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RESUMO

O presente trabalho busca ampliar e aprofundar a discussdo sobre as consequéncias das
assimetrias de poder no Sistema Monetério e Financeiro Internacional (SMFI), focando nos
desafios enfrentados pelas economias sistemicamente menos relevantes durante os periodos de
crise econdmica. Sabe-se que, como consequéncia da hierarquia monetaria existente, as
relacdes no SMFI sdo pautadas pelos distintos graus de poder entre os atores internacionais.
Entendendo que o funcionamento desse sistema influencia as relagdes para com outros Estados
e os graus de autonomia das economias nacionais, amplia-se a discussdo a partir de uma
abordagem que considera aspectos enddgenos e exogenos. Dessa forma, considerando as
diferencas macroecondmicas estruturais, os diferentes graus de abertura financeira e as
fragilidades estruturais especificas de cada pais, assume-se que a capacidade de atuacdo por
meio de politicas fiscais dos governos nacionais varia de acordo com a posi¢ao das economias
no SMFI. Assim sendo, o conceito de espago fiscal ¢ trabalhado a partir da elaboragao do Indice
Multidimensional de Espago Fiscal (IMEF), o qual considera as duas faces do poder, a
autonomia e a vulnerabilidade externa, e pressupde que a capacidade de resposta das economias
em periodos de crise estd diretamente relacionada com a disponibilidade de espaco fiscal.
Responde-se, assim, ao objetivo central do trabalho, o qual consiste em analisar o espaco fiscal
das economias a partir da dimensdo da autonomia e da vulnerabilidade externa, visando avaliar
as principais caracteristicas que resultaram em uma maior ou menor capacidade de resposta das
economias sistemicamente menos relevantes durante a Crise Financeira Global (CFG) e a crise
da COVID-19. Para a constru¢do do IMEF, ¢ utilizado o banco de dados cross-crountry de
espago fiscal desenvolvido pelo Banco Mundial e aplica-se a metodologia de Analise de
Componentes Principais (PCA). Levando em conta tanto a anélise qualitativa e tedrica quanto
a analise quantitativa e empirica, pode-se concluir que (I) os momentos de crise sao aqueles em
que os Estados sdo impactados de forma mais contundente pelos efeitos das assimetrias de
poder e, por conta disso, as condi¢des macroecondmicas prévias ao periodo do choque sio
relevantes para analisar a capacidade de resposta, (II) o impacto das crises para o grupo dos
paises sistemicamente menos relevantes ndo s6 ¢ compreendido a partir das condig¢des
macroecondmicas internas de cada Estado, mas também do ambiente de cooperacao
internacional, (IIT) existiram diferentes configuracdes do SMFI nas duas crises do século XXI
e as decisdes e nao-decisdes dos Estados Unidos foram cruciais para as respostas em ambito
multilateral e que (IV) a autonomia e a vulnerabilidade externa atuam de forma auténoma, a
despeito de suas relagdes indiretas, e, por conta disso, a andlise de cada dimensao € cara para o
estabelecimento de politicas macroecondmicas que mitiguem efeitos de choques econdmicos.
A partir dos resultados encontrados, abre-se espaco analisar de forma desagregada o IMEF a
fim de propor medidas especificas a serem adotadas pelas economias sistemicamente menos
relevantes que mitiguem os impactos de crises econdmicas.

Palavras-chave: Crises econOmicas. Paises sistemicamente menos relevantes. Autonomia.
Vulnerabilidade externa. Espaco fiscal.



ABSTRACT

The present work aims to broaden and deepen the discussion on the consequences of power
asymmetries in the International Monetary and Financial System (IMFS), focusing on the
challenges faced by systemically less relevant economies during periods of economic crisis. It
is known that, as a consequence of the existing monetary hierarchy, relations in the SMFI are
guided by different degrees of power among international actors. Understanding that the
functioning of this system influences relations with other States and the autonomy capacities of
national economies, the discussion is expanded from an approach that considers endogenous
and exogenous aspects. Thus, considering the structural macroeconomic differences of each
country and the different degrees of financial openness and specific structural weaknesses, it is
assumed that the ability of national governments to act through fiscal policies varies according
to the position of the economies in the IMFS. Therefore, the concept of fiscal space is
operationalized from the elaboration of the Multidimensional Index of Fiscal Space, which
considers the two sides of power, autonomy and external vulnerability, and assumes that the
response capacity of economies in periods of crisis is directly related to the availability of fiscal
space. This responds to the central objective of the work, which is to analyze the fiscal space
of economies from the dimension of external vulnerability and autonomy, aiming to evaluate
the main characteristics that resulted in a greater or lesser response capacity of the economies.
systemically less relevant during the Global Financial Crisis (GFC) and the COVID-19 crisis.
For the construction of the index, the cross-country database of fiscal space developed by the
World Bank is used and the Principal Component Analysis (PCA) methodology is applied.
Taking into account both qualitative and theoretical analysis and quantitative and empirical
analysis, it can be concluded that (I) the moments of crisis are those in which States are most
strongly impacted by the effects of power asymmetries and, on account of Furthermore, the
macroeconomic conditions prior to the shock period are relevant to analyze the response
capacity, (II) the impact of crises for the group of systemically less relevant countries is not
only understood from the internal macroeconomic conditions of each State, but also of the
international cooperation environment, (IIT) there were different configurations of the IMFS in
the two crises of the 21st century and the decisions and non-decisions of the United States were
crucial for responses at the multilateral level and that (IV) autonomy and external vulnerability
act autonomously, despite their indirect relationships, and, because of this, the analysis of each
dimension is expensive for the establishment of macroeconomic policies measures that mitigate
the effects of economic shocks. Based on the results found, there is room to analyze in a
disaggregated way the Multidimensional Index of Fiscal Space in order to propose specific
measures to be adopted by less systemically relevant economies that mitigate the impacts of
economic crises.

Keywords: Economic Crises. Systemically Less Relevant Countries. Autonomy. External
Vulnerability. Fiscal Space.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho analisa o conceito de espaco fiscal como sendo uma expressao do
poder dos agentes estatais atuantes no Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI).
Tal tematica ¢ estudada a partir dos marcos historicos das crises econdmicas recentes SMFI e
expora os seus impactos especificos na capacidade de resposta das economias sistemicamente
menos relevantes. Utiliza-se a expressdo economias sistemicamente menos relevantes, ou
paises sistemicamente menos relevantes, para englobar todos aqueles que se encontram em uma
posi¢do desprivilegiada no SMFI. Essa nomenclatura leva em consideragdo diferentes
taxonomias utilizadas por institui¢cdes internacionais, tal como “centro/periferia” presente no
arcabougo teorico cepalino ou “em desenvolvimento/emergentes/desenvolvidos” como aparece
nas analises do Fundo Monetario Internacional (FMI), do Banco Mundial (BM), da
Organizacdo para a Cooperacao e o Desenvolvimento Economico (OCDE) e demais agéncias
e orgaos oficiais regionais e multilaterais.

Uma vez que essa tese parte da concepgao de limites e de assimetria na distribui¢do de
poder no SMFI, a divisdo entre paises sistemicamente mais € menos relevantes torna-se
instrumental para analisar a capacidade de absorver choques exogenamente determinados e,
com isso, responder aos desafios econdmicos presentes em momentos de crise. Tal assimetria
¢ influenciada diretamente pelo potencial de conversibilidade de jure ou de facto da moeda
nacional (CARNEIRO, 2008; FARIA et al., 2009; PEREIMA; CURADO, 2010; EREM, 2020)
e pode ser desdobrada em trés diferentes tipos: assimetria monetaria, assimetria
macroecondmica e assimetria financeira (OCAMPO, 2001, 2018; PRATES, 2005; HALDANE,
2011; CARNEIRO, 2008, 2018).

Mensurar e analisar poder ¢ um grande desafio por conta da amplitude do tema e, por
isso, foram concebidas diversas ferramentas teoéricas para explicd-lo. A abordagem de
Economia Politica Internacional (EPI) se vale de trés enfoques dominantes: power as resources,
relational power e structural power (STRANGE, 1994; BALDWIN, 2013; COHEN, 2015;
ARMIJO et al., 2019).

O poder como recurso ¢ a abordagem mais tradicional utilizada para o estudo do tema
e enfatiza elementos nacionais como o espaco geografico, for¢as militares e recursos naturais
(BALDWIN, 2013). Anélises mais recentes sob essa mesma perspectiva assumem as relagdes
comerciais, ajudas de orgdo internacionais e fluxos financeiros também como recursos
nacionais que podem ser utilizados para afetar o comportamento de outros atores (ARMIJO et

al., 2014). Além disso, para o estudo dos paises sistemicamente ndo relevantes, o poder como
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recurso aparece como uma boa ferramenta na medida em que esses paises, em geral, ndo
possuem uma moeda forte nem uma posicao privilegiada no SMFI, porém dispdem de recursos
naturais, espaco territorial e grandes populacdes.

O poder relacional diz respeito as relagdes entre atores, sejam elas reais ou potenciais.
Esses vinculos podem se expressar a partir do momento em que um dos atores influencia, direta
ou indiretamente, o comportamento de outro. Nesse sentido, Armijo et al. (2014) entendem
que, nessa abordagem, poder ¢ sindnimo de niveis de influéncia.

J& o poder estrutural d4 um passo adiante nas tratadas no ambito relacional: ¢ o poder
de escolher e moldar as estruturas da economia politica global na qual outros atores também
operam, ou seja, uma dimensdo de poder que a poténcia hegemonica exerce sobre as demais
(STRANGE, 1986). Além disso, se opde ao poder como recurso, na medida em que ele ndo ¢
redutivel a capacidade ou dominios materiais. Como define Susan Strange (1994, p.24-25),
“[ele] confere o poder de decidir como as coisas devem ser feitas, o poder de moldar as
estruturas dentro das quais os estados se relacionam entre si, se relacionam com as pessoas ou
se relacionam com as empresas”.

Considerando estas trés abordagens sobre poder, entende-se que a auséncia ou o
acimulo de poder pode resultar em uma diferente posi¢ao dentro do SMFI e que tal posigao faz
com as economias operantes no SMFI possuam caracteristicas e desafios proprios das suas
condi¢des. Considerando a complexidade da definicdo de poder, trabalha-se com duas
principais faces de sua manifesta¢ao: autonomia e vulnerabilidade externa.

Define-se autonomia como a possibilidade de uma economia operar no SMFI de forma
independente da pressdo de outros atores (COHEN, 2006; ARMIJO et al., 2014), enquanto a
vulnerabilidade externa ¢ tanto a probabilidade de um pais resistir a pressdes e choques
externos, quanto o custo econdmico dessa resisténcia (GONCALVES, 2015). Ainda, a literatura
acrescenta que a vulnerabilidade externa ¢ condicionada pela forma de inser¢ao em um SMFI
financeirizado e globalizado (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2015, 2018), abrindo
espago para a discussao conceitual presente no capitulo inicial da pesquisa.

A partir desses conceitos, explora-se tanto a relacdo do poder com a vulnerabilidade
externa — presente na agenda de EPI dentro da tematica monetario-financeira (GONCALVES,
2005) — como a manifestacdo de poder através de variagdes no exercicio da autonomia. Em
ultima andlise, ao compreender que a capacidade de resposta de cada economia ¢ limitada pela
distribui¢do assimétrica de poder no SMFI, assume-se que a autonomia e a vulnerabilidade

externa, enquanto faces do poder, sdo duas dimensdes do espago fiscal disponivel para cada
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pais implementar medidas economicas de estabilizagdo e de reversdo do quadro em periodos
de choques econdmicos.

O espaco fiscal ¢ a capacidade de implementacdo de politicas anticiclicas de uma
economia, ou seja, de medidas ndo orientadas necessariamente de acordo com as flutuagdes do
produto real e que podem ser expressas com o aumento do gasto publico e com a reducgdo de
impostos (KAMINSKY; REINHART; VEGH, 2004; EUROSTAT, 2022). Assim sendo, esta
tese assume que o espago fiscal ¢ uma expressdo de poder no SMFI, o qual condiciona a
capacidade de resposta de cada economia as condic¢des existentes nos mercados financeiros
globalizados.

O processo de globalizacdo a partir do final dos anos 1980 resultou em mudancgas no
equilibrio de poder do SMFI (KEOHANE; NYE 2012; ARMIJO; KATADA, 2015;
EICHENGREEN; MEHL; CHITU 2017; EICHENGREEN 2019; GOURINCHAS; REY;
SAUZET 2019). O maior nivel de integracdo financeira ¢ de moedas com potencial de
influéncia internacional, facilitado por inovacdes tecnoldgicas e por acordos multilaterais,
reformulou a distribuicdo relativa de recursos e expds os Estados mais vulneraveis (ARMIJO;
TIRONE; CHEY, 2019; DE CONTI; PRATES; PLIHON, 2014; DE PAULA, FRITZ;
PRATES, 2017; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA 2015, 2018; ALVES et al, 2022;
FUNKE, 2022). Ao mesmo tempo em que as economias estdo mais conectadas e,
consequentemente, mais dependentes, esse fendmeno também colabora para acentuar as
diferengas entre paises com niveis distintos de poder. A consequéncia disso foi um SMFI ainda
mais assimétrico, com uma maior volatilidade das taxas de cAmbio e marcado por uma série de
crises financeiras (FRITZ; DE PAULA; PRATES, 2018, 2022a; EICHENGREEN 2019).

Desde o inicio dos anos 2000, a economia mundial passou por duas grandes crises: a
CFG de 2007-2009 e, mais recentemente, a crise decorrente da COVID-19 iniciada em 2020.
O SMFI foi severamente impactado por ambas, abrindo espaco para uma discussdo sobre as
discrepancias de poder — isto €, da probabilidade de um ator maximizar sua propria vontade
independentemente da vontade alheia — entre as economias.

Os momentos de crise sdo aqueles em que tais assimetrias do SMFI se evidenciam de
forma mais contundente. Entretanto, os seus efeitos ndo sdo homogéneos para os paises menos
privilegiados dentro da hierarquia internacional, fazendo com que paises com maiores graus de
vulnerabilidade externa sejam ainda mais afetados. Considerando as maiores dificuldades
enfrentadas pelos paises sistemicamente menos relevantes, sugere-se analisar a resposta das

economias a partir de dois enfoques: endogeno e exodgeno.
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O enfoque endogeno diz respeito a capacidade de cada economia em dar respostas para
mitigar os efeitos de uma crise, partindo da andlise das politicas implementadas e dos
indicadores macroecondmicos (como as oscilagdes na taxa de caAmbio, a composi¢ao da divida
publica e a capacidade de expandir o impulso fiscal). J& o enfoque exdgeno parte do
entendimento de que o ambiente internacional serve como balizador para compreender as
medidas multilaterais que podem — ou ndo — ser adotadas, indo ao encontro da concepgao de
limites de poder em nivel internacional.

O cendrio internacional variou consideravelmente entre a CFG e a crise decorrente da
COVID-19. Diferentemente de crises anteriores, os paises sistemicamente menos relevantes
ndo foram os mais afetados pela CFG (pelo menos ndo em um primeiro momento), enquanto
0s paises centrais registraram as maiores contracdes economicas. O aumento dos precos das
commodities ¢ o bom desempenho chinés foram cruciais para que os paises sistemicamente
menos relevantes fossem aceitos como parte da solugdo — e ndo parte do problema —
aumentando a sua relevancia a nivel internacional (REINHART, 2021).

Na CFG, os Estados Unidos foram responsaveis por orquestrar uma resposta a nivel
multilateral e concederam, juntamente com outras economias sistemicamente mais relevantes,
espaco para os paises sistemicamente menos relevantes no SMFI. Como consequéncia, 0s
grupos de paises denominados de emergentes, principalmente o agrupamento dos BRICS,
ampliaram a agenda internacional para pautas caras também a essas economias. Além disso, o
G20 virou o principal férum internacional de cooperagdo e registrou-se uma ampliacdo das
alternativas de financiamento da Rede de Seguranca Financeira Global, ou Global Financial
Safety Net (GFSN) (MARTINS, 2014; PERUFFO, 2020).

Mesmo com os paises sistemicamente menos relevantes participando de um maior
numero de foruns internacionais e conseguindo introduzir pautas caras as suas regides na
agenda global, algumas movimentagdes davam indicios de que tais mudangas eram mais
conjunturais do que estruturais. O aumento das linhas de swap entre os bancos centrais de
diferentes economias, por exemplo, foi essencial para auxiliar na recuperagdo econdmica
durante e p6s-CFG, ao mesmo tempo em que trazia algumas restri¢cdes e dificuldades de acesso
para paises menos poderosos do sistema (MUHLICH; FRITZ, 2021). A despeito da reforma
nas instituigdes de Bretton Woods, os movimentos foram interpretados como insuficientes para
alguns dos paises sistemicamente menos relevantes (BATISTA JUNIOR, 2019).

Por conta disso, entende-se que os paises sistemicamente menos relevantes aumentaram
a sua capacidade de acdo no sistema durante e pos-CFG por conta das decisdes e das nio-

decisdes da economia hegemonica. Como foi uma mudanga de arquitetura concedida e nao
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plenamente conquistada, argumenta-se que a alteracdo na distribuicdo de poder se atrela mais
com a forma relacional do que com a forma estrutural de poder, sem alterar de forma profunda
as relagoes existentes no SMFI (KIRSHNER, 2014).

Tais hipoteses se evidenciaram a partir do momento em que a crise decorrente da
pandemia da COVID-19 resultou em um cendrio internacional diferente do contexto da CFG.
A falta de respostas multilaterais se deu, em grande parte, devido a ndo-decisdo dos Estados
Unidos em replicar os esfor¢os de coordenagdo macroecondmica internacional do p6s-CFG, o
que fez com que os governos deixassem em segundo plano a busca de respostas cooperativas
internacionais (SACHS 2020; BERNAL-MEZA 2021). Com exce¢ao da China, as alteragdes
nas relacdes de poder entre uma crise e outra ndo se sustentaram (BATISTA JUNIOR, 2019),
fazendo com que os paises sistemicamente menos relevantes se encontrassem em uma situagao
mais vulneravel que durante a crise anterior.

Além disso, o aumento da rivalidade sino-estadunidense resultou no enfraquecimento
de estratégias de cooperagdo internacional (DREZNER, 2019; BERNAL-MEZA, 2021),
expondo os limites do sistema multilateral e abrindo mais espaco para iniciativas bilaterais. O
(G20, que outrora era o principal propositor e executor de alternativas para mitigar os efeitos da
CFQG, atuou durante a crise da pandemia da COVID-19 de maneira timida, apresentando lacunas
entre discursos e medidas colocadas em pratica.

A despeito de todos os desafios sanitarios e econdmicos da crise da COVID-19, os
paises sistemicamente menos relevantes ainda registraram uma intensa fuga de capitais (IMF,
2020a) e tiveram menos acesso a capacidade total de empréstimo da GFSN: enquanto cerca de
% do montante de total do financiamento disponivel eram destinados exclusivamente aos paises
sistemicamente mais relevantes, os paises menos relevantes tinham acesso a apenas a % dos
recursos (MULICH et al., 2021). Esses tiltimos registraram uma menor capacidade de acesso a
vacinas e de implementagao de politicas publicas, o que fez com que, dessa vez, a recuperagao
desse grupo de paises fosse mais lenta que a dos paises sistemicamente mais relevantes
(STEWART, 2020).

Os diferentes reflexos para os paises mais e menos sistemicamente relevantes durante
ambas as crises evidencia questdes estruturais e conjunturais especificas de cada um desses
grupos. Os niveis mais baixos de desenvolvimento econdmico, a menor qualidade das
instituicdes e a estrutura macroeconOmica que comtempla uma maior participacdo das
commodities na cesta de exportacdes sdo algumas caracteristicas predominantes nas economias
sistemicamente menos relevantes (VOS; OCAMPO, 2008). Além disso, a posi¢do periférica

que assumem no SMFI resulta em uma maior vulnerabilidade em relagdo as oscilagdes
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econdmicas internacionais, como as flutuagdes do comércio e dos termos de troca (OCAMPO,
2002). Assim sendo, as decisdes domésticas, como, por exemplo, a delimitagdo do seu espago
fiscal, ¢ fortemente influenciada pelas limitagdes de poder decorrentes da sua posi¢cdo na
economia global.

Outro fator relevante para a andlise econdmica dos paises sistemicamente menos
relevantes em um periodo de globalizac¢do financeira ¢ a questdo dos fluxos de capitais. Em
periodos de crise, a diminui¢do da propensdo ao risco dos investidores internacionais faz com
que tais economias sejam afetadas por cortes de financiamento externo e aumentos repentinos
no custo dos empréstimos. Tal volatilidade induz os governos desses paises a adotarem politicas
econdmicas pro-ciclicas e resulta em uma importante fonte de instabilidade macroecondmica
(PRASAD et al., 2003; KAMINSKI; REINHART; VEGH, 2004). Uma das alternativas
encontradas para tal situacdo ganhou folego, principalmente, apos a CFG: a existéncia de um
marco regulatorio adequado a nivel internacional em paralelo com um SMFI que preze pela
adocao de politicas macroprudenciais (VOS; OCAMPO, 2008).

Uma vez que a estrutura financeira dos paises sistemicamente menos relevantes se
caracteriza pelos descasamentos de moeda e por um mercado financeiro com baixos graus de
desenvolvimento, a vulnerabilidade externa tende a ser maior e o poder de autonomia menor
quando comparadas as economias sistemicamente mais relevantes. Por conta disso, existe uma
maior tendéncia de adog¢do de politicas pro-ciclicas, afetando a diretamente o espago fiscal
(KOSE et al., 2017, 2022). Tal predisposicao pode ser vista em termos historicos: ainda no final
de 1980 e inicio dos anos 1990, a diminui¢do da base tributaria e aplicacdo de politicas
econdmicas de viés ortodoxo nas economias sistemicamente menos relevantes resultaram em
uma redu¢do do espago fiscal e em uma de intensa polarizagdo social decorrente da maior
desigualdade de renda (WOO, 2009; AIZENMAN; JINJARAK, 2012; HEIMBERGER, 2022).

Entretanto, na década anterior a CFG, verificou-se uma reversdo nesse quadro:
registrou-se um superavit fiscal de, 1,8% do PIB em 2007, a divida bruta do governo geral caiu
33 pontos percentuais entre 2001 e 2007, a relacdo divida externa e PIB estava abaixo dos niveis
do inicio dos anos 2000 em trés quartos dos paises, os spreads soberanos se tornaram
substancialmente menores entre 2000 e 2007 e, em mais de dois tercos desses paises, ocorreu
um aumento do crédito ao setor privado e doméstico (KOSE et al., 2017). Isso fez com que os
paises sistemicamente menos relevantes ndo so tivessem maior margem de manobra para
mitigar os efeitos da crise, mas também maior facilidade em absorver os choques que vinham

das economias sistemicamente mais relevantes (AIZENMAN et al., 2018).
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Se o cendrio pré-CFG era favoravel para o grupo de paises sistemicamente menos
relevantes, a situacdo pré-crise da COVID-19 era diferente. Os déficits fiscais dessas economias
aumentaram para 5% do PIB em 2016, o saldo primario fiscal passou de 4% do PIB em 2009
para 0,6% do PIB em 2016 e a divida publica subiu para 53% do PIB além de registrar um
aumento gradual na parcela detida por ndo residentes (BOTEV; FOURNIER;
MOUROUGANE, 2016; KOSE et al., 2017, 2022). Assim sendo, a despeito da redugdo das
taxas de juros e do aumento substancial de suas reservas internacionais (VOS; OCAMPO,
2008), o espago fiscal dos paises sistemicamente menos relevantes se encontrava mais
encolhido pré-crise da COVID-19, diminuindo sua autonomia para operar em um SMFI
assimétrico.

Sabe-se que as politicas fiscais anticiclicas conseguem ser implementadas com a
existéncia de um espaco fiscal adequado que permita que o governo gaste mais em periodos de
crise e poupe o excedente em momentos de estabilidade econdmica. Considerando as diferencas
macroecondmicas estruturais de cada pais, assim como os diferentes graus de abertura
financeira e as fragilidades especificas, assume-se que o espago fiscal também varia de acordo
com a posicao das economias no SMFI (PERES, 2019; PERES, CUNHA, PERUFFO, 2022).
Como consequéncia, existe uma tendéncia historica de que os paises sistemicamente menos
relevantes adotem politicas fiscais pro-ciclicas e, consequentemente, comprometam
diretamente os seus espagos fiscais (KAMINSKI; REINHART; VEGH, 2004). Entretanto, a
diferenca na predisposi¢do dos paises mais e menos sistemicamente relevantes pode ser
mitigada a partir da reavaliacdo das metas de politica fiscal, do foco nas varidveis econdomicas
reais, da maior disciplina e coordenagdo das politicas macroecondmicas dos paises
sistemicamente mais relevantes, e da cooperagdo monetaria e financeira regional entre os paises
sistemicamente menos relevantes (MAYER, 2008).

O presente trabalho trabalha o conceito de espago fiscal a partir das duas faces do poder,
a autonomia e a vulnerabilidade externa, pressupondo que a capacidade de resposta das
economias em periodos de crise esta diretamente relacionada com a disponibilidade de espago
fiscal (KOSE et al., 2017, 2022). Para tal, busca responder a seguinte questdo: como a
autonomia e a vulnerabilidade externa, enquanto faces de poder, influenciam no espago fiscal
das economias nacionais e, consequentemente, na sua capacidade de resposta durante a CFG e
a crise da COVID-19?

Assim sendo, esta tese tem por objetivo principal identificar quais foram os aspectos
que condicionaram o espaco fiscal das economias sistemicamente ndo relevantes durante a CFG

e a pandemia da COVID-19. Como objetivos especificos, a tese busca:
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a) identificar os principais conceitos trabalhados na literatura tradicional sobre poder
monetario e poder financeiro, assim como poder como autonomia e poder como
influéncia (COHEN, 2014), e adapta-los para uma perspectiva da base da piramide
monetaria;

b) avaliar o ambiente internacional de cooperacao vigente durante o periodo analisado,
relacionando-o com o carater hierarquizado do SMFI e com as assimetrias de poder
decorrentes dele;

c) analisar o poder de autonomia e os graus de vulnerabilidade dos paises
sistemicamente menos relevantes entre os anos 2005 e 2020 a partir de indicadores
econdmicos, visando compreender como as condi¢des economicas prévias resultam
em diferentes capacidades de resposta nacionais durante as crises.

d) elaborar o Indice Multidimensional de Espago Fiscal (IMEF) para analisar a
capacidade de resposta dos paises do SMFI a partir das no¢des que envolvem poder;

e) analisar as teorias de poder utilizadas para explicar as respostas as crises € contribuir
para uma discussdo focada nas caracteristicas especificas das economias
sistemicamente menos relevantes e na busca de formas de generalizar os achados
para outras economias em periodos futuros.

Para tanto, é construido o Indice Multidimensional de Espaco Fiscal (IMEF) a partir da
Analise de Componente Principal (Principal Component Analysis ou PCA, na sigla em inglés),
a qual permite identificar quais os indicadores utilizados como proxies da autonomia e da
vulnerabilidade externa foram mais relevantes na constitui¢do daquele espego fiscal. O IMEF
considera a dimensdo de autonomia e de vulnerabilidade externa, abrindo espago para analisar
quais das dimensdes — autonomia ou vulnerabilidade externa — deve ser mais ou menos
trabalhada e, futuramente, possibilitar a proposi¢do medidas econdmicas mais assertivas
principalmente para as economias sistemicamente menos relevantes.

A metodologia da PCA ¢ utilizada para que seja possivel criar indices que ilustrem o
espago fiscal dos paises no SMFI a partir tanto da dimensdo da autonomia quanto da
vulnerabilidade externa, desmembradas em sustentabilidade da divida publica, balango
patrimonial, divida externa e do setor privado e percep¢ao do mercado quanto ao risco soberano.
A partir dos resultados encontrados, torna-se possivel analisar a capacidade de respostas dos
paises sistemicamente menos relevantes tanto a8 CFG quanto a crise da COVID-19.

Entende-se, portanto, que quanto maior o grau de autonomia e menor o de
vulnerabilidade externa, maior o espaco fiscal de cada Estado. Entretanto, ndo ¢ possivel

afirmar que uma reducdo de espaco fiscal ¢ sindbnimo de um menor grau de autonomia e de
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maior vulnerabilidade externa. Ambas as dimensdes, apesar de estarem relacionadas e de serem
componentes do poder, sdo independentes e, por isso, pode existir um aumento/diminuicao de
autonomia a0 mesmo tempo em que se registra um maior/menor espaco fiscal.

Para atingir os objetivos supracitados, sdo trabalhadas hipdteses, derivadas da literatura
em tela, a comegar pela percepgdo de que os momentos de crise sdo aqueles em que os Estados
sdo impactados de forma mais contundente pelos efeitos das assimetrias de poder, revelando a
maior ou menor autonomia e vulnerabilidade externa destes atores no SMFI. Por isso, o impacto
das crises para o grupo dos paises sistemicamente menos relevantes ¢ compreendido ndo s6 a
partir das condi¢des macroeconOmicas internas de cada Estado (aspecto endogeno), mas
também do ambiente de — maior ou menor — cooperacao internacional (aspecto exégeno).

A segunda hipotese ¢ de que as crises do século XXI derivaram diferentes configuracdes
de cooperagdo no ambito do SMFI, as quais sdo determinadas, em ultima instincia, pelas
decisdes e ndo-decisdes dos agentes com maior poder na hierarquia internacional,
principalmente dos Estados Unidos. A terceira hipdtese € de que o espago fiscal ¢ composto por
duas dimensdes relacionadas, porém ndo dependentes: a0 mesmo tempo em que pode ocorrer
um aumento/diminuicao dos graus de autonomia, o espaco fiscal de uma determinada economia
pode ser reduzido/aumentado por conta de um aumento/reducao na vulnerabilidade externa.

O trabalho ¢ elaborado a partir do enfoque analitico da EPI e da tradi¢@o estruturalista
pos-keynesiana, concentrando seus esfor¢os nos constrangimentos monetario-financeiros dos
paises sistemicamente menos relevantes (GONCALVES, 2005). Para tal, a pesquisa utiliza
tanto da revisdo de literatura sobre assimetrias de poder no SMFI, vulnerabilidade externa e
crises econdmicas, quanto da coleta e analise de dados quantitativos obtidos em relatdrios e
informes de organizagdes internacionais e instituicdes multilaterais, como o FMI, OCDE, BIS
e Banco Mundial.

