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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar os fluxos de capitais dirigidos a paises
periféricos entre 2002 e 2022, com foco no Brasil e no México. A metodologia utilizada envolve
uma revisdo tedrica sobre a hierarquia das moedas no sistema financeiro internacional e a
volatilidade dos fluxos financeiros, além da anélise da conta financeira do balan¢o de
pagamentos. Os resultados esperados incluem a identificacdo das principais dinamicas
econdmicas que afetam os fluxos de capitais, evidenciando como a politica monetéaria dos paises
centrais, especialmente dos Estados Unidos, influencia na liquidez e estabilidade financeira e
econdmica desses paises emergentes. A pesquisa também busca demonstrar que a abertura
financeira, embora atraia investimentos estrangeiros, gera um aumento na vulnerabilidade do
Brasil e do México a reversdes de recursos, impactando suas dinamicas de juros e de cambio.
Com isso, este estudo pretende contribuir para a compreensdo das interacdes entre 0s mercados
financeiros globais e as economias periféricas, ressaltando os desafios e oportunidades
enfrentados por esses paises em um cenario de incerteza global.

Palavras-chave: fluxos de capitais, América Latina, Brasil, México, politica monetéria.



ABSTRACT

This study aims to analyze capital flows to peripheral countries between 2002 and 2022,
with a focus on Brazil and Mexico. The methodology involves a theoretical review of the
hierarchy of currencies in the international financial system and the volatility of financial flows,
as well as an analysis of the financial account in the balance of payments. Expected outcomes
include identifying key economic dynamics affecting capital flows, highlighting how monetary
policy in core countries, especially the United States, influences the liquidity and economic
stability of these emerging countries. The research also seeks to demonstrate that financial
openness, while attracting foreign investment, increases Brazil’s and Mexico’s vulnerability to
resource reversals, impacting interest rates and exchange rate dynamics. In this way, this study
intends to contribute to understanding the interactions between global financial markets and
peripheral economies, emphasizing the challenges and opportunities these countries face amid
global uncertainty.

Keywords: capital flows, Latin America, Brazil, Mexico, monetary policy.
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1. INTRODUCAO

A partir da década de 1990 montantes expressivos de capitais estrangeiros foram
dirigidos a paises periféricos, especialmente ap0s seus processos de abertura financeira e de
renegociacdo das dividas externas daqueles que tinham apresentado dificuldades no periodo

imediatamente anterior, e esse é o0 caso de diferentes paises da Ameérica Latina.

A década de 1990 e o inicio dos anos 2000 se encerram com crises cambiais em varios
paises periféricos sendo eles: México (1995); Coréia (1997); Russia (1998); Brasil (1999);
Argentina e Turquia (2001). Mais tarde, o inicio dos anos 2000 se descortina como uma nova
fase de expansdo dos recursos dirigidos aos paises periféricos, apresentando uma forte
entrada generalizada entre 2002 e o primeiro semestre de 2008. Sendo que, apds essa fase,
observa-se um movimento mais instavel de entrada e saida de recursos para 0s paises
periféricos pos 2009. Os fluxos mais recentes tém sido fortemente influenciados pela politica
monetéria dos paises centrais, especialmente dos Estados Unidos, que tém afetado a liquidez
mundial. Com isso o problema que ird nortear a monografia é a seguinte questdo: Como se
comporta a dindmicas das subcontas da conta financeira dos fluxos de capitais do Brasil e do
Meéxico entre os anos de 2002 a 2022?

O objetivo geral do trabalho centra-se em analisar o movimento dos fluxos de capitais
dirigidos & América Latina nos anos 2002 até 2022, detalhando o caso do Brasil e do México,
para assim observar os fluxos da conta financeira do balanco de pagamentos: Investimento em

Carteira (IC), Outros Investimentos (OI) e Investimento direto (ID).

Além disso, os paises foram escolhidos devido a relevancia que os mesmos possuem
dentro da América Latina, como as maiores economias representam juntas mais da metade do
PIB latino-americano e importantes mercados emergentes. Essas economias garantem
atratividade de investidores internacionais devido a diversos fatores, sendo eles no Brasil: sua
ampla extenséo territorial, abundéancia em seus recusos naturais, mercado interno robusto e
principalmente por sua lideranga entre setores do agronegocio, industria e servicos; ja no
México: sua proximidade com os Estados Unidos e sua inser¢do em cadeias globais de valor
exerce um papel relevante no comércio internacional. Os paises também enfrentam desafios
semelhantes entre eles: instabilidade econémica e politica que influenciam a volatilidade de

Seus capitais.



E importante pontuar que a hip6tese do trabalho centra-se em destacar que o movimento
de abertura financeira observados nos paises periféricos tornaram esses paises mais vulneraveis

a possiveis reversoes de recursos que afetam profundamente a sua dinamica de juros e cambio.

Por fim, o artigo estd organizado com base em uma revisdo tedrica que aborda a
hierarquia das moedas e paises periféricos, bem como a volatilidade dos fluxos de capitais,
destacando a importancia da liquidez das moedas no sistema financeiro global e como as
condigdes macroecondmicas internacionais séo relevantes para o comportamento dos fluxos de
capitais. A analise também fornece um panorama das desigualdades estruturais entre moedas
de diferentes paises e a consequente vulnerabilidade dos paises periféricos as oscilacdes no
mercado global. Em seguida, verifica-se os ciclos de liquidez internacionais e seus efeitos sobre
as economias periféricas, considerando como varia¢des na disponibilidade de capital afeta o
desempenho econdmico desses paises.

Além disso, o artigo dedica uma sec¢do especifica a analise da conta financeira, com foco
em suas subcontas, a fim de quantificar as operacdes financeiras que os paises realizam com o
restante do mundo, abordando a relacdo entre esses fluxos. Por fim, é apresentada uma analise
comparativa dos fluxos de capitais no México e no Brasil, fornecendo uma perspectiva
detalhada sobre as dindmicas econdmicas de ambos os paises dentro do contexto global, com
énfase nos desafios e oportunidades que enfrentam em meio a volatilidade dos mercados

internacionais.

2. REVISAO TEORICA SOBRE A DINAMICA DE FLUXOS DE CAPITAIS
DIRECIONADA A PAISES PERIFERICOS

Neste capitulo, abordamos a hierarquia de moedas no Sistema Monetario Internacional
(SMI) e sua influéncia sobre os paises periféricos, destacando a liquidez das moedas como um
indicador crucial. A hierarquia das moedas, determinada pela capacidade de exercerem fungdes
internacionais, reflete diretamente na estabilidade econdmica dos paises emergentes. Ao longo
das ultimas décadas, o dolar consolidou sua posicdo dominante, enquanto outras moedas
periféricas enfrentam desafios para se tornarem liquidas internacionalmente. Essa dindmica

gera uma volatilidade nos fluxos de capitais, impactando negativamente a estabilidade



econdmica desses paises. A liberalizagdo financeira aumentou a exposicdo dos paises em
desenvolvimento a crises financeiras desencadeadas por reversdes nos fluxos de capitais.
Embora a abertura dos fluxos de capitais possa impulsionar o crescimento a longo prazo, a
necessidade de politicas prudentes e controle dos fluxos de capitais que mitiguem 0s riscos
financeiros sdo demonstrados a partir dos custos associados a volatilidade dos fluxos de capitais

e a acumulagdo excessiva de reservas.

2.1. Hierarquia de moedas e paises periféricos

No Sistema Monetério Internacional (SMI) as moedas emitidas pelos paises podem
assumir posi¢des proprias no que tange a uma hierarquia monetaria, isso devido a sua
capacidade de desempenhar as fun¢des de unidade de conta, meio de pagamento e reserva de
valor em escala internacional. De Conti, Prates e Plihon (2014) argumentam que a liquidez de
uma moeda ¢ definida pelo seu uso no cendrio internacional. Assim, se considerarmos que um
ativo liquido ¢ aquele que pode ser convertido em meio de pagamento sem custos e rapidamente
(Plihon, 2001), entdo as moedas que desempenham suas funcdes internacionalmente sdo
liquidas por defini¢do. Elas atuam ndo somente como meio de pagamento, mas também como
unidade de conta e reserva de valor, permitindo a conversao de moeda em poder de compra ou

liquidagdo de contratos sem sequer perda significativa (De Conti et al., 2014).

