da “Regra Volcker” resgatando a segmentacao
entre as operacdes de bancos comerciais e bancos de investimento que vigorava no &mbito da
Lei Glass-Steagal de 1933, atribuindo um novo processo de compartimentalizagdo do sistema

financeiro, com a recomendacdo de que os bancos de varejo fossem isolados dos bancos de
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investimento, em subsidiarias capitalizadas separadamente. Nesse arranjo os depositos das
familias e pequenas empresas seriam mantidos dentro de um banco de varejo, e as atividades

de transacdo com os bancos de investimento.

No Reino Unido, foi abolida a Autoridade de Servigos Financeiros, criada em 1997
pelo chanceler Gordon Brown, e também foi criado um novo Comité de Politica Financeira,
no proprio Banco da Inglaterra, encarregado de supervisionar a estabilidade geral do sistema
financeiro. A distinta situacdo da Europa frente a crise fez surgir “mais de uma duzia de
diretivas regulatérias ou regulamentos, cobrindo requerimentos de capital, gestdo de crises,
garantia de depdsitos, venda a descoberto, abuso de mercado, fundos de investimentos,
investimentos alternativos, capital de risco, derivativos de balcdo, mercados de instrumentos
financeiros, seguro, auditoria e classificacdes de crédito. A crise da zona do euro provocou
uma fundamental transicdo na responsabilidade de regulacdo, com a supervisdo sendo
transferida para o Conselho Europeu de Risco Sistémico, dentro do Banco Central Europeu.
(WOLF, 2015, p. 269-72).

Restaurada, parcialmente, as condi¢fes macroecondmicas nos Estados Unidos, com a
inflacdo e nivel de desemprego favoraveis, em maio de 2013, Ben Bernanke menciona a
possibilidade de um ‘tapering’, ou seja, o gradual encerramento das atividades de ajuste das
taxas de desconto, ou de reserva e das politicas ndo convencionais, como quantitative easing
(QE), utilizadas para melhorar a atividade econbémica em cenario adverso. Nesse momento
ndo se tratava do andncio de nenhuma redugdo na taxa em que o FED compraria ativos, pois
1sso sO ocorreria em dezembro o que ndo ocasionaria um ‘“‘aperto” de fato, era antes
especulacdo publica sobre uma futura reducdo na taxa a que o FED aumentava sua posse de
ativos. (WOLF, 2015, p.128).

Wolf (2015) observa ainda, que comunicar aos investidores sobre as atividades
bancérias futuras ajuda a definir as expectativas do mercado. E por isso que os bancos centrais
tipicamente empregam uma “‘vela gradual”, em vez de uma parada abrupta no afrouxamento
das politicas monetarias. Os bancos centrais reduzem a incerteza do mercado descrevendo sua

abordagem e especificando em que condi¢des o “tapering” vai ser realizado ou interrompido.
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Quaisquer alteracbes nas préaticas de compra de ativos sdo mencionadas com antecedéncia,

permitindo que o mercado faca ajustes em tempo.

Ainda assim, o impacto foi uma elevacdo imediata nos rendimentos de longo prazo
dos ativos: entre 0 comeco de maio e o fim de junho, o rendimento dos titulos do Tesouro
Americano de dez anos subiram um pouco mais de oitenta pontos-base, para 2,5%. Isso
desencadeou um “chilique de tapering”, quando os mercados reagiram no mundo inteiro a
possibilidade de um fim para a politica de dinheiro ultrafacil. [...] Essa possibilidade teve um
impacto particularmente sério nas economias emergentes. Internamente muitas economias
emergentes tiveram um crescimento do crédito em relagdo ao PIB possivelmente
insustentavel. Exemplos importantes foram Brasil, China, [ndia e Tailandia”. (WOLF, 2015,

p.129-30).

Ou seja, com o tapering, comegou 0 processo de reducdo gradual do programa de
guantitative easing. A partir de outubro de 2014 os incentivos foram reduzidos até o final do
programa, conforme as economias envolvidas foram sendo consideradas com menos

necessidades de estimulo financeiro.

A conclusdo que Wolf (2015) chega é a de que crises financeiras sé&o
“espetacularmente custosas” e que os proprios bancos, envolvidos e de certa forma
responsaveis pela crise, ndo internalizam esses custos. Uma alternativa possivel sugerida por
ele seria uma politica macroprudencial que exija que os bancos aumentem seu capital sem,
contudo, reduzirem seus balangos, impedindo-os de pagar dividendos ou de recomprar suas
acdes, como ¢ usual, “até que o capital proprio atingisse o nivel necessario para financiar os
balangos desejados com menor alavancagem”. Segundo ele, [...] Certificar-se de que
instituicOes financeiras individuais e instituicbes globais particularmente grandes se financiem
com mais capital proprio é a maneira mais importante de torné-las — e, portanto, o sistema

inteiro — mais resistentes aos choques inevitaveis. [...]. (WOLF, 2015, p.286-92).
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A politica macroprudencial tem duas fungdes espelhadas: proteger o sistema
financeiro da economia e a economia do sistema financeiro. Em sua versdo antiga, a
politica macroprudencial reconhece que uma politica monetaria projetada para
alcancar a estabilidade de precos pode incentivar desenvolvimentos
desestabilizadores no sistema financeiro. O objetivo, entdo, € evitar ou pelo menos
reduzir as consequéncias indesejaveis desse desenvolvimento. Nessa versao, entdo, a
politica macroprudencial estd preocupada com a estabilidade financeira. Ela opera,
por exemplo, aumentando os requerimentos de capital préprio de emprestadores ou
tomadores de empréstimo em um boom. Em sua versdo mais recente, a politica
macro prudencial visa proteger a economia dos excessos do sistema financeiro, tanto
na expansdo como na contracdo. Ela opera por meio de a¢Bes que restringem os
empréstimos. (WOLF, 2015, p. 292-3).

Outro desafio igualmente importante citado por ele é o de garantir a resiliéncia do
sistema como um todo com iniciativas que devem incluir limites imponentes sobre o processo
de securitizacdo, promovendo a reintermediacdo através da incorporacdo de instituicdes off-

balance sheet sobre os balangos dos bancos.
Um sistema que se baseia, como hoje, na capacidade de instituicdes com fins
lucrativos de criar moeda como um subproduto de empréstimos muitas vezes
grotescamente irresponsaveis € irremediavelmente instavel. O sistema monetéario
ndo é a Unica razdo pela qual a estabilidade desestabiliza, como argumenta Minsky,
mas é provavelmente o mais importante: credito e dinheiro demasiados sédo criados
nos bons momentos e muito poucos nos maus momentos. A complexa parceria
publico-privada que sustenta os atuais sistemas monetarios e de pagamentos também

obriga as instituicdes publicas a endossar a irresponsabilidade e até mesmo os
malfeitos de instituicdes privadas. (WOLF, 2015, p.395).

A critica que se faz é de que, apesar de a economia dos Estados Unidos ter conseguido
estabilizar suas condi¢des de crédito e de inflacdo e apesar do desemprego ter diminuido de
forma constante nos Gltimos anos, na Zona do Euro e na Inglaterra, 0 QE tendeu a empurrar
para cima o preco dos titulos do governo no mercado e reduziu o rendimento, ou taxa de
juros, pagas aos investidores. Em outras palavras, os investidores tém de pagar mais para
obter 0 mesmo rendimento. Logo, se as taxas de juro de mercado sdo mais baixas, o valor de
uma moeda € deprimido porque se torna menos atraente para os investidores estrangeiros.
Além disso, o programa de QE dos Estados Unidos manteve o délar em valor mais baixo do
que poderia ter sido. (BANK OF ENGLAND, 2014).

Além disso, 0 que se observa é que a elevacdo das reservas dos bancos, proporcionada
pelo QE, tém incentivado um comportamento financeiro irresponsavel, dirigindo elevados
fluxos de dinheiro para economias emergentes com melhores condi¢cBes macroprudenciais e

elevado diferencial de juros. Ha ainda a possibilidade de que o dinheiro que criaram comece a
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circular rapidamente gerando um ambiente propicio ao aumento dos niveis de inflacdo ou
ainda refor¢ando os precos de alguns ativos, como acfes e imoveis em alguns paises. Outro
risco importante a ser considerado, é a decisdo dos bancos centrais pela venda desses ativos,
aumentando a taxa de juros na economia e suplantando a recuperacdo econémica. (THE
ECONOMIST).

Segundo Minsky (2008), a intervencdo de bancos centrais, incluindo as organizacdes
seguradoras de depdsitos, que atuam no sentido de abortar o desenvolvimento de contagios
por meio de salvamentos financeiros, configuram acobertamentos. As autoridades,
amedrontadas das consequéncias desconhecidas da quebra de grandes bancos, intervém para
protegé-los quando estdo em perigo. O ato de proteger e de salvar banqueiros afeta o
desempenho subsequente da economia. Proteger as instituicdes financeiras de seus proprios
comportamentos ameacgadores tem levado a uma economia que flutua, dentro de um periodo

de duracdo variavel, entre crises financeiras.

2.2 — Evolucgéo das reservas internacionais no Brasil

Reservas internacionais sdo a soma de todos os depdsitos em moeda estrangeira,
principalmente o délar americano, o euro e o iene, mantidos como ativos liquidos e guardados
pelos bancos centrais como garantia de cobertura de pagamento das obrigacdes e
compromissos financeiros e sdo considerados meios adicionais para minimizar a volatilidade
cambial e proteger o sistema monetario de choques. Defendidas pelos bancos centrais como
um seguro contra contagios sistémicos da instabilidade global, as reservas auxiliam os paises

detentores através de politicas de controle cambial e manipulacdo do valor corrente da moeda.

Grandes reservas sao quase sempre um sinal de que o pais detentor é capaz de suportar
turbuléncias econémicas. Um nivel baixo ou queda significativa dos patamares de reservas
sdo considerados indicativos de uma crise de balanco de pagamentos iminente ou de um

provavel "calote”, que pode se configurar em crise.

Bancos centrais acumulam reservas como uma forma de proteger a moeda de ataques

especulativos e o sistema financeiro de uma possivel fuga de capitais em momentos de
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turbuléncia. Séo ativos publicos que podem e devem ser usados para garantir a continuidade
da atividade econdmica e preservar a estabilidade financeira do pais, amortecendo
desequilibrios do balan¢o de pagamentos em caso de crises. Afora isso, facilita também o
comeércio internacional, através de intervencfes no mercado cambial, protegendo a economia

das variagdes na demanda e na oferta de moeda e nos pregos das commodities.

Né&o existe um numero absoluto que seja considerado como adequado para o nivel das
reservas internacionais. O nivel ideal das reservas € normalmente obtido a partir de uma
porcentagem do débito de curto prazo, da disponibilidade de moeda ou da média mensal de
importagOes. Intervengdes constantes e significativas dos bancos centrais nos mercados de
cambio por meio da compra de moeda estrangeira podem se basear no chamado "motivo
mercantilista”, ou seja, manipulacdo da taxa de cambio a fim de assegurar maior participacao
no comércio internacional e/ou no motivo “procura de precaucdo”, que ¢ aumentar a
capacidade nacional para sustentar a liquidez externa em momentos de reversédo dos fluxos de

capitais.

Alguns analistas argumentam que a" procura de precaugdo”, e ndo o0 "motivo
mercantilista”, € o maior determinante da politica de acumulacdo de reservas seguida nos
paises da Asia e, em menor medida, nos paises latino-americanos. Porém a conclusio a que se
chega € que ambos os motivos estdo intrinsicamente relacionados e se reforcam mutuamente.
Isto se deve ao fato de que a manipulacdo da taxa de cambio € elemento crucial para a
obtencdo de superavits em conta corrente e reservas acumuladas com base em excedentes
relativos ao fluxo de investimento estrangeiro direto sdo mais robustos do que aqueles obtidos
através da entrada de investimentos estrangeiro em portfélio ou carteira e empréstimos
bancéarios de curto prazo, muito mais volateis e suscetiveis a paradas subitas ou reversoes,

causando uma reduc@o ou mesmo uma completa exaustdo das reservas em moeda estrangeira.

Hoje, as reservas internacionais nos paises em desenvolvimento estdo em nivel
bastante alto e essa alocacdo de reservas também é cara. Um amplo debate sobre a
acumulacdo de reservas potencialmente excessiva tem girado em torno dos paises em

desenvolvimento.