O relatorio IMF World Economic Outlook (IMF, 2018a, 2021a), publicado quatro vezes
ao ano, fornece dados sobre a conjuntura econdmica internacional, enquanto o IMF Global
Financial Stability Report (IMF, 2018b), publicado duas vezes ao ano, traz dados e analises
focadas em questdes financeiras, como desafios e fragilidades. Além disso, o Fiscal Monitor do
FMI (IMF, 2021b) fornece um banco de dados das medidas fiscais nacionais em resposta a
pandemia COVID-19, enquanto o IMF Macroprudential Database (IMF, 2021f) contém
informagdes sobre ferramentas que podem limitar o risco sist€émico e sobre os principais
aspectos institucionais da estrutura politica macroprudencial dos paises membros desde o pds-
CFG. Os relatorios anuais do BIS (BIS, 2018, 2019a, 2019b), o OECD Economic Outlook
(OECD, 2021) e os BIS papers (BIS, 2019c, 2019d) também sdo utilizados para analise,
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principalmente para as comparagdes entre politicas adotadas pelos paises sistemicamente mais
e menos relevantes durante as duas grandes crises. Além dos reports supracitados, as varidveis
de desempenho econdmico serdo obtidas na plataforma do Banco Mundial (WORLD BANK,
2021) e nos Bancos Centrais dos paises da amostra, a fim de avaliar a capacidade de resposta
das economias sistemicamente menos relevantes durante o periodo de crise. Langando mao do
estudo de forma pormenorizada de trabalhos anteriores e da analise de dados disponiveis em
reports ¢ em plataformas de organizagdes internacionais, torna- se possivel projetar um Indice
Multidimensional de Espaco Fiscal que indique a capacidade de resposta das economias
sistemicamente menos relevante em periodos de crise, 0 embasamento tedrico e as analises
empiricas elaboradas previamente (IMF, 2020a; ARMIJO; KATADA, 2015; UNCTAD, 2020).

A pesquisa explora as duas crises mais recentes que afetaram a economia global a partir
da compilacdo de dados atuais e da analise contemporanea dos paises sistemicamente menos
relevantes, permitindo que discussdes tedricas presentes na literatura sejam atualizadas de
acordo com fendmenos atuais e, ainda, sejam encontrados padrdes de resposta por parte dos
paises desprivilegiados na hierarquia do SMFI e que registram uma maior vulnerabilidade
externa. Esta proximidade entre a ocorréncia dos fenomenos e o estudo em voga possibilita a
elaboracdo de andlises que acompanham as dindmicas de poder do SMFI, assim como uma
comparagdo inédita sobre o papel das economias sistemicamente menos relevantes nas duas
grandes crises.

Pretende-se contribuir para a literatura sobre poder a partir de uma abordagem que
considera aspectos endogenos (andlise de indicadores macroecondmicos) e exodgenos (exame
do ambiente internacional), sob a Otica estruturalista dos paises menos privilegiados no SMFI.
Assim sendo, os esforgos desta pesquisa visam ultrapassar a fronteira de conhecimento e
agregar uma nova forma de avaliagdo do SMFI, com base em indicadores macroecondmicos
nacionais no pré-crise e na identificacdo do espaco fiscal dos paises sistemicamente menos
relevantes em diferentes cendrios de cooperacao internacional e de conjuntura macroecondmica
nacional a partir da construcdo de um IMEF.

De forma convergente com De Paula, Fritz e Prates (2017) e Fritz, De Paula e Prates
(2018, 2022a), a pesquisa busca adaptar sugestdes de politicas econdmicas para os paises
sistemicamente menos relevantes, dando importancia as restrigdes especificas destas economias
uma vez que se encontram em uma posi¢ao desprivilegiada na hierarquia do SMFI por conta
do baixo prémio de liquidez de suas moedas. Além do enfoque monetario, o estudo leva em
considerag¢do os problemas do SMFI apontados por Ocampo (2001, 2018): a instabilidade do

mercado financeiro, as assimetrias macroecondmicas e financeiras basicas a nivel global, e a
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natureza assimétrica do processo de globalizagdo. O embasamento tedrico a partir da
perspectiva de poder serve de sustentdculo para a andlise empirica do comportamento
econdmico do SMFI em tempo de crises globais. O "dever exorbitante" do hegemon, por
exemplo, ¢ o ponto de partida para a andlise dos ciclos globais de liquidez (GOURINCHAS et
al.,2017).

Além disso, a partir do estudo das respostas multilaterais dadas nas duas grandes crises
do século XXI, o trabalho também visa contribuir para a discussdo da hegemonia estadunidense.
Bernal-Meza (2021) e Sachs (2020) evidenciam as consequéncias para o ambiente de
cooperagdo internacional do discurso "America First" do entdo presidente estadunidense
Donald Trump (2017-2021) durante o inicio da pandemia da COVID-19 e apontam a rivalidade
com a China como uma questdo latente para a compreensdo do SMFI — sendo esta uma
economia sistemicamente menos relevante que adquiriu folego principalmente apds a CFG,
quando apresentou uma recuperacdo econdmica bastante rapida (WOLF, 2021). O presente
estudo ndo so investiga essas duas causas, mas busca explorar até que ponto as diferencas nas
respostas multilaterais foram reflexo de uma auséncia de poder hegemodnico na segunda crise
ou se foram consequéncia de uma escolha politica dos Estados Unidos.

Desta forma, os achados da pesquisa buscam contribuir para uma recente discussdo
sobre a deterioracdo do multilateralismo durante a crise da COVID-19 (BERNAL-MEZA,
2021; SACHS, 2020) e sobre necessidade de uma GFSN (STUBBS, 2021; HAWKINS et al.,
2014). Tal rede interessa principalmente aos paises sistemicamente menos relevantes e com
maiores graus de vulnerabilidade externa, uma vez que a disponibilidade de recursos
financeiros e o fortalecimento de arranjos institucionais podem fornecer apoio durante crises
econdmicas.

Além das aplicacdes teoricas, os achados possibilitam que sejam detectados padroes de
resposta nacionais e que sejam propostas medidas a serem adotadas pelas economias
sistemicamente menos relevantes a fim de mitigar efeitos de crises futuras. Haveria, por
exemplo, mecanismos de gestdo macroecondomica que, se implementados previamente,
permitiriam a expansdao do impulso fiscal durante a crise e diminuiriam o grau de
vulnerabilidade nacional.

Por fim, a proximidade temporal entre as crises estudadas e a elaboracdo da pesquisa
garante a compilacdo de dados recentes e pouco explorados na literatura. A comparacdo de
indicadores econdomicos e das respostas em ambito internacional durante a CFG e a crise da
COVID-19 a luz de teorias de poder conferem o ineditismo do estudo, possibilitando a

realizagdo de analises originais e que refletem a dinamica atual do SMFI.
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O trabalho foi estruturado em quatro capitulos centrais. O primeiro (capitulo 2) ¢
responsavel pelo embasamento tedrico que sustenta o restante do trabalho, pontuando questdes
centrais da conceptualizagdo do poder no SMFI. A sequéncia do trabalho (capitulo 3) abre
espago para a analise dos aspectos exdgenos, considerando as caracteristicas do ambiente
internacional durante o século XXI. Previamente ao exercicio empirico, o capitulo 4 propde
uma discussdo sobre capacidade de resposta e espaco fiscal, a partir de uma 6tica estruturalista
que contempla as peculiaridades dos paises sistemicamente menos relevantes. Por fim, o tltimo
capitulo (capitulo 5) trabalha com o método de PCA para a criagdao do IMEF, o qual abre espago
para uma série de discussdes sobre as diferentes capacidades de cada grupo de paises em
periodos de choques econdmicos. Essa estrutura proporciona que se verifiquem as hipoteses

previamente levantadas.
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2 AS ASSIMETRIAS DE PODER NO SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO
INTERNACIONAL

A logica sistémica que permeia as relacdes entre os diferentes atores na esfera
internacional — sejam Estados, instituicdes ou organizacdes regionais — configura o SI (JAHN,
2006). Assim sendo, a estrutura do SI caracteriza-se pela distribuicdo de poder entre os Estados,
considerando uma condicdo essencialmente anarquica (WALTZ, 1979), além da existéncia de
subsistemas dentro do SI — tais quais o politico, econdmico ou securitario, por exemplo.

A partir do ambito econdmico do SI, configura-se o SMFI no qual os distintos regimes
monetarios e financeiros repousam sobre uma ordem politica internacional especifica. Em
outras palavras, o SMFI ¢ uma das partes que compde e molda o SI, principalmente em termos
econdmicos, se restringindo as questdes das financas e das moedas dentro da economia
internacional. Como a natureza do SMFI afeta os interesses dos Estados, eles tentam influenciar
a natureza do sistema para servir os seus proprios interesses a partir das suas capacidades e das
suas relacdes para com outros atores internacionais (BALDWIN, 1985; GILPIN, 1987; NYE,
1990; ANDREWS 2006; COHEN 2015; EICHENGREEN; MEHL; CHITU 2017; DREZNER
2019; EICHENGREEN, 2019; GOURINCHAS; REY; SAUZET, 2019).

A distribui¢@o de poder no SI ndo ocorre de forma homogénea, fazendo com que existam
paises mais poderosos e outros carentes de determinados niveis de poder. Enquanto os primeiros
sdo chamados de paises centrais, os ultimos sdo denominados de periféricos a partir de uma
tradi¢do estruturalista pos-keynesiana! e enfrentaram intimeros desafios econdmicos ao longo
de suas trajetérias - consequéncia, dentre outras coisas, das suas respectivas posi¢des
hierarquicamente inferiores no SMFI. As relagdes das moedas emitidas pela periferia com as
emitidas pelas nagdes desenvolvidas, via arranjos cambiais, t€ém sido caracterizadas por
dificuldades e obstaculos: a denominac¢ao de divida em moeda estrangeira, as constantes fugas
de capital, o fendmeno da hiperinflagdo e as crises de balango de pagamentos sdo alguns
exemplos (OCAMPO, 2003, 2018; FRENKEL; RAPETTI, 2010; DE CONTI; PRATES;
PLIHON, 2014; ARMIJO; KATADA, 2015; COHEN, 2015; DE PAULA; FRITZ; PRATES,
2017; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2018; ARMIJO; TIRONE; CHEY, 2019). As
implicagdes desses desafios a curto prazo se manifestam principalmente no ambito econdmico,
porém, a longo prazo, percebem-se consequéncias nas relagdes politicas dentro do SI, visto que

a moeda ¢ um dos instrumentos de poder que molda as interagdes entre os paises

'O conceito de paises periféricos e centrais sera explorado nas se¢des finais do capitulo.
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(KINDLEBERGER, 1970; STRANGE, 1971; KIRSHNER, 1995; ANDREWS, 2006;
HELLEINER, 2003; COHEN, 2008, 2015).

Em suma, as relacdes no SMFI sdo pautadas pelos distintos graus de poder entre os
atores internacionais, relacionadas diretamente com a hierarquia monetaria existente (DE
PAULA; FRITZ; PRATES, 2017; VIELMA; DYMSKI, 2022). Em linha com esse pensamento,
Fritz, De Paula e Prates (2018) argumentam que as assimetrias nas questdes monetarias impdem
grandes restricdes aos espacos politicos nos paises menos favorecidos, variando no tempo e no
espago e sendo resultado das caracteristicas no SMFI e das caracteristicas estruturais desses
paises.

Entende-se, portanto, que maior ou menor grau de poder podem resultar em uma
diferente posicdo dentro desse sistema, sendo os niveis de vulnerabilidade e os graus de
autonomia exemplos disso: a0 mesmo tempo em que a autonomia ¢ o outro lado da
vulnerabilidade, ambos falam sobre poder. A partir disso, o presente capitulo explora tanto a
relacdo do poder com a vulnerabilidade externa como a manifestacao de poder através de um
maior grau de autonomia.

Por conta dessas consequéncias das assimetrias na distribui¢ao de poder, a analise das
respostas economicas dos paises que nao se encontram no centro do sistema pressupde nao so
a defini¢do do proprio conceito de poder, como também a adaptacdo dos conceitos para uma
logica fidedigna a realidade economica daqueles Estados menos privilegiados na hierarquia
monetaria. Assim, o presente capitulo possui um cunho tedrico e se vale do método analitico
da EPI para discorrer de forma critica sobre os conceitos presentes na agenda monetario-
financeira internacional (GONCALVES, 2005) em cinco principais se¢des. A se¢do 2.1 analisa
as diferentes abordagens de poder a partir dos trés enfoques dominantes presentes na EPI e
diferencia o poder como autonomia e como influéncia (COHEN, 2014). A sec¢do 2.2 afunila o
conceito de poder para a area econdmica, identificando as convergéncias e as divergéncias do
poder monetario e do poder financeiro. A se¢do 2.3 apresenta o conceito de assimetria no SMFI
e explica suas causas e consequéncias. A partir disso, a defini¢do de paises sistemicamente mais
e menos relevantes € explorado na se¢do 2.4 e, em seguida, a se¢do 2.5, trabalha a autonomia e
vulnerabilidade externa para que, posteriormente, seja possivel a andlise centrada nas
consequéncias das assimetrias de poder nos paises sistemicamente menos relevantes. Seguem-

se, entdo, algumas consideracdes finais.
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2.1 PODER

O estudo do poder ¢ caro ao campo da EPI. Gongalves (2005, p. 11) descreve a EPI
como uma metodologia focada na “dinamica do sistema econdmico internacional em suas
distintas esferas e dimensdes, que resulta das decisdes e acdes de atores nacionais e
transnacionais”. Ja a partir da perspectiva de EPI como disciplina, Gilpin (1975, p. 43, tradugao
nossa) e Cohen (2008, p. 197, tradug@o nossa) a explicam, respectivamente, como "a interacao
reciproca e dindmica nas relacdes internacionais na busca da riqueza e do poder ", e como " as
complexas ligagdes entre a atividade econdmica e politica a nivel internacional". Em todas as
defini¢des, a nocdo de relacionamento entre os atores internacionais se apresenta e abre espago
para a investigacdo da matéria-prima de tais relagdes: o poder.

Definir poder ainda ¢ um grande desafio, uma vez que ndo existe uma unanimidade na
literatura acerca do seu significado. Gilpin (1981) descreve o conceito como um dos mais
problematicos na esfera das Relagdes Internacionais (RI), enquanto Waltz (1986) aponta que a
definicdo do termo segue sendo controverso. Além da ambiguidade e amplitude do termo,
existem discordancias, também, em relagdo ao seu papel e a sua natureza (BALDWIN, 2013).
Entretanto, o que é consenso entre os estudiosos do tema ¢ que grande parte dos movimentos
politicos envolve poder (CARR, 1939; WRIGHT, 1955) e que a maioria das interacdes em
ambito internacional sdo politicas. Por vezes, sugere-se que o poder desempenha um papel na
politica internacional tal qual o dinheiro desempenha em uma economia mercantil (DEUTSCH,
1988; WOLFERS, 1962).

A ideia de que a natureza da politica internacional ¢ moldada por relagdes de poder nao
0 esta presente na corrente realista de RI, como também na neoliberal, marxista, construtivista,
feminista e dos tedricos da dependéncia (WENDT, 1999; BALDWIN, 2013). Logo, assume-se
que as relagdes entre atores a nivel internacional sdo balizadas por questdes de poder, tornando
ainda mais necessdria a devida conceptualizagdo de poder para compreender o funcionamento
do SL

Uma primeira aproximacao ao sentido de poder sugere que o termo diz respeito a relagao
entre dois atores, ilustrados como A e B. Assim, o agente A causa, ou tem a capacidade de
causar, uma acdo de B, a qual ndo seria feita sem a interveniéncia de A (DAHL, 1957). Esta
no¢do de poder se insere na vertente realista das RI, pressupondo que o poder se traduz na
capacidade de um agente alterar significativamente a agdo de um outro. Barnett e Duvall (2005)
afirmam que, dentro do campo, existe um favoritismo conceitual para definir tal conceito a

partir dessa concepgao realista de poder (BARNETT; DUVAL, 2005; BALDWIN, 2013).
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Seguindo na esteira do realismo, o dmbito militar ¢ destacado como central na definicao,
fazendo com que o poder seja balizado pela capacidade de um Estado fazer guerra (CLINE,
1997) e como “o estudo da ameaga, uso e controle da forca militar” (WALT, 1991, p. 2012,
traducdo nossa). Morgenthau (1978) afirma que a ansia pelo poder ¢ o que motiva os Estados a
sempre buscarem maximiza-lo, enquanto Mearsheimer (2001) afirma que essa busca ¢
consequéncia de um SI andrquico em que os Estados possuem a hegemonia como seu objetivo
maximo. Todas essas defini¢cdes estabelecidas dentro do marco realista assumem que o poder ¢
a condi¢do necessaria para que os Estados consigam garantir a sua sobrevivéncia e, por esse
motivo, enfocam tanto nas capacidades militares quanto na possibilidade de alterar as agdes de
outros atores na arena internacional.

Além disso, também ¢ possivel definir poder a partir da perspectiva do ator B, ou seja,
daquele cujas acdes podem ser alteradas pelo ator A. Assim, entende-se que poder ¢ “a
probabilidade de que um ator dentro de uma relag@o social estara em posi¢ao de realizar sua
propria vontade apesar da resisténcia” (WEBER, 1974, p. 152, tradugdo nossa) e de que “o
poder ¢ a produg¢do, nas e por meio das relagdes sociais, de efeitos que moldam as capacidades
dos atores de determinar suas circunstancias e destino” (BARNETT; DUVAL, 2005, p. 42,
traducdo nossa).

Contrastando com a visdo realista, existem vertentes que estudam o poder a partir de
novos enfoques. A corrente construtivista, por exemplo, afirma que nenhuma das formas de
poder ¢ basica para todas as outras, destacando a importancia do contexto cultural e das
mudancas na ordem social e nas tecnologias para interpreta-lo (LASSWELL; KAPLAN, 1950).
Em outras palavras, os construtivistas entendem que a analise do poder deve ser contextual e
adaptada a realidade estudada. Ainda, o conceito de poder pode ser analisado sob um enfoque
institucionalista, o qual assume que o poder ¢ exercido na formac¢do e na manutengdo das
instituicdes. Estas institui¢des refletem, restringem ou abrem espago para as relagdes de poder
(MARTIN; SIMMONS, 1998).

Para além das diferentes definigdes, e como consequéncia dessa heterogeneidade
conceitual, a mensuragdo de poder aparece como outra dificuldade para o estudo do tema
(BALDWIN, 2013). Para tentar sanar tais questdes, sdo comuns as tentativas de medir o poder
a partir da redefinicdo do termo para facilitar a operacionalizagdo (FREY, 1989). Uma das
formas de elaboracdo do conceito operacional ¢ diferenciar enfoques tedricos ou definir uma
dimensdo dominante do poder, como, por exemplo, poder econémico. Considerando que o
presente trabalho enfoca as relagdes econdmicas dos paises sistemicamente mais € menos

relevantes, essa dimensdo sera a predominante e analisada de forma pormenorizada na
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sequéncia. Ja os enfoques dominantes sobre poder serdo explorados a seguir, sendo eles o power
as resources, o relational power e structural power (STRANGE, 1994; BALDWIN, 2013;
COHEN, 2015; ARMIJO et al., 2019).

O power as resources, ou poder como recurso, ¢ a concep¢do mais tradicional dentro
do campo das RI e entende o poder como uma propriedade dos Estados. O conjunto de
populacao, territdrio, riqueza e capacidade militar (exército e marinha) ¢ considerado sindnimo
de poder (GULICK, 1955), sendo esses fatores posteriormente definidos como elementos do
poder nacional (SPROUT; SPROUT, 1945; MORGENTHAU, 1978). Esta abordagem de poder
dialoga diretamente com a vertente realista e assume que os estados estdo sempre em busca de
maximizar o seu poder (HAAS, 1953; CLAUDE, 1962). Nas palavras de Nye (1990, p. 26,
traducdo nossa): “o poder, neste sentido, significa ter as cartas altas no jogo de podquer
internacional”.

Entretanto, mais recentemente, os elementos de poder nacional tiveram o seu escopo
ampliado. Isso se deu, principalmente, por conta da globalizacdo financeira e pela maior
participagdo dos paises periféricos no SI, uma vez que o power as resources proporciona uma
andlise de poder também para os paises que ndo sao poténcias internacionais. O poder dos paises
periféricos pode ser analisado a partir desse enfoque por conta dos expressivos tamanhos
econdmicos, dos relevantes espagos territoriais e da possibilidade de acesso a recursos naturais
por parte desses paises (ARMIJO, 2014). Além disso, por conta da atualiza¢do do conceito de
poder como recurso, as relagdes comerciais e os fluxos financeiros globais também passaram a
ser considerados recursos de poder.

A partir deste enfoque, os elementos do poder sdo considerados o proprio poder, sendo
uma espécie de matéria-prima a partir das quais se estabelecem as relagdes de poder entre os
Estados (BALDWIN, 2013). Assim, uma vez que nesta abordagem o poder se traduz nas
propriedades especificas de um Estado, ¢ possivel somar os diferentes elementos do poder
nacional para mensurar a distribuicdo de poder entre as diferentes poténcias. Em outras
palavras, ainda que seja uma tarefa complexa, o power as resources pode ser calculado a priori
(ARMIJO; TIRONE; CHEY, 2019).

Por conta de tal possibilidade de calculo, a concep¢do de poder como recurso atrai
formuladores de politicas publicas pois faz o poder ser definido operacionalmente de forma
mais concreta e mensuravel. Entretanto, alguns desafios aparecem a partir do momento em que
se consideram os recursos de poder como o proprio poder: um mesmo elemento pode tanto um
ativo quanto um passivo de poder, dependendo da situagdo (NYE, 1990; BALDWIN, 2013). O

tamanho territorial ¢ um exemplo disso: a0 mesmo tempo em que pode ser positivo pela
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probabilidade de maiores recursos naturais € de uma maior populagdo potencialmente ativa,
também pode resultar em problemas de seguranca e em uma maior desigualdade entre as
diferentes regides. Por isso, abre-se espaco para a analise sistémica do poder, em que o poder
ndo ¢ um mero produto individualista da interagdo de atores isolados (BLYTH, 2009).

O relational power, ou poder relacional, desafia a logica de power as resources ao nao
entender o poder como uma propriedade dos Estados, mas sim como um tipo de causalidade
(LASSWELL, KAPLAN, 1950). Tal nocdo causal se traduz na ideia de que o comportamento
de um determinado ator tem potencial de alterar o comportamento de outro ator. O poder, entdo,
¢ fruto da interacdo entre dois ou mais atores (DAHL, 1957; FREY, 1971).

Outra diferenga substancial entre a abordagem relacional e a de poder como recurso € o
fato de que a primeira vé o poder como multidimensional, ou seja, entende que o poder pode
ser verificado em diferentes esferas, enquanto a segunda se limita a uma anélise unidimensional
das capacidades nacionais. Logo, ¢ possivel que uma poténcia aumente o poder em uma
dimensdo enquanto diminui em outra, como, por exemplo, no d&mbito militar, econdmico ou
cultural (BALDWIN, 2013). Por esse motivo, ao se valer da abordagem de relational power,
deve-se responder a pregunta “poder sobre o qué” para entender como, de fato, o poder se
manifesta (NAGEL, 1975).

Como este enfoque emprega uma logica causal, o poder pode ser analisado considerando
tanto o seu dominio, quanto o seu peso e o seu custo. O dominio se refere ao nimero de atores
sob os quais determinado agente exerce ou tem capacidade de exercer poder. Um agente pode
ser influente sob um determinado continente, enquanto seu poder no resto do mundo ¢ irrisorio
— surgindo dai a noc¢ao de poder regional (BALDWIN, 2013). Ja o peso do poder de um Estado
se refere a probabilidade de ele afetar o comportamento de outro ator no SI (DAHL, 1957;
DEUTSCH, 1988), podendo ser um poder potencial forte ou fraco. Por fim, os custos do poder
respondem a duas perguntas: é caro ou barato alterar o comportamento de outro ator? E caro ou
barato cumprir as exigéncias por conta do poder de outro ator? (BARRY, 1976). Conclui-se
que, quanto maior o poder, menores serao os custos para o ator que altera o comportamento de
outro (KASANYT, 1962).

Quando se fala em alterar o comportamento de um agente, ¢ possivel categorizar
diferentes meios de influéncia em que isso acontece. Os meios simbdlicos sdo aqueles que
incluem simbolos normativos, campanhas de informagao e esfor¢os de propaganda. Ja os meios
econdmicos podem se traduzir em aumentar ou reduzir os bens e servigos disponiveis para
outros paises, enquanto os meios diplomaticos sdo praticas de representagdo e negociagdo que

podem ser utilizadas entre os Estados. Por fim, os meios militares sdo todos os recursos de forga



33

e de defesa militar de um Estado que podem ser utilizados nas suas relagdes para com outros
agentes (BALDWIN, 2013).

O enfoque relacional do poder, a despeito de proporcionar novas abordagens para além
dos elementos de poder nacional, sofre diversas criticas por negligenciar a existéncia da questao
estrutural (STRANGE, 1986; GUZZINI, 1993). Cunha-se, entdo, o terceiro ¢ mais recente
enfoque de poder: o structural power, ou poder estrutural, o qual se opde ao poder relacional
pois ndo assume uma nog¢ao causal de poder (BALDWIN, 2013) — mesmo que ambos tenham
como base a nog¢ao sistémica de poder (BLYTH, 2009) — e entende que o poder nao ¢ redutivel
a capacidade ou a dominios materiais (LANGLEY, 2009).

Essa abordagem define o poder como a capacidade de escolher e moldar o SI no qual
outros atores também operam, ou seja, ¢ a dimensao que coloca luz, principalmente, sob o poder
da poténcia hegemodnica. De acordo com Strange (1988, p. 24-25, tradugdo nossa), o poder
estrutural se traduz “[no] poder de decidir como as coisas devem ser feitas, o poder de moldar
estruturas dentro das quais os Estados se relacionam entre si, com pessoas ou com empresas’.

Analisando os trés diferentes enfoques, percebe-se que eles possuem diferencas
consideraveis, porém podem ser complementares para a analise do poder. Se o poder como
recurso, seja potencial ou de fato exercido, permite uma mensuragdo a priori, os poderes
sistémicos, divididos em poder relacional e estrutural, apenas podem ser mensurados a
posteriori quando sdo de fato exercidos. Ainda assim, os poderes sistémicos permitem uma
andlise fidedigna a um SMFI em que os atores estdo cada vez mais conectados, a0 mesmo tempo

que assumem que o poder de um Estado varia de acordo com o contexto em que ¢ exercido.

Quadro 1 - Sintese dos enfoques de poder

Poder Isolado Poder Sistémico
Power as Resources: o poder se | Relational Power: poder (real Structural Power: poder de
da a partir dos elementos ou potencial) decorrente das escolher e moldar as estruturas
nacionais de poder (ex.: espago | relagdes entre atores (direta ou | da economia politica global na
geografico, forgas militares, indireta). qual outros atores também
recursos naturais, relagdes operam.
comerciais, fluxos financeiros).
Mensuragao: a priori (exercido ou Mensuragdo: a posteriori (apenas quando exercido)
potencial)

Fonte: Elaboragdo propria

Se os trés enfoques anteriores proporcionam diferentes perspectivas de analise das
origens do poder, ¢ possivel dar um passo adiante e elencar as formas com que esse poder pode
se manifestar. Para se referir a essas formas, € recorrente na literatura realista a expressao “faces

do poder” (BACHRACH; BARATZ, 1962; LUKES, 1974; ISAAC, 1987), a respeito das quais
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estabeleceu-se um dos maiores debates tedricos durante a metade do século XX (BALDWIN,
2013).

O ponto de partida para o estabelecimento das distintas faces ¢ a defini¢cdo de Dahl sobre
as medidas de poder de A em relagdo a B (dominio) e em relagdo a C (escopo). A partir disso,
existem sete dimensdes que devem ser consideradas: a probabilidade de conformidade de B, a
velocidade que B cumpre, a abrangéncia de C, a magnitude da sancdo (positiva ou negativa)
fornecida por A, os custos para A, os custos para B e o nlimero de opgdes disponiveis para B
(DAHL, 1968; FREY, 1985).

Considerando tais dominios e escopos, Dahl (1968) realizou sua andlise assumindo a
existéncia de uma unica face do poder, a qual envolve uma participagdo visivel e intencional de
um ator no processo de tomada de decisdes de terceiros. Essa primeira face ¢ aquela em que o
ator A atua diretamente para induzir, persuadir ou coagir o ator B, sendo uma influéncia direta.
Ela ¢ focada na tomada de decisdo com respeito a questdes especificas e se evidencia sempre
que os formuladores de politica externa tentam influenciar a tomada de decisdo de outro Estado.
Um dos varios instrumentos com que essa influéncia pode se estabelecer ¢ a partir da adocao
de sangdes financeiras (ETIZIONI, 1961; BALDWIN, 2013; ARMIJO et al., 2014). Tais
instrumentos politicos (como, por exemplo, suborno ou coer¢des) utilizados nessa primeira
foram denominadas sdo chamados tanto de poder de barganha (NORLOFF, 2014) quanto de
aplicacdes politicas (KIRSHNER, 1995).

Bacharach e Baratz (1962) argumentaram que analisar o poder apenas a partir dessa
primeira face ¢ insuficiente, uma vez que ela reduz o poder a participagdo do processo de
tomada de decisdo e ndo inclui as formulagdes de agenda politica nem as possiveis alternativas
a essa influéncia do ator A. Assim, surgiu a concep¢do de segunda face do poder, a qual se
manifesta sempre que um item da agenda ¢ suprimido por paises a despeito dos desejos de
outros atores (BALDWIN, 2013). Essa face se expressa quando paises com menos poder e
influéncia, ao saberem que suas demandas t€ém grandes chances de ndo serem atendidas, optam
por ndo tomar nenhuma decisdo. A consequéncia dessa face de poder ¢ que o processo de
tomada de decisdes resulta em um viés nos topicos abordados na agenda internacional, assim
como no conteudo das alternativas politicas apresentadas (BACHARACH; BARATZ, 1962).

De acordo com Lukes (1974), a primeira face apresentada ¢ a mais publica das trés
dimensdes e tem suas preferéncias reveladas por meio das agdes ativas no campo da politica.
J& a segunda face ¢ a que ele chama de poder de ndo-decisdo, sendo crucial para a delimitacao
da agenda de debates em foruns publicos e internacionais. Ainda, Norloff (2014) acrescenta

uma terceira face do poder, o chamado poder ideoldgico ou de face da socializagdo. Essa tlltima
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se traduz na capacidade de influenciar a vontade e os pensamentos de outros atores, fazendo
com que tomem decisdes diferentes do seu proprio interesse. Assim, as preferéncias dos
proprios atores sao moldadas e alteradas ao serem afetadas pelo poder de terceiros (ARMIJO
et al.,2019). Um exemplo desse poder ideoldgico foi a capacidade estadunidense de fazer com
que os preceitos do Consenso de Washington fossem implementados em outros paises
(WILLIAMSON, 2004). Mesmo com o passar do tempo, grande parte desses paises seguem
influenciados pelas doutrinas defendidas pelos estadunidenses e, sem a necessidade de
interferéncia, ja atuam no sentido da implementacdo de politicas neoliberais.