Assim, a hierarquia das moedas advém de acordo com Cohen (1998), Prates (2002)
Carneiro (2002) da ordenagdo que elas estdo a partir de sua capacidade ou incapacidade de
exercerem suas fungdes em ambito internacional. A partir desse entendimento classifica-se as
moedas em alguns elos, destacando-se ao centro o dolar como moeda central, seguido pelo euro
que se diferencia mesmo ndo atingindo a posi¢do do dolar; em seguida vé-se as demais moedas
que exercem suas fungdes de forma secundéria e por ultimo encontram-se as moedas periféricas
as quais ndo exercem nenhuma de suas fun¢des internacionalmente. E proposto que o uso
internacional de tais moedas ¢ determinado por questdes geopoliticas e geoecondmicas,
principalmente na dimensao da economia emissora da moeda frente ao restante do mundo do

poder politico e das agdes do governo para intensificar o uso de tal moeda.
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Assim, € possivel verificar que a hierarquia das moedas no Sistema Monetario
Internacional reflete nos graus de liquidez que as varias moedas nacionais apresentam na
economia global. Ao analisar as fungdes da moeda, diversos autores como Krugman (1984) e
Cohen (1971) dividem nas seguintes dimensdes: usos publicos e privados. Como unidade de
conta, a moeda liquida internacionalmente serve como referéncia para as demais moedas tanto
no ambito publico quanto na esfera privada, sendo utilizada para denominar contratos. J& como
meio de pagamento, a moeda internacional desempenha o papel de instrumento de intervengao
das autoridades monetarias no valor de sua propria moeda em relagdo a moeda liquida
internacional, tanto no setor publico quanto no privado. Quanto a reserva de valor, a moeda
internacional funciona como lastro da riqueza financeira, seja mantida por entidades publicas

como bancos centrais, seja detida por agentes privados (Carneiro, 2008a).

Como ja apontado, nem todas as moedas desempenham de maneira equivalente as suas
trés fungdes tradicionais (unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor) no cenario
internacional. Keynes havia identificado a hierarquia das moedas nas primeiras décadas do
século XX na Conferéncia de Bretton Woods que refletiu a percepcdo inerente a natureza
hierarquica do SMI. A ideia de criar a International Clearing Union, um banco central dos
bancos centrais que emitiria uma moeda bancéria chamado Bancor, evidenciava a intengdo de
evitar que paises com moedas com baixa liquidez internacional precisasse recorrer a ajustes
deflacionarios para lidar com os desafios de liquidez e solvéncia em suas balangas de

pagamentos (Block, 1978).

Com isso, vemos que o atual Sistema Monetario Internacional (SMI) ¢ resultado do
colapso, ao longo da década de 1970, do arranjo estabelecido em Bretton Woods. Este SMI
contemporaneo apresenta uma combinagdo dos quatro elementos consideravelmente peculiar e
por vezes prejudiciais para a periferia, sendo a configuracao do padrao monetario internacional
contemporaneo totalmente fiducidria, abandonando as amarras do regime de Bretton Woods e
do padrao doélar-ouro que o compunha. Os Estados Unidos, na década de 1970, adotaram um
sistema monetario flexivel, no qual o dodlar ndo estd mais rigidamente vinculado a uma
mercadoria especifica, como era o caso do ouro e resultando no estabelecimento do padrao
dolar-flexivel, conforme denominado por Serrano (2003). O doélar obteve sua posi¢ao
dominante fortalecida pelo choque de juros em 1979, que inaugurou a politica do dolar forte e

pelas subsequentes desregulamentacdes e liberalizacdes financeiras (Prates, 2005).

11



Tavares (1985) argumenta que essas medidas e a subsequente mudanca no SMI,
culminaram na crise da divida dos paises latino-americanos na década seguinte, representando
uma estratégia dos Estados Unidos para retomar sua hegemonia, agora na esfera financeira. O
dolar forte também foi impulsionado pela necessidade de financiamento do déficit publico e do
déficit em transacgdes correntes dos Estados Unidos, sintomas do declinio no dinamismo
produtivo-tecnolédgico do pais. Além disso, as politicas dos Estados Unidos em defesa de sua
hegemonia consolidaram a tendéncia ao aumento da abertura financeira e a crescente
mobilidade de capitais. Medidas para eliminar barreiras a livre circulagcdo de capital tornaram-
se parte das recomendagdes de importantes 6rgdos multilaterais, como o Fundo Monetério
Internacional (FMI) e o Banco Mundial. Essas politicas, aliadas a maior liberdade nos fluxos
de capitais, foram determinantes para o colapso do regime de paridade fixa de Bretton Woods,
substituido por um regime de cambio flutuante, marcando o surgimento da globalizacdo
financeira (Kregel, 1996). Nesse contexto, a hierarquia de moedas se revela como um elemento
crucial para a compreensao da maior instabilidade cambial e de juros que caracteriza as ultimas

décadas do SMI, assim como a volatilidade dos fluxos de capitais.

As vantagens para a economia norte-americana proporcionadas pelo atual sistema
monetario internacional sdo amplamente reconhecidas e destacadas por diversos autores
(Serrano 2003; Prates 2005; Carneiro 2008a; 2010). Sendo a primeira devido a posicdo
dominante do dolar na hierarquia de moedas, em que os Estados Unidos ndo enfrentam
restrigdes externas significativas, o que significa que eventuais déficits na Balanca de
Pagamentos sdo automaticamente financiados pela aceitacdo de dolares ou ativos denominados
em dolar pela contraparte. Ao longo das décadas de 1970-1980, os Estados Unidos acumularam
crescentes déficits em conta corrente, expandindo seu passivo externo sem comprometer a
posi¢do de sua moeda. Além disso, devido a sua manipulagdo frente a taxa de juros os Estados
Unidos desfrutam de liberdade para ajustar o valor do ddlar em relacdo a outras moedas,
enquanto outras nagdes enfrentam limitagdes na variagdo das taxas de juros domésticas para
equilibrar suas contas externas e evitar movimentos bruscos de capital estrangeiro, os Estados
Unidos tém total autonomia para fazé-lo. Isso confere as autoridades monetarias norte-
americanas uma consideravel margem de manobra para implementar politicas anticiclicas,
mesmo que essas politicas possam impactar negativamente outras economias nacionais (Cintra;

Prates 2008; Carneiro 2010).
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Entretanto, a autonomia dos Estados Unidos na condu¢do de sua politica monetaria,
influenciando a direcao dos fluxos internacionais de capitais, aumenta a incerteza sobre as
trajetorias das taxas de juros e cambio, o que afeta os paises detentores de moedas em posigdes
inferiores na hierarquia. A analise da hierarquia de moedas ¢ contextualizada no atual Sistema
Monetério Internacional, caracterizado pela globalizagdo financeira, com o doélar ocupando o

topo da hierarquia, alta mobilidade de capitais e predominancia do regime de cambio flutuante.

A estrutura atual das moedas esté ligada a disparidade financeira (Prates 2005; Cintra;
Prates 2011) que possui duas vertentes, sendo: os fluxos de capital direcionados aos paises
emergentes sdo influenciados por fatores externos a esses paises, tornando-os constantemente
suscetiveis a reversoes, causadas por mudangas no ciclo econdmico e alteragdes na politica
monetaria dos paises emissoras de divisas; a participacdo marginal dos paises periféricos nos
fluxos de capitais globais. A presenca dos ativos emitidos por esses paises nos portfolios dos
investidores globais ¢ minima, mas, a0 mesmo tempo, o volume dos fluxos provenientes de
investidores internacionais para os paises emergentes ndo ¢ insignificante em relagdo ao
tamanho de seus mercados. Neste contexto, os diferentes niveis de liquidez das moedas em
escala global resultam em diferentes taxas de remuneragdo dos ativos denominados nelas (De
Conti et al., 2013). No caso das moedas periféricas, sua condi¢do de iliquidez internacional
requer uma remuneragdo mais elevada para seus ativos, devido as incertezas associadas as
moedas que ndo possuem a "liquidez da divisa". Contudo, durante os momentos de otimismo
nos ciclos de liquidez, os agentes mostram, de maneira pré-ciclica, um grande apetite ao risco
e uma baixa preferéncia por liquidez, resultando em uma busca por rendimento (search for

yield) e na ilusdo de que as moedas periféricas se tornaram liquidas internacionalmente.

