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ESCRITO POR ARMANDO CASTELAR.

Se depender da senadora Gleisi Hoffmann, o Fed, o banco central dos EUA, recebera um
voto de censura do Senado brasileiro. [i] O motivo para isso seria um trecho do ultimo
Relatorio de Politica Monetaria do Fed, em que a instituicao cita o Brasil como o segundo
pais emergente mais vulneravel a normalizacao da politica monetaria americana, entre os
15 paises analisados, pouco atras da Turquia. A analise do Fed se soma a do banco de
investimentos Morgan Stanely, que incluiu o Brasil no grupo dos cinco paises emergentes
mais frageis a mudancas na atual conjuntura econdmica internacional.
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O Fed esta errado? O governo brasileiro acredita que sim. Para um técnico do governo, “o
estudo do Fed tem falhas basicas”. Para o Ministro Guido Mantega, os estudos que colocam
o Brasil como vulneravel sao um equivoco. De fato, para o ministro, o Brasil € um dos paises
“mais bem preparados” para 0 momento atual da economia mundial. Entre outras coisas, o
ministro cita como evidéncia dessa boa preparacao o valor das reservas internacionais; o
déficit em conta corrente ("Nao estamos vulneraveis no déficit de transacoes correntes"),
que seria um dos menores em comparacao a outros emergentes; e o fato de o Brasil ter
acelerado o crescimento do PIB em 2013, contra 2012: “estamos no quadro mundial entre as
economias que tiveram crescimento maior” (citacdbes no Valor Online:
http://bit.ly/1kWWumb5). Também se inclui nessa lista de evidéncias as entradas de
investimento direto estrangeiro.

A analise do Fed esta contida em um box do Relatério de Politica Monetaria intitulado
“Estresse Financeiro e Vulnerabilidades nas Economias de Mercado Emergentes”
(http://1.usa.gov/1h6fLMF). Nele, o Fed argumenta que o mercado financeiro esta
diferenciando entre os emergentes - como refletido nas variacoes do cambio e das taxas
pagas pelos titulos publicos - e constréi um indicador de vulnerabilidade para quinze paises
emergentes,[ii] que ele mostra estar bastante correlacionado com a desvalorizacao cambial
experimentada por esses paises. Em especial, as moedas de paises mais vulneraveis, de
acordo com o indicador, sofreram maiores desvalorizacées.

O Fed nao detalha como construiu o indicador de vulnerabilidade, mas diz que o indice é
simples e baseado em seis indicadores:

O saldo em conta corrente como proporcao do PIB. Quanto maior esse saldo, menos
vulneravel o pais € a reducao da liquidez internacional que deve resultar da normalizacao
monetaria nos EUA.

A divida bruta do setor pUblico como proporcao do PIB. Paises com governos menos
endividados sao menos vulneraveis a alta dos juros e a reducao da disponibilidade de
financiamento resultante da normalizacao monetaria nos EUA.
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Inflacdo anual média no ultimo triénio. Paises com menor inflacao serao menos vulneraveis
a desvalorizacao cambial que resultara da normalizacao monetaria nos EUA.

A variacao no Ultimo quinquénio do crédito bancario ao setor privado como proporcao do
PIB. Paises com menor expansao do crédito terao mais facilidade de se adaptar a mudanca
no custo de financiamento e a desaceleracao que deve resultar da normalizacao monetaria
nos EUA. Paises em que houve maior crescimento do crédito deverao ver uma alta na
inadimpléncia, que pode pesar nas contas pUblicas e levar a um maior aperto na concessao
de novos créditos.

A relacao entre a divida externa total e as exportacoes. Em um momento de reducao da
liqguidez internacional, uma divida externa elevada é um ponto de vulnerabilidade, que
tende a pressionar o cambio, mas essa pressao sera tao mais reduzida quanto maiores as
exportacoes do pais, pois sera mais facil fazer um ajuste via balanca comercial.

A razao entre as reservas internacionais e o PIB. Quanto mais alta essa razao, menos
vulneravel o pais a uma diminuicao do financiamento externo.