43



Gréfico 3.
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Fonte: Bloomberg

Segundo Feldstein (1999), como os paises emergentes jA ndo podiam confiar nos
empréstimos de capital advindo de Orgdos internacionais, como o Fundo Monetéario
Internacional (FMI), foi necessario ampliar a liquidez dos ativos internacionais por meio da
implementacdo de medidas de alavancagem do crédito e aumento das reservas. Para ele,
dentre as trés estratégias que podem ser adotadas para a ampliacdo de liquidez com vias ao
“selfprotection””: @) a redugdo no curto prazo da divida dos paises envolvidos; b) criar uma
linha de crédito com garantias e, ¢) aumentar as reservas cambiais em moeda estrangeira; a
ultima, ou seja, elevar reservas cambiais em moeda estrangeira é que tem sido levada mais a

sério pelos paises em desenvolvimento.

Contudo, para 0s bancos centrais desses paises manterem reservas cambiais, de baixo
rendimento no curto prazo em titulos do Tesouro americano e outros titulos, existe um “custo
de oportunidade” elevado equivalente ao custo de um empréstimo externo. Os spreads entre
os rendimentos liquidos dos ativos em reserva possui uma diferenca em varios pontos
percentuais, representando um custo social ao “selfprotection” ou “selfinsurance”, oriundo

das operag0es de esterilizacao.
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Também para Rodrik (2006), paises em desenvolvimento, na esteira da crise
financeira asiatica, ndo puderam contar com o apoio do Fundo Monetéario Internacional (FMI)
para se protegerem. A solucdo encontrada a época foi ampliar a liquidez e por meio de
“selfprotection” elevar os niveis de ativos estrangeiros liquidos capazes de resistir aos panicos
nos mercados financeiros e as reversoes bruscas nos fluxos de capital, reduzindo os custos das
crises e tornando-as menos provaveis. Rodrik assim como Feldstein, reforgca o entendimento
sobre o custo social da manutencdo de elevadas reservas monetarias. Segundo ele, os custos
ascendem em cerca de um ponto percentual do PIB por ano, para 0s paises em

desenvolvimento como um todo.

Como as reservas internacionais tomam a forma de passivo publico em moeda forte,
como por exemplo, titulos do Tesouro norte-americano, normalmente exibindo baixas taxas
de retorno em comparagdo com outros investimentos, o aumento dos estoques comegou a
levantar a questdo sobre a eficacia da estratégia de “selfprotection”, ou ‘“auto-seguro” e o
acumulo excessivo de reservas. Diante disso, Rodrik (2006) discute a otimizacdo dessas
reservas apresentando evidéncias de que volumes elevados de reservas ndo asseguram
necessariamente uma reducdo na probabilidade de sofrerem crises financeiras ou serem
afetados por estas e sugere também como alternativa ao elevado custo das reservas a reducao
de curto prazo no passivo da divida desses paises.

Calvo, lzquierdo e Loo-Kung (2012), no mesmo sentido, sustentam que ha dois
pressupostos envolvidos no acimulo de reservas internacionais, o primeiro € de que as
reservas podem reduzir a probabilidade de parada subita nos fluxos de capital. O segundo tem
relacdo com a influéncia sobre os custos associados com uma crise financeira. No Gltimo
caso, 0 banco central que devera decidir sobre o custo de oportunidade inerente a detencao de
reservas. Para eles reservas ideais sdo derivadas sob a suposi¢do de que banqueiros centrais
conservadores escolham o nivel de reservas equilibrando o esperado custo de uma parada

subita contra o custo de oportunidade de detencédo de reservas.

Segundo os autores, pela regra Guidotti-Greenspan-FMI uma empresa privada que
toma um empréstimo no exterior de US$ 1 milh&o, incita o Banco Central do pais a aumentar

suas reservas por quantidade equivalente. Assim, o Banco Central vai comprar moeda
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estrangeira nos mercados financeiros para investir no governo dos EUA ou em outros titulos
de curto prazo, esterilizando os efeitos da intervencdo sobre a oferta de dinheiro a partir da
venda de titulos do governo no mercado interno ao setor privado com taxas de juros muito

superiores aqueles aplicados em titulos norte-americanos.

As consequéncias sdo notaveis, em primeiro lugar a aplicagdo da regra Guidotti-
Greenspan-FMI implica que, mesmo quando o processo € iniciado pelos empréstimos do
exterior, a economia doméstica acaba com nenhum recurso liquido para transferir a partir do
estrangeiro. Em segundo lugar os empréstimos de curto prazo no exterior, também sob a
forma do influxo de capitais como é o caso do investimento estrangeiro em portfélio, ndo
melhoram a capacidade global do setor privado em investir. Isso ocorre porque o0 setor
privado acaba segurando os titulos adicionais do governo em igual magnitude ao seu
endividamento. A diferenca entre os custos dos juros de titulos publicos nacionais e
estrangeiros equivale a uma transferéncia do setor publico para o setor privado na economia
doméstica ou mesmo para a economia de outros paises, dada a elevada participacdo dos

investidores estrangeiros na obtencdo de titulos publicos para composicao de seus portfolios.

E por ultimo reforca Calvo, Izquierdo e Loo-Kung (2012), na agregacdo dos balangos
publicos e privados nacionais, o efeito liquido é que a economia toma empréstimo a curto
prazo no exterior e investe 0s lucros em curto prazo em ativos estrangeiros, pagando um custo
(ou prémio de seguro) idéntico ao spread entre o custo do setor privado em obter empréstimos
de curto prazo no exterior e 0 rendimento que o Banco Central recebe por deter moeda
estrangeira enquanto ativo liquido. Para além do custo fiscal da manutencdo dessas reservas,
posto que 0s juros pagos sobre os titulos publicos nacionais e o rendimento das reservas
possuem extravagante diferenca, principalmente se considerarmos os diferenciais de taxas de
juros entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Paises em desenvolvimento,
sobretudo, tém priorizado o acumulo de reservas em detrimento a reducdo da exposi¢do a
divida de curto prazo, contrastando com o ponto de vista “mercantilista” de que os paises
adquirem reservas a fim de evitar a apreciacdo de suas moedas. Segundo Rodrik (2006) “Os
paises em desenvolvimento estdo a pagar um preco muito alto para jogar pelas regras do
sistema financeiro.” (RODRIK, 2006, p. 261).
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Por outro lado, o alto custo das reservas ndao implica necessariamente que nagdes em
desenvolvimento estéo sendo de todo irracionais. A maior liquidez que as reservas fornecem,
presumivelmente, reduz a probabilidade de crises financeiras e pode também reduzir o custo
de empréstimos externos em tempos normais. A retencdo de reservas correspondente a regra
Guidotti-Greenspan-FMI reduz a probabilidade (anual) de experimentar uma inversdo
acentuada dos fluxos de capital. Portanto, uma estratégia ideal para ampliar a liquidez seria

combinar a acumulacéo de reservas com uma reducéo da exposicao a divida de curto prazo.

A resiliéncia das economias de altas reservas durante a crise subprime parece validar a
estratégia do “self protection” pelas economias em desenvolvimento que j& haviam sofrido
grande numero de episddios de cortes subitos e inesperados nos fluxos internacionais de
capitais, fendmeno rotulado como parada subita ou “sudden stop”, significativos exemplos de
fragilidade financeira. No caso do Brasil, a manutengdo de elevadas reservas internacionais
permitiu que o pais evitasse problemas nas contas externas e inibiu o pedido de auxilio a
organismos internacionais como por exemplo o Fundo Monetério Internacional (FMI) em

momentos de turbuléncia, adquirindo autonomia para a conducao da sua politica econdmica.

2.3 — O Papel das Agéncias de Classificacdo de Risco

O sistema de classificacdo de risco de crédito foi introduzido no mercado de b6nus
americano por John Moody, em 1909. Porém, atingiu uma participagdo importante somente
apo6s a Grande Depressdo dos anos 1930, quando o governo instituiu restricdes a alguns
investidores [...] atualmente, as agéncias de classificacdo de risco sdo muito concentradas
devido a elevada economia de escala no processamento de dados para atribuicdo das
classificacOes e a reputacdo necessaria para se expandir no ramo. Em escala internacional, s6
existem trés agéncias significativas, a Moody’s Investors Service; a Standard&Poor’s que
surgiu em 1923 e; a Fitch-IBCA resultado da aquisicdo, em 1997, de uma agéncia americana,
criada em 1922, por uma inglesa. (BRAGA&CINTRA, 2007, p. 269).

Do inglés credit rating agency, as agéncias de classificacdo de risco sdo empresas, que

mediante remuneracdo, atendem solicitacBes de varios clientes dentre eles instituicdes
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financeiras, investidores institucionais, entre outros. Qualificam ativos e produtos
financeiros (tanto de empresas, como de governos ou paises), avaliando e atribuindo notas de
risco de crédito ndo apenas a estados nacionais, mas também entidades subnacionais
e empresas, especialmente bancos, segundo o grau de risco de inadimpléncia de suas dividas
no prazo fixado tanto ao devedor, quanto a um titulo especifico. Quando esse risco de
inadimpléncia se refere a operacfes de crédito concedido a um Estado soberano ou ao
seu Banco Central, é chamado de risco soberano. Quando o risco se refere a contratos de
crédito firmados com a totalidade dos agentes (publicos, incluindo entidades infranacionais e

ndo soberanas, ou privados) de um pais, utiliza-se a expressao risco pais.

Normalmente, cada agéncia de classificacdo de risco - Fitch
Ratings, Moody's e Standard & Poor's (S&P) ou The Big Three (‘as trés grandes’) - possuli
taxonomia propria. Quanto maior for a probabilidade de moratéria do agente, pior sera a sua
nota ou a sua classificacéo, conforme disposto na  tabela 1.

TABELA 1
Escala de Classificacdo de Risco de Longo Prazo
Moody's Standard & Poor's Fitch
Aaa AAA AAA %
Aa1l AA+ AA+ >
Aa2 AA AA S
Aa3 AA- AA- m
A1 A+ A+ g
A2 A A a
A3 A- A- |
Baat BBB+ BBB+ =
Baa2 BBB BBB 3
Baa3 BBB- BBB- O
Ba1 BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+ 9
B2 B B =
B3 B- B- 8
Caa1l CCC+ CCC+ )
Caa2 cce cCe S
Caa3 CCC: ccce- E
Ca CcC CC =
C G C <
D DDD o
DD
D

Fonte: Moody's, Standard & Poor's e Fitch Ratings.
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Notas acima de BBB- ou Baa3 ddo ao agente o grau de investimento, enquanto que 0s
classificados abaixo dessa nota recebem o grau de especulagdo. Sob suspeita desde a crise
financeira global de 2007-2009, por atribuirem classificacbes favoraveis a instituicoes
financeiras insolventes, tais como o préprio Lehman Brothers e os arriscados titulos subprime
que recebiam nota triplo A ainda quando as subscri¢Ges se deterioraram e quando ja era 6bvio
que o boom habitacional iria estourar, com o agravante de que as avaliagdes sdo pagas pelas
préprias empresas e entes publicos avaliados. As agéncias de classificacdo de risco podem
ainda manter em confidencialidade a nota atribuida quando a empresa contratante entende que
a classificagdo ficou aquém das expectativas e para que a classificacdo se torne publica, a
empresa contratante deve autorizar formalmente a publicacdo (que pode ser a qualquer tempo
revista e atualizada tanto para cima — upgrade, como para baixo - downgrade, caso a

avaliacdo do risco de crédito atribuido a empresa ou ente publico se modifique).

Segundo Canuto e Santos (2003), as classificacGes de riscos feitas pelas agéncias séo
indicadores publicos e parametros largamente utilizados por investidores na avaliacdo dos
riscos associados aos ativos e titulos, ajudando a determinar precos e a tomada de decisao de
compra e venda destes titulos (soberanos ou corporativos). Ndo sdo, contudo, recomendacéao
de compra ou venda, nem se arrogam como garantia de solvéncia das empresas, titulos ou
entes publicos avaliados. O processo de classificacdo de risco pelas agéncias de analise de
crédito ocorre por meio do levantamento de informacdes, relatérios anuais, memorandos de
oferta, tendéncias de precos, volume de transacGes, discussdes com fontes especializadas do
setor e revisdo das regras de gestdo determinadas pelos érgdos reguladores, que limitam a
detencao de ativos classificados como “grau de especulagao”. (FMI, 1999 apud Canuto e
Santos, 2003).