Assumindo que as faces do poder dizem respeito a relagdo de um ator para com o outro,
a forma com que isso ocorre se traduz nas expressdes do poder: seja como autonomia ou como
influéncia. A autonomia ¢ a possibilidade de operar independentemente das pressdes de outros
atores, enquanto a influéncia ¢ a capacidade de um ator induzir outro a agir de acordo com o
que ¢ mais favoravel para si (ARMIJO et al., 2014). Mesmo que ambas estejam relacionadas
(VERMEIREN, 2013), Cohen (2006) argumenta que a autonomia ¢ a mais fundamental para
as relagdes econdmicas e monetarias do sistema, uma vez que um Estado pode ser autonomo
sem ser influente, entretanto dificilmente sera influente se nao for autonomo.

Considerando a importancia tanto da influéncia quanto da autonomia para interpretar os
limites de poder no SI, foram propostas as no¢des de poder como autonomia e de poder como
influéncia (COHEN, 2014). Ambas se estruturam a partir do escopo econdmico de poder, ou
seja, interpretam a autonomia e a influéncia como resultados do poder na esfera econdomica
(BALDWIN, 2013) uma vez que, em ultima andlise, todos os Estados estdo conectados via
balanco de pagamentos (COHEN, 2006). A proxima secdo ¢ destinada a dimensdo econdmica
do poder e, a partir de tal conceptualizagdo, esclarecerd os conceitos de poder como autonomia

e poder como influéncia.

2.2  PODER ECONOMICO

O poder econdmico se traduz no poder de um governo nacional atingir seus objetivos
macroecondmicos domésticos de acordo com o seu regime cambial e com a intensidade e
regulamentacdo dos fluxos internacionais de capital (WILLETT; WIHLBORG, 1990). Tal
definicdo aparece em consonancia com a de Cohen (2008), o qual argumenta que o poder em
termos econdmicos se traduz em fazer aquilo que se quer sem ser constrangido pela questao

externa; ¢ ndo ter que subordinar o objetivo doméstico ao objetivo externo.
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Por isso, entende-se que o poder econdmico se traduz na capacidade de um Estado de
transformar e de responder as mudangas arena econdmica internacional de acordo com os seus
objetivos economicos domésticos. Considerando que os Estados sdo economicamente
conectados no SI, o grau de mobilidade do capital, as dindmicas dos balancos de pagamentos,
as relagcdes comerciais e as varidveis macroecondmicas como o cambio, juros e pre¢os dos
ativos podem afetar a capacidade relativa de cada Estado de alcancar seus objetivos politicos e,
consequentemente, o seu poder econdmico (ANDREWS, 1994).

A partir dessa Otica, o poder como autonomia ¢ a dimensdo interna e diz respeito ao
exercicio interno de medidas politicas e econdmicas, determinado pela capacidade de cada
Estado em adiar os custos de ajuste econdmico decorrente de desequilibrios no balanco de
pagamentos. Ela se manifesta quando os estados adquirem maior ou menor possibilidade de
desconsiderar as pressoes externas para adotar padrdes internacionais. O poder como influéncia,
por outro lado, ¢ a dimensao externa, determinada pela capacidade de desviar o 6nus do ajuste
para outros Estados. Ela se evidencia na importancia de um mercado doméstico forte para
moldar a acdo de outros atores internacionais (HELLEINER; PAGLIARI, 2011; COHEN,
2015).

Em ultima andlise, tanto o poder como autonomia quanto o poder como influéncia
resultam em uma maior ou menor capacidade estatal de atingir seus objetivos domésticos, na
medida em que técnicas econdmicas podem ser utilizadas para aumentar o poder. Em outras
palavras, formuladores de politicas podem se utilizar de meios econdmicos para buscar uma
ampla variedade de fins ndo econdmicos, alavancando o seu papel no SMFI e no SI de modo
geral. Tais meios — também chamados de ferramentas e técnicas —, referem-se as opgdes
politicas disponiveis para os tomadores de decisdo na busca de determinados de objetivos. A
partir do entendimento da importancia desse conjunto de técnicas, cunhou-se o termo Economic
Statecraft (ES) (BALDWIN, 2020).

Sinteticamente, statecraft ¢ definido como a arte de conduzir assuntos dos Estados,
incluindo as dimensdes internas e externas (BALDWIN, 2020). Na esteira dessa definigao,
Sprout e Sprout (1957) afirmam que o statecraft abrange todas as atividades pelas quais os
estadistas se esforcam para proteger os valores estimados e para atingir os objetivos desejados
vis-a-vis outras nagdes e/ou organizagdes internacionais. Baldwin (2020) ainda defende que
atores ndo-estatais também sdo possiveis alvos de tentativa de influéncia e que as mudangas de
crengas, atitudes, opinides, expectativas, emogdes e/ou propensdes a agir sdo incluidas além

das mudancas de comportamento.
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Em um primeiro momento, o estudo de statecraft se limitava a duas categorias — guerra
e diplomacia (ARON, 1966; MORGENTHAU, 1978). Entretanto, a dimensdo econdmica
passou a ser incluida a partir da taxonomia de Hermann (1982) e, posteriormente, definiu-se E£S
como todos os meios econdmicos que podem ser utilizados pelos Estados: embargos, boicotes,
congelamento de ativos, redugdes tarifarias, concessao de licengas e garantias de investimento
sdo alguns exemplos (BALDWIN, 2020).

Vale ressaltar que o conceito tradicional de ES enfatiza o poder de influéncia.
Entretanto, ¢ possivel admitir que tais instrumentos econdmicos também permitem a expansao
da capacidade de autonomia dos Estados e, por isso, a analise do ES também passa pelo calculo
dos custos e dos beneficios de acatar ou de desafiar os incentivos e as san¢des de outro Estado
(BLANCHARD; RIPSMAN, 2008). Assim sendo, o ES se relaciona tanto com a capacidade de
alterar o comportamento de terceiros como também com a habilidade de operar livre de pressdes
externas.

Fica evidente, portanto, que o ES e o poder possuem uma ligagdo direta: a0 mesmo
tempo em que a utilizagdo do ES pode aumentar o poder nacional, um Estado mais poderoso
também tem a capacidade de se valer de diferentes meios e técnicas do ES (COHEN, 2008;
AMIRJO; KATADA, 2014). Entretanto, apesar da conex@o entre ambos os conceitos, Baldwin
destaca diferengas basicas entre ES e poder: enquanto esse tltimo € um conceito essencialmente
relacional, o statecraft ¢ uma propriedade dos Estados (BALDWIN, 2020). Tais propriedades
sdo as ferramentas e as técnicas utilizadas pelos policymakers nas suas tentativas de exercer
poder. Essas diferentes ferramentas que compde o ES podem se traduzir em dois principais
grupos: incentivos/positivos e sanc¢des/negativos, sendo que ambos podem influenciar os
demais atores no SI e, ainda, manipular os calculos econémicos de outros Estados e liderancas
(BLANCHARD; RIPSMAN, 2008; BALDWIN, 2020). Por isso, uma vez compreendida as
diferentes facetas do poder, o entendimento do poder no ambito econdmico perpassa a no¢ao
de ES.

Ao utilizarmos o ES, estamos nos referindo a todo o conjunto de instrumentos
econdmicos disponiveis. Entretanto, tais instrumentos podem ser subdivididos em diferentes
tipos, os quais possuem caracteristicas especificas. A moeda nacional ¢ um deles, uma vez que
pode ser utilizada como uma ferramenta de politica em assuntos globais para atingir objetivos
nacionais e de politica externa. Por conta da relevancia da moeda doméstica, entende-se que
um dos componentes mais importantes do ES é o Currency Statecraft (CS). Assim, o CS se da
na medida em que, de forma intencional, as autoridades centrais do Estado definem seus

objetivos politicos e se utilizam da gestdo da moeda nacional para atingi-los (COHEN, 2008).
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Com a globalizagao financeira, as moedas intensificaram a sua participagdo na dindmica
econdmica para além das fronteiras nacionais. Esse movimento ¢ o que conhecemos como
internacionaliza¢do monetaria, ou seja, o processo pelo qual a moeda emitida por determinado
Estado passa a ser usada por atores fora do seu pais de emissdo (NORLOFF, 2014; COHEN,
2019). Strange (1971) aponta que a internacionalizacdo da moeda possui uma dimensao
geopolitica e Cohen (2015) defende que “internacionalizagcdo da moeda influencia o poder do
Estado; poder estatal influencia a internacionalizagdo da moeda” (COHEN, 2015, p. 132,
traducdo nossa). Por isso, o papel do CS ¢ crucial para compreender o funcionamento atual da
geopolitica e da economia mundial (COHEN, 2008).

Tal protagonismo da moeda nas relagdes econdmicas internacionais faz com que a nogao
de CS também seja abordada por outros autores sob o conceito de Monetary Statecraft (MS).
Andrews (2006) define o termo de forma andloga a CS e argumenta que o MS pode atender
tanto a objetivos internos quanto externos. Um exemplo disso ¢ a manipulagao do valor externo
da moeda nacional, uma vez que atende tanto ao primeiro tipo de objetivo ao visar isolar a
politica monetaria doméstica, quanto ao segundo tipo de objetivo pelo seu intuito de promover
exportacdes ou exigir concessoes.

Assumindo que, em ultima instancia, MS/CS ¢ causa e consequéncia de poder dos
Estados, Jonathan Kirshner (1995, 1997, 2006) elabora uma relagdo entre ambas e trabalha com
o conceito de Poder Monetario, como veremos na sequéncia do capitulo. Assumindo que o
poder ¢ tanto causa quanto consequéncia do MS/CS, Cohen (2006) argumenta que esse
statecraft ¢ resultado e também ¢ produto da hierarquia existente nas relagdes monetarias
internacionais.

Entretanto, existe uma segunda parcela do ES que ndo se restringe a hierarquia das
moedas: o Financial Statecraft (FS). O FS ¢ definido como o uso intencional do crédito, dos
investimentos e das alavancas monetarias em ambito internacional para atingir fins econdmicos,
politicos ou financeiros (ARMIJO; KATADA, 2014). Se anteriormente a competicdo em
assuntos financeiros internacionais era uma consequéncia de decisdes politicas, com a
acentuada globaliza¢do financeira, as financas nacionais e internacionais passaram a ser uma
importante causa das escolhas dos policymakers (ANDREWS, 1994).

A partir da capacidade de utilizagdo nacional do FS, cada pais pode usufruir de
determinados graus de beneficios financeiros. A entrada de fluxos de capitais em uma
economia, por exemplo, estd condicionada ao entendimento internacional de que:

a)seus mercados financeiros sdo vistos como locais faceis e eficazes para se fazer

transagoes;
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b) o pais possui estabilidade politica e econdmica, e, consequentemente, ¢ um refiigio
seguro para a poupanga externa;

c) a economia em questdo esta centralmente posicionada no comércio global (ARMIJO;
TIRONE; CHEY, 2019).

A literatura tradicional assume que o FS se traduz em sang¢des financeiras impostas por
um Estado forte a um Estado mais fraco (BALDWIN, 2020). Entretanto, considerando o maior
papel assumido gradualmente pelos paises periféricos na economia mundial, principalmente
pelos emergentes, ¢ possivel ampliar o conceito para outros tipos de politicas e regulamentagdes
financeiras. Levando isso em conta, Armijo e Katada (2014) propuseram uma compreensao do
FS a partir de trés ambitos: defensivo ou ofensivo, bilateral ou sistémico ou financeiro ou
monetario.

A primeira dimensdo diz respeito aos objetivos politicos dos Estados na utilizacdo do
FS. Tais objetivos podem ser tanto defensivos quanto ofensivos (ARMIJO; KATADA, 2014),
ou seja, podem tanto se valer do FS de forma a proteger o status quo e de preservar a autonomia
nacional quanto de forma ativa visando aumentar a sua influéncia e alterar o status quo
internacional. Por outro lado, a segunda dicotomia se refere ao direcionamento do FS, podendo
ser tanto bilateral quanto sistémica. O FS bilateral se d4& quando um Estado direciona seus
esforcos financeiros para um outro Estado especifico, enquanto o sist€émico se concretiza na
medida em que um Estado utiliza suas capacidades para alterar os processos, as institui¢des ou
as normas da economia politica global. O FS pode ser interpretado como uma das esferas
econdmicas do poder estrutural proposto por Strange (1998), apresentado anteriormente no
presente trabalho.

A nacionalizacdo de investimento direto estrangeiro, assim como o default ou
postergacdo da do pagamento da divida externa sdo exemplos de um FS defensivo e bilateral,
enquanto a aplicacdo de sang¢des ou de subornos s3o um conjunto de capacidades ofensivas e
bilaterais. Enquanto isso, a diversificacdo de fontes de capital estrangeiro, a ampliagdo do
espago de politica financeira e o apoio aos bancos multilaterais sdo formas de FS defensivas e
sistémicas, ao passo que a promocao dos mercados financeiros domésticos também possui
forma sistémica, porém ofensiva (ARMIJO; KATADA, 2014).

Assumindo que o FS ¢ apenas uma parcela do ES — composto também pelo MS —, o
presente trabalho entende que a ultima dicotomia (financeiro-monetario) pode ser aplicada ao
statecraft economico como um todo. Por isso, a sequéncia da pesquisa se dedica a se aprofundar

nas duas principais formas de poder econémico: o poder monetario e o poder financeiro.
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2.2.1 Poder Monetario

O poder monetério ¢ uma questdo debatida de forma tdo ampla como a propria nogao
de poder (HARDIE; MAXFIELD, 2016). A discussdao acerca da hegemonia do dolar norte-
americano ¢ um exemplo de como a esfera monetaria do poder econdmico ainda ¢ um conceito
em aberto (PERUFFO, 2016), considerando que a dinamicidade do sistema resulta em novas
relacdes entre as distintas moedas em ambito internacional que devem ser levadas em
consideragao.

O Sistema Monetério Internacional (SMI) se estrutura a partir de quatro defini¢des
fundamentais: a forma da moeda de uso internacional, o regime cambial, o grau de mobilidade
de capitais e a hierarquizacdo das moedas que operam em tal sistema — condi¢do que resulta em
diferentes graus de liberdade e em distintas capacidades potenciais entre as economias nacionais
(MIRANDA, 1995; PRATES, 2005). Essas quatro caracteristicas influenciam direta e
indiretamente o Sistema Financeiro Internacional (SFI), fazendo com que o &mbito monetario
molde o perfil do plano financeiro em nivel global (KEYNES, 1980). Por conta dessa relagao,
assume-se a existéncia de um SMFT hierarquizado.

A nogdo de hierarquia se relaciona diretamente com a ideia keynesiana de um prémio
de liquidez como critério diferenciador das economias que operam no SMFI. Assim sendo, os
diferentes prémios de liquidez existentes seriam compensados pela taxa de lucro e pela taxa de
juros que acabam por influenciar o desempenho tanto da economia nacional quanto
especificamente da moeda emitida pelo pais em questdo (FRITZ; DE PAULA; PRATES,
2022a).

No SMFI atual, o dolar se posiciona no topo da hierarquia monetéria e, por conta do
cunho hierarquizado do SMFI, as economias nacionais operam no ambito financeiro e
monetario com diferentes capacidades de desempenho. A inconversibilidade das moedas
periféricas, em contraste com a conversibilidade das moedas centrais, ¢ uma condig@o elementar
e que serve de ponto de partida para entender a hierarquia que existe no sistema. A condi¢ao
hierarquizada do SMFI faz com que os custos de ajuste externo sejam distribuidos
assimetricamente entre os Estados, impactando diretamente nas capacidades monetdrias e,
consequentemente, na autonomia macroecondomica nacional (VERMEIREN, 2013).

A globalizagdo ¢ um fendmeno-chave para compreender o conceito de conversibilidade
da moeda. Cohen (1998) argumenta que existe uma gradual desterritorializagdo do dinheiro por

conta desse fendomeno e, como consequéncia, a dindmica de concorréncia que se estabelece
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entre as diferentes moedas nacionais faz com que a sua aceitagio no SMFI seja uma
prerrogativa.

Para que uma moeda seja considerada conversivel, espera-se estabilidade no plano
internacional (em outras palavras, taxa de inflagdo recorrentemente baixa), baixo risco de perda
de capital associado a liquidez, profundidade dos mercados financeiros e uma robusta rede
decorrente do tamanho da economia e das relagdes comerciais do seu pais emissor
(CARNEIRO, 2008). A consequéncia dessa conversibilidade ¢ a utilizacdo das moedas
conversiveis para cotacdes internacionais de mercadorias, denominag¢do de contratos
internacionais e ativos financeiros de reserva, ou seja, exerce as funcdes classicas de unidade
de conta, meio de pagamento e reserva de valor.

Em contrapartida, existem moedas que ndo desempenham nenhumas das suas fungdes
basicas do plano internacional, como ¢ o caso da grande maioria dos paises periféricos. Os
efeitos da inconversibilidade vao além do currency mismatch e tornam-se um obstaculo ao
desenvolvimento econdmico em um SMFI globalizado e financeirizado. A inconversibilidade
monetaria de economias da América Latina, por exemplo, resultou em uma gradual dolarizagao
de precos e de contratos e chegou até a substituicdo completa da moeda doméstica
(CARNEIRO, 2008).

Ainda, ¢ possivel diferenciar a inconversibilidade de jure com a inconversibilidade de
facto. Considerando a existéncia de uma hierarquia monetaria, Carneiro (2008) define a
inconversibilidade de jure como a inexisténcia de um marco legal que assegure a
conversibilidade de maneira estavel e permanente. Seguindo na esteira desse pensamento, a
conversibilidade de jure, se traduz na seguranga de que a moeda seguira denominando contratos
internacional, sendo referéncia de precos e sendo demandada como ativo de reserva por outros
paises por termo determinado (BELUZZO; CARNEIRO, 2004).

Vale ressaltar que a superacdo de uma inconversibilidade de jure, ou manutencdo da
conversibilidade de jure, ndo implica em uma conversibilidade de fato. De acordo com Beluzzo
(2008, p. 546) a causa da possivel superagdo da inconversibilidade de jure ndo se converter em
conversibilidade real no SMFI ¢ o fato de que “a estabilidade de pregos obtida no plano
doméstico ndo se traduz necessariamente em estabilidade monetaria”. Ainda, o autor acrescenta
que “a estabiliza¢do do valor interno da moeda ndo se transmite a estabilidade do valor externo
da moeda, expresso na sua taxa de cambio com as divisas centrais” (BELUZZO, 2008. p. 546).
Isso explica a razdo de que, para paises periféricos, a instabilidade do valor externo da moeda

seja a razdo central para a instabilidade do seu valor doméstico e, por isso, a superacdo da
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inconversibilidade de jure ndo garante uma conversibilidade de fato, sendo essa ultima a
condicionante de um melhor desempenho, ou seja, mais poder, no plano internacional.

Andrews (2006) define que o poder monetario se manifesta quando o comportamento
de um Estado ¢ alterado por conta da sua relagdo monetaria para com outro Estado. Isso ocorre
na medida em que as economias nacionais sao ligadas via balango de pagamentos e, por conta
disso, poder monetario ¢ resultado das necessidades de restrigdes e de ajustes no balanco.
Sabendo que excedente de um pais ¢ condicional ao déficit de outro, as alternativas para mitigar
desequilibrios externos envolvem a desvalorizacdo da moeda doméstica, a austeridade
monetaria ou fiscal e a adocdo de controles diretos de capital (COHEN, 2006). Em suma,
considerando a liga¢do via Balango de Pagamentos de todas as economias do sistema, o poder
monetario consiste na capacidade de evitar o “6nus do ajuste” a fim de atingir preferéncias e
objetivos macroecondmicos nacionais.

Assim, o poder monetdrio ndo so determina a capacidade de um Estado tomar decisdes
politicas macroecondmicas independentemente das escolhas e dos interesses de outros Estados
— ou seja, ter autonomia — mas também de influenciar o comportamento macroeconomico dos
seus pares — influéncia (NORLOFF, 2014). Tal dualidade foi interpretada como as duas maos
do poder monetario: enquanto a autonomia ¢ a dimensdo interna do poder monetario, a
influéncia ¢ a dimensao externa (COHEN, 2006). Por isso, um pais com pouco poder monetario
precisa ajustar suas politicas monetarias de acordo com questdes externas — sendo que o custo
de tal ajuste pode ser continuo ou transitério (COHEN, 1996) —, enquanto paises com maiores
graus de poder monetario podem adotar medidas considerando principalmente seus objetivos
domésticos (ARIE, 2019).

Ainda, a partir do entendimento de que as relagdes de poder monetério se ddo quando
um Estado consegue afetar o valor, a estabilidade e o uso da moeda de outro ator, pode-se
elencar trés formas principais de exercicio de poder: manipulagdo do cambio, dependéncia
monetaria e ruptura sist€émica (KIRSHNER, 1997). A manipulacdo da moeda ¢ considerada a
mais simples das trés, podendo ser aplicada em diferentes graus e por distinto periodo de
duragdo. Em seu ponto maximo, poderia levar a desestabilizagdo de um governo.

A segunda forma de exercer poder monetario ¢ a dependéncia monetaria, em que ha
uma relagcdo entre os Estados envolvidos de modo que o mais forte obtém algum ganho
financeiro. Diferentemente do conceito adotado na Teoria da Dependéncia, que se refere a uma
relacdo de exploragdo dos estados periféricos pelo centro, no modelo organizado por Kirshner
a dependéncia refere-se a criagdo de blocos economicos € zonas monetarias. Neste caso o poder

pode ser exercido tanto fora da zona, quando seus membros adotam medidas conjuntas dirigidas
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ao mundo exterior, quanto internamente. O Estado lider nesta relagdo de dependéncia pode
fazer valer sua condi¢do e coagir um membro do arranjo a agir de acordo com seu interesse (da
lideranca). Para que isto ocorra, ¢ preciso que o Estado alvo, por estar em situacdo mais
vulneravel, tenha uma possivel san¢do, como a ameaca de expulsdo do arranjo (KIRSHNER,
1997).

Ainda assim, a participagdo em zonas monetarias pode ser vantajosa para estados
pequenos, uma vez que fora dela eles estariam mais suscetiveis a flutuagdes indesejadas no
cambio e a manipulacdo monetaria por parte de estados mais poderosos. A existéncia de
reservas compartilhadas torna a ocorréncia de crises no balanco de pagamentos menos
frequente. O montante que cada parte da unido destina a estas reservas ¢ desigual, com aportes
maiores pelos membros com economias maiores (KIRSHNER, 1997).

A terceira forma de exercer o poder monetario ¢ a ruptura sistémica, ou seja, a
capacidade de ameagar romper ou de romper de fato com um arranjo monetdrio existente.
Segundo Kirshner (1997), tanto tentativas bem quanto malsucedidas podem afetar os Estados
alvo (que geralmente sdo aqueles em posi¢cdo de lideranga), bem como outros atores. Se a
ruptura ocorre, 0 comércio internacional pode ser afetado. Numa tentativa malsucedida, as
consequéncias podem envolver perda da confianga na moeda e pressdes inflacionérias.

Se o poder monetario diz respeito as leis econdmicas que envolvem valores monetarios
(como as taxas de cambio), com a escolha de utilizagdo da moeda nas suas trés principais
funcdes e com os diferentes regimes monetarios (fixos, mistos ou flutuantes), percebe-se que
alguns aspectos das financas internacionais, cruciais para o entendimento do poder econdomico
como um todo, ndo sdo contemplados dentro dessa definicao de poder. A partir disso, entende-
se que existe uma segunda dimensao: a financeira (ARMIJO; KATADA, 2015). Aspectos como
fluxos internacionais de crédito e de capital, de regulamentacdes financeiras, de investimentos
e de empréstimos estrangeiros — todas ligadas indiretamente com a dimensdo monetaria —

podem ser analisados sob a 6tica do poder financeiro.

2.2.2 Poder Financeiro

Desde a criagdo do sistema de Bretton Woods, ainda em 1944, destacam-se algumas
tendéncias que perduram até depois do seu término em 1971. Os avancos nas tecnologias de
comunicacdo e de informacao, a liberalizagdo do mercado doméstico de capitais e a inovagao

feita por empresas financeiras para facilitar o fluxo de capital interfronteirigos foram alguns dos
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movimentos que resultaram, direta ou indiretamente, no aumento do grau de mobilidade do
capital (ANDREWS, 1994).

Por mobilidade do capital, entende-se uma redug@o de barreiras e de controle nos fluxos
financeiros através das fronteiras, além do aumento de incentivo ao lucro ou a seguranga
financeira, dependendo do local e do objetivo do aporte. H4, portanto, dois extremos que
balizam um amplo gradiente de controles que podem surgir: o da plena mobilidade de capitais,
quando ndo existem restri¢cdes legais para que residentes e ndo residentes constituam ativos e
passivos financeiros no pais e no exterior, e o da inexisténcia de mobilidade, quando tais canais
estdo plenamente fechados. A globaliza¢do financeira acentuada a partir dos anos 1980 se
aproximou mais do primeiro extremo e, como consequéncia, alterou as estruturas de poder
internacional e aumentou o nivel de competi¢do entre moedas (COHEN, 1998).

Esse aumento nos fluxos de ativos financeiros que moldou e segue moldando o SMFI
mostrou que explicar as configuragcdes contemporaneas de poder somente a partir do poder
monetario apresenta algumas lacunas, tanto conceituais quanto praticas. As regulamentagdes
financeiras, as movimentacdes internacionais de crédito e os empréstimos estrangeiros sao
alguns dos aspectos que perpassam a fronteira conceitual do ambito monetdrio. Assim, a
consolidagdo de um setor financeiro em ambito doméstico passou a ser um componente
necessario para o crescimento econdmico € para a projecao econdmica internacional de cada
Estado (KALRA, 2010; ARMIJO; TIRONE; CHEY, 2019).

O poder financeiro ¢ uma consequéncia da posi¢do na rede financeira global de um
Estado, e pode se expressar tanto através do aumento da influéncia em questdes financeiras para
com outros atores estrangeiros quanto de um maior grau de autonomia nas decisdes de
economia doméstica (KAHLER, 2009). Pode-se destacar alguns exemplos de manifestacao
desse poder, como a capacidade de governos com alta capacidade financeira estender suas
sancOes a instituicdes financeiras de outros paises, alterando a dinamica dos negdcios
internacionais (BIERSTEKER et al., 2016), e a maior ou menor regulamentagdo dos fluxos de
capitais de acordo com os objetivos macroecondmicos nacionais.

Um Estado com maior capacidade de exercer poder monetério e que tenha sua moeda
em uma alta posicdo na hierarquia do sistema, por exemplo, ndo sé se posiciona com mais
facilidade em um lugar de destaque no comércio financeiro global como também ¢ mais
propenso a ser economicamente e politicamente estavel. Além disso, aspectos relacionados a
confiang¢a no valor futuro do dinheiro, aos mercados financeiros bem desenvolvidos € a uma

ampla rede de transagdes sdo recursos importantes para tornar uma moeda aceita
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internacionalmente, evidenciando, mais uma vez, a relagao entre os dois ambitos (ANDREWS,
1994).

Por efeito, abre-se espago para compreender o poder financeiro sob a perspectiva de
uma representacdo de poder que se relaciona com o poder monetario ao mesmo tempo em que
apresenta caracteristicas individuais. A partir do entendimento de tal relagdo complementar, ¢
possivel destacar duas principais esferas em que os recursos financeiros se traduzem em
maiores ou menores graus de poder: capacidade de atuar como credor e participagdo na rede
financeira global (ARMIJO; KATADA, 2015).

A primeira esfera se relaciona diretamente com o Balango de Pagamentos: a partir de
persistentes superavits na Conta Corrente, um Estado pode virar um credor internacional e ter
menos necessidade de captagdo de capital internacional. A partir da capacidade de fornecimento
de crédito a atores estrangeiros, o Estado tem maior influéncia no SMFI ao definir o aumento
ou a diminui¢do de opgdes a outros Estados, ao mesmo tempo em que a dependéncia de capital
estrangeiro resulta em menor autonomia dentro do sistema (STRANGE, 1986; ARMIJO;
TIRONE; CHEY, 2020).

O segundo componente ¢ reflexo direto do poder financeiro e diz respeito a posi¢ao dos
mercados domésticos na rede financeira internacional. Uma posi¢ao relevante dentro de tal rede
aumenta a capacidade de influenciar outros Estados, assim como como afeta a percepcao dos
demais atores internacionais sobre a credibilidade do Estado (KAHLER, 2009; OATLEY,
2015). Entende-se que uma boa posi¢cdo no SMFI ¢ consequéncia da “profundidade financeira
nacional”, ou seja, da existéncia de um setor financeiro doméstico consideravel e diversificado
(KALRA, 2010; ARMIJO; TIRONE; CHEY, 2020). Tais condi¢des aumentam o poder na rede
financeira global e resultam em maiores facilidades das transagdes internacionais.

Considerando as distintas capacidades dos atores internacionais, o poder — seja o seu
sentido mais geral ou as diferentes formas de poder econdmico — tem como caracteristica ser
distribuido de forma desigual entre os Estados. Isso resulta em diferentes condi¢des para os
paises que operam no SMFI, tornando necessario para a compreensdao do poder dentro do

sistema as causas e as consequéncias da assimetria na sua distribuigao.

2.3 ASSIMETRIA DE PODER

O SMFI que se desenhou apods o declinio do sistema de Bretton Woods tem como
caracteristicas fundamentais o dolar fiducidrio como moeda principal, o regime cambial

flutuante e a elevada mobilidade de capital (DE PAULA; FRITZ; PRATES, 2017). Ainda, por
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conta do fenomeno da financeirizagdo (BRAGA, 1997; EPSTEIN, 2005), o SMFI tem como
particularidades sistémicas uma dindmica instavel e especulativa (TAVARES, 1997;
BIANCARELLI, 2008), além da resultante da dominancia da esfera financeira em detrimento da
esfera produtiva e da condi¢ao essencialmente hierarquica (PRATES, 2005).

Como destacado na subse¢ao sobre o Poder Monetario, a diferenca de conversibilidade
das moedas em posi¢des hierarquicas distintas influencia diretamente os limites de poder dentro
do SMFI. Entende-se que estas discrepancias de poder resultantes da hierarquia monetaria
(STRANGE, 1971) e a invasio de espago das moedas da base da pirimide? por aquelas do topo
(COHEN, 2005) afetam diretamente a capacidade de acdo dos paises emissores de moedas
centrais ¢ de moedas periféricas. Estes ultimos, desprivilegiados na hierarquia do SMFI,
possuem uma menor probabilidade de maximizar sua propria vontade independentemente da
vontade de outros atores internacionais, ao passo que os mais privilegiados ndo s6 possuem
maior autonomia como também capacidade de influenciar outros atores.