O que mostram os numeros? A Tabela A.1 ao final mostra os valores desses seis indicadores,
para os 15 paises selecionados pelo Fed e de outros trés paises que, me parece, deveriam
ser incluidos nessa amostra: Hungria, Peru e Polonia. A Tabela também inclui outros trés
indicadores que poderiam ter sidos utilizados: o resultado nominal das contas do governo
geral, a taxa média de crescimento do PIB nos ultimos trés anos (2011-13) e o investimento
estrangeiro direto como proporcao do PIB.

Para derivar o indicador de vulnerabilidade do Fed, primeiro padronizamos as séries, de
forma que todas variassem de 0% a 100%.[iii] O resultado é apresentado na Tabela 1. Para
derivar o indicador, agregamos as séries da seguinte forma: somamos os valores para divida
bruta do setor publico, a inflacao média trienal, a variacao quinquenal no crédito bancario
ao setor privado, e a razao entre divida externa e exportacoes; depois, dela subtraimos o
saldo em conta corrente e a razao entre reservas internacionais e PIB.

O resultado dessa agregacao € um indicador que pode variar entre -200% e 400%. Para
facilitar a leitura, somamos 200% ao resultado e dividimos a soma por 600%, obtendo um
indicador que em principio pode variar de 0 a 100. Quanto mais alto o indicador, mais
vulneravel o pais. Esse indicador de vulnerabilidade do Fed é apresentado na Tabela 2. Nela
também apresentamos um indicador de vulnerabilidade ampliado, que considera também o
resultado nominal do governo geral, o crescimento médio trienal do PIB e o investimento
direto estrangeiro.

O que mostram os resultados? Primeiro, o indicador Fed confirma que Turquia, Brasil, india,
Indonésia e Africa do Sul sdo, nesta ordem, os paises mais vulneraveis entre os 15 analisados
pelo Fed. O quadro muda um pouco com a inclusao dos outros trés emergentes considerados
aqui, com a Polonia ascendendo a posicao de quarto pais mais vulneravel, com Indonésia e
Africa do Sul vindo em seguida. Na outra ponta, Taiwan e Coréia sdo os emergentes menos
vulneraveis.

Vé-se, portanto, que os numeros sao consistentes com a conclusao a que o Fed chegou, em
especial em relacao ao Brasil ser o segundo emergente mais vulneravel entre os quinze
considerados. De fato, esse resultado também se mantém quando se incluem Hungria, Peru
e Polonia.

Tabela 1: Posicao relativa dos paises emergentes nos medidores de vulnerabilidade




Saldo Divida Var Result.

Conta Pabl. ||nfiméd| Créd _ Publ. Cresc. | Inv Dir
Pais Corrente | Bruta (% | (2011- | Priv (% Div Ext/| Reservas | Nom, (% | piB Estrang

@%PB) | PB) | 13 | PB) | BP 1 /PB gy ogi413| % piB)
Africa Sul 6,9% 45,1% 45,5% 0,0% 40,8% 2,5% 10,5% 29,1% 4,6%
Brasil 19,5% 82,8% 49,8% 51,3% 76,9% 7,2% 26,3% 20,8% | 20,7%
Chile 21,3% 0,0% 14,7% 28,7% 57,2% 4,4% 71,9% 61,1% | 100,0%
China 54,6% 14,9% 15,3% | 100,0% 0,0% 40,5% 52,6% | 100,0% | 7,7%
Colombia 20,7% 29,0% 11,4% 37,2% 54,7% 1,0% 63,2% 59,0% | 34,0%
Coréia 73,6% 34,1% 6,2% 15,0% 17,6% 23,4% 100,0% | 31,7% 1,7%
Filipinas 66,1% 42,4% 23,0% 21,9% 35,6% 22,8% 49,1% 70,2% 4,1%
india 25,3% 81,2% | 100,0% | 27,9% 44,4% 6,5% 0,0% 56,4% 6,5%
Indonésia 20,7% 19,9% 41,6% 33,4% 51,0% 0,0% 42,1% 73,9% 14,8%
Malasia 59,8% 65,9% 9,8% 18,5% 3,7% 42,3% 14,0% 61,0% | 24,7%
México 33,3% 46,5% 25,7% 21,0% 29,5% 3,1% 43,9% 32,4% 3,8%
Russia 50,0% 1,8% 53,2% 35,8% 48,7% 15,6% 78,9% 33,7% 18,0%
Tailandia 35,6% 51,1% 15,5% 58,3% 11,3% 30,0% 24,6% 34,4% 14,3%
Taiwan 100,0% 42,4% 0,0% 46,0% 4,2% 100,0% 52,6% 27,7% 0,0%
Turquia 0,0% 34,6% 71,5% 61,8% | 100,0% 3,5% 64,9% 58,1% 8,4%
Hungria 54,0% 100,0% | 16,8% 12,7% 73,3% 32,8% 31,6% 0,0% 92,7%
Peru 9,2% 8,6% 19,8% 30,7% 61,3% 17,7% 86,0% 72,3% | 50,1%
Polonia 30,5% 66,7% 10,0% 37,9% 77,5% 12,0% 5,3% 29,4% 0,1%