J& no risco soberano, as agéncias de analise de crédito buscam avaliar a capacidade e
disposicdo do governo em honrar integralmente a sua divida nos prazos e condicGes
acordados com os credores quando da contratacdo do empréstimo. As classificaces
soberanas referem-se somente a capacidade e disposi¢do de o governo central honrar suas
dividas com credores privados. Essas classificagdes sdo, portanto, uma estimativa do risco

soberano e ndo se referem aos creditos bilaterais e de instituicbes multilaterais como o Banco
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Mundial e o FMI, ou diretamente a probabilidade de inadimpléncia dos governos estaduais,
empresas estatais ou privadas.

Ainda para Canuto e Santos (2003), o risco-pais vai além do que se reporta no risco
soberano, pois diz respeito a todos os ativos financeiros do pais associado a fatores que
podem estar sob o controle do governo, mas ndo estdo sob o controle das empresas privadas
ou dos individuos. Isso significa que 0 andncio de uma moratdria da divida soberana tende a
exercer um impacto negativo sobre os demais fluxos de capitais para o pais, afetando também
dividas externas privadas. O rating soberano e o risco-pais aplicados aos demais titulos de um
pais sdo importantes porque, além de determinarem a extensdo da clientela possivel para sua
compra, afetam diretamente os precos dos ativos. O rendimento diferencial dos ativos com
risco em relacdo aos ativos considerados sem risco € determinado pelas condicbes gerais de
liquidez, pelo grau de aversdo a riscos por parte dos aplicadores de recursos e pelo risco
particular que estes atribuem a cada ativo. A assimetria de informagdes, quando ndo atenuada,
intensifica a para aversdo a riscos. Quando os ratings das agéncias sdo usados como
referéncia aproximacdo ao risco de crédito, tendem a refletir-se nos precos dos ativos e nos
prémios cobrados pelos riscos. (CANUTO e SANTOS, 2003).

Expresso por meio do prémio de risco ou spread, quanto maior 0 risCO menor a
capacidade de um pais atrair capital estrangeiro, em contrapartida, maior sera o prémio de
risco que os instrumentos de divida devem remunerar os investidores para compensa-los por
assumir esse risco. O indicador de mercado mais difundido no que diz respeito a prémios de
risco em titulos de economias emergentes é o EMBI+11 do J.P. Morgan, composto por uma
cesta de titulos denominados em moeda estrangeira emitidos pelos governos centrais de
diversos paises emergentes e que sdo negociados em mercados secundarios (basicamente

Brady bonds, Eurobonds e outros titulos de divida emitidos por governos centrais).

As diferencas entre as classificacfes pelas agéncias de rating e os indices de precos de
mercado como o EMBI+ sdo influenciadas por alteragdes de humor dos investidores, pelo
estado de aversdo a riscos e pela liquidez colocada através de politicas monetarias de

economias desenvolvidas, ou seja, os indices de precos de mercado sdo mais sensiveis a

11 O indice representa uma média ponderada, pelo volume negociado no mercado secundério, dos precos dos papéis que compdem a cesta; a margem soberana é dada pela diferenca entre
os rendimentos dos titulos governamentais e os titulos do Tesouro dos Estados Unidos com caracteristicas semelhantes, considerados de risco zero.



eventos conjunturais, de curto prazo, de modo que o0s spreads refletem ndo apenas a
capacidade de solvéncia de um pais, mas também as condicGes de liquidez sob as quais 0s
titulos estdo sendo negociados. O mercado de classificacdo de riscos soberanos voltou a se
desenvolver no fim da década de 1980 e inicio de 1990 quando paises com capacidade de
solvéncia limitada encontraram condigbes de mercado favoraveis para captacdes
internacionais. Governos com grau especulativo enfrentam um custo mais elevado de
captacdo de recursos no mercado internacional em relagdo ao grau de investimento. 1sso tem
reflexos diretos sobre o custo de financiamento externo do setor privado, pois 0 risco pais,
bem como a classificagdo soberana, sdo parametros importantes na determinacdo dos custos

de captagdes externas dos residentes de um pais.

Sob o ponto de vista dos credores a existéncia de assimetrias afeta também os prémios
de risco exigidos em operacGes de crédito e aquisi¢ces de titulos financeiros e dependendo da
agéncia, as classificacbes podem também incorporar a expectativa de recuperacdo do
principal. Os investidores montam suas carteiras com base nas classificacdes e propensao ao
risco. Assim “bancos e outras institui¢des financeiras, seguindo regras proprias ou da
legislacdo financeira de seu pais, usam as classificacdes para determinar provisdes e requisitos
de capital”. (CANUTO, 2002_apud CANUTO e LIMA,2002_apud CANUTO e SANTOS,
2003, p.12).

As agéncias e suas classificagfes sdo hoje um componente importante da dinadmica
dos mercados financeiros internacionais. Até os anos 80, o principal fornecedor de
crédito externo aos governos era um grupo restrito de grandes bancos internacionais.
Hoje, com o uso dos bénus e titulos como principais instrumentos de captagdo, em
substituicdo aos empréstimos sindicalizados, o conjunto de credores € maior, mais
difuso e heterogéneo. A profusdo de paises que recorrem ao mercado internacional
de crédito regularmente, os problemas associados a dificuldade de comparacdo de
dados macroeconémicos, bem como a complexidade e diversidade das economias
desses paises, tornam a tarefa de avaliacdo de risco-soberano demasiadamente

dispendiosa individualmente para a grande maioria dos investidores. (Canuto e
Santos, 2003, p. 13).

Desde a crise asiatica, sdo feitas diversas criticas as agéncias de classificacao de risco,
reforgadas pelo advento da crise financeira global de 2008. Em relagéo as crises financeiras
dos mercados emergentes nos anos 1990, Canuto e Santos (2003), concluiram com as
classificagOes de risco de crédito soberano ndo antecipam crises cambiais e sdo normalmente

ajustados apenas depois das crises.
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Para Braga e Cintra (2007), o papel desempenhado pelas agéncias de classificacdo de
risco foi fundamental para a expansdo das operagdes financeiras “securitizadas”, ao ponto em
que fornecem indicadores comparativos de risco de crédito relativo a um vasto universo de
titulos de divida de modo que investidores podem utilizar para monitorar as perdas potenciais
de suas carteiras de investimento, sem, contudo, fornecer garantias contra perdas. “Do ponto
de vista do investidor, as classificacbes de risco desempenham um papel relevante no
processo de estabelecimento do rendimento esperado dos titulos ou prémio de risco que
devem demandar a fim de compensar investimentos mais arriscados”. (BRAGA&CINTRA,

2007, p. 269).

Ja para Prates e Farhi (2009), como a necessidade de informacdo dos agentes ampliou-
se consideravelmente, na financa internacional contemporanea, a ampliacdo do acesso as
informagdes permitiu que os agentes do mercado financeiro tomassem suas decisdes
operacionais com base nas classificacdes de risco de credito (Credit Rating Agencies), cujo o
objetivo é de fornecer indicadores comparativos dos riscos para um vasto universo de titulos
de divida e, posteriormente, dos paises, a fim de obter recursos intra-mercados. “Seu
crescimento atingiu taxas exponenciais, a partir dos anos 70, com o0 processo de
internacionalizacdo financeira e de securitizacdo de dividas publicas e privadas.” e dos ativos
de crédito (asset backed securities) com a aprovacao e o inicio de implementacdo dos acordos
de Basiléia Il que incorporaram os ratings de determinadas agéncias nas regras de afericao
dos riscos de crédito dos bancos. (PRATES e FARHI, 2009, p. 4).

Segundo as autoras acima, conquistar o grau de investimentos pelas Big Three
Agencies Moodys, S&P e Fitch, é considerado um marco, isso porque paises ou empresas
classificadas como investment grade terdo mais facilidade no acesso ao crédito e menores
custos, além disso, corretoras, bancos, companhias seguradoras, fundos de pensdo, entre
outros, muitas vezes s6 podem investir em ativos considerados de baixo risco. Contudo, a
atuacdo das agéncias depende de sua reputacdo que foi seriamente abalada durante a crise
asiatica em 1997, nos casos de contabilidade criativa das empresas Enron e WorldCom em
2001 e, principalmente, durante a crise dos empréstimos subprime em 2008. Isto levou 0s
mercados financeiros a demonstrarem certo ceticismo com relacdo as agéncias e as avaliagdes

atribuidas no momento de precificar emissoes.
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Nos ultimos anos, mesmo o risco pais calculado pelo JP Morgan Chase, como
alternativa as classificacdes originadas nas trés principais agéncias de classificacdo, comegou
a perder sensibilidade em funcdo da perda de liquidez no mercado secundario de titulos e da
forte volatilidade dos titulos do Tesouro americano. Com isso, ganhou importancia os credit
default swaps (CDS), derivativo de balcdo através do qual o comprador de prote¢do paga um
prémio ao vendedor de protecdo que, por um periodo pré-determinado, assume o risco de
crédito de um titulo, um outro mecanismo de mercado para precificar o custo de se obter um

“seguro” contra a possibilidade de inadimpléncia.

Grafico 4.
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Para Prates e Cintra (2010), as trés agéncias de notacdo de crédito: Standard & Poors,
Moodys & Fitch foram elementos essenciais da crise financeira, posto que os titulos
relacionados com as hipotecas no cerne da crise financeira que eclodiu ndo poderiam ser
comercializados ou vendidos. Os investidores confiaram cegamente na avaliagdo das agéncias
e por isso o papel das agéncias de classificacdo de risco e os modelos de ratings internos
(propostas no Acordo de Basileia Il) devem ser reconsideradas, ampliando a concorréncia e
anulando o pagamento pela empresa emissora do titulo. A sugestdo é de que as agéncias de
rating sejam pagas por um organismo que representasse todos os investidores institucionais,
financiado através de uma taxa paga por estes agentes e pelos emitentes de valores
mobiliarios. (PRATES & CINTRA, 2010).
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Em abril de 2008, a S&P elevou o Brasil do “grau especulativo” para o “grau de
investimento” através do aumento da nota de BB+ para BBB-. Em maio de 2008, mais uma
agéncia internacional de analise de risco elevou o Brasil ao grupo de paises com grau de
investimento a Fitch a Fitch Ratings avaliou positivamente o Brasil usando o critério da
classificagdo de risco e elevou o pais para a categoria de “grau de investimento”. Com a nota,
0 Brasil d& um passo para se consolidar no grupo dos paises considerados bons pagadores e
com condicbes de receber recursos de grandes fundos internacionais, que s investem em
paises que tém a classificacdo de grau de investimento atestado por pelo menos trés agéncias
de rating, decisdao que foi seguida pela Moody’s em setembro de 2009, a ultima das trés

principais agéncias internacionais a conferir “selo de bom pagador” ao Brasil.

Como muitos investidores e grandes fundos internacionais de investimento sé
investem em paises e instituicdes que possuam o selo do “grau de investimento”, este foi um
dos fatores que contribuiu para o acelerado crescimento econdémico do pais no periodo, pois
atraiu a entrada de volumosas quantias vindas do exterior, levando a Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa) a fechar e se manter por periodo relativamente longo em forte alta. O
Ibovespa atingiu patamares recordes desde entdo e o cambio sofreu fortes oscilagbes no
periodo entre 2008-2015.

Grafico 5.
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As agéncias de classificacdo de risco comecaram a rever a nota brasileira em 2015. A
S&P foi a primeira agéncia a dar ao Brasil o “grau de investimento” em maio de 2008, e,
também, foi a primeira a colocar o Brasil de volta ao “grau especulativo” em setembro de
2015. Apds o rebaixamento da S&P, a Fitch também rebaixou o Brasil em dezembro de 2015
e por ultimo a Moodys avaliou negativamente o Brasil em fevereiro de 2016, a nota do pais
caiu dois degraus de uma vez: passou de Baa3, o ultimo nivel dentro do grau de investimento,
para Ba2, que é categoria de especulacdo. A agéncia também colocou o Brasil em perspectiva
negativa, indicando que pode sofrer novo rebaixamento. No mesmo més a S&P fez um novo

rebaixamento de nota, dificultando ainda mais a retomada do “grau de investimento”.