Prates (2005) classifica as assimetrias presentes no SMFI a partir de trés enfoques:
assimetria financeira, assimetria macroeconomica e assimetria monetaria. Todas estdo
relacionadas e, em diferentes graus, derivam uma das outras. Um exemplo de tal derivagdo ¢ a
assimetria monetdria: sendo uma consequéncia direta da hierarquia das moedas, ¢ a partir da
sua somatdria com a assimetria financeira que se originam as demais assimetrias. Tal hierarquia
se constroi com base na moeda-chave operante, enquanto as demais moedas se posicionam a
partir de sua conversibilidade em ambito internacional: as moedas nao-conversiveis sao
emitidas pelas economias localizadas na periferia do sistema, enquanto as conversiveis se
encontram em um grau hierdrquico mais alto e sdo emitidas pelas economias centrais
(CARNEIRO, 1999).

A assimetria monetéria se evidencia a partir do momento em que, considerando a livre
mobilidade de capitais, os paises emissores de moedas periféricas sofrem maiores restrigdes em
relagdo aos emissores de moedas centrais. A unidade utilizada para transagdes financeiras e
monetarias em dmbito internacional ¢ definida de acordo com a sua liquidez e seguranca, o que
varia substancialmente de acordo com a posi¢do na hierarquia das moedas. Com isso, 0s
investidores buscam rendimentos maiores ao investirem em ativos denominados em moeda
periférica, sendo que esta demanda ¢ condicionada as fases do ciclo internacional de liquidez

(PRATES, 2005).

2 O presente trabalho assume as expressdes pirdmide e hierarquia como sindnimas para representar os distintos
graus de atuagdo no SMFI.
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Por conta dos reflexos da assimetria monetdria, os paises emissores de moedas
conversiveis possuem mais autonomia para implementar politicas nacionais. Assim, constata-
se que a assimetria monetaria provoca assimetria macroecondmica. A formacao da taxa de juros
¢ uma manifestagdo clara desta ultima assimetria: para atrair e evitar fuga de capitais, os paises
emissores de moedas periféricas fixam taxas de juros mais altas, enquanto os paises emissores
de moedas centrais ndo necessitam se adequar dada a existéncia de um continuo fluxo de
capitais. Assim, os paises periféricos ndo s6 dependem de fatores exdgenos para definir a taxa
de juros, como também possuem menor margem de manobra para implementacao de politicas
que diminuiriam o impacto dos fluxos de capital na economia doméstica (DE CONTI, 2011;
CARNEIRO; DE CONTI, 2022).

Considerando as assimetrias a nivel macroecondmico, Ocampo (2001; 2018) afirma que
as economias emissoras de moedas centrais sao quem ditam os niveis de fluxos financeiros, os
precos de commodities e que manejam a instabilidade da taxa de cambio a nivel global,
enquanto os paises emissores de moedas periféricas se adequam ao funcionamento do sistema
e adaptam as suas politicas domésticas para melhorar inser¢do internacional. A partir disso,
assume-se que os paises emissores de moedas centrais sdo business cycle e policy makers,
enquanto os emissores de moedas periféricas sdo business cycle e policy takers (OCAMPO,
2001).

Ainda, ¢ possivel identificar uma relacdo direta das assimetrias macroecondmicas com
a esfera financeira, na medida em que os paises que implementam formas de controle dos fluxos
de capitais tendem a atingir maiores graus de autonomia macroecondmica, assim como 0s
paises com maiores graus de autonomia macroecondmica também resultaram maiores graus de
autonomia no ambito financeiro (OCAMPO, 2001; PRATES, 2005). Tal relacao de
retroalimentagdo abre espago para a discussdo sobre a terceira forma de assimetria,
evidenciando a relagdo entre as diferentes esferas: a assimetria financeira.

A esséncia da assimetria financeira diz respeito aos fatores que determinam os fluxos
de capital para os paises periféricos — principalmente, para os emergentes por conta de sua
maior integragdo a rede financeira internacional (CARRASCO; WILLIAMS, 2012). O
funcionamento do mercado financeiro internacional e a dindmica econdmica dos paises centrais
condiciona tanto as caracteristicas quanto o volume dos fluxos de capital para os paises
periféricos (BAER, 1995; CARNEIRO; DE CONTI, 2022). Por conta disso, entende-se que
esse ultimo grupo, para além de suas dificuldades estruturais, se tornam mais suscetiveis a ciclos

globais de expansdo e de recessdo uma vez que se encontram mais integrados a economia
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mundial tanto no Ambito do comercial, quanto de investimentos e de finangas (AKYUZ, 2017;
CERUTTI; CLAESSENS; ROSE, 2017)

Assim, por conta da posi¢ao desprivilegiada no SMFI, os paises receptores desses fluxos
de capitais se tornam ainda mais vulneraveis e dependentes de decisdes exdgenas balizadas por
decisdes especulativas, além dos diferentes graus de preferéncia de liquidez dos investidores
globais (PRATES, 2005; AKYUZ, 2017). Dessa forma, tanto a assimetria monetaria quanto a
financeira se relacionam e contribuem para a explicacdo da volatilidade aos fluxos de capital e
da maior vulnerabilidade externa daqueles paises que ndo se encontram no centro do sistema.

Em suma, a hierarquia monetaria divide as moedas operantes no SMFI entre moedas
conversiveis, incluindo a moeda-chave, e moedas nao-conversiveis. As economias emissoras
de cada um desses tipos de moeda operam com diferentes capacidades no sistema, resultando
no primeiro tipo de assimetria: a monetaria, moldada por questdes geoecondmicas e
geopoliticas (DE CONTI, 2011; FRITZ; DE PAULA; PRATES, 2018, 2022a). Assim sendo,
torna-se evidente a importancia da moeda na constru¢ao do ES nacional na medida em que ela
se evidencia como uma expressdo de poder dos Estados emissores.

Por conta de tais diferencas de liquidez, de demanda das moedas conversiveis e ndo-
conversiveis e, consequentemente, dos diferentes graus de poder dos Estados emissores, os
ciclos internacionais de liquidez afetam as economias no SMFI de formas particulares. Assim,
as economias centrais possuem maior estabilidade no fluxo de capitais, enquanto as periféricas
registram maior instabilidade, resultando em maior volatilidade das taxas de cambio e em
maiores restri¢des na conducao das politicas macroecondmicas (DE CONTI, 2011; FRITZ; DE
PAULA; PRATES, 2018, 2022a). Em outras palavras, os paises periféricos registram menores
niveis de autonomia para implementagdo de politicas domésticas e para decisdes na esfera
financeira, enquanto os paises centrais sao menos afetados por fatores exdgenos e conseguem
operar no SMFI com maior independéncia. Tais diferencas se evidenciam de forma ainda mais
acentuada em periodos de crise econdmica, como sera discutido nos proximos capitulos.

A partir do entendimento de que a hierarquia monetdria resulta em diferentes
manifestagdes de assimetrias no SMFI, a proéxima subse¢do ¢ responsavel por elencar as
principais caracteristicas dos paises periféricos, em geral, e dos paises emergentes, em

particular.
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2.4 AS DIFERENTES ECONOMIAS NO SMFI

A desigual distribuicdo de poder no SMFI faz com que seja possivel categorizar os
paises em diferentes grupos no contexto do seu desempenho econdmico no ambito internacional
(GBADAMOSI, 2020). Por conta da inexisténcia de um sistema de classificagdo de paises que
seja amplamente aceito, diversas tradigdes tedricas e organizagdes internacionais buscaram
sanar tal lacuna a partir da criagdo de uma taxonomia especifica.

De acordo com a tradi¢do cepalina, as assimetrias no ambito do sistema capitalista
mundial trazem como consequéncia direta a divisdo de dois grupos de paises: os centrais € 0s
periféricos (PREBISCH, 1949). Entende-se que os paises do centro possuem renda per capita
elevada, caracterizam-se por instituicdes fortes e pela forca da sua producao industrial, além
apresentam melhores indicadores sociais (PREBISCH, 1962; BIELSCHOWSKY, 2000). Em
suma, o polo constituido pelas economias centrais ¢ “formado pelos paises desenvolvidos, que
concentram as inovagdes e detém a posi¢do de quase monopolio do progresso técnico global”
(NASSIF, 2021, p. 2) Em contrapartida, os paises do segundo grupo sio inseridos na economia
mundial de forma periférica e, em ultima andlise, operam no SMFI de forma funcional ao
centro. Além disso, apresentam pouca dinamicidade na sua estrutura produtiva, menores graus
de renda per capita, baixo desenvolvimento tecnoldgico, maiores dificuldades para
industrializacdo e para capacitagdo da sua mao-de-obra (CEPAL, 1990).

Nos marcos do pensamento cepalino, Celso Furtado também utiliza o recurso analitico
de definir polaridades entre os Estados, por meio do uso dos conceitos entdo predominantes na
emergente literatura sobre o desenvolvimento econdmico: desenvolvido e subdesenvolvido.
Entretanto, enfatiza que o subdesenvolvimento ndo ¢ uma fase para que, posteriormente, as
economias se tornem desenvolvidas, mas sim ¢ uma condi¢ao especifica do sistema capitalista.
Assim sendo, a formacdo de economias subdesenvolvidas na periferia e de economias
industriais no centro do sistema sdo vistas como parte de um mesmo processo € qualquer
modificacdo nessa logica ocorreria a partir de um processo de transformagao estrutural da base
de oferta de mercadorias (FURTADO, 1961).

O fendmeno da globalizacdo e da intensificagdo dos fluxos de capitais internacionais
também afetou as possibilidades de classificacdo dos paises no SMFI, fazendo com que a
financeirizagdo no SI impactasse de formas diferentes os paises do centro e da periferia
(BIANCARELI, 2008; AKYUZ, 2017; YAJIMA; NALIN, 2022). Ao mesmo tempo em que as

economias ficaram mais conectadas e, consequentemente, mais dependentes, esse fendmeno
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também colaborou para acentuar as diferengas entre paises com niveis distintos de poder.
Entretanto, a resposta dentro de cada grupo de paises ndo foi homogénea.

Por isso, mesmo com maiores dificuldades de inser¢@o no plano monetario e financeiro
internacional, algumas das economias periféricas se destacam ao apresentar maiores taxas de
crescimento do produto e uma melhora expressiva nos indicadores sociais dentro dessa de
globalizacdo (BAUMANN, 2016), além de uma maior integracdo a rede financeira
internacional (CARRASCO; WILLIAMS, 2012). Para este novo grupo dentro da periferia,
usou-se a denominagdo de “economias de mercado emergentes (EMEs)” ou, simplesmente,
“emergentes”.

Embora ndo exista uma defini¢do precisa de emergentes, algumas caracteristicas
aparecem como denominadores comuns destas economias. O aumento do PIB, tanto agregado
quanto per capita, o maior volume de reservas internacionais, o aumento nas transacgdes
comerciais, maior abertura ao comércio internacional (KOSE; PRASAD, 2010) e a maior
atracdo de investimentos estrangeiros (ORGAZ et al., 2011) sdo alguns exemplos no ambito
econdmico. Outro plano de destaque ¢ o politico: o crescimento econdmico destes paises se
traduz na tendéncia de uma maior influéncia politica tanto a nivel regional quanto internacional
(O’NEIL et al., 2001), como, por exemplo, a maior participagdo em féruns econdmicos
internacionais (CARRASCO; WILLIAMS, 2012). Em suma, um pais emergente identifica a
oportunidade de melhoria posicional na distribui¢do de riqueza global e transforma-a em maior
poder politico (FONSECA et al., 2016).

Entretanto, apesar dessa maior participacdo no SMFI, a condi¢ao periférica representa
dificuldades tanto estruturais quanto conjunturais para as economias com menos relevancia do
SMFI, resultando em maiores graus de vulnerabilidade externa e em menores niveis de
autonomia. As turbuléncias politicas, estruturas institucionais fracas, setores financeiros
subdesenvolvidos e mal regulados, além da desigualdade resultante da ma distribuicdo de
rendas e riquezas fazem com que a trajetdria para se aproximar dos paises centrais seja ainda
mais desafiadora (MEYER, 2004; HANUSHEK; WOBMANN, 2007).

Autores de tradicdo pds-estruturalista keynesiana também evidenciam as consequéncias
da globalizagao financeira e entendem que a orientagdo dos fluxos de capitais ¢ um fator central
para a sistematizacdo dos paises no SMFI (CARNEIRO, 1999; PRATES, 2002; ARESTIS;
SAWYER, 2016; PALMA, 2022). Assim sendo, a politica monetaria dos paises centrais sao
responsaveis por pautar o ciclo global de liquidez, definindo o nivel de disponibilidade de
financiamento nas economias periféricas (LAPLANE, 2018). Levando tais determinantes em

considera¢do, Ocampo (2001) desenvolve uma taxonomia que tem como ponto de partida as
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assimetrias estruturais no SMFI e sistematiza os paises entre business cycle makers e business

cycle takers. Em suas palavras:

Em linhas gerais, o centro gera os choques globais (em termos de atividade
econdmica, fluxos financeiros, pre¢os de commodities ¢ instabilidade da taxa de
cambio das principais moedas) aos quais os paises em desenvolvimento devem
responder e se ajustar [...] — particularmente os maiores entre eles — sdo “criadores de
ciclos econdmicos”, as economias em desenvolvimento (a “periferia”) sdo “tomadores
de ciclos econdmicos. (OCAMPO, 2001, p. 10, traducdo nossa).

Principalmente apds a década de 1960, diversas organizagdes internacionais buscaram
formalizar uma classificacdo dos paises no SMFI para que fosse possivel operacionaliza-la
(GBADAMOSI, 2020). Entretanto, tal movimento ndo ocorreu de forma coordenada e nao
contou com 0s mesmos critérios entre as instituicdes, fazendo com que tivesse como
consequéncia a elabora¢do de multiplos sistemas de classificagdo. Por conta disso, os relatorios
e estudos da ONU, do FMI e do Banco Mundial utilizam diferentes taxonomias, como evidencia

a Tabela 2 a seguir.

Quadro 2 - Diferentes sistemas de classificacdo por instituicio

PNUD FMI Banco Mundial
Nom ai , . . ,
ome do pais Paises Desenvolvidos Economias Avangadas Paises de Alta Renda
desenvolvido
N i . , . L
ome do pais , . Economias Emergentes | Paises de Baixa e Média
em Paises em Desenvolvimento .
. em Desenvolvimento Renda
desenvolvimento
Limiar de 75 percentis na distribuigdo do o , . US$6.000 RNB per capita
) Nao explicito
desenvolvimento IDH a precos de 1987
1. Paises de baixo
desenvolvimento humano 1. Economias de baixa
Subcategorias 2. Paises de médio renda
dos ais%s em desenvolvimento humano 2. Economias 1. Paises de baixa renda
palse 3. Paises de alto desenvolvimento | emergentes e outras 2. Paises de renda média
desenvolvimento .
humano economias em
4. Paises de muito alto desenvolvimento
desenvolvimento humano

Fonte: Adaptado de Gbadamosi (2020).

O sistema de classificagdo do Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento
(PNUD) tem como base de calculo o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), levando em
considera¢do o desempenho dos paises em relacdo a longevidade, educacdo e renda. Assim
sendo, divide os paises diferentes percentis: os desenvolvidos sdo os paises no quartil superior
da distribuicdo, enquanto os paises em desenvolvimento se subdividem em paises do grupo alto
(percentis de IDH 51-75), grupo médio (percentis de IDH 26-50) e grupo baixo do quartil
inferior (GBADAMOSI, 2020).
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Tanto o FMI quanto o Banco Mundial se valem de indicadores econdmicos para
distinguir os paises, porém os critérios variam entre eles. Os principais critérios utilizados na
taxonomia do FMI sdo o nivel de renda per capita, a diversificacdo das exportagdes e o grau de
integracdo no sistema financeiro global. As Economias Avancadas sdo subdivididas em Zona
Euro, Grandes Economias Avangadas (Grupo dos 7 [G7]), Economias Asiaticas Recém-
industrializadas, Outras Economias Avangadas (Economias Avangadas excluindo G7 e Zona
Euro) e Unido Europeia, enquanto as economias emergentes ¢ em desenvolvimento sdo
categorizadas em Europa Central e Oriental, Comunidade de Estados Independentes, Asia em
Desenvolvimento, ASEAN-5, América Latina ¢ Caribe, Oriente Médio ¢ Norte da Africa,
Africa Subsaariana (IMF, 2012).

Por fim, o Banco Mundial se vale da Renda Nacional Bruta convertida em doélares
internacionais corrigidos pela taxa de paridade de poder de compra para classificar 189 paises
membros do Banco Mundial e mais 28 outras economias com populagdes de mais de 30.000
habitantes. Como resultado, a institui¢ao classifica os paises em (1) paises em desenvolvimento
— grupo composto por paises de baixa renda (US$1.025 ou menos) e média-baixa (US$1.026 a
US$4.035) — e (2) paises desenvolvidos — composto por paises de renda média-alta (US$4.036
a US$12.475) e renda alta (US$12.476 ou mais) (WORLD BANK, 2022).

A despeito da classificagdo utilizada, todos os sistemas partem do pressuposto de que
existe importante heterogeneidade no SMFI. De modo a sintetizar as bases teodricas e praticas
supracitadas, o presente trabalho dicotomiza os paises entre sistemicamente mais relevantes e
sistemicamente menos relevante. Tal proposta parte do pressuposto de que a existéncia de uma
desigual distribui¢do de poder do SMFI resulta e € reforcada por diferentes posi¢des e niveis de
importancia dentro do sistema. O primeiro grupo contempla o conceito de paises centrais,
desenvolvidos, avancados, business cycle makers e de alta-renda, enquanto o segundo grupo
diz respeito aos paises periféricos, emergentes, em desenvolvimento, subdesenvolvidos,
business cycle takers e de baixa/média-renda.

Assim sendo, considerando que o proprio comportamento dos paises sistemicamente
menos relevantes manifesta as limitagdes de autonomia dessas economias, entende-se que as
suas formas de operar internacionalmente estdo condicionadas a adogdo de estratégias que
lidem com os constrangimentos da menor autonomia para a constru¢do de uma ordem
internacional em que possam operar com maior protagonismo (FONSECA et al., 2016;
AKYUZ, 2017; FRITZ; DE PAULA; PRATES, 2022a).

Entretanto, mesmo com a adocdo de tais estratégias, todos os paises que nio sio

sistemicamente mais relevantes se encontram em uma condi¢do de maior fragilidade e



53

exposi¢do econdmica no SMFI, ou seja, de maior vulnerabilidade externa. Para que se
estabeleca a relagdo entre as duas facetas do poder (sabe-se, a autonomia e a vulnerabilidade

externa), cabe o detalhamento deste ultimo conceito prévio a analise empirica.

2.5 AUTONOMIA E VULNERABILIDADE EXTERNA

Cohen (2008, 2014) propde a dicotomia entre autonomia e influéncia para estudo o
poder no SMFI. Para o autor, a autonomia corresponde a capacidade de acdo a partir de uma
logica de independéncia operacional. Em outras palavras, um ator com altos graus de autonomia
consegue operar no SMFI de forma livre e isolada de pressdes internas. A autonomia € a raiz
também do poder como influéncia, uma vez que se pode pensar em casos de existéncia de
autonomia sem existéncia de influéncia, porém nao existe influéncia desprovida de autonomia
(COHEN, 2008).

Assim sendo, a difusdo de poder no contexto internacional se sustenta, principalmente,
na dimensdo de autonomia. Considerando que economias nacionais estdo ligadas através do
Balango de Pagamentos, a chave da autonomia estd no poder monetario de capacidade de evitar
ou postergar o 6nus do ajuste decorrente do desequilibrio externo (COHEN, 2008). Como
consequéncia, os agentes com maior autonomia podem resistir mais facilmente as pressoes e
consegue implementar medidas coerentes com seus objetivos nacionais.

A autonomia, portanto, estd diretamente relacionada com a capacidade de escolha e de
acdo (DAN-COHEN, 1992) e aparece como uma dimensdo interna da capacidade de cada
economia em operar no SMFI. Entretanto, considerando o contexto de intensa globalizacdo e
de hierarquia entre os atores nele operantes, a analise de limites de poder s6 pode ser completa
na medida em que também se considera componentes exdgenos. Assim sendo, a vulnerabilidade
externa pode ser compreendida como dimensdo externa das respostas econdmicas dadas pelos
Estados (GONCALVES, 2005; COHEN, 2014).

A nocao de vulnerabilidade externa pode ser entendida a partir de diferentes abordagens
na literatura, uma vez que ndo existe um consenso para o seu significado. Em geral, o core do
conceito se baseia na ideia de que a vulnerabilidade externa se traduz na probabilidade de um
pais deflagrar crises cambiais e financeiras (PERES, 2019), assim como na sua eficiéncia de
mitigar os efeitos de tais instabilidades econdmicas.

Tais capacidades sdo reflexo ndo s6 de questdes macroecondomicas nacionais, como
também das estratégias dos paises para se inserirem na dinamica econdmica global na esfera

financeira e produtiva (BIANCARELLI, 2008; CARNEIRO, 1999; PERES; CUNHA;



54

PERUFFO, 2022; PALMA, 2022). Em um contexto de intensa globalizacdo financeira, as
assimetrias macroecondmicas, monetarias e financeiras (PRATES, 2005) implicam maior ou
menor grau de vulnerabilidade para as economias nacionais. Logo, os paises na periferia do
sistema sdo aqueles que registram maiores niveis de vulnerabilidade externa.

Uma das principais abordagens afirma que a ocorréncia de crises ¢ resultado direto de
politicas econdmicas mas administradas, de institui¢des com pouca credibilidade e de sistemas
financeiros fracos. A reversdo desse quadro se daria com a liberalizagdo e com a integracao
financeira (KRUGMAN, 1979; FLOOD; GARBER, 1984). Em outras palavras, o
“desalinhamento” dos fundamentos macroecondmicos resulta em maior vulnerabilidade
externa e os paises afetados por ela devem se integrar ainda mais a economia internacional para
mitigar as dificuldades de crises financeiras e cambiais.

Em contrapartida, uma segunda visdo sobre vulnerabilidade externa aponta que ela ¢
reflexo tanto de fragilidades endogenas decorrentes da absorcao de fluxos de capital quanto de
caracteristicas estruturais, como o SMFI essencialmente assimétrico (PERES, 2019). Dessa
forma, a propria integracdo dos paises periféricos faz com que aumente a sua vulnerabilidade
externa, considerando que estes sdo policy takers e estdo mais suscetiveis aos ciclos
internacionais de liquidez (OCAMPO, 2001; 2018).

Em termos empiricos, estas duas abordagens vao ao encontro da no¢do de original sin
(pecado original). Tal termo foi proposto em 1998 e explica o fardo que recai sobre as
economias impossibilitadas de emprestar suas moedas domésticas em ambito internacional,
como, por exemplo, as consequéncias dessas economias endividarem-se na sua propria moeda
no mercado internacional (EICHENGREEN; HAUSMANN, 1999; CARNEIRO, 2008). Para
mitigar os efeitos da original sin, enfatiza-se a importancia do volume de reservas
internacionais e assume-se que a denominac¢do da divida externa em moeda estrangeira pode
resultar em maiores graus de vulnerabilidade externa. Logo, a reducdo dessas chamadas formas
tradicionais de vulnerabilidade externa possibilitaria reverter essa condicao.

Ainda sob um enfoque tradicional, Essers (2013) decompde a vulnerabilidade externa
entre probabilidade de choques (P), exposicdo (E) e resiliéncia (R), sendo a exposi¢ao
relacionada a fatores estruturais resultantes da trajetoria econdmica a longo prazo e a resiliéncia
uma condicional das decisdes de politica econdmica de curto prazo. Enquanto isso, Gongalves
(2005, p. 34) define que “a vulnerabilidade externa ¢ a probabilidade de resisténcia a pressoes,
fatores desestabilizadores e choques externos, bem como o custo dessa resisténcia” e afirma
que “quanto mais baixa essa probabilidade, maior ¢ a vulnerabilidade externa” (GONCALVES,

2015, p. 19).
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Em linha com a concepgdo de que a vulnerabilidade externa ¢ condicionada pela forma
de insercdo em um SMFI globalizado e financeirizado, uma nova vertente da literatura
argumenta que as formas tradicionais de vulnerabilidade externa ndo compreendem todas as
possibilidades do sistema atual. Assim, considera que o aumento na quantidade e a alteracdo da
estrutura dos fluxos de capital das economias periféricas indica a existéncia de NFVE
(KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2015, 2018).

De acordo com Kaltenbrunner e Painceira (2015), mesmo com os fundamentos
econdmicos solidos e com uma reducao da vulnerabilidade externa tradicional, a integragao
financeira faz com que os paises emergentes sejam expostos a um crescente nimero de
investidores estrangeiros em um conjunto complexo de ativos de curto prazo na moeda
doméstica dessas economias. Seguindo a tradi¢do de minskyana, essas NFVE destacaram a
natureza enddgena das fragilidades financeiras e os riscos inerentes aos fluxos de capital
internacional (GRABEL, 1996; PALMA, 2012), assumindo que essas novas formas ampliam a
volatilidade dos fluxos de capitais e da taxa de cambio.

E possivel avaliar os niveis de vulnerabilidade externa a partir de indicadores que
refletem tanto a abordagem mais tradicional quanto as NFVE. Em relac¢do a primeira, o saldo
da balanca comercial, o saldo de transacdes correntes, a composi¢ao da divida publica sao
alguns exemplos (FERRARI et al., 2016; GONCALVES, 2005), enquanto os graus de
exposi¢do a investidores estrangeiros em ativos denominados em moeda nacional de curto
prazo, os graus de abertura comercial e a volatilidade dos fluxos de capital sdo exemplos da
segunda (PALMA, 2012, 2022; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2015).

Considerando tal variedade de abordagens, o trabalho serd desenvolvido a partir do
entendimento de que a vulnerabilidade externa esta associada a fatores tanto enddégenos quanto
exogenos. Assim, ndo sé diz respeito & probabilidade de uma economia ser afetada por
desequilibrios de origem externa, como também a sua capacidade em enfrentar tais choques e
retomar o crescimento econémico mesmo em contextos adversos. Considera-se, entdo, a
inser¢ao dos diferentes atores econdomicos em um periodo de globalizacio financeira e entende-
se que o tipo dessa insercao ¢ resultado da posicao da economia no SMFI.

Tal posi¢do € tanto causa quanto consequéncia de auséncia ou de acumulo de poder, o
qual pode se manifestar enquanto duas faces da mesma moeda: a vulnerabilidade externa e a
autonomia. Assim, o trabalho se concentrara na analise daqueles paises menos privilegiados na
hierarquia monetaria por conta da emissdo de moedas ndo-conversiveis, os quais se inserem em

um contexto de globalizagdo financeira com menor autonomia para implementagao de politicas
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macroecondmicas e apresentam maiores graus de vulnerabilidade externa, aqui denominados

paises sistemicamente menos relevantes.

2.6 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo revisou a literatura acerca das diferentes manifestagdes e limites de poder
no ambito internacional. Como foi visto, os Estados operam em um SMFI hierarquizado, em
que a posi¢cdo das moedas se expressa por meio do seu grau de conversibilidade em ambito
internacional. A partir de tal configuragdo, propde-se a defini¢do tedrica dos conceitos de
“poder” e de “assimetrias”.

O arcabougo-tedrico de EPI apresenta distintas oOticas de andlise para a definicdo de
poder. A corrente realista define o poder como a capacidade do agente A causar, ou ter a
capacidade de causar, uma a¢do em B, enquanto os weberianos entendem que o poder ¢ a
probabilidade de um ator realizar a sua propria vontade a despeito de pressdes de terceiros.
Aqui, aparece a primeira dicotomia no estudo de poder, a qual ¢ explorada principalmente por
Cohen (2014) ao analisar o poder monetdrio: a autonomia e influéncia. J4 a corrente
construtivista destaca a necessidade de analisar o poder de acordo com o contexto vigente, ao
passo que os institucionalistas defendem que as instituigdes dao ou reduzem o espago para as
relagdes de poder dentro do sistema.

Como foi visto, ¢ pressuposto basico de todas as vertentes que a politica internacional é
moldada pelas relagdes de poder e, por conta disso, esse termo € crucial para compreender as
dindmicas entre os diferentes Estados. A partir disso, o capitulo apresentou dois enfoques de
poder: o poder isolado e o sist€émico. O power as resources representa o primeiro enfoque e
assume que os elementos nacionais de poder representam o proprio poder. Por isso, € possivel
mensurar o grau de poder considerando aspectos como o espaco geografico, o acesso a recursos
naturais, a for¢a militar e os fluxos financeiros. Em contrapartida, tanto o relational power
quanto o structural power ndo assumem o poder como um produto individual de cada ator
isolado, mas sim como um resultado das interagdes em ambito internacional. Enquanto o
primeiro define o poder como decorrente das relagdes diretas ou indiretas entre os atores, o
segundo estabelece o poder como a capacidade de moldar as estruturas da economia politica
global.

Mesmo que exista um debate sobre o enfoque mais adequado, o presente trabalho
assume que ambos podem ser utilizados para analisar as relagdes no SI. Isso € possivel a partir

do entendimento de que os elementos nacionais representam o potencial de cada Estado,
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convertendo-os em poder de fato na medida em que se relacionam com os demais atores na
esfera internacional.

Uma vez que todos os Estados estdo conectados, no plano econdmico, por meio de
multiplos tipos de transagdes entre residentes e nao-residentes realizadas por individuos,
empresas, governos, sistematizado de forma contébil a partir do Balangco de Pagamentos, a
andlise do poder no SMFI permite que tal conceito de poder seja tratado em sua dimensao
econdmica nos termos pretendidos por esta tese. Assim, o poder econdmico ¢ sindnimo da
capacidade nacional de atingir seus objetivos macroecondmicos a partir de ferramentas como o
regime cambial e regulamentac¢do dos fluxos internacionais de capital, tanto por meio de uma
maior autonomia nacional ou da possibilidade de influenciar outros atores. Ainda, as
capacidades econdmicas dividem-se tanto em monetarias quanto financeiras e, como foi
exposto, ¢ a partir do ES que os objetivos econdmicos podem ser atingidos.

A partir da configuragdo estruturalmente hierarquica do SMFI e do entendimento de que
o poder, seja ele econdmico ou ndo, ¢ distribuido de forma desigual entre todos os atores
internacionais, o capitulo trouxe a tona um terceiro conceito: a assimetria. De acordo com a
classificacdo de Prates (2005), a assimetria tem origem na hierarquia das moedas e resulta em
implicagdes tanto no ambito macroecondmico quanto financeiro. Em outras palavras, a
conversibilidade ou a ndo-conversibilidade da moeda emitida pelo Estado resulta em diferentes
graus de autonomia para implementacdo de politicas nacionais e, por isso, assume-se que a
assimetria monetaria tem como consequéncia a assimetria macroecondmica e financeira.