Fonte: Tabela A.1.

O posicionamento do Brasil fica ainda pior quando ampliamos o conjunto de medidores de
vulnerabilidade, para incluir trés medidores de vulnerabilidade a que o Ministro Mantega
fez referéncia nas suas criticas a analise do Fed:[iv] o resultado fiscal, o crescimento do PIB
e o fluxo de investimento estrangeiro direto. Como se vé na Ultima coluna da Tabela 2,
com esse indicador ampliado de vulnerabilidade o Brasil passa a Turquia para se mostrar o
pais mais vulneravel, a india vem em segundo e a Turquia em terceiro. A ordem muda,
porém, a partir da quarta posicdo, com a Poldnia passando a quarto lugar, a Africa do Sul a
quinto e o México a sexto.[v]

Tabela 2: Indicadores de vulnerabilidade




Pais Indicador Indic;.ador

Fed Ampliado
Africa Sul 53,7% 53,1%
Brasil 72,3% 62,9%
Chile 45,8% 26,9%
China 39,2% 30,5%
Colombia 51,8% 39,4%
Coréia 29,3% 26,9%
Filipinas 39,0% 34,5%
india 70,3% 62,1%
Indonésia 54,2% 43,8%
Malasia 32,6% 32,9%
México 47,7% 45,1%
Russia 45,6% 38,1%
Tailandia 45,1% 44,2%
Taiwan 15,4% 23,6%
Turquia 77,4% 59,2%
Hungria 52,7% 43,5%
Peru 48,9% 31,7%
Polonia 58,3% 57,2%

Fonte: Tabela 1.

Analisando os valores da Tabela 1 é possivel avaliar por que o Brasil se encontra nessa
posicao de vulnerabilidade. Ordenando os paises do mais para o menos vulneravel,

concluimos que:

O Brasil tem o segundo pior resultado para o crescimento trienal do PIB e o tamanho da

divida pablica bruta.

O pais fica na terceira pior posicao para o saldo em conta corrente e a razao entre divida
externa e exportacoes.

Ficamos na quarta pior posicao em inflacao trienal média e variacao no crédito bancario ao

setor privado.




Ficamos na sexta posicao em termos do resultado nominal do governo geral, a oitava
posicao em relacao a reservas internacionais e em décima na que concerne o investimento
direto estrangeiro.

Desta forma, em apenas uma medida de vulnherabilidade ficamos na metade menos
vulneravel dos paises, enquanto em seis dos nove indicadores ficamos entre os 25%
economias emergentes mais vulneraveis. Leia-se, nossa vulnerabilidade se manifesta em
varias areas da economia.

No todo, os numeros mostram que os técnicos do Fed chegaram a uma conclusao coerente
com os indicadores econdmicos e que o governo nao parece estar apreciando corretamente
nossa vulnerabilidade a mudanca na situacao externa e aos desafios que a normalizacao da
politica monetaria americana vai impor ao pais. Melhor do que brigar com os niUmeros seria
fazer as reformas necessarias para corrigir esse quadro.

