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Resumo

Partindo da perspectiva de que os mercados nio sdo perfeitamente eficientes na alocacio de recursos, ndo ha
motivos para esperar que a total abertura e integragdo financeira das economias proporcione o maior
crescimento econ6émico. Muito pelo contrario, esses movimentos podem elevar o grau de vulnerabilidade dos
paises periféricos a acontecimentos externos. No presente trabalho destaca-se a vulnerabilidade externa
financeira ligada a hierarquia das moedas. Do mesmo modo, os fluxos internacionais de capitais sdo vetores
centrais de efetivagdio dessa vulnerabilidade, comportando-se de maneira coordenada, ligados,
preponderantemente, aos ciclos de liquidez mundial (LM). Assim, o objetivo desse artigo ¢ adicionar elementos
para o entendimento da periodicidade da liquidez mundial nos anos 2000, por meio do calculo de um indicador
— relacionado aos fluxos de capitais para os paises periféricos — e analise historica do perfodo retratado,
examinando a conjuntura internacional e alguns trabalhos ligados a essa, como os relatérios do Fundo
Monetario Internacional (FMI) e da Conferéncia das Nag¢oes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento

(UNCTAD).
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Abstract

From the perspective that markets are not perfectly efficient in allocating resources, there is no reason to expect
that the total openness and financial integration of economies will deliver the greatest economic growth.
Oppositely, these movements can increase the degree of vulnerability of peripheral countries to external events.
The present work highlights the financial external vulnerability linked to the currency hierarchy. In the same
way, international capital flows are central vectors for the realization of this vulnerability, behaving in a
coordinated manner, mainly linked to the global liquidity cycles. Thus, the objective of this paper is to add
elements to the understanding of the periodicity of global liquidity in the 2000s, through the calculation of an
indicator — related to capital flows to peripheral countries — and historical analysis of the period portrayed,
examining the international conjuncture and some works related to it, such as the IMF and UNCTAD reports.
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1. Introducgao

Com base no entendimento da teoria pds-keynesiana', de que os mercados sio falhos
na alocagio eficiente dos recursos, nao ha razao para se esperar que a maxima abertura e
integracao financeira das economias conduza ao maior crescimento econdémico possivel
(Damasceno, 2007). Contrariamente, parte dos modelos de crescimento e as evidéncias
empiricas tém comprovado que a plena mobilidade de capitais cria outros desafios (Rey,
2015). Ao invés de promover o crescimento e o desenvolvimento economico, os fluxos de
capitais tém demonstrado um fim em si mesmos, de forma que os seus valores passaram a

superar inimeras vezes o valor do comércio internacional (Freitas & Prates, 2001).

Nessa perspectiva, os paises petiféricos” sao fortemente afetados por acontecimentos
externos devido a questdes estruturais, em que, para o presente trabalho, destaca-se a
vulnerabilidade externa financeira ligada a hierarquia das moedas (Corréa, 2006, De Conti,
Prates & Plihon, 2014). No mesmo sentido, os fluxos de capitais sio vetores centrais de
efetivacao dessa vulnerabilidade, que pode ser acentuada quanto maior for a liberalizacao
financeira e a profundidade dos mercados de capitais de uma economia periférica, além do
maior volume de fluxos financeiros recebido por essa, especialmente aqueles “com viés de

curto prazo” (Corréa et al., 2008; Munhoz, 2010).

Os fluxos internacionais de capitais, por sua vez, comportam-se de maneira
coordenada, ligados, preponderantemente, aos ciclos de LM, que sio relacionados a dinamica
da politica monetaria (doravante PM) dos paises centrais, especialmente a dos Estados
Unidos (EUA), e a aversio ao risco dos agentes (Biancarelli, 2007; Rey, 2015).

Concretamente, os cclos de LM sdo caracterizados pela alternancia das fases de alta e baixa no

! Sendo mais especifico, segue-se a linha dos classificados “keynesianos fundamentalistas” ou “financeiros”,
cujos principais representantes sio: Minsky, Davidson, Kregel e Victoria Chick (Oreiro, 2011).

De acordo com Oreiro (2011), existem pelo menos duas vertentes do pensamento poés-keynesiano: uma
relacionada com a "Escola de Cambridge", cujo foco de anilise € a teotia do crescimento e da disttibuicdo de
renda, que se utiliza de modelos formais com solugdo analitica fechada ("solucdo de equilibrio"), e outra
relacionada ao chamado "keynesianismo fundamentalista”, cujo foco é o papel da trfade tempo-incerteza-moeda
sobre a dinamica das economias capitalistas, a qual rejeita a no¢éo de equilibrio.

Assim, o presente trabalho parte da nogao de que: o financiamento do Investimento ndo dependem da
poupanga passada e muito menos da poupanga futura “calculada ex ante’; o limite da criagio de liquidez
depende, exclusivamente, da decisdo do sistema bancério/financeiro de liberar crédito (capacidade endégena
de criagdo de moeda); o calculo matematico do lucro atuarial ou da expectativa confiavel de ganho, a partir das
probabilidades, ndo pode ser inferido, mesmo que os “fundamentos” existam no presente (incerteza no sentido
forte — ndo-ergodicidade); os gestores de portfélio trabalham tentando antecipar o comportamento do mercado
e expectativas “incorretas” podem ter resultados reais (Keynes, 1937a e 1937b, Davidson, 1999).

2 O presente trabalho considera “[...] dois grupos distintos de paises: os centrais e os periféricos. Essa divisdo é
feita segundo o modo de inser¢ao desses pafses no capitalismo e as caracteristicas daf decorrentes” (De Conti,
Prates & Plihon, 2014).
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volume das transac¢Oes financeiras entre os pafses. Na fase de ascensdo do ciclo, como nos
ciclos minskyanos, tem-se uma redugao gradual da percepcao de risco e da preferéncia pela
liquidez dos aplicadores financeiros, que cada vez mais estimulados por feedbacks positivos,
intensificam suas operagdes em ativos mais arriscados, como aqueles vinculados a moedas
periféricas. Nessa fase acende o “apetite pelo risco” e vé-se um crescimento dos fluxos
financeiros interpaises, até para as economias periféricas. Isso ocorre com mais for¢a na
dire¢ao de mercados que apresentam grande potencial de rentabilidade, tanto pelo elevado
diferencial de juros quanto pelos possiveis ganhos especulativos em mercados acionarios. Ja
os momentos de baixa sao iniciados pela reversao das expectativas. Nessa situa¢ao, ha um
aumento da percepgao de risco e da preferéncia de liquidez, deflagrando na chamada “fuga
para a qualidade” (reversdo abrupta dos capitais nos paises periféricos), em que os detentores
de capitais vao preferir aplicar em ativos considerados mais seguros, especialmente aqueles
denominados nas moedas consideradas “divisas internacionais”, como o délar. Note-se,
ainda, que esse movimento de saida de capitais de um pais periférico sera tao mais forte
quanto maior for o peso, nos seus estoques, dos capitais com grande potencial de reversao.
Enquanto os momentos de ascensiao do ciclo sdo caracterizados pelo aumento dos pregos
dos ativos, incluindo aqueles que possuem maiores riscos, nos momentos descendentes tem-
se uma tendéncia contraria. Assim, as fases dos ciclos exercem pressées diferentes sobre as

variaveis centrais de cada pafs (Biancarelli, 2007).