As diferentes classificagdes dos paises no SMFI foram apresentadas a fim de explorar
os limites de poder e a sua desigual distribui¢do entre os atores internacionais. O carater
dicotomico entre aqueles mais poderosos e menos poderosos evidencia-se nas diferentes
taxonomias apresentadas, a despeito das diversas aproximagdes e taxonomias utilizadas para
descrever os dois grupos. De acordo com a tradi¢do cepalina, identificou-se a dualidade centro-
periferia (CEPAL, 1990), enquanto Furtado se utilizou dos temos “economias desenvolvidas”
e “economias subdesenvolvidas” para tratar dos diferentes grupos de paises no SMFI
(FURTADO, 1961). Além disso, os impactos da globalizacdo financeira aparecem como
influentes em tais sistematiza¢des: o novo contexto incorpora o termo emergentes ao denominar
um grupo especifico dentro daqueles menos poderosos (BIANCARELI, 2008), enquanto a
orientacdo dos fluxos de capital aparece como elementar para Ocampo ao determinar paises
business cycle makers e business cycle takers (OCAMPO, 2001).

De forma anéloga, as classificacdes de instituicdes internacionais também dicotomizam

dois grupos de paises e utilizam diferentes instrumentos para operacionaliza-los. O PNUD se



58

vale do IDH para classificar os paises entre desenvolvidos e em desenvolvimento, o FMI
desenvolve a taxonomia avangados e emergentes € em desenvolvimento a partir do nivel de
renda per capital, da diversificagdo das exportacdes e do grau de integracdo no sistema global,
enquanto o Banco Mundial utiliza o RNB para agrupar economias de alta renda e de baixa e
média renda (GBADAMOSI, 2020).

A partir da sintese dos diferentes sistemas de classificagdo, o presente trabalho se vale
dos termos paises sistemicamente menos relevantes e paises sistemicamente mais relevantes.
Langa-se mao de tal taxonomia a partir do entendimento do papel determinantes das assimetrias
de poder no SMFI e de que tal heterogeneidade evidencia diferentes graus de vulnerabilidade
externa e de autonomia para cada pais do sistema. Assim sendo, os paises sistemicamente
menos relevantes se encontram em uma posi¢do menos privilegiada em ambito internacional,
condi¢do essa que impacta diretamente as suas capacidades de mitigar efeitos de crises
econdmicas

Este capitulo demonstrou que tanto a vulnerabilidade externa quanto a autonomia sio
conceitos estreitamente relacionados com a tematica do poder. Além disso, demonstrou que a
desigual distribuicdo do poder resulta em assimetrias e, que tais assimetrias, t€m como
consequéncia a divisdo das economias operantes no SMFI. Feito isso, € possivel dar um passo
adiante e investigar o papel dos paises sistemicamente menos relevantes nas tltimas duas crises
globais tanto sob a perspectiva exdgena quanto endogena. O proximo capitulo ¢ responsavel
pela primeira delas, examinando o ambiente internacional durante as duas crises. Tal analise se
dara sob dois principais aspectos: o papel dos paises sistemicamente menos relevantes e as

respostas multilaterais dadas ao longo das primeiras duas décadas dos anos 2000.
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3 RELACOES DE PODER NO INICIO DO SECULO XXI: CONTEXTO
INTERNACIONAL

Feita a delimitacdo de conceitos como poder, vulnerabilidade externa e assimetrias no
SMFI, torna-se possivel realizar a analise do contexto presente durante as duas crises em
questao a partir de uma base tedrica solida. Para posteriormente examinar a resposta doméstica
dos paises sistemicamente menos relevantes as crises, entende-se que o enfoque exdgeno deve
ser levado em consideracdo juntamente com a andlise das capacidades domésticas de mitigar
os efeitos destas crises. Assim, o presente capitulo tem como objetivo avaliar o ambiente
internacional vigente durante o periodo analisado, relacionando-o com o carater hierarquizado
do SMFI e com as assimetrias de poder decorrentes dele.

Entende-se que o ambiente internacional serve como balizador para compreender as
medidas multilaterais que podem — ou ndo — ser adotadas, dialogando com a concepcao de
limites de poder em nivel internacional. Por conta das assimetrias existentes no SMFI, os paises
sistemicamente menos relevantes sdo mais suscetiveis as oscilagdes do contexto internacional
do que aquelas economias que se encontram no centro do sistema. Assim, considerando os
maiores graus de vulnerabilidade externa e os menores niveis de autonomia, as condi¢des do
ambiente internacional refletem em maiores restrigdes a esses paises para operar no SMFI com
maior independéncia (DE CONTI, 2011; AKYUZ, 2017; VIELMA; DYMSKI, 2022).

Entretanto, a condi¢do periférica das economias sistemicamente menos relevantes nao
faz com que sua participacdo na agenda internacional seja estatica, ou seja, que ndo se altere
em periodos de maior ou menor protagonismo. Pelo contrdrio: para além das estratégias
domésticas que cada governo pode adotar!, existe uma série de situagdes que resultam em
diferentes espagos para responder aos desafios no SMFI. Logo, analisar a capacidade de
resposta das economias sistemicamente menos relevantes em um ponto especifico do tempo
requer, em paralelo, o detalhamento do ambiente internacional vigente.

Assim, este capitulo busca comparar o panorama internacional durante a CFG e a crise
da COVID-19. Assume-se que, 0 que parecia ser um aumento no poder de autonomia
(HELLEINER; PAGLIARI, 2011; GALLAGHER, 2014; ALVES et al., 2022; PALMA, 2022)
e uma maior possibilidade de operar sem pressdes externas no SMFI dos paises sistemicamente
menos relevantes e, principalmente, do grupo dos emergentes, na CFG, na verdade foi resultado

de uma conjuntura amplamente favoravel a essas economias: o boom das commodities que

! As medidas adotadas a nivel doméstico serdo analisadas no proximo capitulo.
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reduziu as restrigdes externas de paises como o Brasil, a crise nas instituicdes de Bretton
Woods, o conjunto de liderangas politicas do periodo, a menor intensidade que a crise atingiu
as economias emergentes (pelo menos em um primeiro momento) € a maior cooperagao no
ambiente internacional orquestrada pelas economias avancadas — em especial, pelos Estados
Unidos (PERUFFO, 2020). No caso da segunda crise, as alternativas multilaterais tém sido
subutilizadas e pouco coordenadas, o que se explica novamente pela resposta politica dos
Estados Unidos e dos demais paises com maiores graus de poder dentro do SMFI, além do fato
de que os efeitos da pandemia foram mais severos para as economias sistemicamente menos
relevantes por conta de suas maiores fragilidades estruturais que resultaram em aumento na
desigualdade e em intensa fuga de capital.

Considerando isso, o presente capitulo analisa as semelhancas e as diferencas do
contexto internacional durante as crises a partir de dois eixos principais: o poder dos paises
sistemicamente menos relevantes SMFI e as respostas multilaterais dadas as crises em ambito
global. A defini¢dao de multilateralismo ¢ explorada na primeira se¢do do capitulo, assim como
o conceito de acdo e ndo-acdo (STRANGE, 1986) e a importancia GFSN para os emergentes
(HAWKINS et al., 2014; MUHLICH et al., 2021; STUBBS, 2021). A partir das delimitacdes
feitas nessa se¢do, a segunda analisa criticamente a arena internacional durante a CFG,
enquanto a terceira explora o cenario global durante a crise da COVID-19. Por fim, agregam-
se as consideragdes finais, responsavel pela sintese e pela comparagdo das principais

caracteristicas do ambiente internacional durante as duas crises.

3.1 MULTILATERALISMO, PODER ESTADUNIDENSE E GFSN

Um dos conceitos chaves para a andlise do cendrio internacional durante o século XXI
¢ o de multilateralismo. Keohane (1990, p.31, tradu¢do nossa) o define como “a pratica de
coordenar as politicas nacionais em grupos de trés ou mais Estados por meio de arranjos ad hoc
ou por meio de institui¢des”. Tal conceito ¢ criticado posteriormente pelo fato de representar o
carater puramente nominal e formal do multilateralismo, ou seja, por ndo explicar o
multilateralismo em sua complexidade. Ruggie (1992) propde superar esse obstaculo a partir
de uma abordagem qualitativa do termo, em consonancia com Diebold Junior (1988) que
defende a necessidade de ndo explicar o fendmeno unicamente a partir da sua forma, mas sim
pelos tipos de relacdo que se desenvolvem a partir dele.

Partindo da interpretacao qualitativa do termo, entende-se que o multilateralismo nao s6

corresponde a coordenagdo de politicas por trés ou mais paises, mas também ¢ um modelo que
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pressupoe trés condigdes basicas: a indivisibilidade, principios de organizagdo generalizados e
reciprocidade difusa (KEOHANE, 1986). A primeira condi¢do diz respeito ao fato de que o
multilateralismo se sustenta em bens publicos socialmente construidos, enquanto as outras duas
evidenciam que tal modelo se opde as relagdes bilaterais> (TAGO, 2017), negando “a
diferenciagdo caso a caso de acordo com o poder ou preferéncias individuais e demandas por
acordos quid-pro-quo precisos” (WEBER, 1992, p.8, traducdo nossa).

Além disso, o multilateralismo também apresenta expressdes distintas de acordo com
os tipos de relagdes institucionalizadas decorrentes de tal pratica. Logo, pode-se analisa-lo a
partir de trés dominios com potencial de apresentar o carater multilateral em sua forma: ordens
internacionais, regimes internacionais e organizagdes internacionais. Uma ordem internacional
multilateral tem como caracteristicas o carater aberto e com uma menor quantidade de entraves
e de barreiras no que se refere a conducao das relagdes internacionais. J4 um regime multilateral
diz respeito aos principios de conduta utilizados nessas relagdes, como as regras e 0s
procedimentos escolhidos em relagdes de trés ou mais estados. Por fim, as organizagdes
internacionais sdo entidades concretas, regidas por procedimentos e planos comuns a todos os
seus Estados-membros (RUGGIE, 1992).

As organizacdes internacionais multilaterais tais quais conhecemos hoje tiveram inicio
no século XX. Diferentemente do que era observado no século XIX, as organiza¢des passaram
a ser constituidas por membros de todos os tipos — com maior ou menor poder no SMFI —, assim
como contavam com agendas com pautas mais amplas e inclusivas (KENNEDY, 1987). A
consequéncia disso foi o adensamento do multilateralismo no nivel das organizagdes e um
impacto direto nas outras duas dimensdes, resultando em um SI “capaz de lidar com pelo menos
algumas tarefas coletivas de uma maneira coordenada ex ante” (RITTBERGER, 1983, p. 167-
168, traducdo nossa). Considerando esse cendrio, uma série de mudangas foram diagnosticadas:
a diplomacia bilateral abriu espago para a diplomacia multilateral, as negociagdes entre trés ou
mais Estados passaram a carregar um reconhecimento legitimo por parte da maioria dos Estados
e os foruns multilaterais aumentaram a sua participagdo na definicao das pautas internacionais
(RUGGIE, 1992).

Como consequéncia da escolha dos policymakers estadunidenses de adotar uma agenda
multilateralista no pds-guerra, a amplitude dos arranjos multilaterais aumentou
substancialmente a partir de 1945 em um contexto em que os Estados Unidos ja assumiam a

posicao de poténcia mais poderosa no SI (RUGGIE, 1992). Assim, o multilateralismo foi o

2 Para um detalhamento maias extenso sobre os trés pressupostos basicos do multilateralismo, ver Ruggie (1992).
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meio encontrado por essa poténcia para reconstruir a ordem internacional em linhas
convergentes com uma ordem que traria beneficios para ela propria. Esse esfor¢o por parte dos
Estados Unidos foi resultado da ideia de que o sucesso das politicas internas adotadas exigia a
criagdo e a manutencdo de uma ordem internacional compativel, fazendo com que os
planejadores politicos norte-americanos agissem de forma ativa para institucionalizar uma
ordem internacional multilateral (BURLEY, 1993).

Entretanto, ao mesmo tempo que os Estados Unidos se valeram dos principios
multilaterais para reconstruir o sistema no pds-guerra, ¢ importante ressaltar que foram
estabelecidas uma série de restricdes para assegurar o seu proprio protagonismo no SI — o poder
de veto no Conselho de Seguranga da ONU e um maior peso no voto em institui¢des financeiras
internacionais como o FMI e o Banco Mundial sdo alguns exemplos disso (RUGGIE, 1992).
Assim, evidencia-se um carater dual em que o pais mais poderoso do sistema incentiva a criacao
de institui¢des e organizagdes multilaterais, porém delimita o potencial delas para que nao
acumulem mais poder que ele proprio nem que sejam um empecilho para a ado¢ao de medidas
que beneficiem os seus objetivos domésticos.

A centralidade dos Estados Unidos para a analise do multilateralismo torna-se chave
uma vez que, para além da maior capacidade de moldar as relagdes no SI, a poténcia
hegemonica possui uma variedade de outras opcdes unilaterais e bilaterais que fazem ser
necessario o seu constante compromisso por uma forma institucional multilateral (COWHEY,
1993). Por conta disso, o papel dos acordos e das instituicdes multilaterais em diferentes
contextos ¢ influenciado pelos calculos politicos e econdmicos dos policymakers
estadunidenses: se em determinado momento as relacdes multilaterais sdo consideradas
necessarias, os Estados Unidos concentram seus esfor¢os para garantir que ocorram sem
interferéncias. Entretanto, se em outro cenario o multilateralismo nao ¢é visto como a melhor
alternativa, o papel de poténcia hegemonica permite que os menores esforcos do pais em
incentivar o multilateralismo faca com que perca forga no SI.

Em outras palavras, mesmo dentro de uma ordem essencialmente multilateral, a decisdo
do Estado mais poderoso do sistema ¢ capaz de incentivar ou ndo regimes € organizagdes
multilaterais. Indo ao encontro dessa ldgica, Strange (1986) pontua que as nao-decisdes dos
governos, principalmente daqueles que detém o poder estrutural, desempenham um papel tao
relevante quanto as proprias decisdes. A despeito dessa analise ter sido estruturada para o
ambito financeiro, pode-se ampliar as noc¢des de “decisdo” e “ndo-decisdo” por parte dos

Estados Unidos para a examinar a existéncia e a intensidade das respostas multilaterais.
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A partir disso, torna-se possivel propor um novo olhar para a diminui¢do da relevancia
dos foruns multilaterais e para o0 menor nimero de a¢des nacionais a nivel global entre a CFG
e a crise da COVID-19: diferentemente da recorrente meng¢do a uma crise do multilateralismo
(SACHS, 2020; BERNAL-MEZA, 2021), a mera op¢ao pela ndo-decisdo por parte do agente
com maior poder na hierarquia internacional ¢ suficiente para a diminuir pontualmente a forga
de respostas multilaterais na segunda crise’. Em contrapartida, a maior relevancia e poder dos
paises sistemicamente menos relevantes pos-CFG (HELLEINER; PAGLIARI, 2011;
GALLAGHER 2014) pode ser interpretada como parte de uma decisdo dos Estados Unidos e
dos demais paises sistemicamente mais relevantes em incentivar um contexto internacional de
cooperagao naquele momento.

O poder das decisdes e das ndo-decisdes da principal poténcia do SI traz uma série de
implicagdes diretas e indiretas, as quais afetam especialmente as economias nao-centrais por
conta de sua maior vulnerabilidade ao contexto internacional (PRATES, 2005). O maior espago
concedido aos paises sistemicamente menos relevantes se evidenciou com a troca do G7 pelo
Grupo dos 20 (G20) como o principal forum de coordenacdo macroecondmica internacional,
pela ampliacdo de féruns como o Financial Stability Forum, que resultou no Financial Stability
Board e pelas reformas nas institui¢des de Breton Woods (BATISTA JUNIOR, 2021). Além
disso, o periodo foi marcado pela formagdo de novas instituigdes financeiras multilaterais
lideradas pelo Sul — como o Banco de Desenvolvimento dos Agrupamento do Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul (BRICS) ¢ o Banco Asiatico de Investimento em Infraestrutura
(HUMPHREY, 2015; BATISTA JUNIOR, 2019) —, além do aumento do comércio sul-sul que
saltou de 41,8% no pré-CFG para 57,4% entre 2015 e 2017 (FMI, 2020) e da maior importancia
desse grupo de paises em termos de empréstimos, ajuda externa e investimento estrangeiro
direto.

Todo esse contexto resultou em um maior poder de autonomia dos paises
sistemicamente menos relevantes, principalmente do grupo classificado como emergentes.
Como consequéncia, esse grupo de paises passou a enfrentar menos limites ao operar no SMFI
e aumentou a sua participagcdo nas decisdes estratégicas a nivel global. Em suma, a ordem
econdmica internacional que se desenvolveu como consequéncia da crise financeira e do

contexto de maior cooperagdo internacional foi marcada pela incorporagdo de novas pautas

3 As diferentes medidas adotadas em cada uma das crises serdo exploradas na sequéncia do capitulo, assim como
os argumentos para a defesa de uma crise do multilateralismo.
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caras para esse grupo de paises (CHANG, 2020), como a necessidade de politicas
macroprudenciais e de uma GFSN.

A regulamentacdo do mercado financeiro foi uma das principais pautas da agenda
econdmica no pos-CFG. Como consequéncia, uma série de medidas macroprudenciais
passaram a ser adotadas para proteger o sistema de uma crise futura. As medidas
macroprudenciais € o emprego de controle de capitais emergem como temas relevantes na
medida em que os paises sistemicamente menos relevantes enfrentam desafios para lidar com
os influxos de capitais de curto prazo que vem das economias centrais do SMFI, caracterizadas
pela sua alta volatilidade e pelo carater pro-ciclico (PILBEAM, 2013; GALLAGHER, 2014).

Essas medidas tinham como objetivo principal mitigar possiveis desequilibrios
financeiros internos e garantir estabilidade financeira e maiores graus de liberdade para
implementagdo de politicas monetérias (BIS, 2019a). Os bancos foram agentes diretamente
impactados pela adocdo de medidas macroprudenciais, uma vez que os policymakers
trabalharam em prol de fortalecer os bancos contra choques futuros. Desde a CFG, a maioria
dos bancos reduziu sua exposi¢ao ao risco diminuindo a escala e o escopo de suas atividades
de negociagdo. Assim, considerando o contexto de uma era com taxas de juros extremamente
baixos e novos regimes regulatorios, os bancos passaram a ser mais seguros, porém menos
lucrativos (BIS, 2016; LUND et al., 2018).

A GFSN ¢ uma rede de "recursos financeiros e [de] arranjos institucionais que fornece
apoio durante uma crise financeira ou economica" (HAWKINS et al., 2014, p. 2, traducao
nossa), composta por “uma estrutura de tomada de decisdo predominantemente nao hierarquica
e descoordenada para o financiamento de crises” (MUHLICH; FRITZ, 2021, p.48, traducio
nossa). Em ultima andlise, ¢ uma rede que os paises podem recorrer para receber apoio em
momentos de instabilidade econdmica, sendo composta, principalmente, por acordos de swap
bilaterais e por institui¢des financeiras multilaterais. Entretanto, tais recursos e arranjos nao
estdo disponiveis da mesma forma para todas as economias, variando de acordo com a posi¢ao
de cada uma no SMFI e fazendo com que os paises enfrentem os reflexos das assimetrias de
poder em todas as suas op¢des na GFSN em nivel global, regional e bilateral (MUHLICH;
FRITZ, 2021).

As linhas de swap sdo ferramentas de coordenacdo de politica internacional que tem
como objetivo o fornecimento de ddlares entre bancos centrais para estabilizar o SMFI em
momentos de crise economica (TRUMAN, 2019). Contudo, mesmo sendo um mecanismo que

ganhou maior protagonismo principalmente p6s-CFG, ndo ¢ uma alternativa disponivel para
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todos os paises do sistema (AIZENMAN et al., 2021). De acordo com Miihlich et al. (2021, p.
2, tradugdo nossa):

Por mais volumosos que sejam, os swaps bilaterais carecem da previsibilidade e da
transparéncia dos empréstimos multilaterais: eles sdo um elemento discricionario do
GFSN que ndo ¢ fornecido em condi¢des de igualdade, mas dependendo dos interesses
do pais economicamente mais poderoso envolvido na negociagao bilateral arranjo.

Enquanto isso, as alternativas multilaterais abrangem o FMI e os acordos financeiros
regionais, conhecidos como Regional Financing Arrangements (RFAs). O Fundo Latino-
Americano de Reservas (FLAR) e a multilateralizacdo da iniciativa de Chiang Mai sdo duas
amostras recentes desses arranjos, ambos centrados nas economias periféricas (KRING;
GALLAGHER, 2019). Durante as trés décadas seguintes a sua formacdo, o FMI foi a tnica
instituicdo a fornecer financiamento de curto prazo para crises. Entretanto, os RFAs cresceram
no século XXI a tal ponto que sua capacidade de empréstimo rivaliza com a do FMI
(GALLAGHER et al., 2020; MUHLICH et al., 2020).

Como consequéncia disso, ambos tipos de institui¢do financeira multilateral possuem
uma capacidade de empréstimo de um trilhdo de ddlares. Entretanto, nem sempre desembolsam
a totalidade do que dispde. Durante a pandemia da COVID-19, por exemplo, menos de 10% do
montante disponivel de cada uma das alternativas multilaterais foi utilizada para mitigar os
efeitos da pandemia no SMFI, levantando desconfianca sobre a capacidade de resolucdo dessas
instituicdes durante periodos de crise (MUHLICH; FRITZ; KRING, 2021).

Tal cenario agravou ainda mais a situacdo dos paises que precisavam de auxilio
econdmico, mas que ndo eram beneficiados nem pelos swaps bilaterais nem por um valor
substancial das instituicdes multilaterais. Em tltima andlise, a GFSN interessaria
principalmente aos paises que ndo estdo no centro do sistema e que possuem maiores graus de
vulnerabilidade externa (STUBBS et al., 2021; HAWKINS et al., 2014), porém ela se
estruturou de tal forma que reforgou as assimetrias de poder do SMFI e ndo proporcionou o
suporte devido para os paises menos privilegiados na hierarquia internacional.

Assim como ocorre nos acordos multilaterais, a hegemonia estadunidense faz com que
o pais assuma uma posicdo de maior importdncia na GFSN. Isso se d4 pela solida base
econdmica dos Estados Unidos, pelo bom histdérico do FED em manter o valor da moeda, pelas
estruturas institucionais robustas do pais e pela dominancia do dolar nos mercados financeiros
internacionais e no comércio: o FMI estima que cerca de 40% de todo o comércio internacional

entre 1999 e 2019 foi faturado em dolares americanos, enquanto a sua participagdo em
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empréstimos transfronteiricos para economias ndo-centrais foi de mais de 70%
(GALLAGHER; GAO, 2021).

O dominio do dolar estadunidense traz como consequéncia os descasamentos cambiais
dos grandes tomadores de empréstimo das economias sistemicamente menos relevantes. Além
disso, a vulnerabilidade desses paises ¢ afetada pelo comportamento do ddlar: quando essa
moeda americana se enfraquece, os investimentos em moeda estrangeira se tornam mais
atraentes e fazem com que o capital flua para economias ndo-centrais. O mesmo acontece no
sentido inverso. Em suma, a estabilidade financeira das economias sistemicamente ndo
relevantes ainda ¢ amplamente afetada pela politica monetaria nos Estados Unidos,
principalmente através das entradas e saidas de capitais (GALLAGHER; GAO, 2021).

Aplicando os conceitos de multilateralismo e de GFSN, torna-se possivel analisar a CFG
e a crise da COVID-19 a partir de duas varidveis centrais: a mudanca de papel dos paises
sistemicamente menos relevantes no SMFI, com destaque para agrupamentos dos emergentes
tal como o BRICS, e as medidas multilaterais implementadas em cada periodo. As duas sec¢des
subsequentes serdo responsaveis pela andlise a partir do enfoque exodgeno de cada uma dessas

crises.

3.2 CRISE FINANCEIRA GLOBAL

O inicio dos anos 2000 foi marcado por um somatdrio de fatores politicos e econdmicos
que resultaram em um ciclo de expansao consideravelmente favoravel: aumento médio de 4%
do PIB global; a baixa inflacdo, que registrou médias mais baixas que 1% nos paises
sistemicamente mais relevantes; a retomada do dinamismo em paises periféricos e em algumas
economias centrais; o expressivo aumento do pre¢o das commodities; os bons resultados nas
contas externas e nas financas publicas de paises que registravam altos graus de vulnerabilidade
externa; e a maior participacao dos paises sistemicamente menos relevantes na renda mundial
e no fluxo de comércio sdo alguns exemplos disso (CEPAL, 2008; IMF, 2008; PRATES,
CUNHA, 2009). Entretanto, a situacdo apresentou sinais de reversdo ainda em 2007 com o
inicio da crise do subprime nos Estados Unidos e, no ano seguinte, 0 SMFI presenciou uma
crise econdmica generalizada.

A CFG de 2008 foi a primeira grande crise do século XXI e, mesmo apoOs o0s
desdobramentos da pandemia da COVID-19, segue sendo considerado o colapso a mais grave

desde a Grande Depressao de 1930 (IMF, 2021). O seu apice ocorreu em setembro de 2008
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com a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers*, resultando em implicagdes
sistémicas que abalaram a confianca global na economia e, principalmente, no sistema
financeiro dos Estados Unidos (FARHI; CINTRA, 2008)°.

Mesmo tendo como epicentro o sistema financeiro estadunidense, o proprio papel
central dos Estados Unidos no SMFI fez com que o restante das economias do sistema também
fosse severamente impactado. Entretanto, as repercussdes ndo foram homogéneas e as
diferentes implicagdes podem ser atribuidas ao contexto no qual os paises sistemicamente
menos relevantes, principalmente os emergentes, ja ensaiavam um maior protagonismo no
ambito financeiro desde o inicio do século XXI (PRATES et al., 2009).

Se as propostas para a expansdo do Grupo dos 8 (G8), formado pelos EUA, Japao,
Russia, Alemanha, Reino Unido, Franga, Italia e Canadé ja existiam desde 1999 (BRADFORD;
LINN, 2007), foi apenas durante a CFG que o G20 foi elevado ao nivel de reunido de lideres
globais (MARTINS, 2014). O movimento foi orquestrado pela poténcia mais poderosa do
sistema, os Estados Unidos, a partir da decis@o de incentivar a coordenacdo de respostas em
ambito global. A defesa da coordenacao por parte de seus policymakers se sustentava na ideia
de que essa estratégia resultaria em efeitos positivos mais expressivos do que a adogdo de
politicas descoordenadas por cada governo, tanto na economia global quanto na economia
estadunidense (BOG, 2008)

Deste modo, em setembro de 2009, o G20 substituiu oficialmente o0 G8 como o principal
forum internacional de cooperagdo (G20, 2009), dando espago para novos atores no centro da
governanga econdmica global (PERUFFO, 2020). O resultado disso foi a inclusdo de pautas
que convergiam com os interesses dos paises sistemicamente menos relevantes na agenda
internacional, como a reforma da arquitetura monetaria e financeira global e o fortalecimento
de iniciativas multilaterais baseadas em politicas cooperativas descentralizadas
(EICHENGREEN, 2009; RODRIK, 2009). Como consequéncia desse novo contexto
internacional, o papel dos diferentes componentes da GFSN também passou a ser rediscutido:
o aumento no uso dos Direitos Especiais de Saque (DES ou Special Drawing Rights, SDRs), e
das linhas de swap, por exemplo, foram estratégias determinantes para mitigar os efeitos da

CFG.

4 Para maiores detalhes sobre as diferentes fases e impactos da crise, ver TRUMAN (2009) e PRATES ef al.
(2009).

3 Para uma variedade de estudos mais detalhado sobre a CFG, ver RIPE, 20009.
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Assim, a sequéncia do capitulo tem como objetivo explorar tanto o eixo politico quanto
o econdmico da CFG. O primeiro destaca a maior participagdo dos paises sistemicamente
menos relevantes e do G20 no SMFI, enquanto o segundo detalha a GFSN que se desenhou
durante e pos-crise. Considerando os dois eixos, abre-se espago para discutir se a maior
integracdo, principalmente, dos paises emergentes foi substancial ao ponto de alterar a longo
prazo as estruturas do SI (ou seja, uma mudanca estrutural) ou se os resultados da CFG foram
orientados pelo poder de decisdo e de ndo-decisdo da economia central do sistema (ou seja, uma

mudanca conjuntural).

3.2.1 O papel das economias sistemicamente menos relevantes e as respostas

multilaterais

Até outubro de 2008, as politicas dos principais bancos centrais para mitigar os efeitos
econdmicos da CFG eram descoordenadas (TRUMAN, 2019). Entretanto, a partir de tal data,
os Estados Unidos e as demais economias sistemicamente mais relevantes passaram a defender
ativamente a a¢do coordenada uma vez que as agdes conjuntas representariam menos riscos de
baixa para o ddlar e, portanto, reduziriam os riscos de alta para as expectativas de inflag¢do
(BOG, 2008). De acordo com Truman (2019, p. 18, tradug@o nossa), “as autoridades americanas
determinaram que era necessario adotar uma abordagem mais sistémica da crise, uma
abordagem que prometesse uma aceitagao politica global mais ampla”.

Além disso, foi a partir da CFG que os bancos centrais de todo o mundo firmaram um
consideravel nimero de acordos bilaterais de swap de moedas entre si. Dessa forma, era
facilitada a obteng¢@o de moeda estrangeira afim de aumentar as reservas nacionais e aumentar
a capacidade de empréstimo para bancos e empresas domésticas. Entretanto, mesmo que tais
acordos sejam formulados para proteger os bancos centrais envolvidos, € inevitavel a existéncia
de riscos de que um banco central se recuse ou ndo consiga honrar os termos de acordo,
principalmente devido as flutuagdes nos valores das moedas (STEIL; ROCCA; WALKER,
2021). Assim sendo, os swaps foram uma alternativa de coordenag@o a nivel internacional
possibilitada pelo aumento de confianca entre as diferentes economias do SMFI no periodo.
Entretanto, vale salientar que os swaps beneficiaram, principalmente, os paises emissores de
moedas conversiveis.

Dentre uma série de alteragdes que marcaram o contexto internacional durante e pos-
CFG, pode-se destacar a maior participacdo dos paises sistemicamente menos relevantes no

SMFI como uma das que apresentou um expressivo numero de consequéncias diretas e
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indiretas. A conjuntura que resultou em um ciclo de expansao econémica global entre 2003 e
2007 apresentou caracteristicas especificas que propiciaram a relevancia desse novo grupo de
paises, como aponta Prates:
A combinagdo de aumentos recordes nos pregos das commodities — desde logo
potencializados pela especulagdo em um ambiente de excesso de liquidez e falta de
regulacdo — e a estabilidade nos pregos industriais produziu um choque favoravel nos
termos de intercambio dos paises em desenvolvimento, particularmente na América

Latina e na Africa, 0 que permitiu a rara combinagao de retomada de crescimento com
melhoria nas contas externas e publicas (PRATES et al., 2009, p.3).