Tabela A.1: Indicadores utilizados pelo Fed para paises emergentes

Variacao
3 uinquenal i
Saldo | Divida Infl,ag.ao d q ) . Resultado Crgsmm. Invest.
, Média crédito Divida S trienal .
. Conta |PUblica| . . Reservas | Publico Direto
Pais trienal | bancario |gxterna?/ . do PIB
Corrente | Bruta / PIB | Nominal Estrang.
% PIB) | (% PIB) (2011- setor Export. Lo o3 | (2011 % PIB)
° ° 13) privado (% (% PIB) 13) °
PIB)'
Africa Sul -5,9% 43,0% 5,7% -10,8% 122% 12,7% -4,2% 2,6% 1,2%
Brasil -3,7% 68,3% 6,1% 19,3% 197% 16,2% -3,3% 2,0% 2,9%
Chile -3,4% 12,9% 3,0% 6,0% 157% 14,1% -0,7% 5,2% 11,4%
China 2,4% 22,9% 3,0% 47,9% 38% 41,1% -1,8% 8,2% 1,5%
Colombia -3,5% 32,3% 2,7% 11,0% 151% 11,5% -1,2% 5,0% 4,3%
Coréia 5,7% 35,7% 2,2% -2,0% 74% 28,3% 0,9% 2,8% 0,9%
Filipinas 4,4% 41,2% 3,7% 2,0% 112% 27,9% -2,0% 5,9% 1,1%
india -2,7% 67,2% 10,5% 5,5% 130% 15,7% -4,8% 4,8% 1,4%
Indonésia| -3,5% 26,2% 5,4% 8,8% 144% 10,8% -2,4% 6,2% 2,3%
Malasia 3,3% 57,0% 2,5% 0,0% 46% 42,5% -4,0% 5,2% 3,3%
México -1,3% 44,0% 4,0% 1,5% 99% 13,2% -2,3% 2,9% 1,1%
Russia 1,6% 14,1% 6,4% 10,2% 139% 22,4% -0,3% 3,0% 2,6%
Tailandia -0,9% 47,1% 3,1% 23,4% 61% 33,2% -3,4% 3,1% 2,2%
Taiwan 10,3% 41,3% 1,7% 16,2% 47% 85,6% -1,8% 2,5% 0,7%
Turquia -7,1% 36,0% 8,0% 25,5% 245% 13,4% -1,1% 4,9% 1,6%




Hungria 2,3% 79,8% 3,2% -3,4% 190% 35,3% -3,0% 0,3% 10,6%

Peru -5,5% 18,6% 3,4% 7,2% 165% 24,0% 0,1% 6,0% 6,1%

Polonia -1,8% 57,6% 2,6% 11,4% 199% 19,8% -4,5% 2,7% 0,7%

Fontes: FMI, BIS, UNCTAD, Banco Mundial e bancos centrais.

1/ Dados do BIS e dos bancos centrais de Chile, Peru e Taiwan para junho de 2008 a junho de 2013. 2/
Inclui na divida externa os empréstimos inter-companhias feitos por empresas estrangeiras a suas
subsidiarias no pais, de acordo com critério adotado pelo FMI, Banco Mundial, BIS e OECD
(http://www.jedh.org/jedh instrument.html). Estoques de divida em setembro 2013, execto Taiwan,
cujo dado é para junho 2013. 3/ Governo geral.

[il Gracas ao cuidado do Guilherme Tinoco, economista do BNDES, descobri que a versao anterior deste
post continha um erro no calculo do Indicador Ampliado de vulnerabilidade. Meu obrigado ao Guilherme
e desculpas pelo erro a quem leu a versao anterior.

il Brasil, Chile, China, Coldmbia, india, Indonésia, Malasia, México, Filipinas, RUssia, Africa do Sul, Coréia
do Sul, Tailandia, Taiwan e Turquia.

[ii] Para isso diminuimos o valor minimo de cada série e depois dividimos o resultado pela diferenca
entre o maior e o menor valor.

[ivl Ver a apresentacao “9° Balanco do PAC: Quadro Macroeconémico”, Ministro Gudio Mantega, 18 de
fevereiro de 2014, disponivel em http://bit.ly/1mavy0On.

[v] Essa ordem mudou com a correcao do calculo do Indicador Ampliado. Foi mal ter bobeado nesse
calculo, sorte que nao mudou muita coisa.
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