Partindo dessa concepgao, a perspectiva do presente trabalho ¢ a de que nao sao os
“fundamentos macroeconémicos” de um determinado pafs que definem a dinamica dos
fluxos de capitais em direcao aos mesmos, especialmente se estamos considerando um pais
periférico. As condi¢bes internas sao relevantes na atracao de capitais, mas mesmo no caso
de os paises apresentarem “bons fundamentos”, seguindo os preceitos do “novo consenso
macroecondmico’, os capitais se afugentardo a qualquer percepcio de mudanga no cenario
externo. Ademais, em periodos de alta LM pode-se observar um forte direcionamento de
recursos aos pafses periféricos, sobretudo para os com ampla abertura financeira e alta
perspectiva de ganhos, mesmo quando esses nao apresentam “bons fundamentos” (Corréa

et al., 2008; Munhoz, 2010).

Considera-se Corréa e Pereira (2016) como ponto de partida para a andlise da

periodicidade da LM nos anos 2000. Ainda assim, entendendo que os ciclos de liquidez

3 Ligado as cotrentes Novo Classica e Novo Keynesiana, que partem do modelo de equilibrio geral, pregando
a liberaliza¢do financeira, a redugio da participa¢ao do Estado etc.
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exercem impacto relevante sobre as economias periféricas, o presente artigo tem como
objetivo adicionar elementos para a constru¢iao da periodicidade da LM no séc. XXI, por
meio do cdlenlo de nm indicador, relacionado aos fluxos de capitais para os paises periféricos®, e
destacando os principais fatores por detras dessa dinamica, fortemente influenciada por

elementos ligados as economias centrais.

Inicia-se a analise da dinamica da LM a partir do citado indicador. Ademais, efetua-
se também um exame histérico do periodo retratado, principalmente, em relagio a

conjuntura internacional, e considerando as analises dos relatorios do FMI e da UNCTAD.

Dessa forma, enquanto o “indicador de LM” captura os periodos de grandes
entradas e safdas de capitais nos pafses periféricos, a segunda analise foca nos fatos que
podem explicar esses movimentos, relacionando-os a conjuntura internacional. Assim, as

duas analises se complementam.
2. Calculo do indicador de LM proposto

Para o calculo do “indicador de LM” foram utilizadas as rubricas do chamado “1°
nivel de abertura da Conta Financeira (CF) do Balan¢o de Pagamentos (BP)” (Corréa et al.,
2008). O “1° nivel de abertura” é aquele que considera as grandes contas componentes da
CF do BP: Investimento Direto (ID), Investimento em Carteira (IC), Derivativos (DR) e
Outros Investimentos (OI)°. Ao abrir essas contas, chega-se a0 “2° nivel de abertura da CF”,
referente aos Ativos e Passivos de cada uma. Para o presente estudo serdo usadas as contas

do lado do passivo, que se referem, essencialmente, aos fluxos de nao-residentes (zzflows).

4 Ainda que este trabalho siga a perspectiva de que o sistema monetatio e financeiro internacional tem natureza
caracterizada pela relagdo centro-periferia, de modo que os paises podem ser agrupados em “centrais” e
“periféricos”, nos momentos que este artigo tratar dos dados cuja a fonte agrega os paises em grupos distintos
dos citados, como no caso do FMI, sera utilizado a nomenclatura desse — que considera o conceito de
“Economias Emergentes e em Desenvolvimento” —, ainda que isso ndo quer dizer que os autores do trabalho
comungam com a perspectiva teérica dessas fontes.

Assim, os ciclos de liquidez foram construidos com base em 48 paises periféricos. Todavia, alguns nio
apresentaram dados para todos os perfodos, de forma que a média foi de 42,8 informagdes por trimestres. Os
48 pafses sao: China, India, Indonésia, Coréia, Malésia, Paquistao, Filipinas, Sti Lanka, Tailandia, Vietna,
Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala,
Jamaica, México, Paraguai, Peru, Uruguai, Venezuela, Arménia, Bulgaria, Bésnia e Herzegovina, Croacia,
Republica Tcheca, Estonia, Hungtia, Cazaquistao, Letonia, Lituania, Polonia, Roménia, Russia, Sérvia, Ucrania,
Egito, Israel, Jordania, Libano, Marrocos, Aftica do Sul, Tunisia e Turquia. “Essa lista inclui algumas economias,
como a Republica Tcheca, que agora sio classificadas como economias avancadas no World Economic Outlook,
mas foram classificadas como mercados emergentes [...] (FMI, 2011, p.55).

5 Na configuragio do BP as “Reservas” (RS) também fazem parte da CF. Aqui estamos considerando a “CF -
(menos) RS”.
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A metodologia utilizada para a construgao desse indicador parte dos trabalhos de FMI
(2007, p.127; 2011, p.55) e de Mehigan (2018). Por esses trabalhos, os ciclos de “alta da
liquidez” constituem-se de periodos em que ocorrem Episddios de entrada de capitais (znflows)
em um numero significativo de paises periféricos, sendo os Episidios formados por um
conjunto de Swurtos. Assim, para entender a metodologia de forma mais facil, parte-se da sua

construcao inicial: os Swurtos.

Os Surtos correspondem a um unico periodo (1 trimestre) de grande entrada de
capitais. Essa entrada é calculada pela soma do saldo trimestral do Passivo de cada uma das
grandes contas componentes da CF (sem reservas) das “Economias Emergentes ¢ Em
desenvolvimento” (EED), ou seja: ID Passivo (IDP) + IC Passivo (ICP) + OI Passivo
(OIP) + DR Passivo (DRP), calculado por pais — a soma dessas contas sera chamada de
Conta Financeira Passivo (CFP). Considera-se que estd havendo um Sur#o quando o valor da
CFP (de cada pais), no trimestre, ¢ maior do que a tendéncia de longo prazo dessa conta
(calculada através do filtro HP) em um desvio padrao (desvio padrao da tendéncia de longo

prazo dos 20 trimestres antecedentes) e maior que 1,5% do PIB anual dessa economia.

Ja um Episidio consiste em um conjunto de Swurtos. O caso mais claro é quando ha
Surtos consecutivos. Todavia, caso haja até 4 trimestres ou menos separando esses Su77os,
esses trimestres também fardo parte do mesmo Episidio, desde que todos esses saldos
intermediarios permanegam positivos. E preciso o agrupamento de pelo menos quatro
petiodos (trimestres) de grandes entradas de capitais (Sur#os) para se considerar um Episidio.
Complementarmente, o final de um Episddio ocorre quando o fluxo da CFP for menor que
1% do PIB. Do mesmo modo, o Episddio inicia-se no tltimo periodo precedente ao primeiro

Surto do conjunto que apresente fluxo da CFP maior que 1% do PIB.