Em um ambiente de finangas liberalizadas, portanto, as moedas periféricas, que nao t€ém
em ambito internacional a mesma liquidez das moedas centrais, s3o os primeiros ativos
a serem abandonados nos momentos de "fuga para a qualidade". Nesses momentos,
portanto, a demanda dos investidores internacionais por essas moedas periféricas, assim
como pelos titulos nelas denominados, cessa subita e indistintamente. O
"comportamento de manada" dos agentes faz com que praticamente ndo haja mais
demanda privada por essas moedas, pois seu componente especulativo era
preponderante e, num ambiente de incerteza exacerbada, ele ¢ reduzido a quase zero.
(Conti; Prates; Plihon, 2014, pag. 348).

Portanto, diante de incertezas econdmicas os investidores transferem seus capitais para
moedas de economias emergentes percebidas como mais seguras. Esse movimento esté ligado
a volatilidade dos fluxos de capitais, pois em tempos de crise ou alta instabilidade, os

investidores buscam proteger seus ativos. Isso pode levar a valorizagdo temporaria dessas
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moedas e fluxos de capital mais estdveis, mas também apresenta riscos de reversdo se as

condigdes econdmicas piorarem.

2.2. Volatilidade dos fluxos de capitais

A volatilidade dos fluxos de capitais se refere a intensidade das variagdes nos
movimentos de entrada e saida de dinheiro em uma economia ou mercado financeiro, sendo
influenciada por diversos fatores, como condi¢des econdmicas globais, taxas de juros,
instabilidade politica e eventos geopoliticos. Essa volatilidade pode ter efeitos significativos na
estabilidade econdmica, resultando em flutuagdes abruptas nas taxas de cambio e afetando

varios aspectos financeiros.

Historicamente, com o abandono da relagao fixa do délar com o ouro entre 1971 ¢ 1973
a abertura da conta de capital no balango de pagamentos dos paises avancados marcou o inicio
da desvinculacdo das politicas estabelecidas em Bretton Woods. Ao longo das décadas de 1970
e 1980, as moedas dos demais paises industrializados seguiram trajetdrias muito parecidas, com
um primeiro ciclo de fluxos financeiros privados internacionais predominantemente
direcionados aos paises avangados. Essa tendéncia foi impulsionada pela interrupgao do acesso
dos paises em desenvolvimento ao endividamento bancario, desencadeando a crise da divida

externa em 1982 (Ipea, 2018).

Na década de 1980, os paises em desenvolvimento dependiam de fluxos financeiros
oficiais, sendo aproximadamente 67% do financiamento externo total (Ipea, 2018). Contudo, a
partir dos anos 1990, houve uma mudanga significativa com a liberaliza¢ao do acesso aos fluxos
financeiros privados internacionais por parte desses paises que resultou em uma inversao de
papéis, onde os recursos oficiais passaram a predominar em periodos de crise, enquanto em
fases de expansao, como de 2003 a 2007, tornaram-se negativos devido a pagamentos de dividas

anteriores.

Outros diferentes ciclos de médio prazo marcaram a trajetéria dos fluxos privados desde
entdo: o segundo, que iniciou em 1990 teve uma duracao de treze anos pode ser dividido em
outros periodos especificos: o primeiro caracterizado por um periodo de alta, de 1990 a 1997,
apresentando uma expansao significativa dos fluxos financeiros privados liquidos para os paises
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em desenvolvimento, totalizando 940 bilhdes de dolares correntes e segundo subperiodo de
1998 a 2002, sendo esse de baixa, registrou apenas 320 bilhdes de dolares correntes em fluxos;
durante essa fase de baixa, influenciada pelas crises no Brasil e outros paises, a fuga de capitais

atingiu uma média anual de 46%, segundo Silva (2018).

Ja o terceiro ciclo de médio prazo, iniciou em 2003 a 2009 e teve uma duragdo de sete
anos, destacou-se como o mais acentuado e revelou dois momentos distintos. Durante a fase de
expansao até o ano de 2007, os fluxos financeiros privados liquidos alcangaram 1.785 bilhdes
de ddlares; no entanto, no periodo subsequente de retracdo, de 2008 a 2009, eles diminuiram
para 483 bilhdes de dolares devido ao inicio da crise global. O quarto ciclo de médio prazo deu-
se inicio em 2010 e foi interrompido em 2012 devido ao agravamento da crise europeia. Nesses
quatro anos considerados, os fluxos financeiros privados liquidos apresentaram uma média
anual de 427 bilhdes de dolares, representando um aumento de 77% em relagdo a média durante

o periodo mais critico da crise global em 2008-2009 (Ipea, 2018).

Ao analisar os dados por modalidade de fluxos privados, durante a expansao ciclica de
1990-1997, os paises em desenvolvimento registraram um déficit agregado em conta corrente
de aproximadamente 78 bilhdes de dolares. No entanto, devido a notavel expansao dos fluxos
financeiros privados, totalizando 117 bilhdes de dolares, foi possivel acumular reservas de 50
bilhdes de dodlares. Durante a subsequente retracdo no periodo até 2002, os fluxos privados
diminuiram em 46% em relagdo a fase de expansdo, impactando as financas desses paises. A
queda nas operacdes de empréstimos e nos investimentos de curto prazo foi contrabalangada
pelo aumento consideravel nos investimentos diretos estrangeiros, enquanto a conta corrente
permaneceu superavitaria, permitindo a continuidade do processo de acumulacdo de reservas.
Essa tendéncia de superavit em conta corrente e acumulagdo de reservas persistiu nos periodos
seguintes, impulsionada principalmente pelo comportamento positivo dos investimentos

diretos.

Os primeiros anos da década de 2000 revelaram algumas caracteristicas importantes. Os
fluxos oficiais ainda desempenharam algum papel relevante, devido aos significativos
programas de estabilizagdo com o FMI em andamento na Argentina (2000 e 2003), Brasil (2001
e 2002) e Turquia (2002). Além disso, os fluxos privados de capitais ja representavam a maior
parte (84%) dos recursos externos. Uma mudanca significativa nos anos 2000 foi a ascensado da

China como um ator global, impulsionada por sua demanda voraz por produtos primarios,

15



incluindo agricolas, minerais e petroleo. Isso proporcionou uma oportunidade unica para os

paises em desenvolvimento reverterem seu financiamento externo (Ipea, 2018).

Entre 2003-2007, o financiamento privado aumentou rapidamente, cinco vezes mais do
que na década anterior, resultando em grandes superavits em conta corrente, aproximadamente
2 trilhdes de dolares no total de 2003-2007. Juntamente com os fluxos financeiros privados de
1,8 trilhdo de ddlares no mesmo periodo, ocorreu uma acumulacao de reservas sem precedentes
de 3,1 trilhdes de dolares, o que demonstra fortemente a natureza pro-ciclica dos fluxos de

capitais para os paises em desenvolvimento.

Essa fase de liquidez caracteriza-se por um maior apetite dos investidores ao risco;
periodo de crescimento vigoroso e coordenado na maioria das economias, sobretudo, a
expansdo da China; elevado crescimento do comércio mundial e maior volume dos
fluxos financeiros destinados aos paises periféricos. No caso dos paises centrais, gracas
as engenharias financeiras ligadas a securitizagdo de recebiveis, articulada a esquemas
de protecdo nos mercados futuros, observa-se um expressivo aumento do crédito
destinado as familias e & construcdo civil. E uma fase de expansio, de facilidade de
acesso a recursos e de busca por aplicagdes rentaveis. No caso dos paises periféricos da
América do Sul, nesse periodo de liquidez, as economias dessa Regido também
apresentaram taxas de crescimento elevadas, sendo que grande parte dessas se
beneficiou da expansdo do comércio internacional de commodities. O crescimento do
“apetite pelo risco” nesses anos de liquidez proporcionou um forte ingresso de recursos
nos paises periféricos, sobretudo em IC e para aqueles paises que apresentavam
mercados financeiros mais dindmicos e ofereciam importantes diferenciais de juros.
Ocorreu, também, um importante direcionamento de ID, sendo que os investidores
buscavam, também, oportunidades ligadas ao potencial de crescimento que esses paises
apresentavam. (Souza, 2021, pag. 112)

Em setembro de 2007, os primeiros sinais da crise financeira surgiram no mercado
imobiliario dos Estados Unidos. A partir de 2008, a crise se intensificou, revertendo o quadro
de euforia nos mercados, mas nao alterando a nova realidade das contas correntes e da
acumulacdo de reservas nos paises em desenvolvimento. Durante os anos 2008-2009, esses
paises registraram saldos de cerca de 1 trilhdo de délares em contas correntes e acumularam 1,1
trilhdo de dolares em reservas e entre 2010-2013, esses nimeros aumentaram (Silva, 2018). Um
ponto crucial nesse ciclo, conforme destacado por Bresser-Pereira (2015) e Souza (2021), € o
papel fundamental das taxas de juros dos paises centrais, especialmente dos Estados Unidos, na
dindmica desse ciclo. Esses autores enfatizam que a trajetoria ndo linear das taxas de juros
provocou flutuagdes nos fluxos de capitais durante o periodo. Bresser-Pereira (2015) divide
esse ciclo da seguinte forma: (i) entre 2003 e 2004, ocorre uma queda nas taxas de juros norte-

americanas, seguindo uma tendéncia iniciada no inicio dos anos 2000; (ii) a partir de meados
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de 2004, ha uma reversdo com aumento das taxas, que se estende até¢ meados de 2006; (iii) a

partir de 2007, as taxas de juros voltam a cair.