Como principal motivo para a retirada do grau de investimento do pais, as agéncias
apontam a deterioragdo das contas publicas, o aumento do endividamento publico e a
preocupacdo com a retomada do crescimento da economia. Com a nota BB, o Brasil volta ao
patamar de classificacdo de risco que tinha em 2006.

O rebaixamento sob a direcdo das politicas de Dilma expds as tendéncias
contraditérias na combinacdo de politicas de austeridade implementadas em 2015 e as
tentativas de recuperagdo do crescimento econdmico, dado inclusive as mudangas nas
condicBes no cenario externo em que prevaleceram o aumento da demanda global por
exportacGes dos mercados emergentes e elevacdo dos fluxos financeiros para os mercados
emergentes, criando a tempestade perfeita para a politica econémica brasileira. Com rating de
“grau de investimento” do Brasil em risco os detentores de titulos brasileiros pressionam seus
precos e exigem maiores rendimentos precipitando uma crise fiscal. Como o governo detém
uma parte de sua propria divida, 0 aumento do estoque de divida publica é principalmente
devido a empréstimos e infusdes de capital do Tesouro em bancos publicos e, em especial, ao
Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) e sua acumulagéo de reservas internacionais
(REZENDE, 2015).
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2.4 — O diferencial da taxa de juros

O diferencial de juros brasileiro € um dos principais indicadores que estimulam a
atracdo de capital de curto prazo com perfil mais especulativo, como os atribuidos ao
investimento estrangeiro em portfolio. Relativamente a taxa de remuneragdo dos titulos do
Tesouro norte americano, os chamados T-Bonds, o Brasil apresenta nos Gltimos dez anos 0s

seguintes diferenciais:

Graéfico 6.
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Por que € tdo elevada a taxa de juros no Brasil? Barboza (2015) faz um apanhado da
discussdo recente sobre o tema. Segundo ele alguns economistas argumentam que a taxa de
juros é alta devido ao elevado nivel da divida publica brasileira, contudo, ndo ha na literatura
evidéncias empiricas que corroborem essa hipdtese. Outro ponto destacado por autores como
Arida, Bacha e Resende ¢ a da conjectura de incerteza jurisdicional como explicagdo para o
problema da taxa de juros no Brasil. O termo incerteza jurisdicional, nesse caso, designa uma
incerteza de carater difuso e de dificil mensuracdo que incide sobre a estabilidade e a

seguranca dos contratos firmados sob determinada jurisdi¢do. Contudo, muitos autores, dentre
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eles, Gongalves, Holland e Spacov rejeitam a validade empirica desta hip6tese, com base na
andlise do ambiente jurisdicional de outros 50 paises.

Outros autores colocam a elevada taxa de juros como o resultado de uma “influente
coalizagdo de interesses formada em torno da manutengdo dos juros em niveis elevados”,
coaliz8o esta benéfica tanto para os rentistas que lucram com aplicagdes financeiras quanto
para 0 Banco Central do Brasil (BCB), que se beneficiaria da reputacdo de um banco central
conservador. Outra hipotese assumida por Arida (2003) argumenta ser alta a taxa de juros
brasileira devido a auséncia de conversibilidade plena da moeda nacional, contudo, outros
paises emergentes ndo gozam de conversibilidade plena e, no entanto, ndo apresentam taxas

de juros nem perto do patamar da brasileira. Portanto, algo longe de constituir um consenso.

Outros autores vao mais longe e destacam que a elevada taxa de juros brasileira tem
relagdo com a elevada taxa de impaciéncia do brasileiro, assim, apenas taxas exorbitantes de
juros fariam com que o cidaddo médio brasileiro adiasse 0 consumo presente, introduzindo
outros elementos de reflexdo de carater psicoldgico ou de escolhas dos agentes. Afinal, qual
seria a origem desta elevada impaciéncia? Como Sugere Schwartzman. E por que motivo ela

atingiria somente brasileiros e ndo, por exemplo, colombianos ou vietnamitas?

Outra tese também bastante comum afirma que a alta taxa de juros no Brasil resulta da
alta inflacdo de servicos, que é um setor com menor elasticidade da oferta. Todavia, como
mostra Baumol (2012), a inflagdo mais elevada de servicos € um fenbmeno que se aplica
mundialmente. Bresser ¢ Nakano, por sua vez, “afirmam que a taxa de juros no Brasil ¢é
elevada devido ao fato dela se prestar a atingir objetivos maltiplos: (i) reduzir a demanda para
controlar a inflacdo; (ii) limitar a desvalorizacdo cambial para evitar inflacdo de custos; (iii)
atrair capital externo para fechar o balango de pagamentos; (iv) induzir investidores a comprar
titulos para financiar a divida publica; (v) reduzir o deficit comercial através do controle da

demanda interna.

Enquanto Oreiro e Paula, afirmam que a razdo fundamental de um juro téo elevado se
deve ao fato do Brasil “ser o inico pais no mundo onde o mercado monetario e o mercado de

divida publica estdo umbilicalmente conectados”. (BARBOZA, 2015, p. 136).
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Todas as hipdteses aqui enumeradas carecem de evidéncias, portanto, a breve
discussao realizada por Barboza (2015) teve apenas a inten¢do de “ilustrar a complexidade do
debate”. Considerando, o trabalho aqui apresentado, assumiremos a tese apontada por Bresser
e Nakano (2002) no tocante a funcdo (iii) atrair capital externo para fechar o balanco de
pagamentos, como um fator determinante para a atracdo de fluxos de investimentos

estrangeiros em carteira.

O elevado diferencial de juros demonstrado acima, ndo € o Unico fator determinante na
decisdo dos investidores estrangeiros, posto que o risco pais e a variagdo cambial também séo
muito importantes. Além disso, o credit default swap (CDS), que € uma espécie de seguro
contra calote da divida soberana, como ja comentado, também é um outro importante fator de
atracdo ou repulsdo dos investimentos estrangeiros, particularmente em carteira. Nesse
aspecto, o Brasil se notabiliza tanto pela elevada taxa real de juros quanto pelo maior spread

bancario do mundo, como demonstrado pelo estudo de Oreiro e Paula (2012).

Quanto maior o diferencial de juros maior a atracdo de capital de curto prazo o que
traz consequéncias para o cambio. Segundo estudo realizado por Nassif (2010), existe um alto
estoque de liquidez no mundo, desejosos por ganhos com diferenciais de precos. A tendéncia
é mirar paises em que o diferencial de juros é maior, sem riscos de controle cambial. Com
isso, 0s movimentos de capitais de curto prazo pressionam o délar e a apreciacdo da moeda
nacional. “Se a sobrevalorizagdo da moeda nacional causa tamanhos danos micro e
macroecondmicos, é preciso agir, utilizando os instrumentos mais apropriados e eficazes para
conter a referida tendéncia e contribuir efetivamente para o seu ajustamento, antes que este
venha a ser imposto por ataques especulativos que levam a paradas subitas de capitais e

superdepreciages (“"overshooting").

Além disso, segundo ele, “o elevado diferencial de juros interno em relagdo ao
internacional tem sido a variavel com maior peso relativo e nivel de significancia para
explicar a enorme sobrevalorizacdo do real brasileiro”. [...] “refor¢ado pelas apostas dos

investidores estrangeiros de que a moeda continuara apreciando, o enorme diferencial de juros
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tem sido o principal atrativo para os volumosos influxos liquidos de capitais estrangeiros de

curtissimo prazo em busca de ganhos especulativos por arbitragem”. (NASSIF, 2010).

Ainda Nassif (2010), “como nossa divida interna esta fortemente concentrada no curto
prazo e as taxas de juros basicas sdo extremamente elevadas para padrdes internacionais,
compras macicas de reservas internacionais no Brasil implicam elevado crescimento da divida

publica interna”.

Gréfico 7.
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Fonte: Banco Central do Brasil - Série histérica da Divida liquida e bruta do governo geral

Independentemente do elevadissimo diferencial de juros, enquanto os investidores
estrangeiros continuarem apostando que o real seguirda sendo a moeda mais rentavel do
mundo, esta seguira apreciando”. Assumindo que os fluxos internacionais em forma de
investimento estrangeiro ampliam as reservas internacionais que tem forte correlagdo com a
divida pablica. ” (NASSIF, 2010).

Para conter a sobreapreciacdo do real frente ao enorme fluxo de capital entrante,
GARCIA (2009), aponta a necessidade de intervencGes cambiais esterilizadas que séo
compras e vendas de divisas estrangeiras pelo Bacen sem que ocorra alteracdo no estoque de

moeda (nem na taxa de juros) onde, inicialmente, 0 BC compra dolares e paga em reais,
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acumulando reservas internacionais e aumentando a base monetéria. Simultaneamente, 0 BC
conduz operacgdes de mercado aberto que visam o enxugamento da liquidez adicional gerada
pela operacdo de compra de cadmbio. O Banco Central vende titulos pablicos de sua carteira,
assim fazendo retornar a seu valor inicial a base monetaria (e também a taxa de juros). Dai o

aumento circunstancial da divida puablica.

Em seu artigo ele aponta as operacGes de “carry trade” como uma das formas com
que os investidores estrangeiros lucram com a diferenca entre os juros altos no Brasil e mais
baixos nos Estados Unidos. Essas opera¢cdes supdem a venda de contratos futuros de délar na
BM&F Bovespa, aumentando a pressdo vendedora e assim deprimindo os precos do ddlar
futuro e reduzindo o “forward premium” (diferenga entre os pregos do dolar futuro ¢ do dolar
a vista). Como a taxa de juros interna ndo se altera, sobe o cupom cambial (a taxa de juros em
ddlar no Brasil), isso gera a oportunidade de arbitragem pelos bancos, que comegam a trazer
dblares tomados por empréstimo no exterior. O resultado da atuacdo do banco Central ao
comprar mais do que os ddlares ingressados no dia é a entrada de capital especulativo, pois 0
fluxo de dolares aumenta e entdo mais uma vez o Banco Central é forcado a comprar esse
fluxo maior de dolares.

Any set of financial instruments or market organizations that can finance positions
in capital assets and can offer a good measure of the protection offered by Money

holdings can borrow low and lend high: that is, can make on the carry. (MINSKY,
2008, p. 243)

Segundo Feler (2012), para reduzir o impacto causado pelo aumento recente de
influxo de capital sobre a taxa de cambio, além das intervencdes de compra de dolar pelo
Banco Central do Brasil (BCB), outro instrumento utilizado foi a taxacéo do capital externo
entrante por meio do imposto sobre operac6es financeiras (IOF), cobrado sobre os fluxos de
capitais oriundos de operacGes em renda fixa e operacBes de empréstimos externos. Desde
2008 o IOF foi aplicado e remanejado sobre as principais formas de fluxos de moeda
estrangeira com efeitos no aumento da arrecadacdo do governo e na composi¢do do portfolio

dos investidores estrangeiros.

Como exposto por Feler (2012) [...] ou se abre médo da autonomia no uso da politica
monetaria doméstica e se aceita que a taxa de juros interna siga a internacional, ou se restringe

a mobilidade de capitais para que se possam usar politicas de esterilizacéo eficientes, ou ainda
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se mantém a livre mobilidade de capitais e obtém-se autonomia da politica monetéria,
deixando o cambio flutuar [...]. Oque resulta na defini¢do de “trindade impossivel”, expressa
por Krugman (2009), em que qualquer intervengdo “nao esterilizada” do Banco Central
alteraria a base monetaria, afetando com isso a taxa de inflacdo e a taxa de juros, contudo no
tocante, esse Ultimo, enquanto instrumento de politica monetéria, deve estar comprometida
com o atingimento da meta de inflagdo (fixada pelo BCB). “Assim, usa-la para influenciar a
taxa de cambio, como seria 0 caso de uma intervencdo ndo esterilizada, seria ir contra o
regime de metas. Resulta dai a necessidade de se esterilizar toda intervencdo cambial
realizada pelo BCB”. (FELER, 2012, p.18).