A partir dos calculos individuais dos Surfos e dos Episddios para cada pafs EED, a alta
da LM ¢ constituida de perfodos em que hda um numero significativo de paises EED em
Episidio de capital. Por essa metodologia, chega-se ao resultado apresentado na Figura 1, em
que ¢é possivel ver o nimero de paises EED em Surto ou Episidio de capitais no interregno

de 2005 a 2019.

Para o perfodo anterior a 2005 utiliza-se o calculo dos ciclos de liquidez elaborado

pelo FMI (2011), que est4 apresentado na Figura 2°.

¢ A necessidade de utilizar o grafico do FMI, ao invés de calcular o referido indicador antes de 2005, deve-se
ao fato dos autores do presente artigo nao terem tido acesso aos dados anteriores a 2000.
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A partir desses calculos, sera construida a periodicidade dos ciclos de LM de forma

mais detalhada, na busca de explicar essa dinamica a partir dos principais acontecimentos no

mundo.

Figura 1 —Indicadores de LM (1)
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Fonte: FMI. Elaboragio prépria. Nota: “Q” = trimestre.
Figura 2 — Indicadores de LM (2) — Episodios e Influxos de capitais brutos para os

paises emergentes (em porcentagem do PIB)
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Fonte: FMI (2011). Nota: Composicao dos fluxos: vermelho - IC; verde - ID; amarelo - OI. Os trés retangulos
beges representam os trés ‘surtos de recursos’ nos paises periféricos.
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3. Constituigdo historica da periodicidade dos ciclos de LM nos anos

2000

A LM, no inicio do século XXI, apresentava-se baixa ¢ em queda (Figura 2), com
forte instabilidade nos mercados financeiros, sobretudo, em funcio das crises na Russia
(1998), no Brasil (1999), na Turquia (2001) e na Argentina (2002). Somam-se a essaes as
fraudes contabeis de empresas nos EUA e os atentados de 2001. Esse cenario teve como
consequéncia uma maior preferéncia pela liquidez dos aplicadores, resultando na demanda
por ativos mais “seguros”’, como os envolvendo moedas dos paises centrais. Assim, o
petiodo ¢é de queda da LM, com redugao, principalmente, dos fluxos em IC e OI para os

periféricos (Figura 2).

A partir desses acontecimentos constata-se 3 periodos distintos da LM nos anos

2000-2011 (Quadro 1) (Corréa & Pereira, 2016), e 4 de 2011 a 2019 (Quadro 3).

Quadro 1 - Periodicidade da LM nos anos 2000-2011

(i) 2002T4-2008T3 — Periodo de alta liquidez, em que se destaca o crescimento dos paises periféricos da Asia,
da América Latina (América L.) e da Europa, em conjunto com o também crescimento dos paises centrais e
com o forte aumento no preco das commodities.

(if) 2008T4-2009T2 — Perfodo de retracdo de recursos e de ‘fuga para a qualidade’. Observa-se forte saida de
capitais dos pafses periféricos e o espraiamento da crise subprime, sobretudo para os paises periféricos da
Europa: Grécia, Portugal, Irlanda, Italia, Espanha.

(iif) 2009T3-2011T3 — Novo periodo de liquidez. A partir do momento em que os Estados Unidos adotam
uma politica expansionista para contrarrestar a crise e reduz drasticamente os juros do pais, observa-se uma
nova injecdo de liquidez e a queda geral das taxas de juros nos paises centrais, que define uma “volta do
apetite pelo risco”, na medida em que os grandes capitais buscam, mais uma vez, os diferenciais de juros
oferecidos pelos paises periféricos.

Fonte: Elaborado a partir de Corréa & Pereira (2016). Nota: “I” = trimestre.”

3.1. Periodo 2002T4-2008T3

A partir de 2003 abriu-se uma nova fase de (alta) liquidez (Figuras 1 e 2), que durou,
aproximadamente, até o 2° semestre de 2007. Essa fase de liquidez caracteriza-se por um
petiodo de crescimento vigoroso e coordenado da maioria das economias, sobretudo, o
elevado crescimento da China e do comércio mundial (Figura 3). No caso dos pafses centrais,
¢ uma fase de expansao, de facilidade de acesso a recursos e de busca por aplica¢des mais

rentaveis e arriscadas. Os pafses da América do Sul, nesse periodo, também apresentaram

7 Mais conhecida como crise do subprime, a crise financeira de 2008 se iniciou no mercado hipotecario norte-
americano de alto risco e contaminou os demais ativos e economias do mundo, principalmente apés a faléncia
do banco de investimentos Lehman Brothers (Cunha, Prates & Da Silva Bichara, 2009).
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taxas de crescimento elevadas, beneficiados pela expansio do comércio internacional de

commodities (Figura 4).

Figura 3 — Taxa de crescimento (%) anual do PIB e do volume exportado de bens e

servigos
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Fonte: FMI. Elaboragio propria.

O crescimento do “apetite pelo risco” nesses anos — como pode ser visto pelo indice
VIX® — proporcionou um forte ingresso de recursos nos paises periféricos, sobretudo em IC
e para os paises com mercados financeiros mais dinamicos e maiores diferenciais de juros,

como o Brasil (Figura 6).

Figura 4 — Indices de pregos das commodities e indices de taxas de cimbio nominais

(moeda nacional por délar/EUA)
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Fonte: FMI e OCDE. Elaboragao propria.

8 O indice VIX (indice de volatilidade da Chicago Board Options Exchange - CBOE) capta a expectativa dos agentes
em relagdo a volatilidade do mercado acionario norte-americano. Assim, quanto menor esse indice, pode-se
dizer que menor € a preferéncia pela liquidez dos agentes, e vice-versa.
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Um elemento importante a comentar é que essa fase de expansao nao é monolitica.
Até 2004 se observa uma queda das taxas de juros (doravante T]) dos paises centrais, puxada
pela dinamica da T] dos EUA. A partir dai, ha um aumento continuo dessas taxas, até 2007.
A mudanca da trajetoria dessas, em 2004, gerou impactos significativos, mas que nao foram
suficientes para contrapor as expectativas positivas dos agentes sobre a economia e o
momento de elevada liquidez. Esse movimento pode ser observado pela dinamica do indice
VIX (Figura 5), em que hd uma tendéncia de queda da percepgao de risco dos agentes a partir
de meados de 2003 até inicio de 2005, quando ele passa a apresentar maiores oscilagoes. A
partir de 2007 as expectativas se revertem, com o aumento da incerteza e, seu acirramento
no final de 2008, com a quebra do Lehman Brothers e percepcio da gravidade da crise

financeira iniciada.