Com relacdo ao direcionamento geografico dos fluxos internacionais no periodo de
1990-2013, a Asia em Desenvolvimento absorveu o maior volume de recursos em dblares
correntes, representando 50% do total dos fluxos liquidos de capitais privados sob a forma de
investimentos, empréstimos bancarios e colocagdo de papéis nos mercados de capitais. A
América Latina e o Caribe ocuparam a segunda posi¢ao, com 27% do total, enquanto as Europas
Central e do Leste representaram 22%. Nos anos 2000, a Europa do Leste foi mais dinamica do
que a Europa Ocidental até¢ 2013, especialmente nos outros fluxos privados (empréstimos
bancarios € ndo bancarios, incluindo colocagdo de bonus e notas nos mercados de capitais),
quando a crise europeia atingiu os paises do Leste antes de se espalhar para a sua propria

periferia.

Embora a Asia em Desenvolvimento tenha consistentemente recebido um volume
absoluto de recursos maior em comparacdo com outras regides, essa dinadmica nao
necessariamente se refletiu proporcionalmente em relagdo ao tamanho de seu PIB regional. Em
média, nos periodos de 1990 a 1997 (3,9% do PIB regional) e 2003-2007 (3,1%), as cifras
revelaram uma significativa contribuicdo, especialmente devido ao acesso aos investimentos
diretos estrangeiros, representando 2,4% e 2,6% do PIB regional, respectivamente. A
dependéncia em relagdo aos fluxos financeiros internacionais de curto prazo, como
investimentos de portfolio e alguns tipos de empréstimos bancérios, era comparativamente

menor em relagdo a América Latina e Caribe e as Europas Central e do Leste (Ipea, 2018).

A Ameérica Latina e Caribe assumiu importancia subsequente nesse contexto. Seu maior
grau de abertura aos fluxos internacionais ocorreu no periodo de 2010-2013 (2,5% do PIB
regional), seguido pelo segundo maior no periodo de forte expansao entre 1990-1997 (2,1%).
Durante este ultimo periodo, apesar dos substanciais investimentos diretos, houve uma entrada
expressiva de investimentos de portfolio devido a abertura das contas de capital em seus paises.
Entretanto, j& antecipando a crise que ocorreria na segunda metade dos anos 1990, outros fluxos
de capital, especialmente os empréstimos bancarios, ja se retiravam da regido. Apesar disso, e
a semelhanga da Asia, os investimentos diretos estrangeiros desempenharam um papel
preponderante, principalmente na fase de declinio entre 1998-2002 (3,3% do PIB regional), em

virtude dos diversos processos de privatizagdo em curso na regido (Ipea, 2018).
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As Europas Central e do Leste demonstraram uma maior abertura relativa ao capital
estrangeiro do que as duas regides mencionadas anteriormente, especialmente a partir do inicio
do milénio. No periodo de 2003-2007, antecipando a crise econdmica global, receberam o
equivalente a 8,2% do PIB regional, predominantemente na forma de recursos especulativos de
curto prazo. Apesar dos investimentos diretos também serem expressivos (3,7% do PIB
regional), especula-se que as Europas Central e do Leste tenham dependido mais de fluxos
externos privados, especialmente de capitais de curto prazo, resultando em maior volatilidade.
Por outro lado, a Asia em Desenvolvimento e a América Latina e Caribe mostraram padrdes de
financiamento externo semelhantes entre si e significativamente menos dependentes desse tipo

de capital em comparagdo com a Europa Central e do Leste.

O terceiro aspecto abordado refere-se a uma consequéncia controversa da natureza pro-
ciclica dos fluxos financeiros internacionais: a excessiva acumulagdo de reservas pelos paises
em desenvolvimento. Com relagdo a evolug¢ao das reservas internacionais, elas aumentaram
aproximadamente sete vezes entre 1999 e 2013, revertendo a concentragao historica dos paises
avancados para os paises em desenvolvimento. No entanto, surge uma dificuldade consideravel
e crescente em identificar as aplicagdes especificas dessas reservas, até o final de 2013 apenas
53% das reservas mundiais estavam claramente identificadas, em compara¢do com 77% em
1999. Desse total, 89% pertenciam aos paises avangados, enquanto apenas 36% eram

identificaveis nos paises em desenvolvimento.

Em 2013, as quatro principais moedas responderam por 93% das reservas identificadas,
destacando-se o ddlar (61%), euro (24%), libra e iene. Ao analisar a distribuicao regional no
periodo de 2000 a 2013, observa-se que trés regides foram responsaveis pela maior parte do
actimulo de reservas, sendo: Asia em Desenvolvimento (63%), paises exportadores de petroleo
do Oriente Médio, Africa do Norte, Afeganistio e Paquistdo (19%) e Comunidade dos Estados
Independentes (8%). Uma consequéncia significativa da intensa acumulagdo de reservas pelos
paises em desenvolvimento esta relacionada aos custos associados a esse processo, de acordo
com um relatério da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) de 2009, o sistema atual ¢
considerado injusto, resultando na transferéncia desses recursos para os paises avangados
emissores das divisas conversiveis, fazendo com que a acumulacdo de reservas fosse um
empréstimo aos Estados Unidos a taxas de juros muito baixas. Até 2007, essa transferéncia teria

atingido a soma de 3,7 trilhdes de dodlares e implicando que os paises em desenvolvimento
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arcassem com taxas de juros mais elevadas quando necessitassem de recursos internacionais

(Ipea, 2018).

Sobre os trés pontos discutidos vé-se que: a liberalizacao crescente dos fluxos de capitais
na arena internacional apresentou caracteristicas peculiares, influenciando significativamente a
década de 1990 e continuando a promover mudangas expressivas nos anos 2000. Embora o
volume dos fluxos privados de capitais tenha aumentado consideravelmente, sua natureza

volatil e pro-ciclica exp0ds os paises em desenvolvimento a crises financeiras.

Um efeito significativo foi gerado nos mercados emergentes devido a periodos distintos
de expansdo e contragdo dos fluxos externos privados, sendo que na segunda metade dos anos
1990, a crise dos paises asiaticos e da América Latina resultou em uma queda notavel nos fluxos
de empréstimos bancérios € ndo bancarios, mas nao nos investimentos diretos, devido aos
processos de privatizagdo em andamento na época. Nos anos 2000, a ascensdo da China como
consumidora de produtos primarios permitiu uma saida da crise, marcada pelo aumento dos
saldos em conta corrente e pela acumulacdo excessiva de reservas internacionais. Essa
acumulagdo, entretanto, foi muito além do necessario, considerando os saldos positivos em
conta corrente, resultando em custos significativos de manutencdo. Além disso, a distribui¢ao
geografica desses recursos também passou por transformagdes, a Asia em Desenvolvimento
manteve sua lideranga no acesso aos recursos externos, seguida pela América Latina e Caribe,
que, apesar de sua adesdo vigorosa a integracdo aos mercados globais, viu suas principais
economias perderem impulso no final da década de 1990 e inicio dos anos 2000. No periodo de
2003 a 2009, a Europa emergente suplantou a América Latina e Caribe, refletindo a dinamica

em evolucao na distribuicao global de recursos.