Em uma operacdo de esterilizacdo no mercado a vista, por exemplo, primeiro o BCB
compra ddlares, desembolsando reais, assim acumulando reservas internacionais
enguanto expande a base monetaria. Em seguida, 0 BCB busca enxugar a expansao
monetaria emitindo titulos em mercado aberto e retirando de circulagdo o montante
de reais que a principio haviam expandido a base monetaria, no momento da compra
das divisas. Com isso, a hase permanece inalterada, sem afetar a inflagdo, nem
tampouco a taxa de juros. (FELER, 2012, p.18).

Grafico 8.
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*Equalizacdo do resultado financeiro das operagdes com reservas cambiais e das operacdes com derivativos cambiais
realizadas pelo Banco Central (MP n° 435).
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O efeito € a circularidade demonstrada, em que mesmo em um ambiente de elevada
liquidez internacional, propiciada pelos estimulos via QE nos paises centrais, sdo mantidas
elevadas taxas de juros pelo Banco Central do Brasil (BCB), a entrada excepcional de
investimentos estrangeiros e empréstimos externos, contudo, gera um ambiente de
sobreapreciacdo cambial que deve ser esterilizada por meio do acumulo de reservas
internacionais (com o custo social que acarreta) e ainda com a ampla emissao de titulos de

divida para enxugar a base monetaria.
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CAPITULO 3 -0 EFEITO CONTAGIO DA CRISE SUBPRIME
E O FINANCIAMENTO DO BALANCO DE PAGAMENTO
BRASILEIRO NO PERIODO 2008 A 2015

Nesse capitulo serd demonstrado o efeito contagio da crise para a economia brasileira,
a trajetdria do investimento estrangeiro em portfélio para o Brasil entre os anos 2008 e 2015,
a evolucdo da conta financeira do Balanco de Pagamentos brasileiro e as implicacdes em

termos de fragilizacdo financeira sob a ética de Minsky.

3.1 - Efeito Contégio da Crise Subprime de 2007/2008 para o Brasil

Segundo Prates e Cintra (2010), com o advento da crise financeira internacional a
economia brasileira, apesar de ficar melhor protegida do que em outros momentos de
turbuléncia global, sofreu alguns efeitos-contagio, tais como: a) interrupcdo das linhas de
crédito internacionais para bancos e empresas brasileiras; b) elevacdo das taxas de juros
dificultando o acesso a novos empréstimos para investimento; c) desvalorizacdo de acdes
negociadas na Bolsa de Sao Paulo (Bovespa) com queda dos precos dos ativos; d) redugéo da
demanda por exportagdes brasileiras devido ao enfraquecimento das economias
industrializadas; €) queda nos precos das commodities agricola, mineral e industrial; f) forte
desvalorizacdo da moeda brasileira devido a fuga de investidores estrangeiros e ao aumento
das remessas de lucros pelas empresas e bancos; e g) grandes perdas sofridas por 220
empresas (principalmente, exportadores) que realizaram operac6es de alto risco no mercado

derivativo de cambio.

No que trata o ultimo item, Oreiro, Basilio (2012) e Paula (2012), destacam que as
empresas exportadoras ao realizar excessivas operacOes de forward target, apostando
fortemente na apreciacdo cambial por meio da venda de dolar no mercado a termo,
demonstraram elevada exposi¢cdo a instrumentos de derivativos de cambio e também a
fragilidade financeira do setor produtivo frente os efeitos da crise financeira internacional. O
mesmo ocorreu com as operacdes de swap cambial reverso que conferiam as empresas cupom

cambial no caso de queda do ddlar, realizadas pelo Banco Central do Brasil (Bacen). A
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acentuada valorizagdo cambial no periodo gerou importantes perdas para grandes empresas
exportadoras de commodities como Aracruz, Sadia e VVotorantim.

As empresas se valeram de um processo de defesa de margem de lucro face ao
processo continuo de apreciacdo cambial evidenciado nos Ultimos dois anos,
acarretando queda na receita operacional das empresas. Podemos afirmar, portanto,
que estas Ultimas substituiram receita operacional por receita financeira. Além disso,
evidenciou-se um segundo fator que contribuiu para esta exposi¢do: 0 otimismo
generalizado do mercado, otimismo este sancionado pelo governo federal. Foi sob
este contexto que as empresas reduziam as suas margens de seguranga e, sob este
enfoque, que afirmamos que o mito da blindagem desconsiderou a fragilidade do
setor privado ndo financeiro. A crise brasileira é enddgena, fruto da crescente
fragilidade financeira do setor privado e decorrente da exposi¢éo ao risco cambial. O
gatilho, é verdade, foi exdgeno, oriundo do recrudescimento da crise internacional.
(OREIRO e BASILIO, 2012, P.132-3).

Nesse contexto, as empresas passaram a comprar moeda estrangeira para honrar 0s
contratos futuros e para cobrir as perdas relativas ao mercado de derivativos de cambio,
pressionando pela desvalorizacdo do real e amplificando a aversdo ao risco dos investidores
estrangeiros. Em uma tentativa de conter a forte desvalorizagdo, o Banco Central do Brasil
(Bacen) comecou a vender moeda estrangeira em leildes de swap na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) e no mercado a vista e a conceder empréstimos em moeda estrangeira, com
base nas reservas cambiais, a fim de garantir a oferta de crédito para os exportadores.
(PRATES e CINTRA, 2010).

No setor bancario, em especifico, os efeitos da crise financeira se fizeram sentir pelas
dificuldades de obtencdo de fundos no mercado financeiro internacional e junto com a
“deterioracdo das expectativas causada pela percepcdo da gravidade da crise internacional
mais as dificuldades financeiras de grandes empresas exportadoras brasileiras em funcéo das
perdas das operagdes com derivativos” observou-se uma crise de “empogamento de liquidez”
no setor bancario brasileiro. (PAULA, 2012, p.138).

A propria medida provisoria (MP) 443 submetida em 22/10/2008 ao Congresso
Nacional, autorizando o Banco do Brasil e a Caixa Economia Federal comprar parcial ou
totalmente outras institui¢des financeiras assume, implicitamente, que a fragilidade financeira
do setor privado contaminou o setor financeiro, expondo alguns bancos ao risco de

insolvéncia. Dessa forma, “com vistas a reduzir o risco sist€émico, 0 governo autorizou essas
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instituicdes a fazerem o ‘salvamento’ dos bancos com problemas, mediante a transferéncia de

controle aciondrio”. (Oreiro e Basilio, 2012, p. 135).
Uma crise de confianca no sistema financeiro doméstico foi, assim, resultando em
uma contracdo subita do crédito interno, tanto para as empresas e para 0s bancos
pequenos, trazendo dificuldades em ajustar seus balangos. Apesar da queda brusca
na quantidade de depositos compulsérios, que tinha permitido a compra de carteiras
de crédito, a liquidez manteve-se concentrada nos grandes bancos e aumentou a
quantidade de operagdes ‘overnight’, com o banco central. Perante esta situagéo, o
governo brasileiro permitiu aos bancos publicos adquirir temporariamente carteiras
de crédito e assumir instituicdes financeiras que estavam enfrentando problemas de

liquidez, com vista a evitar a faléncia e uma consequente propagacdo do panico no
pais. (PRATES e CINTRA, 2010).

Deos e Mendonga (2012) destacam o importante papel dos bancos publicos no
enfrentamento da elevada fragilidade, marcado pela possibilidade de risco sistémico diante da
intensa elevacdo da preferéncia pela liquidez e paralizacdo do mercado de crédito por parte
dos bancos privados. Segundo as autoras, “essas institui¢des (que) detinham em dezembro de
2009, 39,9% dos ativos do sistema financeiro e eram responsaveis por 43,5% de seu volume
de crédito” foram fundamentais para o enfrentamento exitoso, pelo Brasil, da crise financeira
internacional. Além disso, as autoridades governamentais — notadamente, o Banco Central do
Brasil (BCB) - implementaram medidas de politicas de crédito e financeiras, tais como a
reducdo dos depoésitos compulsérios e a permissdo de diminuicdes de depdsitos compulsoérios
de grandes bancos se os recursos fossem usados para a compra de carteiras de crédito de

pequenos e méedios bancos.

O aumento do grau de preferéncia pela liquidez dos bancos privados problematizou
as instituicbes de menor porte, mais dependentes do mercado interbancario por ndo
disporem de base ampla de depositantes, bem como da cessdo de crédito para
atribuir viabilidade & gestdo do lado esquerdo de seus balancos, o que exigiu uma
acdo coordenada da autoridade monetaria e dos bancos publicos no intento de evitar
a fragilizacéo do sistema. (CARVALHO, CONTENTO e TEPASSE, 2012, p.170).

Os resultados observados foram o de crescimento da participacdo dessas instituicoes
no total de crédito do sistema, “que saltou de 33,7% em setembro de 2008 para 43,5 % em
dezembro de 2009, enquanto “a carteira de crédito dos trés maiores bancos privados (Ital-
Unibanco, Bradesco e Santander) cresceu 11,1% no mesmo periodo”. (DEOS e
MENDONGCA, 2012, p. 164). Em meio a tudo isso, houve uma exacerbada preferéncia
privada por liquidez, via operagdes compromissadas — que chegou ao recorde de quase 17%
do PIB. (AFONSO, 2012, p. 179).

65



O Banco do Brasil (BB), por sua vez, elevou o crédito concedido a consumidores e
empresas, principalmente nos segmentos de comércio exterior e crédito rural, intensificou a
compra de carteiras de crédito de pequenas instituicbes bancarias, em consonancia com a
politica promovida pelo Bacen, e paralelamente adquiriu trés bancos estaduais (Nossa Caixa
Nosso Banco, Banco Estadual de Santa Catarina e Banco do Piaui), comprou uma grande
participacdo do Banco Votorantim e ainda promoveu cortes nas taxas de juros (spreads) de
uma série de modalidades de empréstimos. “Os resultados desses movimentos se explicitam
no crescimento da participacdo do BB no mercado de crédito — era de 17,8% em setembro de
2008 e alcangou 21,2% em dezembro de 2009 — assim como no crescimento da carteira de
crédito da instituicdo no mesmo periodo (50%)”. (DEOS e MENDONCA, 2012, p. 165-6).
“O Bradesco e, em menor medida, 0 HSBC retomaram as operacdes de crédito apenas a partir
do segundo semestre de 2009, o volume de operac¢des de crédito da CEF praticamente dobrou,
passando de R$ 58,1 bilhdes para R$ 115,5 bilhdes”. (CARVALHO, CONTENTO e
TEPASSE, 2012, p. 172).

Outra importante instituicdo para atenuar os efeitos da crise foi o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) que impds um ritmo de aceleragdo superior
dos empréstimos direcionados as operagdes de crédito com recursos livres (elevagdo de 9,9%
entre setembro e dezembro de 2008). “Os empréstimos totais do BNDES, por sua vez,
totalizaram R$ 209,26 bilhGes em dezembro de 2008, 13% superior ao contabilizado em
setembro de 2008”. (CARVALHO, CONTENTO e TEPASSE, 2012, p.172).

Pode-se concluir assim, que o aumento da participagdo do sistema financeiro publico
no estoque total de crédito do sistema financeiro nacional no contexto da crise
global constituiu condicdo indispensavel para atenuar os efeitos macroeconémicos
adversos causados pelo comportamento tipicamente pré-ciclico assumido pelos
bancos privados nos contextos de retracdo dos negdcios e/ou alta incerteza. A
existéncia de institui¢des financeiras publicas sdlidas e, por conseguinte, capazes de
assumir um comportamento anticiclico ao longo das fases de expansao e de retracdo
dos negocios constitui condi¢do fundamental para o bom funcionamento da
economia. Ademais, porém, ndo menos importante, a atuacdo dos bancos publicos
brasileiros diante da crise global revelou, uma vez mais, a pertinéncia no constructo
tedrico keynesiano (e _minskyano) para a compreensdo da importancia dos bancos
nas economias capitalistas, notadamente em contextos de instabilidade.
(CARVALHO, CONTENTO e TEPASSE, 2012, p.173). grifo meu
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A retracdo dos fluxos de capitais para as economias em desenvolvimento, contudo, foi
relativamente efémera. Ao final do primeiro trimestre de 2009, os capitais voltaram a fluir em
busca de rendimentos em um contexto de taxas de juros proximas de zero nos paises
desenvolvidos e expansdo da liquidez nos mercados financeiros internacionais. O retorno
desses fluxos foi seletivo, beneficiando, sobretudo, as economias com melhores contas

externas e fiscais e que superaram rapidamente o efeito-contagio da crise.