Figura 5 — Indice de volatilidade VIX — média mensal do indice diario
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Fonte: CBOE. Elaborag¢io prépria.
Figura 6 — Taxas de juros imediatas, Call Money, Taxa Intetbancario (% ao ano)
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Fonte: OCDE. Elaboracdo propria.

3.2. Periodo 2008T4-2009T2

Os ingredientes do crescimento generalizado do crédito, retratado no periodo
anterior, e posterior elevacdo da inadimpléncia e da desvalorizacao dos iméveis e dos ativos
financeiros associados as hipotecas de alto risco, em conjunto com a maior complexidade e
opacidade das engenharias financeiras criadas, fizeram com que a economia mundial
desaguasse na maior crise econdmica desde 1929, a crise financeira mundial (Cintra & Farhi,
2008). De fato, entre o 3° trimestre de 2007 e o 1° trimestre de 2009, o periodo é de grande
instabilidade mundial, com fraco crescimento das economias centrais e maior aversio ao
risco dos investidores, acarretando numa forte fuga de capitais nos paises periféricos,

sobretudo dos EED da Asia e América L., ¢ pelas contas ICP e OIP.

De tal modo, vé-se que o 2° trimestre de 2007 (2007T2) foi o periodo em que mais
paises estavam em Surto (27 paises) e Episidio de capitais (mais de 70% dos paises
considerados) nos anos analisados (Figura 1), ou seja, na eminéncia da crise financeira
mundial a liquidez era elevada. Apds a ocorréncia dessa crise, o 1° trimestre de 2009 foi o
periodo que demonstrou o menor numero de paises em Surfo de capital (2 paises),
confirmando seu impacto na queda da LM — sendo que em 4 trimestres subsequentes o
namero de paises em Surfo de capital ficou abaixo da média e houve forte reducao dos paises

em Episidio de capital.
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Figura 7 — Fluxos de capitais totais (passivo) para os paises emergentes e em
desenvolvimento (EED) por subgrupos e por contas (US$ milhées) — dados anuais

de 2007 a 2018
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Fonte: FMI. Elaboragio propria.

Entre os grupos de paises EED, vé-se que os valores liquidos dos fluxos passivos em
IC demonstraram acentuada redugio para todos eles (Figura 8), apresentando efetiva fuga de
capitais (valores negativos) dos EED da Asia, Europa e Africa subsaariana (Africa S.), e
pequeno valor positivo para os EED da América L. e Caribe, em 2008. Os fluxos em OIP
também apresentaram contragao para as EED em 2008, mas sendo essa mais efetiva em

2009, ao contrario dos ICP, que ja demonstravam recuperagao nesse ano.

Os fluxos em IDP, considerados mais estaveis, também apresentaram redugao em
2009, demonstrando taxa de varia¢ao anual de -38%, em relacio a 2008, com queda mais
expressiva para os EED da Europa e América L. Quanto aos fluxos passivos totais para o
grupo EED, houve quedas em 2008 e 2009, de U$ 629 bilhdes e U$ 181 bilhoes,
respectivamente, sendo os fluxos de capitais para os EED em 2009 menor do que o

ocorrente em 2008 (Figura 7).
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- 559

A LM ¢é renovada com as politicas de “Quantitative Easing” iniciadas pelo governo dos

EUA ja no final de 2008, que tiveram como consequéncia, também, a queda da T] basica dos

EUA, e dos paises centrais em geral.

Figura 8 — Fluxos em OI, IC e ID Passivos, para as economias EED e seus subgrupos

— valores anuais em U$ milhées (2007 a 2018)
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Fonte: IMF. Elaboracio prépria.
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9 Os programas de Quantitative Easing (QE), promovidos pelo banco central norte-americano (Federal Reserve —
FED), foram programas de aquisicdao de ativos que normalmente nio sio (todos) adquiridos pelo FED através
de PM convencionais (gpen markef). Estima-se que esses programas injetaram “cerca de US$ 3,6 trilhdes na
economia ameticana por meio da compra de titulos lastreados em financiamentos imobilidrios e Treasuries,
quadruplicando o volume de ativos no balanco do FED” (Lellis Junior, 2015).
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3.3. Periodo 2009T3-2011T3

As medidas adotas pelos pafses centrais, retratadas anteriormente, renovaram o
“apetite pelo risco”, provocando um aumento de recursos para os pafses periféricos,
principalmente a partir de 2010 e para aqueles que, como o Brasil, apresentavam T mais
elevadas. Isto é, nos momentos de elevacio da liquidez, altos diferenciais de juros sdo fatores
decisivos para o volume de capitais que o pais (periférico) atrai, sobretudo em IC (Corréa &
Xavier, 2014). Destaca-se que além da inje¢ao de liquidez dos paises centrais impactar nas
decisdes dos agentes, o anuncio das medidas, por si s, ja é capaz de causar fortes
movimentos de capitais, evidenciando o carater especulativo e volatil desses recursos que se

destinam aos paises periféricos.

Dessa forma, os estimulos de liquidez adotados pelos EUA; e a reducao das TJ dos
paises centrais sao essenciais para entender o rapido aumento do influxo de capitais para os

paises periféricos apos a crise financeira (Figuras 7).

Todavia, como ¢ visto pelo indicador de LM construido (Figura 1), a liquidez
renovada com essas medidas é de magnitude inferior a ocorrida no periodo anterior (2003-
2008), sendo essa mais relacionado as PM do que a economia produtiva. Assim, a partir da
crise de 2008 o comércio internacional foi mais anémico, principalmente pela fraca
recuperagao das economias da Europa — submetidas a severa politica de ajuste fiscal —, pela
lenta recuperagao dos EUA e pelo menor crescimento da China. Do mesmo modo, essa é
uma fase de reducdo dos precos das commodities, afetando as economias periféricas que tém

maior relagdo com as vendas externas desses produtos.

A crise financeira mundial impactou, sobretudo, os bancos e as seguradoras,
provocando, também, importante movimento de renegociacio de dividas nos paises
devedores da Zona do Euro, iniciando-se pelo caso da Grécia e expandindo-se para outros.
Esse cenario, em conjunto com as politicas economicas restritivas adotadas, gerou uma

queda expressiva do crescimento desses paises, que se somou a desaceleragdo dos EUA.

Assim, o final desse periodo, de parcial recuperacao da LM apos a crise do subprinmee,
¢ encerrado com uma piora das condigoes fiscais dos bancos europeus, no final de 2011, que

se mostraram insolventes, desaguando na crise dos paises desse continente.

A crise financeira na Grécia, no inicio de 2010 (2010T1), provocou reducio no
namero de pafses em Surfo de capital em dois trimestres (abaixo da média), enquanto o

aprofundamento da crise na Zona do Euro, no seu pior momento, em 2011713, afetou a LM

353

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 9(2), p.341-367, 2™ Semester/2023



por cinco trimestres (numero de paises em Sur7o de capital abaixo da média e redugiao dos

paises em Episddio), mas ainda de forma menos intensa do que a crise de 2008.