Os beneficios da liberalizacdo dos fluxos de capitais em paises periféricos provém
principalmente do investimento direto estrangeiro (IDE) aumentando investimento, emprego e
impulsionando crescimento. Em economias mais abertas € possivel visualizar um crescimento
relativamente mais rapido devido sua maior capacidade de absor¢do; ja o principal custo da
abertura decorre da vulnerabilidade a crises financeiras desencadeadas por paradas subitas nos
fluxos de capitais. Este ponto € crucial, pois a taxa de crescimento de 48 paises emergentes
desde o inicio da recente crise global sugere que as medidas de abertura serviram como
indicadores positivos do subsequente declinio econdmico. Paises emergentes com maiores

restri¢des aos fluxos de entrada de capitais enfrentaram melhor a crise, sendo observado que
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quanto mais restritivas eram essas politicas nos anos que antecederam a crise, menores foram

os declinios nas taxas de crescimento (FMI, 2012b, p. 14-15).

O estudo, datado de fevereiro de 2011 e focado em sete paises sendo o Brasil um deles,
revela uma tendéncia de significativa acumulagdo de reservas e valorizacao real das taxas de
cambio para os niveis pré-crise. Esse fendmeno ocorreu em virtude do aumento do investimento
de portfolio, estimulando a elevacao dos pregos de titulos e a¢des, especialmente em paises com
mercados de capitais menos profundos. O FMI ja detectava, no inicio de 2011, sinais de bolhas

em ativos e pressdes substanciais sobre o crescimento do crédito ao setor privado (FMI, 2012b,

p. 4).

Em consonancia com a mudanca de percep¢ao do G-20, que transitou da ideia de crise
financeira para crise de divida soberana durante a reunido de Seul, em novembro de 2010, foi
recomendada a necessidade de apertar a politica fiscal em vez de manter a prevaléncia das
politicas de afrouxamento fiscal e monetario adotadas durante a crise. As medidas prudenciais
e os controles de capitais adotados pelos paises estudados incluiram principalmente impostos
sobre a entrada de certos fluxos e a imposi¢ao de tempos minimos de permanéncia no pais. Os
resultados dessas medidas ndo foram conclusivos, embora, na maioria dos casos, tenha-se
observado uma desaceleracdo ou interrupcao da apreciacdo das moedas durante o periodo de

implementacao (FMI, 2012b, p. 5).

3. CICLOS DE LIQUIDEZ INTERNACIONAL E O EFEITO SOBRE
ECONOMIAS PERIFERICAS

A década de 1990 foi caracterizada pela instabilidade nos mercados financeiros e
redugdo no volume de capital destinado aos paises periféricos, iniciando assim com um cenario
de baixa liquidez mundial. Este, foi impulsionado por crises expressivas na Russia (1998),
Brasil (1999), Turquia (2001) e Argentina (2002). Além disso, a situagdo foi agravada por
fraudes contabeis em empresas norte-americanas durante a bolha das empresas de tecnologia e
os atentados de 2001 (SOUZA, 2017). A consequéncia desses fatos foi o0 menor apetite pelo
risco entre os investidores e a busca pela liquidez, o que decorreu em uma maior demanda por

ativos mais liquidos que proveriam seguranca, principalmente os quais eram denominados em
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moedas de paises centrais. Dessa forma, o periodo foi marcado por uma queda na liquidez
mundial, com uma redu¢ao acentuada dos fluxos de Investimento em Carteira (IC) e Outros

Investimentos (OI) para os paises periféricos.

A partir desses eventos foram identificados alguns periodos distintos de liquidez
mundial (Corréa e Pereira, 2016), como o periodo de 2002 a 2008 que se destacou pela alta
liquidez e crescimento de paises periféricos da América Latina, paises centrais ¢ um forte
aumento no preco das commodities, conforme Grafico 1, devido a ampliacdo do mercado
consumidor pelos paises asiaticos principalmente pela China, os quais tiveram um aumento
expressivo e rapido de suas rendas, aumentando a demanda por commodities; também nao se
pode deixar de pontuar que a producao de biocombustiveis também colaborou para esse
aumento e os fatores climaticos que influenciam na quantidade colhida (diminuindo a oferta e

aumentando consequentemente 0s precos).

Grafico 1 — Preco das commodities entre 2002 a 2022 (em valor corrente - USD)
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Fonte: Ministério da Economia — Governo Federal (2002 a 2022).

A partir de 2003 foi verificada uma nova fase, agora de alta liquidez que se estendeu
apenas até o segundo semestre de 2007 devido aos primeiros sinais da crise do subprime, que
se intensificou no final de 2008. Neste periodo de 2003 a 2007, os paises receberam fortes
entradas de recursos, sendo esta fase caracterizada por um crescimento coordenado e
significativo para a maioria das economias. Nos paises centrais notou-se um significativo

crescimento do crédito direcionado as familias e ao setor de construgdo, estimulado por
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engenharias financeiras associadas a securitiza¢ao de recebiveis e mecanismos de prote¢ao nos

mercados futuros.

As taxas de crescimento se elevaram nos paises periféricos da América do Sul, devido
a expansdao do comércio internacional de commodities. O aumento do "apetite pelo risco"
durante esses anos de alta liquidez levou a um intenso influxo de recursos nos paises em
desenvolvimento, especialmente em investimentos de carteira, os quais eram direcionados para
paises com mercados financeiros dindmicos e diferenciais de juros relevantes, como o Brasil;
também se torna importante pontuar que foi possivel observar um crescimento pontuado devido

a busca por oportunidade de crescimento nesses paises.

Tal fase de expansao ndo pode ser considerada homogénea, até 2004 observou-se uma
queda nas taxas de juros dos paises centrais, devido a dindmica das taxas de juros dos Estados
Unidos; sendo que a partir de 2004 comegaram a subir até os anos de 2006/2007. Alguns efeitos
foram gerados com a mudanca de trajetdria, mas ndo foram suficientes diminuir as expectativas
positivas sobre o momento de alta liquidez e a economia. J& a partir de 2003 vé-se uma
tendéncia de queda na percepcao de risco até 2005, quando passa a apresentar oscilagdes
maiores e também se estabiliza. O cendrio a partir de 2007 altera as expectativas que antes nao
foram impactadas, agora se invertem, devido ao aumento da incerteza e seu agravamento no
final de 2008, pontuado pela faléncia do Lehman Brothers (banco de investimento) e o

entendimento do quao a crise financeira era grave.

Dessa forma, pode-se pontuar que os ciclos de liquidez ndo sdo casualidades que
requerem explicagdes ad hoc, mas consequéncias de caracteristicas das relagdes financeiras
contemporaneas: carater instavel e especulativo e suas assimetrias, principalmente a qualidade
entre as moedas nacionais que se diferem. Em paises que estdo se desenvolvendo os fluxos de
capitais observados criam passivos financeiros e impactam decisdes de alocagdo de riqueza,
sendo essas motivadas pela procura de diversificagao de carteira e rendimentos, desvinculadas

de "necessidades reais" verificada pela Conta Corrente.
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4. CONTA FINANCEIRA: ASPECTOS METODOLOGICOS

Com a finalidade de quantificar as operagdes de um pais com o resto do mundo tornou-
se necessario a utilizacdo de um balanco de pagamentos, o qual contabiliza tais transacgdes
fornecendo um panorama da capacidade financeira das nagdes e sendo um instrumento
importante para andlises estratégicas de uma economia. Neste modelo podemos verificar
algumas contas que o compde como: Conta corrente (registra rendimentos, exportacdes €
importacdes), Conta Capital (registra transacdes de ativos transferidos unilateralmente,
patrimonio, donativos e aquisi¢ao ou venda de ativos) e Conta Financeira (registra operagdes

envolvendo investimentos em ativos).

Neste capitulo abordaremos com mais detalhes a conta financeira, a qual serd um
instrumento de andlise para as economias abordadas nesse artigo. A conta financeira ¢
responsavel por realizar o registro de transagdes que envolvem ativos/passivos financeiros entre
setores ou entre eles e outros paises por meio de instrumentos financeiros. Essa conta abrange
as operagdes que envolvem transferéncias de propriedades de ativos financeiros, como a criagao
e liquidacao de ativos. Através dela € possivel verificar como a economia nacional e seus setores
estdo, quando deficitarios obtendo recursos através da contratagdo de responsabilidades ou
cessdo de ativos; ou quando se encontram superavitdrios aplicando seus excedentes, reduzindo
passivos ou adquirindo ativos financeiros. Também, através do saldo da conta financeira ¢
possivel analisar a capacidade/ necessidade de financiamento de um pais ou setor (ativos —

passivos ou capacidade/ necessidade de financiamento) (BCB).