3.2 - Fontes de financiamento externo para o Brasil — breve historico

Segundo Eichengreen (2012), para compreender a evolucdo das financas e do sistema
monetério internacional é necessario analisar, primeiramente, o desenvolvimento do mercado
internacional de capitais em que a adocdo de taxas cambiais fixas ou administradas, que
serviram como medida de protecdo e barreira para o controle dos fluxos de capitais, se
tornaram ineficazes a partir da liberalizacdo dos mercados financeiros. Para ele, “esta
possibilidade de ajustes bem-comportados nas taxas de cambio, tipicos do periodo de Bretton
Woods, foi praticamente eliminada com o crescimento de mercados privados de capitais
altamente liquidos”. (EICHENGREEN, 2012, p.8).

A propria mobilidade do capital internacional irrompeu em fracasso do acordo e
desmoronamento do Sistema de Bretton Woods e todos os esfor¢os para
reconstrugdo de um regime de cadmbio fixo, fragilizando as ancoras cambiais e
dificultando ajustes peridédicos. Também a mobilidade de capital, foi responsavel
pelo aumento da pressdao sobre os paises de moedas fracas, que procuravam se
defender e intensificou a relutancia das nacdes desenvolvidas e, portanto, de moedas
fortes em oferecer ajuda. Em vista da magnitude sem precedentes das operagdes de
intervengdo necessarias, um namero crescente de governos se viu forcado a praticar
um cambio flutuante. (EICHENGREEN, 2012, p. 246-7).

Eichengreen (2012) destaca que a insercdo do Brasil no mercado internacional de
titulos, logo ap6s a Primeira Guerra Mundial, se deu principalmente no mercado de Nova
lorque que neste periodo superou Londres como centro financeiro mundial. Contudo, a crise
de 1929 findou o ciclo de insercdo do Brasil no mercado devido a ocorréncia de “default”
parcial ou total de varias emissdes latino-americanas, inclusive de titulos brasileiros. O acesso
a recurso externo so0 pode ser retomado apds a Segunda Guerra, e mesmo assim sob a forma
de créditos de governos, agéncias multilaterais ou empréstimos bancérios “compensatérios”

para o financiamento dos desequilibrios no balanco de pagamento do pais, periodo que
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coincidiu com a intensificacdo do processo de industrializacdo baseada na substituicéo de
importacéao.

O retorno do pais ao mercado financeiro internacional s6 se deu a partir da segunda
metade da década de 1960, desta vez sob a forma de levantamento de empréstimos junto ao
sistema bancério internacional privado, via euromercado, como resultado de uma politica
orientada ao endividamento externo a fim de financiar o crescimento econémico. O pais se
tornou o maior devedor dos bancos privados entre os paises em desenvolvimento. Entretanto,
as sucessivas crises de 1979, como o segundo choque do petrdleo, a brusca elevacdo da taxa
internacional de juros e a recessdo nos paises desenvolvidos, além da moratdria mexicana de
1982, encerraram essa fase de financiamento bancario voluntario, com o abrupto corte de
financiamento pelos credores. (EICHENGREEN, 2012, p.11).

Apo6s 1991, o Brasil inicia um outro ciclo de endividamento, levantando recursos junto
a credores privados internacionais, predominando novamente os empréstimos diretos, sob a
forma de emissdo de bbnus dos setores publico e privado e sua colocagdo principalmente
junto a investidores institucionais nas economias desenvolvidas. Na verdade, juntamente com
outros paises em desenvolvimento, o Brasil beneficiou-se da enorme disponibilidade de
recursos existentes nos mercados financeiros internacionais e da tendéncia a baixa na taxa de
juros nos Estados Unidos. A absorcdo de empréstimos e investimentos externos acentuou—se a
partir de dois eventos significativos: o sucesso do Plano Real em reduzir a taxa de inflacdo e a
normalizag&o das relagGes financeiras internacionais, possibilitada pela renegociagéo, em abril
de 1994, da divida externa, dentro das diretrizes do Plano Brady'?. (EICHENGREEN, 2012,
p.12).

12 plano Brady, consistia, basicamente, na conversdo negociada, sob o auspicio e condicionalidades dos organismos internacionais
como o Fundo Monetério Internacional, o Banco Mundial e o Departamento do Tesouro dos Estados Unidos, da divida dos paises em
desenvolvimento em bénus. Implicou na conversao de créditos bancérios em ativos que representavam opgdes aos paises envolvidos, sendo
que parte dos saldos pendentes dos empréstimos bancarios aos paises foram ‘securitizados’ por meio da conversdo de dividas. O Plano Brady
€ um exemplo cléssico do processo de inovacéo das operacdes de empréstimos e de converséo de ativos financeiros em valores por meio da
“securitizagdo”. O produto final dessa inovagdo financeira é geralmente um ativo financeiro que pode ser negociado nos mercados
secundarios. A securitizagdo da divida dos paises devedores levou a flexibilizacéo dessa divida e permitiu que o mercado pudesse conviver
com o risco envolvido e compartilhado por todos os agentes que detinham os bradies. A América Latina foi a regido mais envolvida com o
plano. O Brasil concluiu o acordo em 1994. “O verdadeiro significado da ‘securitiza¢0’, e da conversio da divida bancaria é o fato de terem

preparado o caminho de volta para os devedores dos paises subdesenvolvidos (sic) rumo aos mercados tanto de bénus internacionais quanto
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Segundo Niemeyer (2006), o desenvolvimento significativo nas financas globais na
década de1990 ocorreu sob o auspicio do forte crescimento do investimento internacional em
carteira substituindo os empréstimos bancarios que precipitaram a crise da divida de 1982. A
entrada de capitais, associada ao aumento da atividade econémica e a apreciacdo da taxa de
cambio havia favorecido, naquele momento, o processo de estabilizagdo. Parte importante
desses capitais de curto prazo foram conduzidos “aos ganhos faceis no mercado de bolsa de
valores brasileira”. Entre 1999 e 2002 o Brasil passa entdo a enfrentar varios ataques
especulativos forgando a desvalorizacéo do real com a adoc¢do do regime de cambio flutuante,
em fevereiro de 1999, levando o pais a recorrer a sucessivos empréstimos com o Fundo
Monetario Internacional (FMI), na tentativa de preservar o volume de reservas. Além disso,
os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 tiveram grande repercussdo para 0S
mercados emergentes. Em 2005, o Brasil pagou antecipadamente sua divida com o FMI.
(NIEMEYER, 2006, p. 18-21).

Para Braga e Cintra (2007), esse ultimo periodo de endividamento alterou
profundamente a forma como a economia brasileira se financia, abrindo espaco para um
mercado de capitais conexo ao sistema crediticio, canalizando poupanga financeira entre
atores superavitarios e deficitarios por meio de um ambiente internacionalizado e investidores
tecnicamente sofisticados. Os detentores de poupanca financeira se deslocaram entdo para 0s
mercados de titulos (securities), sobretudo para paises com mercados secundarios organizados
como é o caso do Brasil. O diversificado grau de inovagfes financeiras propiciou, assim,
mecanismos de gestdo de ativos de gigantescas massas de recursos dos investidores
institucionais e instituicdes financeiras em investimentos de portfélios, mediante a avaliacdo
diaria dos estoques. (BRAGA&CINTRA, 2007, P. 253-4).

de outro tipo”. Assim, o plano permitiu estabelecer a presen¢a nos mercados internacionais sem a necessidade de passar pelo processo

convencional das ofertas publicas. (FFRENCH-DAVIS e GRIFFITH-JONES, 1997, p.48).
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3.3 - O Investimento Estrangeiro em Portfolio

Segundo Gongalves e Bauman (2012), o investimento estrangeiro em portfoliot?,
nomeado também como investimento estrangeiro em carteira, corresponde aos fluxos de
capitais de curto prazo'* orientados para uma ampla gama de ativos ou instrumentos
financeiros, como ac¢des, bbnus, debéntures, titulos governamentais e outros titulos e
instrumentos. Os determinantes desses fluxos de capitais podem ser fatores externos a
economia brasileira, tais como: o aumento da liquidez internacional propiciada pelas politicas
expansionistas nos paises centrais, o declinio sustentado das taxas de juros no mundo e a
recessdo nas economias desenvolvidas. Como fatores internos sdo citados: a melhora na
classificacdo de risco pais como consequéncia da estabilizacdo macroecondmica, a abertura e

desenvolvimento dos mercados financeiros e o relativo equilibrio das contas publicas.

Em recente relatorio do IPEA, Silva Filho (2015), aponta que o aumento do fluxo de
investimento em portfélio se relaciona também com a crescente importancia dos investidores
institucionais (companhias de seguros, fundos de pensédo, fundos mutuos, fundos de hedge,
fundos soberanos, privado, fundos de acdes, etc), cuja participacdo acrescentou liquidez aos
mercados de titulos globais. “Fatores econdmicos e institucionais mais elementares, tais como
0 crescimento dos mercados e a estabilidade e a funcionalidade das instituicdes, também
desempenharam um papel relevante para a atragdo do capital financeiro internacional”. (Silva
Filho, 2015, p. 6).

Como pode ser observado no grafico 9, o aumento no afluxo de capital estrangeiro
para aquisicdo de ativos de portfdlio no pais, destino preferencial desse tipo de capital desde o
inicio da crise do subprime e em consequéncia da crise, saltou de pouco mais de US$ 15
bilhdes em 2001 para alcancar quase US$ 450 bilhdes até o primeiro semestre de 2014. Em
decorréncia da crise financeira internacional, apenas no ano de 2008 o volume liquido de IEC
recebido pelo Brasil foi negativo, contudo, no ano seguinte, o ingresso de capital estrangeiro
para aquisicao de ativos nacionais recobrou o patamar anterior e seguiu elevado. Movimento

que so foi revertido a partir de 2011, com a progressiva deterioracdo das expectativas em

13 Segundo defini¢do do Banco Central do Brasil (Bacen), refere-se as aplicagdes estrangeiras em titulos brasileiros, na forma de acoes (renda
variavel) ou titulos de renda fixa (curto e longo prazos), negociados no pais ou no exterior, circunscrito as operacdes diretas em bolsas de
valores brasileiras, amparadas atualmente pela Resolugdo CMN 4.373/2014 que substituiu a Resolugdo CMN n° 2.689 de 26.1.2000.

14 Com prazo de maturidade inferior a um ano
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relagdo ao desempenho futuro da economia brasileira, com base na estagnacdo da producéo
interna e no aumento dos desequilibrios no balangco de pagamentos do pais, agravada, em
2014. A perspectiva de reversdo das politicas expansionistas do Federal Reserve nos Estados
Unidos contribuiram também para o0 movimento de saida de capitais observado a partir de

entao.

Grafico 9.
Investimento Estrangeiro em Carteira
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Conforme demonstrado no grafico 10, o estoque de ativos financeiros nacionais em
propriedade de néo residentes, ao longo dos anos 2011 e 2014, demonstram uma expanséo
significativa em termos de volume e de mudangas na composicao da carteira na direcdo de
uma maior diversificacdo. Com 45,46 % em participagdes acionadrias em companhias
nacionais, cujo valor supera a marca de US$ 181,42 bilhdes em dezembro 2014, e um volume
significativo de ativos de renda fixa em propriedade dos investidores estrangeiros, US$
160,79 o equivalente a 40,29% de participacdo no total de investimento estrangeiro em
portfolio no periodo. Ficou demonstrado também participacdo expressiva dos contratos
derivativos que saltaram de US$ 4,66 bilhdes em 2011 para US$ 37,99 bilhdes ao final de
2014, boa parte da expansdo verificada tem origem na busca por protecdo contra a
volatilidade cambial.
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Gréfico 10.

Participacao de Investidores Nao-Residentes
por tipo de ativo (USS)
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Elaboracéo prdpria
Fonte: CVM

A importancia do investimento estrangeiro em portfélio no mercado
acionario brasileiro é evidenciada pela participacdo de 52,8% dos investidores estrangeiros na
capitalizacdo total de empresas cotadas na Bolsa de Valores de So Paulo (Bovespa), em
dezembro de 2015. Como esse € um tipo de capital extremamente volatil, é possivel observar

nos graficos 11 e 12 abaixo, maior variacdo na composi¢éo do estoque de investimento.