Para o periodo que se descortina a partir do final de 2011, tém-se quatro momentos
qualitativamente distintos (Quadro 2). Apds esse quadro resumo, 0s acontecimentos

relatados que diferenciaram esses perfodos e seus resultados sobre a economia mundial serdao

detalhados.

Quadro 2 — Periodicidade da LM nos anos 2011-2019

- Periodo de menor LM, mas ainda elevada, dada as PM expansionistas no centro e, melhores
condi¢oes em relacio aos perfodos subsequentes

- Maior subida do indice VIX da série (no final de 2011) — ap6s 2002 e com excegdo da crise em
2008

- Interrupcdo do crescimento das economias, apoés tecuperagao da crise do subprime, com
problemas, sobretudo, nas economias da Zona do Euro

2011T4

201372

- Estabilizacdo do crescimento das economias em desenvolvimento em um menor patamar
- Baixo crescimento do comércio internacional, elevada fragilidade e volatilidade dos mercados e
piora da vulnerabilidade das economias EED
- Permanéncia das baixas taxas de juros dos pafses centrais, com inicio da especulacio quanto a
reversao da PM norte-americana
- Estabilizacdo do preco das commodities, mas num alto nivel
- Reducio da LM e aumento da instabilidade, com a sinalizacio da possivel reversao da PM nos
EUA, ainda que amenizada pela manutengao das baixas T] em outros paises centrais
- Inicio da recuperagio dos pafses desenvolvidos, puxada, em sua maioria, pelo Japao e economias
europeias
2013T3 | - Crises e/ou menor ritmo de crescimento em Brasil, Russia, Africa do Sul e China
- - Aumento da incerteza, volatilidade dos fluxos de capitais e demanda por délar
2015T4 | - Elevada queda dos fluxos de capitais para os paises EED, principalmente em ICP e OIP
- Queda aguda dos precos das commodities e desvalorizagdo das moedas dos paises EED
- Fortalecimento do délar
- Forte subida do VIX em 2015
- Inicio da elevacdo da T] dos EUA
- Manutencio das baixas taxas de juros nas economias centrais

- Pequena melhora da LM, mas abaixo dos ultimos anos
- Reducio do indice VIX
- Melhora do comércio internacional
- Esse periodo marca o primeiro ano (2017), desde 2011, que o crescimento econdémico estimado
2016T1 | para os principais grupos de paises foi superior as proje¢oes

- - Recuperagio lenta e desequilibrada entre agentes, setores e regides, e nivel de crescimento
2017T4 | inferior ao da primeira década dos anos 2000
- Pequena subida dos precos das commodities
- Melhora dos fluxos de capitais para os EED apenas em OIP e ICP, mas abaixo dos niveis
anteriores
- Inicio do Brexit
- Desconexio entre pregos dos ativos e valor de mercado
- Elevacio da incerteza e possibilidade de ndo manutencio do crescimento
- Inicio da guetra comercial/tecnolégica entre EUA e China
- Frustracdo dos progndsticos de crescimento (principalmente da América L..) e de reversio das
politicas de afrouxamento monetario
2018T1 | - Queda expressiva e progressiva da LM no tempo, indo para o pior nivel dos dltimo 20 anos

- - Problemas e dificuldades quanto ao Brexit
2019T4 | - Elevacio do indice VIX
- Renovagao do movimento de depreciagido das moedas periféricas
- Queda nos precos das commodities
- Medidas protecionistas e disputas geopoliticas (especialmente entre os EUA e o Ira, e
deterioracio adicional nas relagdes entre aquele primeiro e seus parceiros comerciais)
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- Modera¢io do crescimento dos EUA
- Aumento da agita¢io social em varios paises — devido a deterioragdo da confianga nas institui¢des
tradicionais e a falta de representacdo nas estruturas governamentais

Fonte: Elaboracio prépria.l”

3.4. Periodo 2011T4-2013T2

O periodo retratado ¢ de reducao do crescimento econdémico, do comércio e da LM,
maior fragilidade e volatilidade dos mercados financeiros e piora da vulnerabilidade das

economias EED, mas situacio melhor do que nos periodos subsequentes.

Nesse perfodo, as economias desenvolvidas demonstram crescimento anémico, com
a recessaio na Zona do Euro; e menor patamar de crescimento das economias em
desenvolvimento. O indicador de LM evidencia a queda dessa (Figura 1), mas, devido as
politicas de quantitative easing e as baixas T] nas economias centrais, a liquidez manteve-se

elevada, ainda que com alta instabilidade, como pode ser visto pelo indice VIX (Grafico 1).

Nesses anos, todas as projecoes de crescimento para o mundo e as economias EED
feitas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), para cada ano subsequente, foram

frustradas, exceto em 2012 para as Economias Avangadas.

A piora da economia mundial ja se apresentava em meados de 2011, com o risco de
agravamento deste cenario a partir do 1° semestre de 2012 (UNCTAD, 2012), em fungao da
situacdo das economias da Zona do Euro, com os possiveis riscos de contagio e a anemia
das demais economias (FMI, 2012). Esses acontecimentos ensejaram no aumento do grau de
incerteza dos aplicadores financeiros, em que o indice VIX apresentou intensa subida e
atingiu valor recorde em setembro de 2011, em relagdao aos anos 2000, sendo inferior apenas

20 ano de 2002 e a crise em 2008.

As medidas para conter a crise na Europa — contra¢ao dos gastos do governo e
flexibilizacio do mercado de trabalho — levou a drastica reducio dos salarios, e a lenta
recupera¢ao dos EUA, associada ao risco de contagio com a piora das economias europeias

— por conta da ligagao entre esses sistemas financeiros — refor¢aram o agravamento desse

cenario (UNCTAD, 2012).

A queda do comércio internacional e a redugao dos precos das commodities (Figuras 3
e 4) exigiu das economias periféricas uma reagao, que ocorreu via mercado interno para

algumas dessas. Entretanto, as medidas adotadas nas economias EED, ainda que

10 Brexcit: Saida do Reino Unido da Unido Europeia.
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importantes, nao foram suficientes para compensar aquele cenario, demonstrando a continua
vulnerabilidade desses paises as economias do centro (UNCTAD, 2013; FMI, 2013).
Todavia, quando o Banco Central Europeu decidiu liberar liquidez para os bancos em
dificuldade, observou-se uma melhora da LM (em meados de 2012), como com a
recuperagao do indicador de LM, que anteriormente demonstrava tendéncia de queda

(Figuras 1 e 5).

O final desse periodo é de estabilizacao do crescimento das economias EED —
principalmente as asiaticas —, mas em patamar inferior ao visto na década anterior, com a
manuten¢do da centralidade da China (FMI, 2013). Ao mesmo tempo, as condi¢oes
financeiras eram de paulatina deterioracdo, acentuadas pela reducdo dos precos das

commodities (ainda que mantidas num elevado patamar).