A conta financeira estd subdividida entre outras subcontas: investimento direto,
investimento em carteira, derivativos e outros investimentos. Tais subcontas podem ser melhor

compreendidas abaixo:

e Investimento direto: ao se tratar de investimento direto, no caso aqueles que ocorrem no
pais referem-se a passivos emitidos por residentes brasileiros para credores estrangeiros
e quando ocorrem no exterior trata-se de ativos externos detidos por residentes
brasileiros. A subconta ¢ dividida em dois principais instrumentos, sendo eles:
participag@o no capital e operagdes intercompanhia. A participagdo no capital envolve

tanto os recursos enviados em moeda ou bens para a aquisi¢do, subscricdo ou aumento
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do capital social de empresas estrangeiras quanto os retornos oriundos da venda de
participacdo em empresas estrangeiras ¢ dos ganhos de capital decorrentes dessas
alienacgdes. As operacdes intercompanhia, por sua vez, englobam os créditos concedidos
por empresas localizadas no Brasil as suas subsididrias ou filiais no exterior, assim como
os créditos que essas subsididrias ou filiais estrangeiras concedem as suas matrizes no
Brasil e entre empresas que compartilham a mesma matriz. Isso inclui empréstimos
diretos, créditos comerciais e a emissao de titulos sem prazo determinado. (BCB)
Investimento em carteira: o investimento em carteira ¢ classificado em ativos e passivos.
Nos ativos, incluem-se as transagdes e posicoes realizadas através de titulos de divida
ou participagdo no capital, como fluxos provenientes da emissdo de titulos de crédito,
que geralmente sdo registrados em mercados secundarios. Esses ativos sdo divididos em
agoes, cotas em fundos e titulos de renda fixa. As agdes e cotas em fundos representam
instrumentos que, uma vez liquidados, asseguram os direitos dos credores; ja os titulos
de participagdo no capital incluem agdes, sejam elas negociadas em bolsa ou ndo, além
de outros tipos de participacdo no capital. Ja os titulos de renda fixa correspondem a
instrumentos de divida que requerem o pagamento de juros. Quanto aos passivos,
referem-se as transacdes e posicdes realizadas por meio de titulos de divida de capital,
incluindo emissdes de titulos de crédito negociados em mercados secundarios, como
acoes, cotas em fundos e titulos de renda fixa. (BCB)

Derivativos: refere-se ao registro dos fluxos financeiros relacionados a liquidagao de
direitos e obrigacdes advindas de operagdes de swap, opgdes e futuros. (BCB).

Outros investimentos: refere-se a uma conta residual da conta financeira, a qual ¢é
dividida entre passivos e ativos. As transagdes que ndo sao incluidas nas subcontas
acima sdo registradas como outros investimentos como: financiamentos, empréstimos,

depositos e créditos comerciais. (BCB).
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5. ANALISE DA DINAMICA DOS FLUXOS DE CAPITAIS DO MEXICO E DO
BRASIL

Ao analisar a dindmica dos fluxos de capitais, torna-se relevante verificar os fatores que
determinam essa dindmica. Os agentes detentores de riquezas tomam suas decisdes de liquidez
baseados em momentos de incerteza, efeito manada, alteracao de taxa de juros (situagao em que
0s paises buscam garantir um controle na inflagdo ou crescimento) entre outros, € para

manterem sua riqueza acabam preferindo por ativos liquidos ou moedas ao invés de investirem.

A volatilidade dos fluxos de capitais também ¢ influenciada pela livre mobilidade dos
capitais e o regime de cambio flutuante, pois, sem controles sobre os fluxos, gera-se um
aumento da concorréncia para mercados que informem maiores retornos; com o regime de
cambio flutuante a movimentacdo das taxas passa a ser maior gerando oportunidades para
ganhos especulativos. De acordo com Dow (1993), os paises que sdo mais sensiveis as
mudangas de expectativas e efeitos de manada sdo os periféricos, de forma que se preferirem
pela liquidez ao mesmo tempo geram uma fuga de capitais para divisa-chave ou ativos

denominados.

Mercados financeiros abertos em paises que se encontram em desenvolvimento também
sd0 mais sensiveis as mudangas dos agentes privados globais, para isso torna-se necessario
garantir bons fundamentos macroecondmicos, porém, nao sdo suficientes para que se evite
saidas de fluxos de capitais em momentos em que haja reversao de expectativas. Ademais, para
manter os volumes de capitais que sdo destinados a paises em desenvolvimento, torna-se
necessario manter reservas internacionais elevadas e até por vezes decorrem de diferenciais de
juros gerando custos fiscais pontuados a fim de que ndo tenham severos efeitos com a saidas
dos fluxos. J4 em momentos em que a preferéncia pela liquidez dos agentes privados globais ¢
menor, estes aumentam a parcela de ativos de menor qualidade e com maiores rendimentos

(titulos de renda fixa e ag¢des de paises em desenvolvimento).

Alguns trabalhos empiricos buscam estimar a preponderancia entre os fatores push e
pull, com isso, verificou-se estimativas relevantes entre a taxa de juros dos Estados Unidos e a
entrada liquida dos fluxos financeiros. A varidvel mostrou-se determinante no comportamento

de risco de crédito em paises em desenvolvimento de acordo com Fernandez Arias (1996).
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Chuhan, Claessens ¢ Mamigi (1993) e Taylor e Sarno (1997) estimaram que os fluxos de
capitais para paises latino-americanos sdo determinados pelos fatores internos e externos de
forma que tanto os push factors quanto os pull factors sao determinantes relevantes de longo
prazo dos investimentos em titulos de renda fixa e a¢des; também verificaram que os push

factors sdao mais preponderantes para investimentos de curto prazo.

Com base nessas analises, ¢ possivel examinar a dinamica dos fluxos de capitais nos
paises selecionados, por meio de um detalhamento dos fluxos de investimentos diretos,
investimentos de portfdlio, outros investimentos, destacando as semelhancas e diferengas nas

estratégias e respostas econdmicas do México e do Brasil.

5.1. Brasil

A seguir serdo apresentadas algumas estatisticas empiricas das subcontas da conta
financeira no Brasil, com a finalidade de se compreender os comportamentos dos fluxos de
capitais e também identificar padres para a analise econdmica. E possivel verificar que as
subcontas possuem comportamentos bem diferentes, apesar disso, o desvio padrao revela a

existéncia de uma proximidade na concentragao dos dados.

Tabela 1- Estatisticas Empiricas das subcontas financeiras (Brasil)

Estatisticas empiricas Investimento direto Investimento de portfélio | Outros investimentos
Média 10.562,67 3.060,56 -227,56
Mediana 8.820,42 1.456,85 21,84
Variancia 66.263.133,31 82.899.302,86 63.310.617,30
Desvio padrao 8.140,22 9.104,91 7.956,80

Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

As principais subcontas da conta financeira no Brasil entre os anos de 2002 a 2022
mostraram-se bem instaveis ao longo do periodo como ¢ possivel observar no grafico 2,
principalmente devido as grandes crises desse como: crise subprime que ocorreu em 2008 (com
o estouro da bolha de hipotecas no mercado financeiro), crise de 2020 (COVID-19, infec¢ao
respiratdria que ocasionou uma pandemia global e resultou em choques de demanda e oferta),

que afetaram fortemente os investimentos devido as incertezas provocadas por essas crises.

Mesmo com a crise, a conta financeira no Brasil em 2009 mostrou um crescimento,
devido a agéncia Standard & Poors elevar a nota atribuida ao pais para titulos em moeda

estrangeira (avaliagdo de risco de investimento), o que colaborou para que o pais fosse
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considerado de baixa risco para investidores financeiros internacionais e posteriormente outras
agéncias fazerem o mesmo. Ja com a pandemia em 2020, houve cendrios extremos em que as
familias passaram a destinar a maior parte de sua renda para bens de consumo e as empresas
apresentaram prejuizos intensos devido a longos periodos de lockdown. Também, nesse periodo
o apoio da politica monetaria entre os bancos centrais colaborou para o financiamento da
ampliacao de déficits em conta corrente, ja com relagdo a empréstimos o setor publico captou

em massa a fim de financiar servigos de saude e apoio econdmico para empresas ¢ familias

(FMI, 2021).