Gréfico 11.

Participacao de Investidores Estrangeiros em
Bolsa de Valores de SP (Bovespa)
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Elaboracdo Prdpria
Fonte: BM&F Bovespa
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Gréfico 12.

Movimentacao de investidores estrangeiros
Bovespa (RS milhdes)
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Elaboragdo Propria
Fonte: BM&F Bovespa

Mesmo com a imposicao de restricdes ao movimento de capitais, a partir de 2008, para
evitar a acentuada apreciacdo da moeda doméstica, o estoque de titulos detidos por ndo
residentes passou de 7,2% em janeiro de 2008 para 18,8 % ao final de 2015. A importéancia do
papel desempenhado pelos investidores estrangeiros na rolagem da divida puablica federal

interna pode ser observada no grafico 13 a seguir:

Gréfico 13.

Detentores dos Titulos Publicos Federais - DPMFi
(ndo residentes RS bilhdes)
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Elaboracédo Prépria
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional
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Apesar da desaceleracdo econdmica do pais nos ultimos dois anos, o estoque de
investimento estrangeiro em ativos de renda fixa, segue em franco crescimento e tem se
sustentado em patamares historicamente elevados, o0 que evidencia a atratividade do mercado
brasileiro. Embora mudancgas qualitativas sejam perceptiveis no periodo recente, em
particular, “o interesse dos investidores estrangeiros por ativos de renda fixa segue crescente,
ja se aproximando em volume do estoque total de renda variavel em posse de investidores
estrangeiros”. (SILVA FILHO, 2015, p. 18).

Essa mudanga é reflexo tanto do aumento da taxa doméstica de juros, que ampliou
seu diferencial em relacdo aos juros internacionais, tornando ainda mais atrativas as
operacOes de carry trade, quanto da desaceleracdo da atividade econdmica no pais e
da lenta recuperacdo no exterior, elementos que penalizam tanto as firmas brasileiras
exportadoras quanto aquelas dependentes do mercado interno. [...]. Mesmo com a
esperada inflexdo na politica monetaria americana para o ano de 2015, permanece
um grande volume de liquidez financeira mundial em busca de oportunidades de
investimento com maior retorno, que favorecem o ingresso de capital estrangeiro no
Brasil. (SILVA FILHO, 2015, p. 18-9).

Outro determinante basico para a absorcdo do investimento estrangeiro em portfélio é
o diferencial de taxa de juros, ou seja, as diferencas nas dotacdes de capital entre paises e,
portanto, os diferenciais nas taxas de remuneracdo do capital influenciado também pela
interagdo de variaveis tais como expectativas, riscos e incertezas. “O sistema financeiro
internacional tem riscos especificos que configuram a instabilidade marcante desse sistema e
a volatilidade dos fluxos de investimento internacional e, como resultado, as economias
nacionais enfrentam um problema de vulnerabilidade externa”. (BAUMAN e GONCALVES,
2012, p. 155).

Isso ocorre porque os paises, principalmente os paises em desenvolvimento, acabam
tendo um passivo externo de curto prazo muito elevado como decorréncia do capital
externo de curto prazo. Isso também ocorre devido ao investimento internacional
que, a principio, é de longo prazo, mas cujos ativos podem ser liquidados em
periodos curtos como trinta dias. Este é o caso do investimento de portfolio,
principalmente, aplicagcbes em bolsa de valores, fundos de agdes e fundos de renda
fixa. Assim, uma massa extraordinaria de ativos de propriedade de ndo —residentes
pode ser mobilizada em um curtissimo periodo e, como resultado, criar uma presséo
enorme sobre 0 mercado cambial e as reservas internacionais do pais. A reduzida
capacidade de resisténcia diante dessa volatilidade de fluxos financeiros
internacionais caracteriza mais uma dimensdo do fendmeno da vulnerabilidade
externa, sobretudo dos paises em desenvolvimento. (BAUMAN e GONGCALVES,
2012, p. 126).

Embora confortavel o nivel de reservas internacionais, em US$ 368,73 milhdes ao

final de 2015 (pelo conceito liquidez), a possibilidade de reversdo da politica expansionista
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nos paises centrais, com elevacdo das taxas de juros para os titulos do Tesouro Norte
Americano, e uma fuga de investidores para ativos mais seguros, reforcados por condic¢des
macroecondmicas de sucessivos déficits fiscais observados na economia brasileira em 2014 e
2015 (oque desencadeou os primeiros rebaixamentos do grau de investimento pelas agéncias
de rating) pode drasticamente reduzir a absor¢do dos capitais externos e o nivel de reservas,

expondo assim a fragilidade financeira da economia brasileira.

Outro ponto de destaque é a alta volatilidade desses fluxos de capital de curto prazo,
manifestada por mudancas abruptas na quantidade e no preco do capital externo que,
consequentemente, potencializam a instabilidade nos mercados de cadmbio e de capitais,
agravando a vulnerabilidade externa de paises com problemas cronicos ou estruturais no
balanco de pagamentos, como é o caso do Brasil, 0 que representa baixa capacidade de

resisténcia das economias nacionais diante de fatores desestabilizadores ou choques externos.

Bem como, uma possivel turbuléncia no sistema financeiro internacional que afete
fontes de financiamento externo pode, no curto prazo, levar ao esgotamento das reservas
internacionais do pais e no caso oposto, quando ha excesso de liquidez internacional, como
verificado em periodo recente, a acumulacdo de reservas impde um problema de controle da
oferta monetaria. A intervencdo direta das autoridades monetarias no mercado futuro de
cambio, apesar de ter a vantagem de impedir a possibilidade de uma aceleracdo inflacionaria
por meio da emissdo de moeda e ndo afetar o nivel de reservas internacionais, resulta no
aumento da divida pablica mobiliaria federal interna (DPMFi) devido a necessidade de
politicas de esterilizacdo cambial e ao grande diferencial entre taxas de juros externa e interna.
Além disso, a presenca de nao residentes no mercado de capitais brasileiro tende a aumentar a
volatilidade dos precos dos ativos, ocasionando um “efeito riqueza” com repercussao na
expansdo do consumo e das importacdes e sobre 0s precos dos ativos financeiros e reais da

economia brasileira.

Por fim, cabe ressaltar que o impacto mais direto e imediato da volatilidade do
investimento internacional sobre a vulnerabilidade dos paises é decorrente do
aumento do passivo externo de curto prazo desses paises. Esse aumento é o
resultado da importancia crescente dos fluxos de investimento de portfélio com
horizonte de curto prazo ou de natureza especulativa. Dentre esses fluxos, pode-se
destacar os investimentos em bolsas de valores e em titulos de renda fixa com
maturidade reduzida. (BAUMAN e GONGCALVES, 2012, p. 160).
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3.4 - Reflexos no Balango de Pagamentos Brasileiro

Segundo Bauman e Gongalves (2012), os fluxos internacionais de capitais possuem
maultiplas funcbes, principalmente, o financiamento do crescimento econdmico, a
estabilizagdo dos ciclos e o ajustamento das contas externas e Sdo importantes na
determinacdo de diretrizes, opcOes e escolhas de politica econémica. O impacto da escolha de
politica econbémica baseada no afluxo de capital de curto prazo, como é o caso do
investimento estrangeiro em portfolio, depende em grande medida das politicas monetéarias do

governo, como as politicas de esterilizacdo e acumulagdo de reservas e de outras intervencoes.

Como aponta Kregel (2015), o custo de detencdo dos ativos financeiros estrangeiros,
nesse caso, sob a forma de reservas, sdo a contrapartida da conta corrente de um pais e
representa o “colchdo de seguranca” nos termos de Minsky. Portanto, se o rendimento desses
ativos for inferior ao rendimento dos ativos domésticos utilizados para esterilizar o impacto
nas condi¢cbes monetarias, ou seja, o “carry” liquido da taxa de cadmbio for negativo
representara o custo da cobertura dos déficits em transacfes correntes por meio da entrada de

capitais estrangeiros.

A anélise detalhada do perfil dos fluxos financeiros a partir do exame de cada
subconta financeira e de transacdes corrente do Balanco de Pagamentos constitui uma
importante estratégia para evidenciar 0s impactos desses movimentos para a economia

brasileira.
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| Tabela 2. Resultado Balango de Pagamentos (Acumulado no ano em US$ milhdes)

Discriminacéo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Transacdes correntes -28192 | -24302 | -47 323 | -52473| -54249| -81374| -104 181 | -58 882
Balanca comercial 24967 | 25273| 20147 29792 19 394 2 288 -6629| 17670
Servigos -16 690 | -19245| -30 711| -37932| -41042| -47096| -48107|-36919
Rendas -40562 |-33684|-39486 | -47319 | -35448 | -39772 | -49445 | -39 633
Conta Capital e Financeira 29352 | 71301| 99176| 112 380 70010 74 614 | -100 368 | -54 294
Investimento direto (liquido) 45058 | 25949 | 48 506 66 660 65 272 67 571 96 895| 75075
Investimentos em carteira -767 | 46 159| 67 795 18 453 16 534 25 691 41527 | 18500
Outros investimentos (passivos) 8143| 14076| 41415 46 809 19 549 19 636 54 103| 20130

Elaboracdo Prdpria

Fonte: Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2013 e 2015
Conjuntura Estatistica FGV/IBRE julho/2016
Gréfico 14.
Saldo de Transag¢des Correntes
(em USS milhdes)
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Elaboracdo Prdpria

Fonte: Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2013 e 2015
Conjuntura Estatistica FGV/IBRE julho/2016.
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Gréfico 15.

Renda Primaria - Juros, Lucros e Dividendos
Saldo Acumulado em 12 meses (USS milhdes)
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Elaboracdo Prdpria
Fonte: Banco Central do Brasil - BPM6

Os resultados apresentados pela Secretaria de Politica Econémica do Ministério da
Fazenda, em janeiro de 2016, demonstra déficit em Transacdes Correntes em 2015 na ordem
de US$ 58,9 bilhdes, acumulado nos ultimos doze meses, equivalente a 3,3% do PIB, apesar
do saldo da Balanga Comercial positiva em US$ 17,6 bilhdes (ante déficit de US$ 6,6 bilhdes
em dezembro de 2014). Em 2014 o déficit em Transacdes Correntes representou o equivalente
a4,31% do PIB, atingindo US$ 104, 2 bilhdes, o maior valor da série.

O maior impacto no Saldo de Transacgdes Correntes tem relagdo com as remessas de
Juros, Lucros e Dividendos, inclusive relativas ao Investimento Estrangeiro em
Portfélio/Carteira, na conta de Renda Primaria (como apresentado no grafico 15) e com o
Balanco de Servicos. Os Investimentos em Carteira apresentaram saidas liquidas de US$ 20,6
bilhGes no acumulado de 2015 e US$ 38,7 bilhdes em 2014, ante os resultados positivos de

anos anteriores e acumula ainda passivos na ordem US$ 41,5 em 2014 e US$ 18,5 em 2015.

No tocante ao Balanco de Servicos, fica registrada a participagdo das viagens

internacionais e o0 aluguel de equipamentos como principais determinantes na composicao do
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déficit em Transacdes Correntes. A Divida Externa Bruta esta estimada em US$ 337,7 bilhGes
(19,0% do PIB).

Tabela 3.