Quanto os fluxos de capitais para os paises periféricos, em 2011, a redu¢ao mais
expressiva foi da conta ICP, e, 2012, da OIP (Figura 8). Destaca-se o maior impacto desses

movimentos sobre os EED da Asia.

As PM expansionistas das economias centrais nao surtiram efeitos sobre a expansao
do crédito e da demanda agregada, em que as politicas fiscais contracionistas e a compressao
salarial reforcaram essa dinamica, no sentido de prejudicar o crescimento econémico. Um
sistema financeiro sem reformas e acanhadas politicas macroeconoémicas também
dificultavam as condi¢oes das economias EED, com persisténcia do predominio das

atividades financeiras sobre as produtivas (UNCTAD, 2013).

Desta forma, o periodo retratado é de redugao da LM (Figura 1), mas ainda farta,
dado os estimulos monetarios, e instavel, frente a piora do crescimento dos paises
desenvolvidos, principalmente as economias da Zona do Euro, e com elevagao do

endividamento dos agentes e maior incerteza quanto ao futuro.

Por fim, a maior demanda privada nos EUA, a contragao fiscal e o risco de elevagao
da sua divida e suas repercussoes, levaram esse pais a repensar sobre os estimulos monetarios,
em que os investidores estavam cada vez mais certos dessa inflexdo, que provocaria
repercussao em todos os mercados (FMI, 2013) e, para o que mais nos interessa, uma fuga

de capitais para os paises centrais.
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3.5. Periodo 2013T3- 2015T4

O anuancio do FED no 3° trimestre de 2013, de que poderia iniciar o processo de
reducdo dos estimulos monetétios (fapering") reverberou nas expectativas dos mercados, que
na tentativa de antecipar as mudangcas nas T] alteraram seus portfélios, demandando ddlar e

causando a desvalorizacao das moedas dos paises periféricos (Prates & Cunha, 2014).

Todavia, a partir de meados de 2014, a economia mundial parecia apresentar pequena
melhora, principalmente por conta da recuperagao dos paises desenvolvidos, mais
especificamente, das economias europeias, com uma PM mais branda. O melhor
desempenho dessas economias pesou na (pequena) recuperacao do comércio mundial, ainda
que os desequilibrios internos nos EED permaneciam. Para os paises da América L. e
economias em Transicdo, o cenario é outro, com desaceleracio do crescimento, sobretudo
das suas principais economias (FMI, 2014; UNCTAD, 2014). A Rdssia, por exemplo, sofreu

uma forte pressao cambial entre o final de 2014 e inicio de 2015 (Rodionov et al., 2015).

Assim, esta inversao — recuperagao das economias da Zona do Euro e piora da
América L. — e expectativa de reversio da PM dos EUA sao as marcas do periodo analisado.
Outros movimentos correlatos sdao o inicio da queda dos precos das commodities e redugao da

LM com esses fenomenos (Figura 1).

Neste cenario, a fragilidade e o risco a baixa nos mercados eram presentes, com alta
alavancagem e endividamento em moeda estrangeira nos paises EED, e ativos sobre pressio
caso a T] subisse mais que o esperado, além de uma maior volatilidade nos mercados

financeiros e dos fluxos de capitais, dado a retirada dos estimulos monetarios (FMI, 2014).

Ja em 2015, as expectativas de retomada do crescimento eram menos otimistas, com:
atividade economica mais fraca; forte retracao das economias da América L. e revisao para
baixo das expectativas de crescimento dos exportadores de matérias-primas (UNCTAD,
2015; FMI, 2015). Nesse petiodo, todos os grupos de paifses apresentaram crescimento

abaixo da expectativa projetada pelo FMI, exceto os EED da Asia.

A percep¢ao de risco nos mercados financeiros também se elevou em 2015, em
funcao da incerteza quanto a conducio da PM dos EUA (FMI, 2015). O indice VIX, que
apresentava melhora e mais estavel desde 2013, demonstrou reversao da sua tendéncia no

final de 2014, elevando-se, sobretudo, no 2° semestre de 2015, a partir da reversao da PM

' Nome dado ao processo de retomada gradual da politica monetaria padrio nos EUA.
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dos EUA — ap6s sete anos de permanéncia da T] préxima a zero —, o que marca o final do
periodo analisado. Todavia, a mera expectativa e sinalizacdo dessa mudanga ja havia incitado
a realocagdo de portifélio dos aplicadores financeiros, provocando maior instabilidade nos
mercados EED desde meados de 2013 e forte reducao da LM em 2014. A partir da majoragao
da referida taxa, ainda, a desvalorizagdo das moedas periféricas passou a ser aguda,

juntamente com a queda do prego das commodities.

Com isso, a CFP (ICP+IDP+OIP+DRP) dos EED, que ja havia demonstrado
reduciao em 2014 (queda de 214 bilhoes, em relagdao a 2013), em 2015, apresentaram menor
nivel de entrada da série (com reducio de 844 bilhdes, em relagao a 2014), inferior aos valores

ocorrentes em 2008 e 2009 (em plena crise financeira), com destaque para o elevado saldo

negativa da conta OIP dos EED da Asia (- U$ 270 bilhoes).

Esses movimentos evidenciam a queda da LM. Enquanto o anuncio de possivel
reversao da PM dos EUA, em 2013T3, impactou em um tnico trimestre no nimero de paises
em Surfo de capitais (numero de paises em Surfo abaixo da média) e praticamente nao
ocasionou em queda do indicador de LM, o impacto da reversao da T] (de fato) parece ter
sido antecipada, com a redugao dos paises em Sur7o desde o final de 2014, com impactos
progressivamente maiores ao se aproximar da efetivacao daquela politica (no final de 2015).
Nesse interim, em 7 trimestres o nimero de paises em S#77o de capital esteve abaixo da média,

em que esse evento também ocasionou uma forte redugdo no nivel de LM (Figura 1).

Destarte, o final deste periodo ¢ caracterizado por uma economia global ainda fragil,
com baixo crescimento — risco de crise no Brasil, Russia e Africa do Sul e queda de
dinamismo da China — e piora do cenario externo (marasmo no comércio internacional e

segundo ano de queda do preco das commodities) (UNCTAD, 20106).
3.6. Periodo 2016T1-2017T4

A economia em 2016 permanecia fragil, com baixo crescimento, principalmente dos
paises desenvolvidos, e receio de piora dos EED. As desigualdades sociais eram maiores do
que em 2008, em que os mercados financeiros permaneciam sem grandes reformas, e as

empresas nao financeiras ainda mais endividadas (UNCTAD, 2016; FMI, 20106).

Desde a sinalizagao de reducio das politicas de afrouxamento quantitativo dos EUA

no final de 2013, os fluxos de capitais apresentavam-se mais volateis, em que a possibilidade

358

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 9(2), p.341-367, 2™ Semester/2023



de fuga de capitais ameagava até os EED mais robustos — como o caso da China, que teve

que reforcar seus controles de capitais em 2016 (UNCTAD, 2017).