Vale salientar que o processo de inclusdo dessas economias em mesas de negociagdes
internacionais foi iniciado previamente ao estouro da crise, decorrente de uma participacao
crescente dos paises classificados como emergentes no comércio e nas finangas internacionais
(PERUFFO, 2020). Entretanto, a CFG atuou como catalisadora desse processo ¢ aumentou
ainda mais a relevancia dessas economias na arquitetura monetaria e financeira global. Por
conta do cendrio de expansdo amplamente favoravel no pré-crise, as economias emergentes
representavam uma fonte de recursos financeiros e de dinamismo econdmico para o SMFI.
Assim, ao assumirem ineditamente uma posi¢ao de credores do sistema, passaram a fazer parte
da solucdo e ndo do problema da crise (HELLEINER; 2010).

O agrupamento dos BRICS ¢ um claro exemplo de maior representatividade desses
paises. Uma vez que todos os seus integrantes tinham interesse em alterar as estruturas de poder
dominantes por meio de reformas na arquitetura do SMFI, o proprio contexto da crise estimulou
a aproximacao e a adog¢do de agdes coordenadas por este grupo (PERUFFO, 2020). A promog¢ao
de bancos multilaterais, a constru¢do de instituicdes proprias, a defesa de uso de uma variedade
de moedas de reserva e a busca por maior participagdo em foruns internacionais fizeram parte
do ES dos BRICS para pressionar as mudangas almejadas no SMFI (BRIC, 2009; ARMIJO;
KATADA, 2015).

Dentre o grupo dos emergentes, a China foi uma economia em particular que se destacou
no contexto da CFG. Enquanto os paises sistemicamente mais relevantes foram os primeiros e
os mais severamente afetados pela recessdao, a China se recuperou rapidamente do choque
econdmico e elevou os precos globais das commodities, apresentando um crescimento
econdmico de 8,7% em 2009 (REINHART, 2021). Dada a sua importancia econdmica, tornava-
se cada vez mais incompativel e anacronico a China estar fora dos principais foruns de decisao.
Assim, a inclusdo da China nas principais agendas decisorias a nivel global fez com que, ndo
apenas o G20 aumentasse o seu protagonismo, mas que os demais paises emergentes

aumentassem o seu espago nas rodas de negociacao globais.
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A despeito do maior poder concedido a China, a falta de conversibilidade da sua moeda
fez com que existisse um descompasso entre a relevancia econdmica do pais e a posicao do
iuane na hierarquia monetaria internacional (SUBACCHI, 2010). Assim, gradualmente, essa
lacuna passou a ser menor a partir de medidas como a inclusdo da moeda chinesa na cesta de
moedas de DES e do esfor¢o chinés em hospedar as sedes oficiais de instituicdes multilaterais
como o Banco dos BRICS (BATISTA JUNIOR, 2019; PERUFFO, 2020).

A diferenca dos impactos econdmicos da CFG entre os diferentes paises do SMFI fez
com que as economias sistemicamente menos relevantes fossem incluidas pelos Estados Unidos
em diferentes espacos internacionais de decisdo, a comegar pelo G20. Como consequéncia, a
agenda internacional acompanhou as modificagdes e passou contemplar pautas balizadas por
uma defesa ativa de mudangas na estrutura de uma légica internacional centrada nos Estados
Unidos. Tais mudancgas visavam trazer beneficios para os paises que ndo se encontravam no
centro do sistema e resultaram em uma maior representatividade dessas economias em foruns
internacionais a partir da defesa entre um melhor equilibrio entre poder econdmico e poder
politico na economia global (BRIC, 2009).

No auge da crise, o G20 foi promovido a uma Cupula de Lideres e outros foruns e
comités internacionais passaram a incluir as economias emergentes, como o Comité de
Supervisdo Bancaria da Basiléia, fazendo com que esse grupo de paises passasse a atuar no
centro da gestdo da CFG (PERUFFO, 2020). Entretanto, tal alteragdo no SMFI ndo foi so
consequéncia do contexto econdmico dos paises emergentes, mas também foi resultado de um
esforco ativo dos paises mais poderosos do sistema a despeito das dificuldades que enfrentavam
por conta da crise.

Assim, por conta da conjuntura amplamente favoravel aos paises emergentes, o
movimento de inclusdo desse grupo na mesa de negociagdes internacionais foi orquestrado pela
poténcia mais poderosa do sistema, os Estados Unidos. Como resultado dos célculos politicos
e econdmicos, os policymakers estadunidenses decidiram elevar o G20 ao nivel de lideres e
trouxe como resultado uma maior diversidade geogréfica, social e econdmica para o SMFI
(MARTINS, 2014).

Em busca de solu¢des multilaterais e sistémicas, a primeira reunido de cipula do G20
sobre Mercados Financeiros e Economia Mundial ocorreu entre 14 e 15 de novembro de 2008
e oficializou uma série de medidas para serem adotadas no cenario da crise: estimulos
macroecondmicos, inje¢des de liquidez e capital em instituicdes financeiras, reformas
regulatorias para o setor financeiro e financiamento para institui¢des financeiras internacionais

foram algumas delas. Somado a isso, os representantes das economias emergentes ainda
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pressionaram para incluir novas pautas na agenda, como a expansdo do nimero de membros do
Forum de Estabilidade Financeira e a necessidade de reformas de governancgas nas instituigdes
financeiras internacionais (G20, 2009).

Em abril do ano seguinte, os lideres do G20 triplicaram o tamanho dos recursos
disponiveis no FMI no ambito do New Arrangements to Borrow (NAB), fazendo com que os
BRICS aumentassem a sua relevancia e contassem com mais de 15% de participacao
(PERUFFO, 2020). Além disso, “com a China dando a maior contribui¢do (31.217 milhdes de
DES) e Brasil, Russia e India os segundos maiores (8.740 milhdes de DES) entre os novos
participantes (FMI, 2011), juntos eles tinham poder de veto sobre as decisdes no NAB.”
(PERUFFO, 2020, p. 98)°.

A inclusdo das economias sistemicamente menos relevantes nas decisdes internacionais
e o aumento de protagonismo do G20 catalisou alguns processos de reforma das antigas
instituicdes de Bretton Woods. A reforma do Banco Mundial deu um aumento de poder de veto
para esse grupo de paises e proporcionou o primeiro aumento geral de capital em mais de 20
anos. Ja a reforma do FMI em 2010 encerrou a categoria de Diretores Executivos nomeados e
incluiu o Brasil, a Russia, a India e a China entre os dez maiores acionistas do FMI (PERUFFO,
2020).

Entretanto, existia um limite de poder que os paises mais relevantes estavam dispostos
a conceder aos paises menos relevantes do sistema. As mudangas no poder de voto tanto no
FMI quanto no Banco Mundial foram encaradas como insignificantes e, além disso, o atraso do
Congresso dos EUA em ratificar as reformas no FMI fez com que elas perdessem forga
(VASTERGAARD; WADE, 2015). Mesmo sem a capacidade de mudar as estruturas
fundamentais de poder do SMFI, o fato de os paises emergentes se posicionarem de forma mais
relevante da arquitetura financeira e monetéria internacional proporcionou a criagdo posterior
de iniciativas proprias para complementar os esfor¢os das institui¢des financeiras multilaterais
(BRICS, 2014): o Novo Banco de Desenvolvimento dos BRICS (NDB), o Arranjo Contingente
de Reservas e 0 Acordo de Cooperagao Financeira foram exemplos de arranjos criados nos anos
seguintes pos-crise (PERUFFO, 2020)

O cenario econdmico que se desenhou como consequéncia da CFG impactou
diretamente o funcionamento da GFSN, mesmo que ndo tenha alterado de forma profunda as

relagdes de poder no SMFI. O novo papel do G20 a nivel de lideres diminuiu a necessidade do

® Tais medidas sdo controversas € alguns dos principais policymakers dos paises sistemicamente menos relevantes
se opuseram a esse movimento, justificando que, a longo prazo, daria menos autonomia para os paises nao-
centrais. Para uma ampla discussdo sobre o assunto, ver Batista Junior, 2019.
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FMI na gestdo de crises financeiras e aumentou o numero de alternativas disponiveis para
auxilios financeiros das economias sistemicamente menos relevantes em periodo de
instabilidade econdmica, resultando em um potencial aumento de autonomia dos paises de fora
do centro do sistema (TRUMAN, 2019). Além disso, colocou na agenda internacional a
discussdo sobre a necessidade de um maior numero de alternativas na rede financeira
internacional e o papel dos diferentes mecanismos que compde a GFSN, como veremos a

seguir.

3.2.2 Rede de Seguranca Financeira Global

As alteracdes de poder dentro do SMFI durante a CFG resultaram em diferentes legados
para a governanca da GFSN (HELLEINER, 2016). Como consequéncia da crise, a
complexidade da GFSN foi consideravelmente aumentada por conta das alteracdes de poder
econdmico e financeiro do SI (MUHLICH; FRITZ, 2021). Assim, o debate sobre os papeis que
devem ser exercidos por cada um dos componentes dessa rede e as possibilidades de
coordenacdo entre cada um dos mecanismos do GFSN foram resultado direto do contexto
global decorrente da CFG.

A antiga trajetoria do FMI no SMFI faz com que ele seja a instituicio com maior
experiéncia em resolucdo de crises. Entretanto, apresenta alguns pontos de aten¢do, como o
acesso limitado pelos paises aos seus recursos e se apresenta como uma extensdo do poder
estadunidense no SMFI (EICHENGREEN, 2012; HENNING, 2015). Somado a isso, a CFG foi
catalisadora do maior nimero de mudangas na instituicdo desde o fim do sistema de Bretton
Woods. Apds a crise, o Fundo aumentou consideravelmente a sua capacidade de empréstimos,
fazendo com que dez anos depois fosse elevada para cerca de US$1 trilhdo (MUHLICH;
FRITZ, 2021).

Em contrapartida, as RFAs se fortalecem como uma alternativa ao FMI na medida em
que dispdem de fontes de financiamento adicional, de novas formas de lidar com questdes
econdmicas e institucionais ¢ de um maior potencial de desenvolvimento de projetos
econdmicos regionais (MCKAY et al, 2011; FMI, 2013). Entretanto, a despeito das
significativas mudangas ocorridas no SMFI, elas ndo foram suficientes para atender as
necessidades de financiamento do sistema.

As linhas de swap bilateral entre bancos centrais se tornaram um elemento essencial da
GFSN durante a ap6s a crise financeira (ALEXEENKO et al., 2012). De acordo com Steil,

Rocca e Walker (2021, p.1, tradugdo nossa), “os swaps envolvendo o Federal Reserve dos EUA
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foram a mais importante de todas as respostas de politica transfronteiriga a crise financeira,
ajudando a aliviar problemas potencialmente devastadores de financiamento em délares entre
bancos ndo americanos”. Assim sendo, mesmo com as grandes quantias de reservas dos bancos
centrais, o uso dos swaps seguiu sendo essencial para o novo sistema. Entretanto, uma vez que
tal estratégia beneficia principalmente aqueles paises emissores de moedas conversiveis, abriu-
se espaco para uma discussdo de formas que beneficiem aquelas economias sistemicamente
menos relevantes no contexto global.

A despeito das maiores possibilidades decorrentes da variedade de componentes no
GFSN, a presencga de multiplos agentes operando na rede abre espaco para pensar em possiveis
obstaculos de uma rede descentralizada, como problemas de coordenacdo e aumento de
sobreposi¢des no SMFI (LOMBARDI, 2010; HENNING, 2011; EICHENGREEN, 2012;
SCHEUBEL; STRACCA, 2019). Assim, propde-se um conjunto de principios potenciais para
fomentar a cooperacdo e para operar em prol da resolucdo de conflitos, como a construcdo de
aparatos prévios a utilizagdo desses financiamentos, a especializacdo do FMI e das RFAs em
areas diferentes e ndo sobrepostas, a transparéncia na disponibiliza¢ao de recursos e a proibi¢ao
de concorréncia em areas comuns (HENNING, 2013).

Considerando esse aumento de complexidade da rede financeira global e o maior poder
conquistado pelas economias sistemicamente menos relevantes em decorréncia da CFG, o
“multilateralismo contestado” emergiu como uma estratégia dos paises de fora do centro do
sistema para a utilizagdo da GFSN em busca de alternativas para prevenir ou mitigar os efeitos
de crises financeiras (ALTER; RAUSTIALA, 2018). Uma vez que as antigas instituicdes de
Bretton Woods ndo mais representavam as alteracdes de poder econdmico e financeiro, o
multilateralismo contestado tinha como caracteristica a criagdo de institui¢cdes alternativas para
desafiar as existentes, consideravelmente mais atrativas e abertas para financiar paises
sistemicamente menos relevantes (MORSE; KEOHANE, 2014). A criagdo de novos ¢
volumosos RFAs s3o um exemplo direto dessa estratégia, tendo como consequéncia a
viabilizagdo de uma série de iniciativas como o Fundo Eurasiano de Estabilizacdo e
Desenvolvimento (EFSD; 2009), a Iniciativa de Multilateralizacdo Chiang Mai (CMIM, 2010),
o acordo de troca da Associagio para Cooperagio Regional da Asia do Sul (SAARC; 2012), o
Arranjo Contingente de Reservas do BRICS (CRA; 2014) e o Novo Banco de Desenvolvimento
(MUHLICH; FRITZ, 2021).

Miihlich e Fritz (2021) assumem que a gama alternativas na GFSN faz com que os paises
menos poderosos adquiram niveis maiores de influéncia no SMFI. Além disso, as autoras ainda

ilustram as alteracdes na rede em decorréncia da CFG, como pode-se ver a seguir:
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Figura 1 - Instituic6es e capacidade de empréstimo na GFSN
(valores em bilhdes de ddlares)
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Fonte: Adaptado de Miihlich e Fritz (2021)

Analisando a Figura 1, um dos elementos da GFSN chama atencdo pelo seu tamanho a
partir de 2008: as linhas de swap. O SMFI enfrentava uma grande escassez de ddlares por conta
da alta demanda pela moeda por parte dos bancos comerciais estrangeiros, o que nao so6 elevou
as taxas de juros de todos os empréstimos em dolares como também aumentou o valor cambial
do dodlar. Assim, as linhas de swap foram a principal alternativa encontrada para mitigar tais
efeitos e reduzir a venda forgada de mais ativos financeiros dos Estados Unidos (ALEXEENKO
etal., 2012).

Como consequéncia do papel central da moeda estadunidense, os swaps dialogam com
o papel do Federal Reserve de combater a inflagdo e de diminuir as taxas de desemprego nos
Estados Unidos, ao mesmo tempo em que possuem a capacidade de fornecer liquidez ao SMFI
em momentos de turbuléncia econdomica. Para além da capacidade de atuar de forma ativa na
estabilidade do sistema como um todo, também traz como resultado a prote¢do da prépria
economia dos Estados Unidos aos efeitos dessa instabilidade, a despeito da origem de tais
problemas econdmicos. Assim, os acordos de swap foram postos em pratica de forma
coordenada pelos bancos centrais de economias do centro e de economias da periferia julgadas
importantes para a manutencdo do sistema financeiro estadunidense (TRUMAN, 2019).

As linhas de swap foram abertas com o objetivo inicial de serem uma estratégia
temporaria (STEIL, 2014). A partir de outubro de 2008, o volume de ddlares via linhas de swap

aumentou substancialmente e atingiu o seu pico de US$ 583 bilhdes em dezembro do mesmo
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ano. O volume dos swaps de dolares foi gradualmente reduzido para US$50 bilhdes em outubro
de 2009, e todas as linhas expiraram em fevereiro de 2010 (ALEXEENKO et al., 2012).

Ainda como consequéncia do problema de liquidez de délar no SMFI e do aumento de
relevancia dos emergentes, o descontentamento existente desde Bretton Woods veio a tona e
voltou-se a discutir a proposta para substituir o dolar pelo DES como principal moeda
internacional. Os DES s3o um ativo fiduciario internacional emitido pelo FMI e, por serem
expedidos por uma institui¢do multilateral, ndo sdo vinculados a nenhum Estado. Assim, os
DES sao créditos potenciais sobre as moedas utilizadas pelos paises membros do FMI, servindo
ndo s6 como ativo suplementar de reserva da institui¢do, mas também como unidade de conta
tanto do FMI quanto de outras organizagdes internacionais (MARTINS, 2014).

Desde a sua criagdo, o objetivo era possibilitar que os paises aumentassem suas reservas
sem que isso fosse condicionado a déficits de paises fornecedores das reservas internacionais,
complementando o d6lar enquanto moeda reserva global. A utilizacdo dos DES corresponderia
a uma linha de crédito livre de custos e de condicionantes aos paises recebedores, os quais nao
precisariam pagar taxas de juros (MARTINS, 2014). De acordo com Sobol, “o fluxo de DES
entre os participantes seria destinado a servir como uma adicao permanente a oferta global de
reservas, sujeito apenas a decisdo deliberada para cancelar uma parte desse fluxo por causa de
uma oferta excessiva de reservas” (SOBOL,1982, p. 65, tradugdo nossa).

Vale salientar que os DES eram pouco utilizados desde 1980 (OCAMPO, 2012, 2018),
porém voltaram para a pauta internacional durante a CFG. Institui¢des multilaterais e féruns de
discussdo adicionaram esse topico em suas agendas e o principal argumento era de que essa
substituicdo garantiria um sistema global mais estavel e simétrico e findaria a dependéncia
mundial em relacdo aos Estados Unidos para a provisao de liquidez. Mesmo que os DES nunca
tivessem atingido um patamar que os colocassem como uma alternativa a hegemonia do ddlar
desde o fim de Bretton Woods, eles recorrentemente surgiam na mesa de negociagdes
internacionais como uma forma de mitigar as instabilidades do sistema de reservas
internacionais. Entretanto, o contexto da crise ¢ o substancial aumento dessas reservas
internacionais em paises do sistema como a China, fizeram com que os interesse politicos em
torno do DES na CFG fossem levados adiante’ (MARTINS, 2014).

Assim, em agosto de 2009, ocorreu a revitalizacdo desse mecanismo (OCAMPO, 2012,

2018) a partir de uma alocag@o no valor de US$ 250 bilhdes — a maior da historia —, fazendo

7O FMI adicionou o yuan a sua cesta de moedas de reservas em 2015, na data limite para que a inclusdo pudesse
entrar em vigor antes da proxima reforma. Na época, Lagarde afirmou que esse foi um marco importante para a
integracdo da economia chinesa ao sistema financeiro global (IMF, 2015).
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com que a participacdo dos DES em reservas saltasse de 0,5% para 5% (HELLEINER, 2010).
Este movimento ocorria em linha com o desejo dos paises emergentes de abandonar um SMFI
centrado no dolar NACOES UNIDAS, 2009; XIAOCHUAN, 2009; EICHENGREEN, 2011),
como ficou evidenciado em reunides do BRICS nas quais o agrupamento defendia
explicitamente um aumento no uso dos DES do FMI (PERUFFO, 2020). Por mais que tal
mecanismo nao desafiasse a posicdo do dolar na hierarquia monetaria, seria de grande valia
para que os paises complementassem seus ativos de reservas existentes e suprissem suas
necessidades no balango de pagamentos (BORDO; JAMES, 2012).

A utilizacdo dos DES como ferramenta de gestdo de crise foi resultado direto das
altera¢des na distribuicdo de poder do sistema, mesmo que tal fendmeno tenha apresentado
resultados mais conjunturais do que estruturais. Juntamente com ele, o SMFI contou com a
criagdo de novos instrumentos de empréstimo do FMI, como a Flexible Credit Line (FCL) que
se propunha a financiar membros com histérico de implementacdo de politicas a partir de
fundamentos economicos solidos (FMI, 2019) e o NAB, expandido durante a CFG e que
constituiam uma fonte de recursos complementar para periodos de instabilidade econdmica
(TRUMAN, 2019).

Todas essas alteragdes na arquitetura monetaria e financeira global ndo s6 foram cruciais
para mitigar os efeitos da CFG, como também foram causa e consequéncia do debate sobre a
necessidade de maior regulamentagdo na esfera financeira (EICHENGREEN, 2009; RODRIK,
2009). De acordo com Peruffo (2020, p. 102), “a onda de descrenca nos sistemas financeiros
orientados pelo mercado que se seguiu ao colapso colocou a regulamentagao prudencial como
um tépico prioritario [...], dando origem a propostas que encorajaram a cooperagao
descentralizada para a regulamentagdo de capital.”. Assim, a discussdo sobre implementacao
de politicas macroprudenciais coordenadas e a diversificacio da GFSN foram legados
econdmicos das alteragdes nas estruturas de poder do SMFI da CFG, abrindo espago para um

novo cenario de prevencdo e de contencao de crises em ambito global.
3.3 CRISE DA COVID-19

Se na CFG muito se especulou sobre o aumento de poder dos paises sistemicamente
menos relevantes dentro do SI, a crise da COVID-19 evidenciaria a inexisténcia de alteragdes
substanciais nas relacdes de poder, com exce¢do do caso chinés (PERUFFO, 2020; BATISTA
JUNIOR, 2019). Na CFG, o G20 ascendeu como o principal férum para a coordenagdo

macroecondmica internacional e o agrupamento dos BRICS assumiu um maior protagonismo
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no SMFI (HELLEINER, 2010; HELLEINER; PAGLIARI 2011; GALLAGHER, 2014). Em
contrapartida, a recente crise da COVID-19 foi caracterizada por uma auséncia, em larga
medida, de iniciativas multilaterais coordenadas para o combate da pandemia (SACHS 2020;
BERNAL-MEZA 2021; STUBBS et al. 2021).

Enquanto antes da CFG as economias emergentes representavam 44% do PIB global,
apos a crise essa participagdo saltou para 60% (IMF, 2018a). O produto desse grupo de paises
também foi o que apresentou menor queda durante a CFG, em fung¢do de fatores como o
aumento da demanda chinesa e a alta no preco das commodities. Entretanto, essa maior
representacdo e integracdo dos emergentes apds a CFG manteve a sua maior vulnerabilidade e
o aumento da exposicdo a grandes oscilagcdes nos fluxos de capitais (BIS, 2019). Em outras
palavras, o crescente poder econdmico e maior protagonismo na economia global desde a CFG
ndo alterou a posicao subordinada dos paises sistemicamente menos relevantes nos mercados
financeiros globais (STUBBS, 2021).

Como consequéncia dessa posi¢do, esse grupo de paises registrou uma maciga saida de
capitais no inicio da crise da COVID-19, enquanto o alto endividamento externo e a
desvaloriza¢do cambial agravaram ainda mais a crise sanitaria. Essa parada subita nos fluxos
de capital representa a mudanga de comportamento dos investidores, na medida em que eles
migraram para ativos mais “seguros” de paises centrais (IMF, 2020a). Assim, diferentemente
do que ocorreu na primeira grande crise do século XXI e evidenciando a natureza assimétrica
do choque da COVID-19 (IMF, 2021a), o menor espaco politico para implementacdo de
politicas fiscais, a forte influéncia das politicas monetarias das economias avangadas e a maior
dificuldade de acesso a vacinas fez com que a recuperagdo dos emergentes fosse mais retardada
do que a dos paises sistemicamente mais relevantes.

Ainda, o contexto da COVID-19 apresenta uma particularidade: para além de resultar
em uma recessdo econOmica, também ¢é considerado uma calamidade sanitaria. Assim, as
politicas adotadas pelos governos ndo s6 levaram em consideragdo os novos desafios para o
SMFI, como também foram orientadas de acordo com as implicagdes da pandemia para a satide
da populagdo (STUBBS, 2021).

As incertezas que assolaram os sistemas de satide publica e as economias fizeram com
que, principalmente no primeiro ano da crise, 0s governos concentrassem suas respostas a nivel
doméstico em vez de buscar uma resposta cooperativa internacional a COVID-19. Se na CFG
os Estados Unidos coordenaram respostas a nivel internacional, a crise da COVID-19
representou um abandono de tal estratégia pela principal poténcia do sistema. Sob o comando

de Donald Trump, o multilateralismo foi negligenciado e o principal foco estadunidense
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dialogou com a nog¢do de “America First” (GAMA, 2021). A falta de protagonismo multilateral
dos Estados Unidos deixou um assento vazio que resultou em maiores desafios para a maquina
multilateral: ndo s6 fragmentou as relagdes internacionais, como fez com que a inexisténcia de
uma resposta globalizada tornasse os paises sistemicamente menos relevantes ainda mais
vulneraveis e carentes de assisténcia necessaria (YOU, 2021).

Um exemplo disso foi o grande numero de acordos bilaterais entre paises de alta renda
e produtores de vacinas que marcaram o SI, o que dificultou a capacidade dos periféricos em
acessar as vacinas COVID-19 por afetar o seu preco e a sua quantidade (DUKE GLOBAL
HEALTH INNOVATION CENTER, 2020). Assim, a crise da COVID-19 deu origem a
chamada “diplomacia da vacina”, ou seja, resultou em um SI onde alguns paises utilizavam da
sua posi¢do no sistema para fortalecer lagos regionais e aumentar o seu proprio poder no SI
(JENNINGS, 2021).

Outro destaque da crise da COVID-19 foi o papel da GFSN. Apos a CFG, existia uma
crenca de que os formuladores de politicas possuiam uma gama mais ampla de institui¢des para
recorrer para suporte de liquidez. Entretanto, o aumento dos recursos de institui¢cdes
multilaterais foi substancialmente subutilizado durante a pandemia da COVID-19.
(MUHLICH; FRITZ, 2021).

Diferentemente da CFG, a crise a COVID-19 trouxe respostas globais pouco
cooperativas. Isso impactou ainda mais aqueles paises com maiores graus de vulnerabilidade
externa, além de trazer reflexos diretos para os mecanismos da GFSN. Assim, a sequéncia do
capitulo aprofunda tal anélise a partir dos mesmos dois pilares utilizados para o estudo da CFG:

o papel das economias sistemicamente menos relevantes no SMFI e GFSN.

3.3.1 O papel das economias sistemicamente menos relevantes e as respostas

multilaterais

Em um sistema econdmico complexo e com cadeias de abastecimento cada vez mais
globalizadas, tanto os produtores de bens e servigos quanto os distribuidores e os clientes se
encontram intimamente ligados para além das fronteiras geograficas (YOU, 2021). Por isso, a
dimensao sanitéria da crise da COVID-19 trouxe uma série de politicas implementadas apenas
a nivel doméstico visando controlar a possivel disseminagdo da pandemia por meio de ligagdes
comerciais interconectadas (PRICE-SMITH, 2009). As restrigdes de fronteiras, a proibicao de

viagens e o bloqueio de exportagdo de equipamentos médicos e de prote¢ao individual, como
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mascaras e ventiladores, foram algumas das medidas adotadas a fim de mitigar a disseminagao
do virus (CONNOR, 2020; OECD, 2020).

Esse cenario desafiou os governos a encontrarem novas maneiras de operar no SMFI,
fazendo com que a maioria dos paises optasse por dar atencdo para suas questdes domésticas e
evitasse uma acao conjunta globalizada (YOU, 2021). Reforcando a falta de coordenagao
verificada nessa crise, a maioria dos acordos firmados no periodo foram bilaterais entre paises
sistemicamente mais relevantes e produtores de vacina, fazendo com que as proprias assimetrias
de poder no SMFI fossem cruciais para garantir ou ndo a imunizag¢ao da populagao de cada pais
(DUKE GLOBAL HEALTH INNOVATION CENTER, 2020).

Entretanto, para além das dificuldades econdmicas sistémicas resultantes da pandemia,
a posicao periférica dos paises sistemicamente menos relevantes fez com que os seus desafios
fossem ainda maiores. Diferentemente do que se verificou na CFG, esse grupo de paises ndo so
foi menos relevante na arquitetura monetaria e financeira internacional, como também as
respostas multilaterais foram menos utilizadas para conter os efeitos da crise. Essa estratégia
nacionalista e pouco global afeta diretamente os paises periféricos do sistema: a0 mesmo tempo
em que as pandemias aumentam a consciéncia das desigualdades estruturais existentes, a
abordagem escolhida na crise da COVID-19 fez com que fosse interrompida a assisténcia
necessaria a paises mais vulneraveis (YOU, 2021)

Como consequéncia da crise da COVID-19, alguns autores argumentam que o SI passa
por um novo periodo chamado de “diplomacia da vacina”. A partir da posi¢do mais ou menos
privilegiada no sistema, os paises se utilizaram da vacina para formar aliancas e alterar o seu
poder global (HOTEZ; NARAYAN, 2021). Exemplos disso foram a distribuicdo da vacina
Sinopharm COVID-19 para o Paquistdo, defendida pelo embaixador chinés como uma
“manifestacdo de nossa fraternidade”, o pagamento de Israel a Russia para envio da vacina
Sputnik V ao governo sirio como parte de um acordo de troca de prisioneiros e a doagdo indiana
de suprimentos AstraZeneca/Oxford para paises vizinhos, fortalecendo a sua reputacao regional
e papel no Sul-global (JENNINGS, 2021).

Se ¢ possivel elencar beneficios que surgiram pelas vacinas terem se tornado uma nova
arena para a competicao pelo poder global, isso também agucou um tipo de rivalidade: a sino-
estadunidense. Desde o inicio dos anos 2000, a ordem global orbitava em torno dos Estados
Unidos e da China (FERGUSON; SCHULARICK, 2007). Por conta da vigorosa recuperagao
chinesa a crise financeira e pela maior participa¢do dos emergentes no SMFI, o papel da China
na economia global seguiu aumentando e fez com que o pais se destacasse até mesmo das outras

economias emergentes (WOLF, 2021). Nas palavras de Prates:
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A China foi tornando-se uma fonte de demanda cada vez mais importante,
particularmente nos segmentos de energia, alimentos e matérias-primas. A forte alta
no prego das commodities nao se traduziu em inflagdo [...] pois a China, responsavel
ultima por aquele movimento, garantiu a manuten¢do de pregcos de manufaturas em
niveis estaveis ou cadentes (PRATES et al., 2009, p. 3).

O maior protagonismo chinés no SMFI ocorreu em paralelo a dois fendmenos
importantes na arena internacional: o governo de Donald Trump nos Estados Unidos e o
diagnostico do primeiro caso de COVID-19 em Wuhan, na China (ANDERSEN et al., 2020).
O governo de Trump baseou-se em discursos e medidas que nao s6 faziam com que os Estados
Unidos se voltassem, prioritariamente, para as suas questdes internas, como também
resultassem no enfraquecimento de estratégias de cooperacao internacional (DREZNER, 2019).
A pandemia também entrou para a retorica do presidente estadunidense, fazendo com que a
agenda sanitaria passasse a ser um dos principais topicos de confrontagdo a partir da utilizagao
da COVID-19 para ataques diretos a China e para o discurso de que o virus era uma ameaga a
soberania dos Estados Unidos (BERNAL-MEZA, 2021).

Além de se referir ao COVID-19 como o “virus chinés” (JENNINGS, 2021), o entdo
presidente Donald Trump também tomou medidas concretas como o corte do financiamento a
Organiza¢ao Mundial da Satide (OMS) durante a pandemia sob o pretexto de que a institui¢ao
era pro-China e que ndo advogava em favor das demandas do seu pais (BERNAL-MEZA,
2021). Em contrapartida, a China adotou a chamada “diplomacia das mascaras”, a qual buscou
evitar a deterioragdo da sua imagem politica internacional como responsavel pela expansdo da
pandemia por meio de auxilio em equipamentos médicos (STEWART, 2020).