Investimento em Carteira (Passivos)
(Valores mensais e acumulados no ano — USS milhSes)

Més Ac. no Ano
dez-14 dez-15 2014 2015
Investimentos em carteira (passivos)

Agoes -1.017 -1.706 10.873 6.528
Mo pais -1.005 -1.729 9.897 6.171
No exterior -12 23 977 357

Fundos de Investimento 643 37 900 3.502

Titulos de renda fixa -8.930 -2.965 29.754 8.469
Mo mercado doméstico -8.529 -1.160 27.068 16.296
No mercado internacional -401 -1.604 2.686 -1.827

Elaboragdo: Ministério da Fazenda / SPE
Fonte: BCB

Assumindo, a Hipotese da Fragilidade de Minsky (1994) e a perspectiva dos quatro
niveis do Balan¢o de Pagamentos:

* Nivel 1: Saldo Comercial (Bens e Servicos)

* Nivel 2: Renda de Crédito Estrangeiro (Balango de Servigo de Fator)

* Nivel 1 + 2 = Saldo da Conta Corrente

* Nivel 3: Novo empréstimo liquido estrangeiro = Conta de capital de longo prazo

* Nivel 4: Movimentos de capital de curto prazo = itens de equilibrio

(MINSKY, 1979, 19862 apud WRAY, 2006)

Temos que, os paises com dividas denominadas em dolares precisam apresentar
superavits em balanca comercial (Nivel 1) suficientemente grandes para atender o pagamento
dos passivos financeiros externos (Nivel 2). Isso permitiria manter uma postura de
financiamento hedge finance ou coberta. Uma postura de financiamento especulativo,
speculative finance, para um pais € definida pela existéncia de um déficit ocasional na conta

corrente (Nivel 1+2), financiado por empréstimos também ocasionais ou com investimentos
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estrangeiros de longo prazo, como os investimentos estrangeiros diretos (Nivel 3) ou ainda
por meio de fluxos de capitais de curto prazo, como o investimento estrangeiro em portfélio
(Nivel 4). No caso de um pais ter um desequilibrio externo que nao pode ser corrigido,

caracteriza-se como posicao Ponzi finance. (KREGEL, 2015, p. 6).

Nesse sentido, o enfoque sobre a taxa de cambio passa a ser extremamente importante
para a determinacdo do resultado do Balanco de Pagamentos e dai decorre a fragilidade
financeira externa, amplamente relacionada a incapacidade de pagamento dos compromissos
de uma economia e pela impossibilidade dessas em enfrentar choques na capacidade de
financiamento sem recorrer ao mercado financeiro internacional. Qualquer forma de
financiamento utilizando capital externo requer a atuacdo das autoridades monetarias por
meio de operacdes de esterilizacdo, swaps cambiais e acimulo de reservas, a ndo ser que

sejam complementadas por refinanciamento das obrigacdes de curto prazo.

Uma economia passa, assim, a apresentar uma postura de financiamento do tipo
hedge, se o fluxo de saida de moeda estrangeira (pagamentos externos) for sustentado pela
entrada corrente de moeda estrangeira (Nivel 1+2), o que implica o ndo refinanciamento
destas obrigacGes e nem a eliminacdo de parte das reservas internacionais. Ja uma economia
passa a apresentar uma postura de financiamento especulativa, quando as obrigacdes externas
sdo financiadas por novas rodadas de endividamento (Nivel 3+4) e pela possibilidade de
eliminacdo parcial das reservas internacionais. Recorrentes refinanciamentos, geralmente de
curto prazo (Nivel 4), por meio do investimento em portf6lio, podem agravar essa situacéo,
demonstrando uma estrutura financeira fragil que pode levar uma postura de financiamento de

tipo especulativa a Ponzi.

Dai deriva a importancia de se calcular o grau de fragilidade externa de um pais: uma
avaliacdo da dependéncia de refinanciamentos para que se possa sustentar o equilibrio do
Balango de Pagamentos ¢ uma determinada politica cambial”. (DE PAULA & ALVES
JUNIOR, 1999, p. 78-79).

Constata-se, assim, que os déficits em transacOes correntes sdo financiados

parcialmente pelo influxo de capitais estrangeiros, alterando o passivo externo do pais, ou
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seja, a entrada de recursos agora gerara despesa no futuro em forma de remessas de juros,
lucros e dividendos. Cabe destacar que os fluxos que independem da situagéo do Balango de
Pagamentos do pais e que buscam rentabilidade de longo prazo, como 0s investimentos
estrangeiros diretos, sdo menos volateis do que aqueles que se movem pelo diferencial de
juros de curto prazo e que em geral estdo associados a situacdo do Balanco de Pagamentos,

como é o caso do investimento estrangeiro em portfélio.

A maior autonomia dos fluxos de capitais observada no periodo de elevada liquidez
internacional pds-crise do subprime; taxas de juros e de retorno baixos dos ativos financeiros
nos paises desenvolvidos; e elevadas taxas de juros domésticas e alta rentabilidade dos
capitais investidos em bolsa em conjunto com o desenvolvimento do mercado financeiro
brasileiro, ampliaram nos ultimos anos o volume financeiro e a quantidade de ativos
negociados por ndo residentes no pais. Esses fluxos de curto prazo, em Ultima andlise
dependem de uma dindmica exdgena aos paises receptores. Isto 0s torna constantemente
vulneraveis a reversdo causada por mudancas de fase do ciclo econdmico ou alteracGes na
politica monetaria dos paises desenvolvidos, ou por uma maior preferéncia por liquidez por
parte dos investidores globais. O grau de instabilidade dos investimentos é geralmente mais
elevado para estrangeiros do que para os ativos domésticos (PHILON, 1995). No caso de
ativos de economias emergentes, esta instabilidade é ainda mais pronunciada, como resultado
do igualmente marginal efeito da venda desses ativos sobre a rentabilidade das carteiras

globais.

Assim os determinantes dos fluxos de capitais direcionados para a economia brasileira,
em ultima andlise, depende de uma dindmica que € exdgena, tornando-a constantemente
vulneravel a reversdo desses fluxos, causada por mudancas de fase do ciclo econémico ou
alteracOes na politica monetéaria dos paises desenvolvidos, ou por uma maior preferéncia por
liqguidez por parte dos investidores globais. A volatilidade das condi¢cbes econdmicas
internacionais gera ainda instabilidade no sistema financeiro nacional, afetando a oferta de
moeda e obrigando o governo a realizar operacOes de esterilizacdo, de acumulo de reservas e
alteracdes nas taxas de juros internas para ter uma margem de arbitragem que estabilize os

fluxos financeiros internacionais.
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A andlise do Balanco de Pagamento brasileiro, considerando-se esses critérios aponta
para uma fragilidade financeira externa com postura de financiamento especulativo, isto se
deve a necessidade recorrente de assumir novos endividamentos com o exterior, sob a forma
de empréstimos ou influxos de capitais, em sua maior parte diretos. Aproximadamente 50%
da composicdo do passivo externo durante todo o periodo analisado (tabela 2), tem
participagdo em portfolio de acbes e titulos de divida, acbes vem decrescendo enquanto
ampliam os passivos em titulos de divida. Em contrapartida, observamos o elevado volume de
reservas internacionais US$ 368,73 bilhdes pelo conceito liquidez ao final de 2015, fator que
torna nossa economia mais resistente. Todavia, devemos considerar os custos que a adogéo de
uma politica econdmica pautada nos dispositivos de acumulo de reservas internacionais e

operacdes de esterilizacdo e swaps cambiais acarretam.
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CONCLUSAO

A maior frequéncia das crises financeiras verificada nas ultimas décadas colocou em
‘xeque’ a atuagdo dos bancos, dos agentes de regulagdo e supervisdo e do sistema financeiro.
A recente crise financeira do subprime, iniciada em meados de 2007, demonstra a falha desses
mecanismos e é considerada expressdo maxima da expansao das financas liberalizadas cujas
caracteristicas apontam para a maior integracdo das economias mundiais por meio das
inovacgdes tecnoldgicas em informacdo e comunicacdo, da diversificacdo dos portfélios e
ampliacdo dos movimentos de capitais alargando a abrangéncia geogréfica das operacfes e a
importancia dos investidores institucionais. O uso de complexas técnicas de alavancagem e
das inovac0es financeiras, acompanhado de um sistema de remuneracdo com bonus altamente

agressivos, incentivaram a tomada de riscos e a preferéncia por auferir ganhos de curto prazo.

Crises financeiras atestam de forma contundente o “paradoxo de Minsky” que consiste
na formalizacdo tedrica de que em momentos de relativa estabilidade vao sendo gestadas
posicdes mais especulativas e frageis. O processo de fragilizacdo da estrutura financeira
demonstra como esta é essencialmente enddgena ao sistema, refletindo a interagdo entre o
movimento de expansdo econdmico e a exacerbacdo do otimismo na expectativa dos agentes,
elevando o apetite pelo risco e levando a adocdo de posturas financeiras crescentemente
especulativas e alavancadas. Por outro lado, a reversdo desta tendéncia se da através de
choques exdgenos, com mudangas na politica econdmica, como alteracbes da taxa basica de
juros e a adocdo de supervisao e regulacdo restritiva, oque remete a ideia de Minsky de que

uma crise financeira deve ser enfrentada por um “Big Bank™ e um “Big Government”.

Contudo, determinadas politicas de intervencdo validam e reforcam a fragil estrutura
financeira existente, pois através da intervencdo por parte dos bancos centrais 0s governos
acabam socializando os custos potenciais envolvidos com praticas financeiras mais arriscadas.
O cendrio de expansdo da liquidez global por meio das politicas de dinheiro “ultrafécil”
operada pelos paises centrais, como os Estados Unidos, Japdo e Reino Unido, que inundaram
0 mundo com dinheiro em excesso, sdo provas cabais disso. Parte importante desse dinheiro
seguiu para economias de paises dependentes a fim de auferir rendimentos rapidos e seguros.

Além disso, os atores dos mercados financeiros (agéncias de classificagdo de risco, 6rgdos de
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regulacdo, imprensa especializada, etc.) assumem o papel de julgar a qualidade das politicas

macroecondmicas nacionais desde as taxas de juros e cAmbio a formacéao de superavits fiscais.

A remocdo por atacado dos controles de capitais e 0 aumento significativo na
desregulacdo do mercado financeiro internacional ampliou a capacidade dos fundos de
atravessar as fronteiras. A integragdo financeira acompanhada da abertura em graus variados
dos mercados de cambio, crédito, titulos e acBes possibilitou que parcela cada vez maior de
titulos dos tesouros nacionais fosse mantida em poder dos investidores estrangeiros, que
podem liquidar suas posic¢des a qualquer momento nos mercados secundarios. Assim, Minsky
atribui a responsabilidade do controle do saldo da balanga de transagdes correntes como um
meio de controle desses fluxos de capitais, dada a rapidez na mudanca dos portfélios dos
agentes e ampliacdo da volatilidade, caracteristicos principalmente de instrumentos

financeiros de curto prazo, o caso dos investimentos estrangeiros em carteira e/ou portfélio.

O periodo em andlise revelou que a adocao de politicas macroeconémicas prudentes e
0 acumulo de volumes expressivos de reservas cambiais por paises em desenvolvimento nédo
sdo suficientes para torna-los imunes. Estendendo a classificacdo da estrutura financeira do
setor privado para as economias nacionais demonstra-se a possibilidade dessas também
incorrerem em uma postura de endividamento que “pode” caracterizar fragilidade financeira,
tornando esses mercados especialmente vulneraveis a volatilidade intrinseca dos fluxos de
capitais. Nos momentos de reversao do ciclo e de aumento da preferéncia pela liquidez os
ativos financeiros de paises dependentes, por ndo desempenharem a funcdo de reserva de
valor e conversibilidade, cumprem papel de “receptaculo” da incerteza mundial e, portanto,

sdo os primeiros alvos dos movimentos de fuga para a qualidade dos investidores globais.

Ao depender dos mercados financeiros para o financiamento e refinanciamento dos
passivos externos, a estrutura financeira adquire um carater instavel decorrente da volatilidade
existente nestes mercados, que também se faz responsavel pelos processos de transi¢do de
posturas financeiras do tipo hedge em posturas do tipo especulativa ou Ponzi. Neste sentido,
as condicdes e ritmo dos investimentos dependem das condi¢cfes de financiamento, tanto de
fontes internas quanto externas, mas principalmente desta ultima, reforcando a fragilidade

financeira e o carater instavel de uma economia.

84



Quanto maior o peso da estrutura hedge na economia, maior sua estabilidade,
enquanto um crescimento do peso da postura especulativa e da Ponzi indicam um aumento da
suscetibilidade da economia a fragilidade financeira externa. Considerando nossa hipotese de
que o financiamento do saldo de transacGes correntes do Balan¢o de Pagamento brasileiro é
realizado parcialmente por influxos de capitais de portfélio, com carater intrinsecamente
volétil e de curto prazo, podemos aferir a condicdo de fragilidade financeira externa para a
economia brasileira com postura de financiamento especulativo devido a necessidade

recorrente de assumir novos endividamentos com o exterior.
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