Grifico 2 — Sub contas da Conta Financeira no Brasil (em milhdes de délares)

30.000,00
20.000,00
A ‘PV |
10.000,00 r N \ J \
~ Nl
0,00 1Y/ | ‘
~ b <\ C 0 kg Bf © — < < D XY ol Rg V- o
o O g O"AA g G o © - D < i — i b Yy N
O O AQFO O\P QO O H I OO O O PJO O Qo v oo o alg © o
-10.000,00 ~ «~ N N N N i NN NN N N N N N NN i N N
T 0N N - < [ I | ' M NV < on - < o <t on ' o o
g Jd 000000 gdJdgTddaTgodagoogogaggggoogogogocQgly oo
-20.000,00
-30.000,00
= Direct investment Portfolio investment == Other investment

Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

No grafico 3 € possivel verificar que nos periodos de crise a subconta Investimento
direto se mostrou em queda, mas, surpreendentemente em 2019 o Brasil chega a ser o quarto
maior destino de investimentos diretos de todo o mundo. J& em 2020 com a pandemia, os
numeros fornecidos pelo Banco Central mostram uma intensa retirada de aplicacdes financeiras
pelos investidores no Brasil, cerca de 28,281 bilhdes (incluindo nesse montante agdes, fundos
de investimentos e titulos de renda fixa). Ao verificar o historico dessa subconta no pais, tal
saida de recursos de aplicagdes financeiras tornou-se a maior na economia brasileira desde
1995. Com relacdo ao fluxo cambial viu-se uma saida de 15,215 bilhdes de dolares apenas nos

primeiros 8 meses de 2020. (Banco Central, 2020).
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Grafico 3 — Investimento direto no Brasil (em milhdes de dodlares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

Ja a partir da subconta de investimentos de portfolio € possivel verificar que ha um
padrao diferenciado entre a subconta de ativos e passivos, tanto a magnitude como a
volatilidade sdo maiores na desagregacao da conta para passivos, caracterizando um aumento a
exposicao as reversdes abruptas de aplicacdes de estrangeiros. Esse padrdo se destaca
principalmente nos anos de crise, como em 2008 que com a quebra do banco do Lehman
Brothers os investidores do mundo todo passaram a tirar suas aplicacdes de empresas, bancos
e de titulos governamentais incluindo do Brasil, devido a incerteza sobre a veracidade de seus
balangos; além disso os investidores precisaram resgatar para conseguir cobrir prejuizos

ocasionados pela crise.

Todavia mesmo em um ano de recuperagdo para todos os paises ap0s a crise de crédito,
o Brasil mostrou-se em 2009 com valores relevantes na subconta de Portfolio de investimentos,
em parte isso se deveu a anulacdo da taxa de IOF (Imposto sobre operacdes financeiras) na

liquidagdo de cambio afim de movimentar a entradas de investidores externos no pais.
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Grafico 4 — Investimento de Portfolio no Brasil (em milhoes de dolares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

E relevante observar que a conta de outros investimentos, verificada no grafico 5, foi
bem afetada durante os periodos de crise, pois as familias passaram a diminuir financiamentos
e empréstimos a fim de reduzir seus gastos e incertezas. Além disso, em 2008 o sistema
financeiro apresentou falta de dinheiro disponivel para concessdes de crédito, o que ficou
conhecido como empog¢amento de liquidez. Como grande parte do crédito oferecido no Brasil
vinha de fora, as empresas e familias foram afetadas. Salienta-se, ainda, que a inadimpléncia de
pessoa fisica no pais aumentou e as empresas devido a dificuldade de obter financiamentos para

investimentos sofreram efeitos.

A partir de setembro de 2008 o Banco Central chegou a informar que as linhas de
empréstimos se mostravam 50% menores do que o normal, também que operagdes de swaps
cambiais de aproximadamente US$30 milhdes foram implementadas a fim de serem medidas
que atenuassem em parte a desvalorizagdo cambial. Ademais, diante de tamanha escassez de
crédito disponivel no mercado, o governo passa a injetar estimulos na economia a fim de
aumentar consumo no pais, reduzindo a aliquota de deposito compulsorio dos bancos e etc.
Antes da crise o banco central vinha subindo os juros no Brasil, porém a partir de dezembro de
2008 a taxa parou de subir e foi mantida até 2010; quando o crescimento do pais foi retomado

e os juros voltaram a subir.
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Grafico 5 — Outros investimentos no Brasil (em milhées de dolares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

5.2. Meéxico

A seguir serdo apresentadas algumas estatisticas empiricas das subcontas da
conta financeira no México, com a finalidade de se compreender os comportamentos dos fluxos
de capitais e também identificar padrdes para a anélise econdmica. E possivel verificar que as
subcontas possuem comportamentos bem diferentes € bem menores que os apresentados pelo
Brasil. No México a conta de investimento direto apesar de possuir a maior média das
estatisticas apresentadas, detém poucos trimestres concentrados em altos valores, como mostra

seu desvio padrao.

Tabela 2- Estatisitcas Empiricas das subcontas financeiras (México)

Estatisticas empiricas Investimento direto Investimento de portfélio | Outros investimentos
Média 5.418,78 2.876,39 -1.765,43
Mediana 5.343,26 1.976,14 -1.254,24
Variincia 16.498.803,03 66.816.232,42 47.473.986,11
Desvio padrio 4.061,87 8.174,12 6.890,14

Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

Ao observar as subcontas da conta financeira no México verifica-se um alto de grau de
volatilidade ao longo do periodo como mostra-se no grafico 6, assim como no Brasil. Parte dela
se deu como reflexo da crise de 2008, que trouxe um cenario de quedas em: pagamentos

realizados para os Estados Unidos, entradas de exportacdes de petrdleo que levou a uma
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deterioragdo nos balancgos fiscais e gasto de investimento fisico bem menor do que o previsto
(CUT, 2009). No ano de 2012, o cenario se evolui, mas, ainda ha um momento de forte recessao
com uma intensa diminui¢do das exportacdes especialmente para os Estados Unidos (pais o
qual o México ¢ muito dependente), ajustes dos gastos publicos por parte do governo e ma
execucdo orgamentdria, também investimentos no setor habitacional e furacdes que segundo
alguns economistas reduzem o PIB entre 0,1 ¢ 0,4 pontos percentuais no curto prazo (Pozzi,

2013), o que leva a investidores com aversao a riscos.

Grafico 6 — Sub contas da Conta Financeira no México (em milhdes de dolares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

J& na subconta de investimento direto ¢ possivel verificar que ha um padrao diferenciado
entre a subconta de ativos e passivos, tanto a magnitude como a volatilidade sao maiores na
desagregacdo da conta para passivos. Mesmo assim, a conta responde com menor intensidade
a fatores de pressao como choques de curto prazo, devido a sua menor liquidez frente as demais
subcontas. Ela se apresenta bem mais constante que as demais por ser um investimento de longo
prazo, gerando relagdes de financiamento e transmissdo de tecnologia como resultado da

maximizacao de lucro pelas empresas estrangeiras.
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Grafico 7 — Investimento direto no México (em milhoes de dolares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

E possivel verificar que devido a confianga nas obrigacdes mexicanas (UNCTAD, 2013)
a subconta portfolio de investimento obteve bons alcances como € possivel verificar no grafico
8, porém, como em 2013 o Federal Reserve anunciou a possibilidade de diminuir as politicas
monetarias ndo convencionais que estimulam a economia apds a crise financeira, os fluxos de
portfolio de investimento sofreriam uma queda potencial. Com o aumento da compra de titulos
de divida publica por ndo residentes, viu-se um aumento nas contas de investidores estrangeiros
em bancos nacionais em délares e mesmo com uma possibilidade de choques externos no curto

prazo o México foi capaz de diminuir seus riscos.

O México também se qualificou para uma linha de crédito flexivel do FMI, devido aos
seus solidos fundamentos econdmicos € um bom quadro politico no pais. Com isso, a confianca

dos investidores aumentou muito e o pais conseguiu reservas internacionais.