A confluéncia de uma pandemia com a rivalidade sino-estadunidense expds os limites
do sistema multilateral. Diferentemente do papel que os Estados Unidos adotaram durante a
CFQG, o pais nao utilizou da sua posic¢ao privilegiada no SMFI para liderar a¢cdes conjuntas em
ambito global nem fez questdo de incorporar novos atores na mesa de negociagdes
internacionais. Essa auséncia de respostas coletivas ¢ atribuida a uma possivel crise do
multilateralismo (STEWART, 2020; BERNAL-MEZA, 2021).

Entretanto, entende-se que a crise desse sistema ndo foi um movimento fora do controle
estadunidense. Pelo contrério, foi planejado pela propria administragdo do pais mais poderoso
do SMFI e, nas palavras de Bernal-Meza, “foi motivada por uma visdo cada vez mais influente
nos Estados Unidos de que a China e outras poténcias estavam se beneficiando injusta e
desproporcionalmente de uma ordem cuja filosofia fundadora nunca compartilharam.”

(BERNAL-MEZA, 2021, p. 272, traducdo nossa).
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O enfraquecimento das respostas multilaterais ndo sé trouxe consequéncias para o
SMFI, como também impactou diretamente os paises sistemicamente menos relevantes. Assim,
o cendrio internacional de crescente incerteza e falta de auxilio necessario para mitigar os
efeitos sanitarios e econdmicos da crise da COVID-19 aumentou a vulnerabilidade desse grupo
de paises e evidenciou o seu limitado espago de manobra (STEWART, 2020). Como
consequéncia, tanto o G20 quanto os BRICS, protagonistas na CFG, assumiram um papel de
menor protagonismo durante a segunda crise do século.

Antes mesmo da OMS classificar a COVID-19 como uma pandemia, os paises do
BRICS realizaram um encontro em fevereiro de 2020 para discutir em conjunto as possiveis
ameacas que pairavam no SI. O resultado da reunido foi a “Declara¢do da presidéncia russa do
BRICS sobre o novo surto epidémico por Coronavirus”, na qual o grupo expressou simpatia,
apoio e solidariedade a China e sublinhou a necessidade de evitar a discriminagdo, estigma e
reacdo exagerada na resposta ao surto. Além disso, o agrupamento optou por promover a
colaborag@o na pesquisa de drogas e vacinas, compartilhar informagdes e estabelecer um fundo
no Novo Banco de Desenvolvimento dos BRICS para financiar a recuperagdao economica dos
paises do grupo (FONSECA et al., 2020; HOIRISCH, 2020; OLIVEIRA et al., 2021).

A cooperagdo entre os paises do agrupamento apresentava um potencial,
principalmente, pelo fato de que os paises envolvidos “enfrentam desafios similares de satide
publica, incluindo acesso universal a servigos de saude, acesso a tecnologias de saude, dentre
as quais medicamentos, e o aumento de custos e da carga tanto de doencgas infecciosas como
cronicas” (BRICS, 2020). Entretanto, a despeito das declaragdes e dos discursos sobre a busca
de uma solu¢do coletiva para a pandemia, as agdes de cooperagdo internacional ndo foram
colocadas em pratica e os mecanismos de financiamento foram subutilizados (CHANG, 2021),
como veremos na sequéncia do capitulo. Isso ndo apenas ocorreu no nivel dos BRICS e da
OMS, como também no G20.

O enfraquecimento das instituigdes multilaterais e o descompasso entre o discurso e a
atuagdo ficou evidente na ctipula do G20 ocorrida em novembro de 2020. Apesar da mensagem
de que era necessario unir forgas para mitigar os efeitos da crise provocada pela pandemia (G20,
2020), o presidente estadunidense ndo compareceu ao evento por motivos pessoais — 0 que seria
uma atitude impensével nos tempos de CFG. Além disso, a cipula reconheceu formalmente o
papel da imunizacdo extensiva como um bem publico global, ao passo que lideres de nagdes
que desempenharam um papel relevante na crise anterior se declararam contra & imunizagao

por convicgdes proprias e que iam contra ao defendido pela OMS (CNN, 2021).
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Ainda, o grupo se comprometeu a dar suporte as necessidades remanescentes de
financiamento global e declarou ver de forma positiva os esfor¢os dos bancos de fomento
multilaterais, resultados diretos da GFSN que se desenhou p6s-CFG (G20, 2020). Entretanto,
existe uma série de ressalvas em relagdo aos mecanismos multilaterais criados para o
desenvolvimento de vacinas, como a Coalizao para Inovacdes em Preparacdo para Epidemias,
pelo fato de que os investimentos de concentram prioritariamente em vacinas desenvolvidas
nos Estados Unidos e na Europa (PADULA; FONSECA, 2020).

A despeito do reconhecimento de que a cooperacdo internacional deve ser parte
integrante da solugdo para a pandemia, principalmente no que tange a assisténcia aos paises
mais vulneraveis do sistema (ONU, 2020), o contexto internacional em que a crise da COVID-
19 fez com que os Estados tomassem medidas no sentido oposto (REINHART, 2021). Essa
auséncia de medidas multilaterais e menor espaco para o desenvolvimento conjunto de solugdes
para cada regido foi ainda mais nocivo para os paises sistemicamente menos relevantes, uma
vez que eles ndo possuem a mesma capacidade fiscal e monetaria quanto os paises
sistemicamente mais relevantes para mitigar os danos que a pandemia inflige a suas economias.

Por conta disso, mesmo que os paises do centro do sistema e a China se recuperem de
maneira mais vigorosa, a lenta distribuicdo de vacinas, os problemas no gerenciamento das
dividas externas, o agravamento da pobreza e o limitado espago politico das economias
sistemicamente menos relevantes sdo algumas questdes que fazem com que esse grupo de
paises tenha uma recuperagao mais lenta (WOLF, 2021). Entretanto, antes do aprofundamento
das questdes enddgenas dos paises sistemicamente menos relevantes, ¢ necessario detalhar um

ultimo aspecto crucial do SMFI durante a crise da COVID-19: a GFSN.

3.3.2 Rede de Seguranca Financeira Global

Ap6s a CFG, a GFSN nao s6 apresentava novas alternativas de auxilio as economias no
SMFI, como também compreendia de um montante cada vez mais alto para possiveis
financiamentos. Dez anos ap6s a CFG, o financiamento disponivel da GFSN atingiu cerca de
4% do PIB global, ou, em nimeros absolutos, US$ 3,5 trilhdes (MULICH et al., 2020). Assim,
na medida em que a crise sanitaria derivava uma crise econdmica, entendia-se que essa rede
financeira era variada e robusta suficiente para prover liquidez ao sistema e socorrer os paises
necessitados (MULICH et al., 2021).

Contudo, o financiamento disponivel da GFSN foi subutilizado e ndo estava disponivel

na mesma magnitude para todos os paises do SMFI: enquanto cerca de % do montante de US$
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3,5 trilhdes eram destinados exclusivamente aos paises centrais, os paises sistemicamente
menos relevantes tinham acesso a apenas a % da capacidade total de empréstimo. Mesmo a
revisdo de mecanismos existentes no FMI para catastrofes, como o Rapid Financial Liquidity,
0 Rapid Credit Facility e a criacdo de uma nova Linha de Liquidez de Curto Prazo (SLL) nao
alteraram esse cenario (MULICH et al., 2021). Tais indicadores ndo apenas evidenciam os
reflexos das diferentes posi¢des na hierarquia internacional, como também intensificam as
assimetrias existentes no SMFI. Assim, pode-se concluir que “a GFSN, conforme constituida
atualmente, ndo atende aos requisitos potenciais para responder adequadamente as necessidades
financeiras das economias emergentes e em desenvolvimento resultantes da COVID-19”
(MULICH et al., 2021, p. 2).

Outra iniciativa que demonstrou o enfraquecimento da GFSN para respostas
multilaterais foi o Debt Service Suspension Initiative (DSSI). O DSSI foi criado no segundo
semestre de 2020 pelo G20 como resultado do incentivo do Banco Mundial e do FMI e tinha
como objetivo concentrar recursos no combate a pandemia para os paises mais vulneravel.
Entretanto, dos 73 paises elegiveis, apenas 48 participaram do DSSI, enquanto apenas um
credor privado participou em termos comparaveis (WORLD BANK, 2022).

Os mutuarios do DSSI se comprometeram a usar os recursos para aumentar os gastos
sociais em resposta a crise e, além disso, deveriam divulgar todos os compromissos financeiros
do setor publico e a limitar seus empréstimos ndo-concessionais aos acordos do FMI e da
Sustainable Development Finance Policy do Banco Mundial. A despeito das dificuldades de
adesdo, a iniciativa suspendeu mais de 12 bilhdes de ddlares em pagamentos de servicos da
divida pelos paises participantes aos seus credores até dezembro de 2021 (WORLD BANK,
2022).

Analisar o papel de cada componente da GFSN ¢ de suma importancia para
compreender a for¢a de seus elementos bilaterais, regionais e multilaterais durante a crise da
COVID-19. O FMI desembolsou apenas US$ 108 bilhoes, equivalente a cerca de 10% de sua
capacidade de empréstimo de US$ 1 trilhdo, enquanto os RFAs emprestaram US$ 3,8 bilhdes
— um valor irrisorio frente aos desafios impostos pela crise (MULICH et al., 2021). Em
contrapartida, em mar¢o de 2021 os acordos de swap bilaterais aumentaram o seu valor
disponivel para US$ 1,75 trilhdo, registrando um consideravel aumento. As linhas de swap
foram abertas, principalmente, entre o banco central dos Estados Unidos e da China, porém
bancos centrais de outras economias também se envolveram nesses acordos.

Entretanto, o componente com maiores valores disponiveis de financiamento da GFSN

também tem como caracteristica ndo ser fornecido em condi¢des de igualdade para todas as
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economias do SMFI. Isso ocorre uma vez que a disponibilidade de linhas de swap depende,
principalmente, dos interesses comerciais, financeiros e geoestratégicos do pais
economicamente mais poderoso envolvido no acordo bilateral (AIZENMANN et al., 2021),
trazendo prejuizos principalmente para os paises que ndo se encontram em posi¢do central no
sistema.

Assim, pode-se concluir que a intensificacdo da alternativa bilateral e a subutiliza¢ao
dos componentes multilaterais da GFSN trouxe consequéncias diretas para as economias
sistemicamente menos relevantes. Enquanto as op¢des multilaterais ndo forneceram suporte
suficiente para mitigar os efeitos da crise, o financiamento por meio de alternativas bilaterais
ndo alcangcou um nimero relevante de economias sistemicamente menos relevantes quanto de
economias sistemicamente mais relevantes.

As quantias triviais disponibilizadas pelas instituigdes multilaterais (tanto o FMI quanto
os arranjos financeiros regionais), somadas ao atraso com que esse desembolso foi feito,
fizeram com que os paises sistemicamente menos relevantes fossem afetados por uma intensa
fuga de capitais (STUBBS et al., 2021). Isso ocorreu por conta do ciclo de liquidez (OCAMPO,
2001), uma vez que o periodo de incerteza fez com que os investidores migrassem para ativos
mais seguros denominados em doélares. Como consequéncia as intensas saidas de capital, as
moedas das economias sistemicamente menos relevantes foram afetadas, “deixando muitos
[desses paises] lutando para defender suas moedas, apoiar a atividade econdmica e investir nas
infraestruturas sociais e de saide necessarias,” nas palavras de Stubbs (STUBBS et al., 2021,
p. 1). Em suma, a condigdo periférica e a caréncia de suporte contundente no SMFI aumentaram
os desafios para esse grupo de paises durante a crise da COVID-19.

A resposta da GFSN na crise ndo s6 destoou do suporte fornecido na CFG, como
também resultou em debates sobre a necessidade de reformulagdao dessa rede. Uma das
principais licdes destacadas ¢ a necessidade de que as institui¢des multilaterais se tornem mais
atraentes aos paises membros para que o sistema conte com uma ampla gama de opgdes
disponiveis na GFSN (MULICH et al., 2021). Essa variedade ¢ importante para encorajar uma
melhor prestacdo de servigo por cada uma das partes e para aumentar o poder de barganha dos
governos (KENTIKELENIS et al., 2016; KRING; GALLAGHER, 2019).

Além disso, sdo propostos novos caminhos para que a GFSN consiga se adequar ao
cenario pos-crise da COVID-19. O incentivo ao uso do DES e a ampliagdo da cobertura e da
importancia dos RFAs, assim como a atualiza¢do dos mecanismos do FMI para fornecer apoio
suficiente aos paises que necessitam de liquidez sdo alguns destacados por Gallagher et al.

(2020) como objetivos a serem perseguidos. Além disso, os autores advogam a favor da
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coordenacdo de politicas nacionais e do alinhamento da GFSN com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) para 2030 e o Acordo Climatico de Paris (GALLAGHER
et al.,2020). Vinokurov et al. (2021) ainda destacam que muitas economias terdo que lidar com
o elevado peso da divida publica e privada no pds-pandemia e, por isso, apontam que as
instituicoes GFSN devem apoia-los se atentando as novas necessidades de financiamento que

surgirdo e auxiliando na restauracao dos seus respectivos espacos politicos no SMFI.

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo analisou algumas caracteristicas do ambiente internacional tanto na CFG
quanto na crise da COVID-19, com énfase para as iniciativas multilaterais e para a importancia
de decisdo e ndo-decisdo da poténcia hegemonica do sistema. Uma vez que a presente pesquisa
tem como objetivo analisar o papel dos paises sistemicamente menos relevantes durante as duas
crises sob o enfoque exdgeno e endogeno, o contexto global vigente em cada uma delas serve
como balizador para compreender as possiveis restricdes e limites de respostas dadas pelos
diferentes paises do SMFI.

Como foi visto, o cenario internacional variou substancialmente entre ambas as crises.
Esse contexto foi analisado sob dois principais eixos: a alteracdo na posicao desse grupo de
paises no SMFI e as alternativas disponiveis na GFSN durante os momentos de restri¢cdo de
liquidez. Para entender as possiveis mudangas de representatividade dos paises no sistema, o
primeiro eixo tratou questdes como as respostas e as instituigdes multilaterais, assim como as
decisdes tomadas pela poténcia mais poderosa do sistema e as alternativas dos paises
sistemicamente menos relevantes para se posicionar na arquitetura monetdria e financeira
internacional.

Ja o segundo eixo destacou os diferentes componentes da GFSN disponiveis em cada
uma das crises, focando nas restri¢gdes e nos desafios enfrentados pelas diferentes economias
do sistema em busca de financiamento para os periodos de instabilidade econdmica. Entende-
se que a constru¢ao de uma rede de seguranga no SMFI ¢ de interesse principalmente dos paises
com maiores graus de vulnerabilidade e que, por isso, sdo potencialmente afetados de forma
ainda mais contundente durante e posteriormente a crises econdmicas (STUBBS et al., 2021;
HAWKINS et al., 2014). Entretanto, a GFSN que se desenhou entre a CFG e a crise da COVID-
19 tem como caracteristica reforgar as assimetrias de poder no SMFI e a caréncia de auxilio

pertinente aos paises emergentes menos privilegiados na hierarquia internacional.
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O SMFI durante e p6s-CFG foi marcado pelo aumento do papel dos paises
sistemicamente menos relevantes no SMFI, assim como a ampliagdo das alternativas de
financiamento na GFSN. Foi durante essa crise que o G20 virou o principal forum internacional
de cooperacdo e que as pautas caras aos emergentes foram postas em discussdo nas mesas de
negociacdes globais (MARTINS, 2014; PERUFFO, 2020). Entretanto, como foi visto, isso nao
so6 foi consequéncia da conjuntura econdmica amplamente favoravel de tais paises, como
também ¢ resultado do papel ativo dos Estados Unidos na busca de uma maior coordenagdo de
respostas a nivel internacional.

De forma inédita, os paises sistemicamente menos relevantes ndo foram os maiores
afetados pela crise. A rapida recuperagdo da China e a elevacdo dos pregos globais das
commodities, fez com que o crescimento — principalmente dos emergentes — fosse consideravel
e fez com que os paises sistemicamente mais relevantes enfrentassem mais dificuldades para se
reestabelecer (REINHART, 2021). Tais condi¢des foram vistas como oportunidades pelos
Estados Unidos, a economia mais poderosa do sistema e emissora da moeda central, o qual
incentivou o maior protagonismo desse grupo de paises na arquitetura monetaria e financeira
internacional. Além disso, a diferenca dos impactos economicos da CFG fez com que as
economias sistemicamente menos relevantes adquirissem maior espago para a defesa de
mudangas na estrutura do SMFI em busca de uma maior sintonia entre poder econdmico e poder
politico na economia global (BRIC, 2009).

A despeito das mudangas de protagonismo no SMFI, ficou evidente que existia um
limite de poder que as economias centrais estavam dispostas a ceder. Pode-se assumir que
alteracdes no sistema foram consequéncia direta de uma decisdo dos Estados Unidos
(STRANGE, 1986), o que faz com que essas mudangas possam ser facilmente revertidas de
acordo com o proprio desejo da economia mais poderosa do sistema — hipdtese que se sustenta
com a andlise do contexto internacional durante a crise da COVID-19.

Por isso, pode-se argumentar os paises sistemicamente menos relevantes aumentaram a
sua capacidade de a¢do no sistema durante e p6s-CFG, porém isso ndo desafiou as estruturas
do SMFI dominante. O poder adquirido pelos emergentes durante a CFG se relaciona mais com
a forma relacional do que a forma estrutural de poder. Em outras palavras, as mudangas
resultantes do maior protagonismo do G20 e dos agrupamentos dos emergentes como o BRICS
foram importantes, porém ndo alteraram de forma profunda as relagdes de poder existentes no
SMFI (KIRSHNER, 2014).

Como consequéncia do contexto global de maior cooperagdo internacional, a GFSN

também passou por alteragdes significativas. Pode-se destacar a ampliagdo da gama de
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alternativas da rede o que resulta em mais possibilidades de financiamento para todos os paises
do sistema e, indiretamente, faz com que as economias menos poderosas assumam maiores
niveis de influéncia no SMFI (MUHLICH; FRITZ, 2021). Conforme visto ao longo do capitulo,
pode-se destacar trés fatores da GFSN que se desenharam durante e pds-CFG: as linhas de
swap, os RFAs e a utilizacdo dos DES. O primeiro deles, as linhas de swap entre os bancos
centrais, foram essenciais para o auxilio dos paises durante a crise. Entretanto, vale destacar
que esse € um instrumento bilateral e que, por isso, traz algumas restrigdes e dificuldade de
acesso para paises menos poderosos do sistema.

Por conta da crise e da reforma das institui¢des de Bretton Woods, o multilateralismo
contestado fez com que fossem criadas instituigdes mais alinhadas com as necessidades dos
paises sistemicamente menos relevantes (MORSE; KEOHANE, 2014). Como consequéncia
disso, foram criados novos e importantes RFAs, assim como novos instrumentos de empréstimo
do FMI, como a FCL e o NAB (TRUMAN, 2019). Outro elemento importante, foi a
revitalizagdo dos DES, que tinha como objetivo garantir um sistema mais simétrico € menos
dependente do ddlar norte-americano. O mecanismo foi defendido ativamente pelo BRICS e a
CFG marcou a maior alocacdo na historia, fazendo com que a participagdo dos DES em reservas
aumentasse mais de quatro pontos percentuais (HELLEINER, 2010).

Todos os movimentos durante e apos a CFG fizeram com que se acreditasse que a GFSN
era forte o suficiente para prover liquidez ao sistema na crise da COVID-19. Entretanto, o
cendrio internacional durante a pandemia se desenhou de forma drasticamente diferente da
primeira crise: as alteracdes nas relagdes de poder ndo se sustentaram entre uma crise e outra
(com excecdo do caso da China) (BATISTA JUNIOR, 2019) e foi caracterizado pela auséncia
de iniciativas multilaterais coordenadas para o combate da pandemia (SACHS 2020; BERNAL-
MEZA 2021).

As incertezas decorrentes da COVID-19 e a falta de pro-atividade para respostas
multilaterais coordenadas pela poténcia hegemodnica do sistema fizeram com que os governos
se voltassem para si mesmos e deixassem em segundo plano a busca de respostas cooperativas
internacionais. Como consequéncia, os paises sistemicamente menos relevantes registraram
uma diminui¢do na sua capacidade de acesso a vacinas e implementagao de politicas necessarias
para mitigar os efeitos da pandemia, o que fez com que, dessa vez, a recuperagdo desse grupo
de paises fosse mais lenta que a dos paises centrais (STEWART, 2020).

Além disso, a politica “America First” dos Estados Unidos e o acirramento da rivalidade
sino-estadunidense resultou no enfraquecimento de estratégias de cooperagdo internacional

(DREZNER, 2019; BERNAL-MEZA, 2021), expondo os limites do sistema multilateral e
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abrindo mais espago para iniciativas bilaterais. Diferentemente do que ocorreu na CFG, a ndo
utilizagdo dos Estados Unidos da sua posi¢do privilegiada no SMFI para liderar agdes globais
de resposta a crise fez com que a cooperacgdo internacional ndo fosse parte relevante da solu¢ao
para a crise da COVID-19.

O enfraquecimento de uma resposta multilateral se evidencia ao analisar os movimentos
feitos no ambito do G20. Mesmo com a realiza¢do de encontros e elaboragdo de relatorios em
que o grupo declarava a necessidade de buscar solu¢des coletivas para a pandemia, poucas
acOes foram colocadas em pratica e ficou evidente o abismo entre o discurso e as agdes durante
essa segunda crise. Em ultima analise, como se verifica em outras situagdes ao longo da historia,
a ndo-decisdo estadunidense foi um movimento premeditado pelo pais e teve forga suficiente
para impactar nas relagdes de poder no SMFL

Ainda, o capitulo mostrou que o maior protagonismo dos paises sistemicamente menos
relevantes no SMFI durante a CFG ndo alterou a sua posi¢do subordinada aos mercados
financeiros globais (STUBBS et al., 2021). Por isso, para além de todos os desafios sanitarios
e econdmicos da crise da COVID-19, os paises emergentes ainda registraram uma intensa fuga
de capitais (IMF, 2020a) e tiveram menos acesso a capacidade total de empréstimo da GFSN:
enquanto cerca de % do montante de total do financiamento disponivel eram destinados
exclusivamente aos paises centrais, os paises periféricos tinham acesso a apenas a ¥ (MULICH
etal., 2021).

Além disso, foi registrada a intensificacdo da alternativa bilateral, os swaps,
disponibilizados de acordo com os interesses do pais economicamente mais poderoso envolvido
no acordo e, por isso, frequentemente desfavorecendo as economias sistemicamente menos
relevantes (AIZENMANN et al., 2021). Isso somado a subutilizacdo das opg¢des multilaterais,
o suporte da GFSN ficou aquém do esperado e ndo forneceu financiamento suficiente para
mitigar os efeitos da crise. Por isso, concluiu-se que a constitui¢cdo atual da rede financeira ndo
atende as necessidades econdmicas e financeiras dos paises emergentes decorrentes da crise da
COVID-19 (MULICH et al., 2021).

Considerando os contextos internacionais durante as duas crises, fica evidente a
importancia dos fatores exodgenos para a atuagdo e para a recuperagdo das economias
sistemicamente menos relevantes. Para além de impactarem diretamente na margem de
manobra na adog¢do de politicas para mitigar os efeitos da crise, o ambiente internacional
também faz com que os paises centrais definam os limites de poder do resto dos paises do
sistema. Por isso, pode-se concluir que a maior ou menor predisposicdo dos paises mais

poderosos do sistema a incluir as economias sistemicamente menos relevantes nas mesas de
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negociacdo global afeta diretamente os niveis de autonomia desses Ultimos para operar no
SMFI.

Feita a analise a partir do enfoque exdgeno e compreendida as restrigdes que o ambiente
internacional pode impor aos paises ndo-centrais, torna-se possivel dar o proximo passo para o
exame completo das possiveis consequéncias das assimetrias no SMFI para a implementacao
de politicas domésticas pelos emergentes. Assim, o capitulo seguinte ¢ responsavel por
sistematizar o conceito tanto tedrico quanto operacional de espago fiscal a partir do

entendimento dos graus de autonomia e vulnerabilidade externa de cada pais.
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4 CAPACIDADE DE RESPOSTA, PODER E ESPACO FISCAL

Partindo dos estudos teoricos do primeiro capitulo e da literatura empirica do segundo,
este capitulo tem como objeto de estudo o espago fiscal a partir da concep¢ao de poder. Dessa
forma, o entendimento da defini¢do e das expressdes do espaco fiscal perpassam essencialmente
duas faces do poder dos Estados: a autonomia e a vulnerabilidade externa.

O capitulo responde ao terceiro objetivo especifico, qual seja, identificar as diferentes
capacidades de resposta de paises emergentes frente 8 CFG e a crise da COVID-19. Para tal, a
primeira parte explora a evolu¢do do conceito de espaco fiscal a partir da sua relacdo com a
vulnerabilidade externa e com os graus de autonomia para implementagdo de politicas
anticiclicas. Em um segundo momento, apresenta a definicdo operacional do conceito,
mostrando diferentes formas de instrumentalizd-lo para futuros estudos comparativos
quantitativos. O final do capitulo ¢ dedicado a apresentagdo dos indicadores econdmicos
pertinentes para a andlise das diferentes capacidades de resposta dos paises emergentes em

periodos de crise considerando a variagdo e a composi¢ao do seu espaco fiscal.

4.1 CAPACIDADE DE RESPOSTA A PARTIR DO PODER: VULNERABILIDADE
EXTERNA E AUTONOMIA

Entende-se que a capacidade de resposta dos paises durante os periodos de crise esta
diretamente relacionada com os graus de poder. Isso pode ser dar tanto por questdes estruturais
domésticas de cada economia quanto por caracteristicas sist€émicas que resultam em diferentes
posicdes dentro do SMFI (BIANCARELLI, 2008; CARNEIRO, 1999). Assim, a
vulnerabilidade externa e autonomia sao consideradas duas faces do poder e, por conta disso,
afetam as capacidades de resposta das economias que operam no sistema.

Reforgando a ideia de que tais capacidades apenas sdo compreendidas considerando
questdes enddgenas e exdgenas, a autonomia aparece como dimensdo interna e a
vulnerabilidade como dimensdo externa das respostas econdmicas dadas pelos Estados
(GONCALVES, 2005; COHEN, 2014). Essa dimensao interna ¢ reflexo da possibilidade de
operar no SMFI independentemente da pressdo de outros atores internacionais, a partir do
exercicio de medidas politicas e econdmicas que garantam a possibilidade de cada economia

atingir seus objetivos domésticos (ARMIJO et al., 2014).
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Entretanto, as diferengas existentes entre os paises sistemicamente mais € menos
relevantes! fazem com que esses Gltimos apresentem menores niveis de autonomia para a
implementagdo de politicas domésticas. Isso se dé4, principalmente, pela condi¢ao
inerentemente hierarquizada do SMFI uma vez que a autonomia de cada Estado ¢
potencialmente restringida de acordo com a distribui¢do assimétrica dos custos de ajuste
externo (VERMEIREN, 2013). Além disso, a existéncia de maiores dificuldades estruturais por
conta de estruturas institucionais mais fracas, de setores financeiros mal regulados, de altos
indices de desigualdade e de turbuléncias politicas compde as condi¢des enddgenas que
contribuem para menores niveis de autonomia no SMFI (MEYER, 2004; HANUSHEK;
WOBMANN, 2007).

A vulnerabilidade externa é outro componente que afeta a capacidade de atuacdo dos
Estados em momentos de turbuléncia econdmica. Isso se da, principalmente, em um contexto
de intensa globaliza¢do no qual a possibilidade de um pais emprestar e se endividar na sua
moeda no mercado internacional afeta a sua margem de manobra dentro do SMFI (CARNEIRO,
2008).

Como discutido no primeiro capitulo, o presente trabalho entende a vulnerabilidade
externa como:

a) a probabilidade de uma economia ser afetada por desequilibrios exdgenos;

b)a capacidade de se recuperar economicamente mesmo em contextos adversos

(GONCALVES, 2005; PERES, 2019).

Assim sendo, a busca pela estabilidade macroecondmica — a partir da nocao tradicional
de vulnerabilidade externa — e dos mecanismos que mitiguem a volatilidade dos fluxos de
capitais e da taxa de cAmbio — destacados por autores que enfatizam as NFVE — sdo resultados
da posi¢ao da economia em um SMFI assimétrico e contribuem diretamente para a capacidade
de acdo de cada economia em periodos de crise (GRABEL, 1996; PALMA, 2012; CIMOLI;
PORCILE, 2014; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2015; AKYUZ, 2017; ALDASORO et
al., 2020; FRITZ; DE PAULA; PRATES, 2022a).

A tensdo entre a integracdo econdmica internacional e a capacidade de cada Estado em
buscar politica econdmicas que estejam de acordo seus objetivos domésticos permeiam o debate
sobre espago politico nacional (MAYER, 2008). Em outras palavras, os graus de
vulnerabilidade externa e de autonomia refletem diretamente o potencial de cada economia em

responder a desafios econdomicos, a partir do dilema de “como manter os multiplos beneficios

! Ver discussdo apresentada no primeiro capitulo.
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do amplo intercAmbio econdmico internacional livre de restrigdes incapacitantes e, a0 mesmo
tempo, preservar um grau maximo de liberdade para cada nagdo perseguir seus objetivos
econdmicos legitimos”, como resumiu Cooper (1968, p. 5, traducao nossa).

Uma vez que se objetiva compreender como os paises sistemicamente menos relevantes
absorvem e respondem aos choques econdmicos decorrentes das crises, indicadores de
autonomia e de vulnerabilidade externa aparecem como a base do que se entende por espago
fiscal. Assim sendo, a sequéncia do capitulo busca esclarecer teoricamente tal conceito para

que, em um segundo momento, seja possivel estabelecer a sua defini¢cdo operacional.

4.2 DEFININDO ESPACO FISCAL

O espaco fiscal ¢ um conceito amplamente explorado na literatura e, por conta disso,
existem multiplas defini¢des e diferentes medidas que buscam clarificar o seu significado
(KOSE et al.,2017,2022). Heller (2005) e Ley (2009) entendem o espago fiscal como o espago
no or¢camento do governo que permite criar e alocar fundos visando atingir determinados fins
sem ameagcar a liquidez e a sustentabilidade da posicao financeira dessa economia. Na esteira
dessa definicdo, espaco fiscal também ¢ definido como a capacidade de uma economia buscar
politicas de estabilizagdo ativa sem prejudicar a sustentabilidade fiscal (IMF, 2017) e como “a
margem de manobra de um governo na disponibilizag¢do de recursos, seja aumentando despesas
ou reduzindo impostos, sem comprometer a sustentabilidade de sua posic¢do fiscal” (AHMAD;
MCMANUS; OZKAN, 2021, p. 1688, tradugdo nossa).

