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A liquidez internacional e os efeitos sobre a conta financeira brasileira.
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Resumo

A liquidez internacional determina o volume e a direcdo dos fluxos de capital, entretanto ela depende das politicas
monetarias dos paises centrais que trancendem o plano nacional e da aversao ao risco dos agentes internacionais que
na busca por maior rentabilidade podem causar grande volatilidade macroecondmica em paises periféricos como o Brasil.
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Introducgéo

A liquidez global pode ser definida como a
facilidade de obtencéo de financiamento no sistema
internacional, ela determina o volume e a direcdo dos
fluxos de capital, mas também a dinamica de certos
precos, dentre os quais, as taxas de cambio. Sua
abundancia é capaz de criar vulnerabilidades no sistema
financeiro global ja que a ampla disponibilidade e
possiveis menores custos podem gerar a apreciagdo de
certas moedas dependendo da sua posi¢éo na hierarquia
monetarial, a alavancagem de setores especificos e a
alocacao de recursos em atividades improdutivas com fins
especulativos. Isso pode ter contribuido para aumentar a
fragilidade do pais e consequentemente deve ser
analisada de perto, ja que a suas politicas monetaria,
fiscal e cambial podem ter dificuldade em lidar com as
oscilagbes entre surtos de oferta e escassez de liquidez
gerando uma volatilidade macroeconémica.

Resultados e Discusséo

Antes da eclosdo da crise financeira, em 2008,
pode-se definir duas fases distintas 2 do ponto de vista da
liquidez para paises periféricos: uma fase de “cheia” e outra
de “seca”, em relacdo a abundéancia de liquidez para paises
periféricos. Um primeiro ciclo se entre o inicio da década de
1990 e 0 ano de 2002; e um segundo se iniciando em 2003
e terminando em 2008. Uma nova fase se inicia apos a crise
e tem como diferencas em relacdo as anteriores uma
alteracdo na fonte de credito, o crescimento do mercado de
titulos. Para se acompanhar esse movimento da liquidez
internacional foi utilizado o indice de VIX, ou “indice do
medo”, que é uma proxy internacional da aversé@o ao risco
baseado no indice da Standard & Poor’s 500 que se move
inversamente ao mercado de acdes, ou seja, quanto maior
o indice, maior o medo e a averséo ao risco fazendo com
gue a oferta de credito caia e consequentemente
diminuindo a liquidez global. O periodo apés a crise
mundial apresentou um elevado indice de VIX, uma alta
aversdo ao risco acompanhado da reducdo de oferta de
liquidez global pelos mercados interbancarios americano e
europeu. Embora as decis6es do FED em diminuir as taxas
de juros americanas para estimular a economia
significassem um escoamento dos recursos para o pais ela
também representou um movimento dos recursos para 0s
paises periféricos como o Brasil, que mesmo apresentando
maiores riscos, atrairam o capital que procurava por
melhores remuneracdes.

Gréfico 1. Fluxo de Capitais no Brasil (US$ milhdes)
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Gréfico 2. Indice de VIX
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Conclusodes

A partir dos gréficos € possivel constatar que o
Investimento direto no pais, anteriormente de IED, é o
principal destino dos fluxos de capitais que entram no Brasil
e representa um investimento muito mais estavel. Contudo,
a instabilidade mundial, as decisbes econbmicas dos
paises centrais e a alta aversdo aos riscos, faz com que
investimentos mais volateis (agbes, titulos) sejam
preteridos devido a rentabilidade elevada e maturidade
mais curta. Isso demonstra a natureza especulativa e volatil
dos fluxos de capitais quando na presenca dessas
condicdes.

! Prates, D. M. Crises financeiras dos paises “emergentes”: uma interpretagio
heterodoxa. le/Unicamp: Tese de doutoramento, 2002.

2 Biancarelli, André. Integracéo, Ciclos e Financas domésticas: O Brasil na
Globalizacéo Financeira. le/Unicamp: Tese de doutoramento, 2007.

XXIV Congresso de Iniciagédo Cientifica da UNICAMP