No inicio desse periodo (2016), os EUA apresentaram desaceleragdio da sua
recuperagao (pior desempenho economico na década de 2010), com a desintoxicacio do
sistema bancario, elevado endividamento das familias e dificuldade dos exportadores com o

fortalecimento do délar (UNCTAD, 2016).

A recuperacao da Zona do Euro parecia fracassada, apresentando anémica demanda

doméstica, problemas de crise migratoria e duvidas sobre o futuro da integrag¢do europeia

com o Brexit (UNCTAD, 2010).

A persisténcia da fraca demanda nas economias desenvolvidas sufocava o
crescimento da economia global, em que pese a queda dos salarios (UNCTAD, 2016) e o
enfraquecimento do comércio internacional, que permanecia no marasmo pelo quinto ano
consecutivo — ainda que as tendéncias protecionistas estivessem sob controle. Esse cenario

penalizava, particularmente, os exportadores de commodities (UNCTAD, 20106).

O ano de 2017, entretanto, ¢ marcado pela melhora do crescimento dos paises
desenvolvidos e recuperagao das economias EED que estavam com problemas. Desde 2011,
este fol o primeiro ano em que os crescimentos estimados (pelo FMI) foram superiores as
projecoes. Todavia, a maioria dos paises ainda ndo tinha retomado sua trajetéria de
crescimento sustentado, com recuperagao lenta e desequilibrada entre agentes, setores e
regides (UNCTAD, 2017). Essa pequena melhora reflete e ¢é refletida na elevagao do preco
das commodities — ainda que em patamar abaixo do apresentado no inicio dos anos 2000 —, e
na volta da expansao do comércio internacional, mesmo que timida. O indice VIX, também,
que sinalizava maior instabilidade do inicio de 2016, logo converte-se numa tendéncia de

reduciao e menor oscilacao até final de 2017.

A depreciagao das moedas periféricas e a saida de capitais, todavia, que ja era
ocorrente, apresentava risco de intensificagao, em virtude de movimentos com o intuito de
antecipar os provaveis aumentos da T] dos EUA, sobretudo pela existéncia de operagdes de

carry trade (UNCTAD, 2018).

Em 2017, os fluxos internacionais de capitais mostravam recupera¢ao, mas modesta
e fragil, com forte possibilidade de reversao, em que ja no infcio de 2018 as economias EED

experimentaram aguda fuga dos fluxos em carteira (UNCTAD, 2018).
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A taxa de varia¢ao anual da CFP dos EED foi positiva em 2016 (+97%) e 2017
(+29%), apos forte queda desses fluxos em 2015. Todavia, ela foi negativa para os EED da
Africa S. (-57%) e América L. (-15%) em 2016, e para os EED da Europa em 2017
(-50%).

Destarte, o periodo retratado é de pequena melhora da LM — ainda que em nivel

abaixo dos perfodos anteriores —, principalmente em funcao da recuperagao das economias.
3.7. Periodo 2018T1-2019T4

Os prognosticos de crescimento feitos pelas instituigoes de previsao em 2017 foram
frustrados ja em 2018. Com isso, as expectativas dos policy makers, de reversio das PM
frouxas, tiveram que ser abortadas, dando lugar a discussio de quando ocorreria essa

inversao, sua velocidade e horizonte (UNCTAD, 2018).

Desde mar¢o de 2018, o aumento da T] norte-americana, o fortalecimento do délar
e o inicio da disputa comercial entre EUA e China proporcionaram uma forte reversao dos

fluxos em carteira em varios paises EED (Figura 8) (FMI, 2018).

Nesse periodo, a queda da liquidez foi expressiva e progressiva no tempo, indo para
o pior nivel dos dltimo 20 anos (Figura 1)'*. O indice VIX exibiu forte aumento j4 no inicio
de 2018, e manteve essa trajetoria e alta instabilidade no periodo. Concomitante ocorreu a
queda do preco das commodities e a frustragdio quanto ao crescimento das economias,

sobretudo das EED da América L.. em 2019.

Turquia e Argentina — devido a questoes especificas de cada pais, somada as suas
vulnerabilidades externas —, experimentaram acentuada desvalorizagdo das suas moedas. A
Argentina, ao recorrer ao FMI, causou preocupacdes quanto a saude dos seus bancos
domésticos, promovendo uma ansiedade extra quanto a possibilidade de transbordamento

desses problemas para outros paises periféricos (FMI, 2018).

Apesar da instabilidade presente nos mercados financeiros internacionais e nas

economias, a manutengao das baixas T] em muitos paises centrais impedia uma queda ainda

12 Essa elevada queda da liquidez, de acordo com os calculos que realizamos, pode estar superestimada pela
propria metodologia utilizada, uma vez que a recuperagio dos fluxos de capitais em 2017 poderia constituir
Episddios de capitais se houvesse melhora no ano de 2020. Todavia, esse provavelmente ndo foi o caso, dada a
Pandemia da Covid-19.
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pior da liquidez, em que a redugdo das PM expansionistas nesse momento poderia agravar

drasticamente as condicOes financeiras (FMI, 2018).

O Banco Central Europeu, que tinha anunciado sua inten¢ao de encerrar o programa
de compra de titulos até final de 2018 — com as projecoes de inflagao nessa regido —, resolveu
manter as baixas T] pelo menos até o verdo de 2019, tendo em vista a redugao do ritmo de

crescimento economico (FMI, 2018).

O risco poderia elevar-se por varios fatores, dentre eles tém-se: 1) crescente
preocupacdo a respeito da resiliéncia dos mercados EED mais frageis a eventos externos,
principalmente aqueles pafses com poucas reservas internacionais; i) aumento das tensdes
comerciais e politicas, sobretudo com a disputa comercial/tecnolégica entre China e EUA e
as possiveis sangdes exercidas por esse dltimo ao Ird, com o rompimento do acordo nuclear";
iif) aumento da incerteza quanto ao Brexi#; iv) normalizacao das PM nos paises centrais mais
rapida que o previsto; v) elevado endividamento, sobretudo dos agentes nao-financeiros —

que estava em 250% do PIB, comparado a 210% do PIB em 2008 (FMI, 2018).

Por este cenario, o ambiente externo continuava desafiador, em que os paises EED
tinham grandes chances de enfrentarem fortes saidas de capitais, caso houvesse acentuada

piora no risco global (FMI, 2018).

A estrutura financeira mundial, apds a crise de 2008, sofreu fortes mudangas,
principalmente em referéncia a liquidez, que tem se apresentado mais segmentada, a
depender da plataforma de negociaciao, e altamente condicionada pelos investidores
institucionais (mais influenciados por benchmarks) e bancos centrais (menos sensiveis a
movimento de pregos) (FMI, 2018 e UNCTAD, 2018). A maior participagao dos investidores
institucionais também esta relacionada aos mercados de divida soberana dos paises EED,
em que pese o carater daqueles, mais volateis e mais sensiveis as condigdes globais (FMI,

2018).