A taxa de juros aplicada pelos EUA também influenciou nos investimentos dos
investidores nacionais, pois, por vezes, investir no proprio pais pode levar a custos de
oportunidade bem altos. Também, ¢ importante destacar que a valorizacdo da moeda estrangeira

também levou os investidores nacionais a investirem em ativos estrangeiros.
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Grafico 8 — Investimento de Portfolio no México (em milhdes de ddlares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

Com relacdo a subconta de outros investimentos apresentada no grafico 9, € possivel
observar durante os periodos que as entradas praticamente ndo sofrem muitas variagcdes com as
saidas, isso porque a subconta de outros investimentos ndo ¢ muito afetada por choques na taxa
de juros dos EUA, mas, ¢ afetada pela taxa de juro interbancaria mexicana que gera um aumento
nos retornos desses investimentos. Assim, com um aumento da inflagdo interna os retornos
nesses investimentos se tornam mais baixos portanto, menos atraentes aos investidores. Isso
ocorreu em 2009 e 2021 onde as taxas de inflacdo do México informadas pelo Instituto Nacional
de Estatistica e Geografia foram de 6,17% e 7,34% respectivamente, ¢ sem duvidas foram
refletidas nos graficos acima através da diminuigdo desses investimentos nos periodos (INEGI,
2014).
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Grafico 9 — Outros investimentos no México (em milhdes de dolares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

5.3. Analise comparada de fluxos de capitais: Brasil x México

Ao realizar uma comparacdo entre os dois paises destacados anteriormente ¢ possivel

verificar semelhancas e diferencas expressivas que serdo detalhadas nos seguintes topicos:

5.3.1. Investimento direto

Ao analisar a subconta de investimento direto nos paises analisados € possivel verificar que
ambos iniciam a série historica praticamente com os mesmos valores e ao longo do periodo
apontam variagdes importantes, sendo que o Brasil apresenta maior magnitude de fluxos desse
tipo, atingindo o pico de mais de U$25 bilhdes. Em 2006 € possivel verificar que os
investimentos diretos no Brasil diminuiram muito (alcangando praticamente U$ -15 bilhdes),
ao passo que o México apresenta uma queda, mas com menor intensidade. Isso pode ser
explicado pelo fato de que o México € um pais com uma abertura significativa ao investimento
estrangeiro direto, detém uma boa localiza¢do geografica (atuando por vezes como plataforma
de transito para a América do Norte e América Latina), possui uma ampla variedade de recursos
naturais ¢ um custo de trabalho ndo muito alto e com qualificagdo, garantindo para si o

investimento de muitas empresas e paises como os Estados Unidos que entre os investimentos
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provenientes de paises estrangeiros destaca-se com 46,7%, seguido da Espanha com 13,7%

(Comércio Santander).

Grafico 10 — Investimento direto Brasil vs México (em milhoes de dolares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

E importante considerar que os investimentos diretos estdo correlacionados com o PIB
mundial (como pode-se observar no grafico abaixo), sendo que em momentos de maior
confianca e crescimento da economia mundial hd um estimulo por parte dos investidores
estrangeiros e ampliacdo da integracdo na economia mundial. Pode-se observar no grafico 10
que nos periodos de crise ambos demonstram uma retragdo da atividade econdmica como em
2008, 2009 e 2020 que os investimentos cairam fortemente. Nos momentos de expansdo do PIB
foi possivel verificar o aumento dos investimentos € uma recuperacao mais rapida no Brasil,
sendo que ambos apresentam essa recuperagao de forma pro-ciclica dos investimentos, em que

a performance acaba sendo influenciada por bons momentos do cenario econdmico mundial.

(BNDES, 2022)
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Grafico 11 — PIB mundial entre 2002 a 2022 (em trilhdes de ddlares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

5.3.2. Investimento de portfélio

Ao observar os investimentos de portfolio entre os paises analisados pode-se verificar
semelhangas ao longo do periodo principalmente a alta volatilidade. Em 2020 o Brasil sofreu
maiores efeitos na subconta de portfolio de investimentos do que o México, isso pois o pais
contou com uma fuga de capitais extrema no periodo de pandemia, onde cerca de 11,73 bilhdes
de ddlares (em grande parte pela venda de agdes) (IIF) deixaram o pais, ja 0 México nesse
mesmo periodo contou com uma saida de apenas U$2 bilhdes, numero que apesar de expressivo

frente ao Brasil € menos relevante.

Devido a sensibilidade do Brasil frente ao exterior por seu tamanho de mercado, muitos
administradores de fundos de investimento e carteiras possuem ordens de vender ativos do
bloco e assim as saidas acabam sendo mais intensas. Também, o pais ¢ influenciado pela sua
economia que termina de sair de uma recessao intensa e que se encontra exposta devido a venda
de matérias primas, as quais tiverem seu consumo extremamente reduzido pela crise do

coronavirus.
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Grafico 12 — Investimento de portfolio - Brasil vs México (em milhdes de dolares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

Tal subconta por ser influenciada pela taxa de juros dos Estados Unidos que chega a

demonstrar em 2009 uma queda intensa devido a crise de 2008, alcangando uma taxa de 0,25%.

Grifico 13 — Taxa de juros nos Estados Unidos (em %)
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Fonte: Fundo Monetério Internacional (2002 a 2022).

5.3.3. Outros investimentos

Ao analisar a subconta de outros investimentos ¢ possivel verificar que ambos os paises

apresentam variagdes semelhantes e bem volateis, sendo que o Brasil sofreu nessa subconta um

37



efeito maior de saida de capitais na crise financeira internacional, em 2008/2009. Torna-se
relevante pontuar que ambos os paises recebem magnitudes acentuadas desse tipo de fluxo de
capital devido a sua natureza de registros de créditos comerciais ¢ de fluxos de moedas e

depositos.

E possivel verificar que o México obteve um forte recebimento de capitais em outros
investimentos em 2021, em partes devido ao aumento da taxa de juros interbancaria que reflete
em um aumento no retorno desses investimentos, porém, como logo em seguida a taxa de
inflagdo no México se elevou chegando a 7,34% causou efeito na atratividade desse

investimento (INEGI, 2014).

Grafico 14 — Outros investimentos - Brasil vs México (em milhdes de délares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).

Por fim, ao analisar os fluxos de capital de outros paises em desenvolvimento na
América Latina, como Argentina, Colombia e Chile, torna-se evidente a disparidade em relagao
ao Brasil e ao México. Esses trés paises apresentam fluxos de capital significativamente
menores, reflexo de diversos fatores estruturais e conjunturais. O tamanho relativamente
reduzido de suas economias e mercados internos limita sua capacidade de atrair grandes
volumes de investimento. Além disso, a estabilidade econdmica e politica menos consistente,
quando comparada as maiores economias da regido, inibe a confianga de investidores

estrangeiros.
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Outro aspecto crucial sdo as politicas de atragdo de investimentos, que variam em sua
eficacia. Enquanto Brasil e México implementaram reformas e estratégias mais robustas para
captar capital internacional, os paises menores enfrentam desafios maiores, tanto na criagao de
condi¢des favoraveis ao investimento quanto na diversificagao de suas economias, tornando-os

mais vulneraveis a choques externos.

Grafico 15 — Conta financeira — Paises em desenvolvimento selecionados (em milhées de

dolares)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (2002 a 2022).
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A andlise desenvolvida ao longo desta monografia permitiu identificar e discutir as
principais dinamicas econdmicas que influenciam os fluxos de capitais para economias
emergentes, com foco no Brasil e no México. Os resultados podem sugerir que a politica
monetaria dos paises centrais, especialmente dos Estados Unidos, exerce uma influéncia direta
e significativa sobre a liquidez global e, consequentemente, sobre a estabilidade econdmica
desses paises periféricos. Durante periodos com taxas de juros reduzidas nas economias
desenvolvidas, observa-se um maior influxo de capitais em busca de rendimentos mais
elevados. Entretanto, mudangas abruptas nessas condi¢gdes resultam frequentemente em
reversoes rapidas e severas de recursos, expondo vulnerabilidades profundas, especialmente na

dindmica de cambio.

A pesquisa corroborou a hipdtese de que a abertura financeira promovida no Brasil € no
Meéxico, apesar de ter facilitado a atragdo de investimentos e impulsionado o crescimento
econdmico, também ampliou a exposi¢ao dessas economias a choques externos. A volatilidade
dos fluxos de capitais é, em grande parte, impulsionada por fatores globais, como variagdes nas
taxas de juros e nas expectativas de risco, demonstrando que a preferéncia pela liquidez por
parte dos investidores globais pode rapidamente se converter em fuga de capitais, afetando

variedades a dinAmica econdmica local.

Por fim, este estudo contribui para uma compreensao das interagdes entre os mercados
financeiros globais e as economias emergentes. Ao evidenciar a dualidade entre as
oportunidades trazidas pela abertura financeira e os riscos de maior vulnerabilidade, a
monografia refor¢a a necessidade de politicas econdmicas robustas e bem estruturadas para
mitigar os efeitos adversos de reversdes nos fluxos de capitais. Em um cenario de incertezas
globais crescentes, essa abordagem ¢ essencial para garantir a resiliéncia e a estabilidade

econdmica do Brasil e do México, bem como de outras economias periféricas.
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