Com isso, em 2018, viu-se uma redugao da CFP dos EED (-10%), em relacdo a 2017.
Essa queda foi mais forte para os EED da Europa (-168%), mas, também ocorrente para os
EED da Africa S. (-18%). O que nio foi o caso dos EED da Asia (+0,042%) e América L.
(+3%).

13 Trump anunciara a saida dos EUA do acordo nuclear com o Ird em maio de 2018, falando, também, da
retomada de sangdes contra esse pais (G1, 2018).
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As economias desenvolvidas e o comércio mundial, que ensaiavam uma recuperagao,
voltaram a apresentar sinais de anemia ja em 2019. A suspensiao na normalizagdo monetaria
¢ um retrato disso, em que, por outro lado, novas rodadas de afrouxamento monetario seriam
evitadas dada a possibilidade de agravamento da vulnerabilidade presente no sistema com
essas medidas (UNCTAD, 2019). Esse movimento fortaleceu os fluxos de portfélio para os
paises EED — principalmente para fundos de titulos — que estavam em forte baixa (FMI,

2020).

Assim, esperava-se que o crescimento mundial em 2019 fosse o menor desde a crise
financeira internacional — ainda que amenizado pelas politicas monetaria e fiscal
expansionistas dos EUA e China (FMI, 2019) —, com a desaceleracio também das economias
em desenvolvimento, principalmente as da América L. (UNCTAD, 2019), e crescimento da
China abaixo do padriao dos ultimos anos. Os precos das commodities pareciam estar menos

volateis, mas abaixo dos maximos alcangados nos ultimos anos (UNCTAD, 2019).

Os movimentos cambiais, da mesma forma, intensificaram nesse cenario, gragas,
também: as situa¢Oes cambiais criticas de Turquia e Argentina; a volatilidade dos fluxos de
capitais para os EED, por conta da incerteza quanto as politicas dos paises desenvolvidos e
as perspectivas mais brandas de crescimento daqueles; e iniciativas dos EUA para manter o

ddlar competitivo (UNCTAD, 2019).

No quarto trimestre de 2019, todavia, houve uma melhora no cenario econdémico
mundial, sugerindo um menor conjunto de riscos para a baixa da atividade global. Havia
expectativas favoraveis sobre a possibilidade de negociagao entre Estados Unidos e China
(previsao da "primeira fase" do acordo comercial com os EUA) — mais ainda incerta —, e

devido a menos temores de um Brexzt sem acordo (FMI, 2020).

O perfil de crescimento do grupo das economias EED reflete uma combinagao entre
projecao de recuperacao das desaceleragoes profundas e baixo desempenho, e a

desaceleragao estrutural ocorrente na China (FMI, 2020).

No grupo de economias avangadas, a desaceleracao foi generalizada, como esperado
— principalmente, devido a moderacao do crescimento dos Estados Unidos apds varios
trimestres em que o desempenho foi acima da tendéncia, e retorno a uma postura fiscal

neutra, derivada da flexibilizaciao das condi¢oes financeiras (FMI, 2020).

O aumento da agitacao social em varios paises também trouxe novos desafios —

devido, em alguns casos, a deteriorac¢ao da confianga nas instituicoes tradicionais e a falta de
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representacao nas estruturas governamentais —, assim como os desastres naturais — cOmo os
furacoes no Caribe, as secas e incéndios florestais na Australia, inundacoes na Africa Oriental

e secas na Africa Austral (FMI, 2020).

Desse modo, o indicador de LM calculado demonstra forte tendéncia de queda nesse
periodo, alcangando o menor nivel da série, fechando uma década de progressiva piora das
expectativas e do cenario economico mundial, somadas a consecutivas frustragdes quanto ao

contorno desse cenario.
4. Considerag¢des Finais

Destarte, por meio da periodicidade e anilise proposta, constatou-se que apds a
expansao da LM na primeira década do séc. XXI, essa é interrompida com a crise financeira
mundial em 2008. Depois desse evento, a LM reduziu-se pouco a pouco, em conjunto com
a frustracdo quanto a recuperacao da economia global, em que a instabilidade aumentou
gradativamente, 20 mesmo tempo em que a manuten¢ao das PM expansionistas nos pafses
centrais, fragil recuperacio das economias e a fraca demanda das familias deu o tom do

cenario mundial.
Assim, a periodicidade pode ser resumida da seguinte forma:

) apos elevada instabilidade e inumeras crises financeiras no final da década de 1990 e
inicio dos anos 2000, a economia mundial embarca num periodo de crescimento vigoroso,
acompanhado pela maioria dos paises, em conjunto com uma elevada liquidez e expansio

do comércio internacional;

1i) a expansiao do crédito e das inimeras inovagoes financeiras (complexas, opacas e
interligadas) naquele periodo, em conjunto com a livre movimentagao dos capitais no globo
e a baixa regulamentacao, incitaram uma das maiores crises do capitalismo, iniciando-se no

centro do sistema (EUA) e espraiando para as demais economias, com forte reducao da LM;

iif) logo ap6s a crise do subprime, no final de 2009, o movimento ¢ de recuperacao da LM,

sobretudo com a politica de guantitative easing dos EUA;

1v) ja no final de 2011, com os problemas dos bancos europeus e com a crise na Zona

do Euro, a LM ¢ abalada e sofre redugao em relagao ao periodo anterior;

V) apos fragil recuperagao das economias ao evento antecedente, a LM se estabiliza, mas

num patamar inferior ao dos anos anteriores;
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vi) a possibilidade de reversao da PM dos EUA no final de 2013 volta a instabilizar os

mercados mundiais, e a queda da liquidez ¢ efetivada com a aproximagao daquela inversao;

vit) a partir da reversao da PM dos EUA a liquidez estabiliza-se num nivel inferior aos

dos ultimos 20 anos, com pequeno sinal de melhora em 2017,

viii)  a partir de 2018, o nivel de incerteza quanto a adogao de medidas protecionistas e o
acirramento de disputas geopoliticas, principalmente envolvendo os EUA, afunda a LM de

vez, que apresenta tendéncia declinante até o final do periodo analisado (2019).

Do mesmo modo, constatou-se que o indice de LM calculado, baseado nos fluxos de
capitais para os pafses periféricos, acompanharam uma dinamica mais geral, sendo
fortemente influenciada por fatores externos aquelas economias, como a PM dos EUA e
choques externos (captados pelo indice VIX). Observou-se, também, que essa dinamica
impactou de forma comum variaveis relevantes para as economias periféricas, como o caso
das taxas de cambio e de juros dessas, os precos das commodities etc. Assim, a contribuigao do
presente artigo ¢ adicionar elementos para a compreensiao da vulnerabilidade externa das
economias periféricas, em conjunto com a apresentagao de uma metodologia mais objetiva

e quantitativa dos ciclos globais de liquidez.
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