Outros autores traduzem a sustentabilidade fiscal como a divida publica de uma
economia. Botev, Fournier e Mourougane (2016) definem o espago fiscal como a extensdo em
que a divida publica pode aumentar, enquanto Ostry et al. (2010) consideram-no como a
diferenga entre o nivel atual de divida publica e um limite de divida especifico de cada pais.
Ainda, ¢ possivel sintetizar o entendimento de espaco fiscal a partir de duas premissas basicas:

a) niveis de acesso ao mercado;

b) garantia de sustentabilidade a longo prazo (BLANCHARD et al., 1990; BI; LEEPER,

2013, GHOSH et al., 2013).

Assim sendo, propde-se um entendimento do conceito de espaco fiscal a partir da
habilidade tanto de rolar quanto de honrar com a divida (BOTEV; FOURNIER;
MOUROGANE, 2016), como pode-se verificar na sistematiza¢do da Figura 2 apresentada a

seguir:
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Figura 2 - Definicdo de Espaco Fiscal
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Fonte: Adaptado de Botev; Fournier; Mourogane (2016)

A despeito dos multiplos enfoques conceituais, todas as definicdes convergem para o
aspecto central de que o espago fiscal consiste na capacidade de um governo pagar a sua divida
(KOSE et al., 2017, 2022). Assim sendo, tal espaco reflete a capacidade de agdo do governo e
seu limite se traduz, também, no potencial de adogao de politicas fiscais anticiclicas. Em outras
palavras, o espaco fiscal ¢ um fato-chave subjacente a ciclicidade das politicas fiscais
(AHMAD; MCMANUS; OZKAN, 2021).

A relagdo entre espaco fiscal e a ciclicidade da politica fiscal pode se dar a partir de dois
canais: restricdes financeiras e restricdes de economia politica (AHMAD; MCMANUS;
OZKAN, 2021). O primeiro canal ¢ substancialmente relevante em periodos nos quais a falta
de espago fiscal resulta em um aumento do custo de financiamento de despesas adicionais,
como, por exemplo, durante crises econdmicas. Assim sendo, as restricdes de financiamento
podem forcar empréstimos a taxas negativas e/ou impedir o acesso da economia aos mercados,
diminuindo a capacidade de colocar em curso politicas fiscais expansionistas (KAMINSKY;
REINHART; VEGH, 2004).

Em contrapartida, o segundo canal no qual o espago fiscal influencia a politica fiscal ¢
mais evidente em tempos de prosperidade econdmica. Isso se d4 uma vez que, durante esses
periodos em que a producdo estd mais alta, os formuladores de politicas tendem a gastar o
excedente em detrimento de acumular recursos para momentos posteriores que melhorariam a
posicao fiscal (ALESINA; CAMPANTE; TABELLINI, 2008). Além disso, restricdes de
economia politica como instabilidade politica, alta desigualdade de renda e polarizagdes étnicas

e religiosas resultam em maiores pressdes para gastar o excedente superavitdrios e,
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consequentemente, em uma menor capacidade de politicas fiscais expansionistas em tempos de
contracdo econdmica (AHMAD; MCMANUS; OZKAN, 2021).

Assim sendo, presume-se que um maior espago fiscal desempenha um papel crucial na
viabilizac¢do de politicas fiscais anticiclicas, enquanto o menor espago fiscal resulta em niveis
mais baixos de consumo do governo. O aumento da divida publica, por exemplo, reduz o espago
fiscal e, consequentemente, leva a adocdo de politicas pro-ciclicas (FRANKEL; VEGH;
VULETIN, 2013).

Uma vez que o estagio de desenvolvimento econdmico e institucional respondem, direta
e indiretamente, a capacidade de cumprir com o servigo da divida, essas varidveis nao so
representam diferentes niveis de autonomia e de vulnerabilidade externa como também maior
ou menor espaco fiscal (AIZENMAN et al., 2018). Logo os fatores econdmicos estruturais,
graus/formas de abertura financeira, fragilidades institucionais e questdes socioecondomicas
diferem entre os paises do SMFI e, como consequéncia, impactam a capacidade de atuagdo por
meio de politicas fiscais dos governos nacionais.

Pode-se, entdo, afirmar que as assimetrias de poder intrinsecas ao sistema evidenciam
uma tendéncia de um reduzido espago politico dos paises sistemicamente menos relevantes para
adotar politicas anticiclicas (VOS; OCAMPO, 2008). O comprometimento da capacidade de
honrar o servico da divida, a maior volatilidade em relacdo ao ciclo de negdcios internacionais
e uma trajetoria marcada por uma alta divida externa, por exemplo, impactam a autonomia e a
vulnerabilidade externa nacional, que por sua vez resultam em um menor espaco fiscal e uma
menor capacidade de implementacdo de politicas anticiclicas (AHMAD; MCMANUS;
OZKAN, 2021).

Entretanto, mesmo que as assimetrias resultantes das diferentes posi¢des das economias
no SMFI resultem em maiores limitagdes, pode-se encontrar alternativas para mitiga-las e
ampliar o espago fiscal nacional. Uma margem de resiliéncia fundamental ¢ a construcdo desse
espaco em periodos de crescimento do produto para que seja possivel a implementacao de
medidas anticiclicas em momentos de contracao (OSTRY et al., 2010; AHMAD; MCMANUS;
OZKAN, 2021).

Nesse sentido, Aizenman et al. esclarecem que “ganhar mais espago fiscal para paises
altamente endividados requer a pratica de mais politicas anticiclicas em tempos de
prosperidade, permitindo que eles reembolsem mais de sua divida em expansdes, aumentando
assim seu espaco fiscal em recessdes” (AIZENMAN et al., 2018, p. 13, tradug¢do nossa). O
fortalecimento de uma rede de seguranca econdmica e a acumulagdo de fundos soberanos sao

exemplos de possiveis amortecedores anticiclicos para periodos futuros (AIZENMAN et al.,
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2018). Somado a isso, o esfor¢o governamental em prol de uma menor divida publica e da
acumulagdo de estoque de reservas internacionais resulta em um aumento no espago fiscal de
atuagdo e, consequentemente, amplia a possibilidade de medidas anticiclicas (FRANKEL;

VEGH; VULETIN, 2013).

4.3 DEFININDO CICLICIDADE

As medidas anticiclicas sdo politicas neutralizadoras dos efeitos do ciclo economico,
como, por exemplo, o aumento do gasto publico e a reducao dos impostos (EUROSTAT, 2022).
Assim sendo, a propria ciclicidade ¢ assimétrica: um governo mais endividado tende a gastar
mais em tempos de crescimento econdmico e pouco reduz os gastos em periodos de dificuldade
em relacdo a paises com baixos niveis de endividamento (AIZENMAN et al., 2018). Em outras
palavras, o espaco fiscal ¢ definidor direto da capacidade anticiclica de uma economia.

A ideia de que a implementacdo de politicas anticiclicas ¢ necessaria para mitigar os
efeitos dos ciclos econdmicos dialoga ndo sé com a vulnerabilidade externa e com o nivel de
autonomia de um pais como também tem origem no modelo IS-LM por conta do pressuposto
de que existe uma relacdo positiva entre gastos do governo e o consumo das familias. Assim
sendo, os gastos adicionais governamentais resultam em aumento da demanda agregada, em
um aumento producdo que, por sua vez, impulsionam o consumo adicional das familias e o
aumento na renda (KEYNES, 1936; WIELAND et al., 2016).

Em suma, o efeito multiplicador keynesiano defende o pressuposto basico de que um
aumento nos gastos governamentais conduz a um aumento ainda maior no produto nacional.
Entretanto, deve-se levar em consideracdo que o aumento do endividamento para financiar os
gastos publicos pode pressionar as taxas de cambio e de juros para cima e pode reduzir o
consumo das familias e os investimentos, atuando como uma for¢a de compensagio que deve
ser administrada (KEYNES, 1936; WIELAND et al., 2016).

A teoria keynesiana defende que o efeito multiplicador faz com que gastos mais altos
ou impostos mais baixos durante um periodo recessivo — ou seja, a aplicacdo medidas
anticiclicas —, possam ajudar na recuperacdo econdomica e um pais. Isso se d4, principalmente,
pelo fato de o alto desemprego e a baixa utilizacdo da capacidade produtiva durante as crises
poderem ser revertidas com o aumento da demanda agregada resultante dos maiores gastos
governamentais. Assim sendo, Keynes defende que o aumento de gastos em periodos de
recessdo deve ser compensado por cortes discriciondrios em periodos de crescimento

econdmico, mitigando, assim, os efeitos das for¢as de compensacao (KEYNES, 1936).
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A discussdo sobre a ciclicidade das politicas fiscais ganhou novos impulsos com a crise
da divida latino-americana e fez com que as ultimas décadas fossem marcadas por trabalhos
acerca das implicacdes do tema (HERRERA; KOUANE; MANDON, 2019). Uma primeira
geracdo de estudos justificou que o menor espago fiscal, decorrente da falta de acesso ao crédito
e aos mercados de capitais internacional, resultou na adogdo de politicas pro-ciclicas por parte
dos governos (GAVIN; PEROTTI, 1997). Em contrapartida, a segunda geragcdo enfocou no
papel das distor¢des politicas, tais quais a polarizacdo e a falta de transparéncia fiscal, para
explicar os chamados “efeitos de voracidade” no orgamento publico durante os booms
economicos (TALVI; VEGHT, 2005; ALESINA; CAMPANTE; TABELLINI, 2008;
ILZETZKI, 2011).

Mais recentemente, estudos sobre as diferentes tendéncias ao optar por politicas pré ou
anticiclicas deram continuidade para a discussdo sobre disparidade econdmicas dos paises
periféricos e centrais. As diferencas estruturais, as caracteristicas produtivas € a composicao
das exportagdes abriram espaco para um exame mais aprofundado sobre a tendéncia de
comportamentos pro-ciclicos em paises sistemicamente menos relevantes (AREZKI;
BRUCKNER, 2012; FRENKEL; VEGH; VULETIN, 2013). Ainda, concluiu-se que a
qualidade das institui¢des fiscais esta positivamente associada a prociclidade, enquanto graus
mais altos de rigidez de gastos estdo associados a um viés pro-ciclico mais baixo (HERRERA;

KOUANE; MANDON, 2019).

4.3.1 Variaveis

A partir da literatura existente, ¢ possivel sintetizar uma série de varidveis que permitem
um pais adotar politicas fiscais anticiclicas ou pro-ciclicas. Sao elas a profundidade financeira,
a rigidez de gastos, a qualidade das institui¢cdes, fragmentacdo politica e social e o acesso a
recursos naturais (HERRERA; KOUANE; MANDON, 2019).

A profundidade financeira pode ser mensurada a partir da razao entre o crédito ao setor
privado e o PIB e a partir da abertura de capital (CHINN; ITO, 2006). Entretanto, estudos
divergem sobre a sua real significancia para alterar a capacidade de adocdo de politica anti ou
pro-ciclicas. Resultante dos achados da primeira geragdo de estudos sobre pro-ciclicidade, a
restri¢do de liquidez foi caracterizada como o principal fator explicativo da adogao de politicas
fiscais pro-ciclicas (GAVIN; PEROTTI, 1997, MENDONZA; OVIEDO, 2006). Mais
recentemente, Frankel, Vegh e Vuletin (2013) concluiram que a disponibilidade de crédito

externo ¢ significativa para a implementacao de politicas pro-ciclicas, assumindo que a falta de
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crédito externo induz as politicas contracionistas nas fases de baixa; e a existéncia de crédito,
as politicas expansionistas nas fases de alta, enquanto Herrera, Kouane ¢ Mandon (2019) e
Konuki e Villafuerte (2016) reduziram a amostra e concluiram que essa ndo ¢ uma variavel
significativa.

A segunda varidvel, a rigidez de gastos, pode ser entendida como a importancia relativa
dos fatores que explicam os niveis atuais de gastos publicos. Assim sendo, ¢ medida como a
soma dos componentes do gasto publico em salarios, pensdes e pagamento de juros como
porcentagem do gasto total, diferenciando componentes discriciondrios dos componentes
rigidos. Herrera, Kouane e Mandon (2019) concluem que, quanto menos flexivel € o gasto, mais
ele pode ser usado como uma ferramenta anticiclica. Porém, concluem também que um volume
alto de gastos estruturais tem como caracteristica estabilizar os gastos e ndo oscilar de acordo
com os ciclos econdmicos (HERRERA; KOUANE; MANDON, 2019).

As regras fiscais sdo tanto alvos de critica por amplificar a tendéncia pro-ciclica como
consideradas de suma importidncia para as defini¢des dos gastos fiscais (HERRERA;
KOUANE; MANDON, 2019). Tais regras incluem a divulgacdo de um conselho fiscal, a
existéncia de mecanismos de monitoramento e fiscaliza¢do e a existéncia de base legal escrita
para as normas (GUERGUIL; MANDON; TAPSOBA, 2016). Embora ainda positivo,
pesquisas recentes destacaram que paises que expandem suas politicas fiscais tendem a
apresentar um menor viés pro-ciclico (HERRERA; KOUANE; MANDON, 2019).

A qualidade das instituicdes € mais uma varidvel relevante, na medida em que a
corrupcao percebida em um governo pouco transparente faz com que o eleitor demande mais
bens e servicos publicos em momentos de boom econdomico (ALESINA; CAMPANTE;
TABELLINI, 2008). Em linha com a literatura anterior, o impacto da corrup¢ao percebida tanto
nos servicos pubicos quanto na esfera politica resulta em menor espago politico e,
consequentemente, em maiores graus de pro-ciclicidade (FRANKEL; VEGH; VULETIN,
2013; HERRERA; KOUANE; MANDON, 2019).

O grau de fragmentacdo social e a desigual distribui¢do de recursos também sdo
variaveis politico-econdmicas que afetam a cilicidade (ILZETZKI, 2011). Assim sendo,
conclui-se que menores indices de polarizag@o étnica, linguistica e religiosa estdo associada a
menores graus de pro-ciclicidade (HERRERA; KOUANE; MANDON, 2019).

A ultima variavel, o acesso aos recursos naturais, ¢ sumariamente consensual na
literatura: se uma economia ¢ dependente de recursos naturais ou rica em recursos nhaturais,
existe uma forte tendéncia pro-ciclica em suas politicas fiscais (AREZKI; BRUCKNER, 2012;
KONUKI; VILLAFUERTE, 2016; HERRERA; KOUANE; MANDON, 2019). De acordo com
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o FMI, paises ricos em recursos sdo aqueles nos quais os recursos naturais atingiram mais de
20% das exportacdes totais (IMF, 2012). Em contrapartida, os paises dependentes de recursos
sd0 aqueles nos quais as receitas de commodities representam pelo menos 10% da receita total
por, pelo menos, 50% do tempo do periodo considerado (KONUKI; VILLAFUERTE, 2016).
As fortes distor¢des econdmicas e politicas resultantes das grandes rendas publicas sem
tributacdo originarias dos recursos naturais fazem com que o espaco fiscal seja gradualmente
limitado e o viés pro-ciclico acentuado (HERRERA; KOUANE; MANDON, 2019).

Ao analisar as variaveis que indicam maior ou menor propensao da adog¢do de politicas
pro e anticiclicas, percebe-se que existe uma tendéncia de os paises sistemicamente mais
relevante adotarem politicas anticiclicas, enquanto os paises sistemicamente menos relevantes,
incluindo os emergentes, lancem mao de politicas fiscais pro-ciclicas (KAMINSKI;
REINHART; VEGH, 2004). Pode-se concluir que, a despeito das politicas fiscais anticiclicas
serem eficazes em  periodos recessivos (MCMANUS; GULCIN OZKAN;
TRZECIAKIEWICZ, 2021), o menor espago fiscal dos paises sistemicamente menos relevantes
faz com que eles ndo tenham capacidade de aplica-las. A possibilidade de implementacao das
politicas fiscais anticiclicas, portanto, ¢ resultado direto do espaco fiscal nacional — sendo

necessario compreender os indicadores econdmicos que compdem tal espago.

4.4 INDICADORES DO ESPACO FISCAL

A mensuragdo da disponibilidade de recursos orcamentarios para 0s governos
cumprirem suas obriga¢des financeiras pode ser aferida a partir de quatro conjuntos de
indicadores — sendo os dois primeiros mais relacionados com a dimensao interna, ou seja, de
autonomia, e os dois ultimos com a questdo externa, ou seja, de vulnerabilidade externa:

a) a sustentabilidade da divida publica

b) a composicao do balango patrimonial;

¢) a divida externa e do setor privado;

d) a percep¢ao de mercado (KOSE et al., 2017, 2022).

Por sustentabilidade da divida publica, entende-se a capacidade de longo prazo do
governo de financiar as suas obrigagdes. A divida bruta do governo, a razdo entre a capacidade
liquida de financiamento do governo em relagcdo ao PIB e o endividamento liquido do governo
em relacdo ao PIB (tanto primaria quanto geral) sdo indicadores frequentemente utilizados para
medir tal componente (KOSE et al., 2017, 2022). Entretanto, em paises sistemicamente menos

relevantes, deve-se levar em consideragao as dificuldades em arrecadacdo de impostos como
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influenciador potencial da capacidade governamental em pagar a divida publica e, por conta
disso, a arrecadagao de impostos e a base tributaria também devem ser indicadores levados em
consideragdao (AIZENMAN; JINIARAK, 2012).

O balango patrimonial impacta o espago politico na medida em que, dependendo da sua
composi¢do, pode expor em diferentes niveis a economia as oscilagdes do mercado financeiro
(como, por exemplo, com mudangas bruscas nas taxas de juros e cambio e cessdo de entrada de
capitais). Por conta disso, os indicadores incluem a estrutura cambial, o perfil de maturidade da
economia e as fontes de financiamento. A partir deles, chega-se nas seguintes variaveis:

a)divida do governo central com vencimento igual ou menor a doze meses em
porcentagem do PIB

b)divida ptblica em moeda estrangeira em porcentagem da divida publica total;

¢) maturidade média da divida soberana;
d)titulos de divida de ndo residentes em porcentagem do total de titulos da divida
(KOSE et al., 2017, 2022).

O terceiro componente, a divida externa e do setor privado, inclui medidas do tamanho
e da composicao da divida externa total em relagdo as reservas cambiais e aos passivos do setor
privado. O impacto na sustentabilidade economica se d4 na medida em que a divida do setor
privado pode obrigar os governos a assumirem passivos privados em caso de faléncia dos
mutudrios e os custos de tal intervencdo impactariam a capacidade fiscal estatal (CEBOTARI,
2008). Assim, como variaveis temos:

a) o estoque total da divida externa como porcentagem do PIB;

b) a divida externa em moeda estrangeira como porcentagem da divida externa
total;

c) os estoques da divida externa privada em porcentagem do PIB;

d) o crédito interno ao setor privado em porcentagem do PIB;

e) os estoques da divida externa de curto prazo em porcentagem das reservas totais;

f) os estoques totais da divida externa em porcentagem das reservas totais;

g) e os estoques totais da divida externa em porcentagem das reservas excluindo
ouro (KOSE et al., 2017, 2022).

Por fim, a percep¢ao de mercado nacional e internacional sobre a capacidade de um pais
de rolar dividas, emitir novas dividas e seu custo de mercado de empréstimos ¢ mais um
indicador de espago fiscal, considerando que tais percepcdes geram reagdes que afetam a
capacidade de uma economia explorar seus mercados e, consequentemente, cumprir suas

obrigacdes. As principais varidveis indicativas sdo:
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a) os fundamentos macroecondmicos e os regimentos macroprudenciais;

b) o spread de credit default swap (CDS) soberano de cinco anos; e

¢) os ratings de divida de longo prazo em moeda estrangeira realizada por agéncias

internacionais (KOSE et al., 2017, 2022).

Considerando que o espago politico engloba ndo s6 politicas comerciais, mas também
macroecondmicas € cambiais que estejam de acordo com os objetivos de desenvolvimento de
cada Estado e que esse espaco depende nao s6 de fatores nacionais de cada economia, mas
também das condi¢des do mercado internacional e dos fendmenos de integracao internacional
(MAYER, 2018), ¢ possivel compreender os indicadores supracitados a partir da dimensao
interna e externa de cada economia. Em outras palavras, o espago fiscal de cada economia se
relaciona diretamente com o poder desta em operar no SMFI e de se proteger de possiveis
oscilagdes, fazendo com que a autonomia e da vulnerabilidade externa sejam elementos
constituintes da capacidade fiscal de cada Estado.

Assim sendo, as varidveis atreladas a sustentabilidade fiscal da divida publica e a
composi¢ao do balango patrimonial se relacionam com a autonomia por traduzirem as medidas
politicas e econdmicas implementadas para que cada economia atinja seus objetivos domésticos
a despeito da pressdo de outros atores internacionais (ARMIJO et al., 2014). Em contrapartida,
a divida externa e do setor privado e a percepcdo de mercado indicam os niveis de
vulnerabilidade externa, justamente por serem fundamentais para a forma que a economia

absorve choques exogenos (PERES, 2019).

Quadro 3 - Indicadores de espaco fiscal a partir de autonomia e vulnerabilidade externa
Sustentabilidade da Divida do Governo
Composi¢do do Balango Patrimonial
Divida Externa e do Setor Privado
Percepcdo do mercado
Fonte: Elaboragdo propria com base em Peres (2019) e Armijo et al. (2014)

Autonomia

Vulnerabilidade Externa

Pode-se, entdo, concluir que as assimetrias de poder do SMFI também se refletem no
espaco fiscal. Os paises sistemicamente mais relevantes tendem a apresentar maior espago
fiscal, resultando na possibilidade de implementacao de politicas anticiclicas. Em contrapartida,
o espago fiscal se estreita em paises sistemicamente menos relevantes e faz com que esses
possuam maiores desafios para operar no SMFI de acordo com seus interesses domésticos
(VEGH; VULETIN, 2015). Considerando o objetivo central de analisar a capacidade de
resposta das economias sistemicamente menos relevantes em periodos de crise — e entendendo

essa capacidade de resposta como consequéncia do espago fiscal que, por sua vez, ¢ composto
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pelos graus de vulnerabilidade e de autonomia — a sequéncia do capitulo explora as

caracteristicas especificas desse grupo de paises.

4.5 ECONOMIAS SISTEMICAMENTE MENOS RELEVANTES E ESPACO FISCAL

Quando comparados aos paises sistemicamente mais relevantes, os maiores graus de
vulnerabilidade externa e a menor capacidade de autonomia dos paises sistemicamente menos
relevantes se evidenciam a partir dos seus diferentes niveis de desenvolvimento econdmico, da
menor qualidade das instituigdes nacionais e da estrutura macroecondmica nacional (VOS;
OCAMPO, 2008; AKYUZ, 2017; OCAMPO, 2018; PERES; CUNHA; PERUFFO, 2022). A
inser¢do periférica desses paises no SMFI faz com que suas economias sejam mais
influenciadas pelas oscilagdes econdmicas internacionais, como as flutuagdes do comércio e
dos termos de troca (OCAMPO, 2002; CIMOLI; PORCILE, 2014; 2002; REINHART;
REINHART; TREBESCH, 2016; FRITZ; DE PAULA; PRATES, 2018; VIELMA; DYMSKI,
2022). Consequentemente, a delimitacdo do seu espago fiscal ¢ determinada, também, pelas
limitacdes de poder decorrentes da sua posi¢do na economia global.

A estrutura economica desses paises ¢ um exemplo disso: pela maior participagdo das
commodities na cesta de exportagcdes desse grupo de paises, as politicas domésticas tendem a
expandir os gastos fiscais durante o aumento do seu precgo e a reduzir quando os pregos delas
caem. Em outras palavras, a estrutura macroeconomica nacional faz com que as economias
sistemicamente menos relevantes sejam mais vulneraveis e menos autbnomas em relagdo as
flutuagdes internacionais e suas politicas domésticas tendem a responder de forma pro-ciclica
a volatilidade dos pregos das commodities (VOS; OCAMPO, 2008).

Somado a isso, durante periodos de boom econdmico, 0 aumento na propensao ao risco
dos investidores internacionais faz com que exista uma maior tendéncia dessas economias
receberem fluxos de capitais, além de um aumento substancial dos déficits e dos empréstimos
do setor privado. Entretanto, a reversdo da percep¢ao de sucesso e/ou uma mudanga do cenario
econdmico resulta em cortes de financiamento externo e em aumentos repentinos no custo dos
empréstimos e, historicamente, induz os governos desses paises a adotarem politicas
econdmicas pro-ciclicas — as quais reforgam os movimentos ciclicos nos mercados
internacionais (VOS; OCAMPO, 2008; CERUTTI; CLAESSENS; ROSE, 2017; HANNAN,
2018; ALDASORO et al., 2020).

Outro fator relevante para a andlise econdmica dos paises sistemicamente menos

relevantes ¢ a tendéncia dos agentes internacionais a julgarem a credibilidade e a reputacao do
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governo a partir da sua capacidade de mitigar as instabilidades em periodos de crise a partir da
conten¢do da inflagdo e dos déficits publicos. Assim sendo, desencadeia-se um circulo vicioso
entre prémios de risco-pais aumentados, reducdo de disponibilidade de financiamento e
politicas fiscais mais restritivas (FRENKEL, 2005; DUCERI; HAUSMANN; PANIZZA, 2011;
BATINI; DURAND, 2021). Tais caracteristicas sdo potencialmente desestabilizadoras para as
economias sistemicamente menos relevantes por conta dos seus altos indices de endividamento
e, portanto, influenciam na reduc¢do do espaco fiscal desses paises e aumentam a tendéncia de
adocdo de politicas fiscais pro-ciclicas (STIGLITZ, 2003; FURCERI; LOUNGANI, 2015).
Indo ao encontro desse pensamento, Eichengreen et al. (2021) argumentam que isso pode
amplificar a volatilidade e prejudica de forma desproporcional e mais aguda as economias
sistemicamente menos relevantes.

Logo, entende-se que a volatilidade dos fluxos internacionais de capital para os paises
sistemicamente menos relevantes ¢ uma importante fonte de instabilidade macroecondmica
(VOS; OCAMPO, 2008; WORLD BANK, 2020). Dados empiricos evidenciam que os ciclos
de curto e médio prazo nos fluxos de capital impactaram a estabilidade das economias
emergentes e reduziram seu espago fiscal, diminuindo a capacidade de resposta desses paises
em assegurar o crescimento econdmico nacional (ONU, 2005). Isso se da pelo fato de que os
fluxos de capital apresentam uma natureza pro-ciclica e limita o espaco para que 0s governos

conduzam politicas anticiclicas, como discutiram Vos e Ocampo:

A medida que o acesso ao financiamento facilita quando a economia esta em alta, os
governos podem estar mais inclinados a permitir que o déficit orgamentario aumente,
e os bancos centrais podem permitir a expansao do crédito ao setor privado. Por outro
lado, quando durante uma recessdo o financiamento externo contrai € o custo dos
empréstimos aumenta, os créditos do setor privado também se contraem e os gastos
fiscais sem juros podem precisar ser severamente restringidos — o que exacerba a
tendéncia recessiva na economia (VOS; OCAMPO, 2008, p. 35).

Em resumo, a reduzida capacidade de implementagdo de politicas anticiclicas faz com
que o acesso aos fluxos financeiros internacionais afete a economia real (PRASAD et al., 2003;
KAMINSKI; REINHART; VEGH, 2004; FURCERI; LOUNGANI, 2015; EICHENGREEN et
al., 2021). Para mitigar os efeitos de tais volatilidades, algumas das alternativas sdo a existéncia
de um marco regulatério adequado e de um mercado financeiro desenvolvido. Ou seja,
mercados insuficientemente desenvolvidos como o das economias sistemicamente menos
relevantes apresentam ainda mais restri¢cdes de espago fiscal (VOS; OCAMPO, 2008).

A escassez de oferta adequada de empréstimos bancarios a longo prazo e a auséncia de

um mercado doméstico para titulos de longo prazo denominados em moeda estrangeira sao



103

exemplos de deficiéncias que criam problemas para as economias sistemicamente menos
relevantes. Isso se d4 na medida em que se torna mais dificil financiar investimentos em
infraestrutura publica e em projetos privados na fronteira tecnologica, além de fazer com que a
alternativa disponivel seja a contragdo da divida de curto prazo no mercado internacional (VOS;
OCAMPO, 2008; HARDY, 2018; CABALLERO, 2020; YAJIMA; NALIN, 2022).

A estrutura financeira dos paises sistemicamente menos relevantes, portanto, ¢
caracterizada por descasamentos de moeda e por um mercado financeiro com baixos graus de
desenvolvimento. Tais condigdes amplificam a vulnerabilidade externa e diminuem o poder de
autonomia dessas economias, reforcando ainda mais o seu viés pro-ciclico. Se os periodos de
crise ja prejudicam diretamente o crescimento de longo prazo, tais politicas pro-ciclicas
exacerbam o impacto adverso das desaceleragcdes no crescimento de longo prazo (AGHION;

HOWITT, 2005; AKYUZ, 2017, 2018). Por conta disso, Vos e Ocampo argumentam que:

Se o governo tiver espago fiscal para aumentar os gastos publicos, reduzir impostos,
fornecer subsidios a empresas privadas para investimentos de longo prazo ou relaxar
a postura monetaria durante uma desaceleragdo econdmica, o impacto adverso sobre
o investimento e o crescimento de longo prazo seria reduzido (VOS; OCAMPO, 2008,
p- 30).

Deve-se, entdo, fortalecer a estrutura institucional para que se possa mitigar os efeitos
de receitas governamentais volateis associadas a forte dependéncia de commodities primarias
e as flutuagdes de pregos relacionadas nos mercados globais, caras aos paises sistemicamente
menos relevantes. Assim sendo, entende-se que as distintas capacidades dos governos nacionais
em conduzir politicas anticiclicas resultam em diferengas de crescimento entre os paises, uma
vez que o menor espago fiscal daqueles sistemicamente menos relevantes traz como
consequéncia maior volatilidade e incerteza na economia real desses paises (VOS; OCAMPO,
2008; AKYUZ, 2017).

Por conta disso, diferentemente da agenda de reformas implementadas entre 1980 e
1990, uma perspectiva heterodoxa propde que os governos desses paises devam buscar politicas
macroecondmicas proativas que combinem a estabilizacdo econdomica com a produ¢do do
crescimento, além da adog¢ao de politicas estruturais que estimulem o investimento (STIGLITZ
et al., 2006). O carater de pro-atividade se da, principalmente, pela compreensdo de que a
liberalizag@o financeira resulta em riscos ainda maiores para as economias sistemicamente
menos relevantes e, por conta disso, as politicas nacionais devem estimular o investimento
produtivo a fim de reduzir sua vulnerabilidade externa (RODRIK, 2009; AKYUZ, 2017;
OCAMPO, 2018; PERES; CUNHA; PERUFFO, 2022).
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A partir desse entendimento sobre as peculiaridades na capacidade de agdo dos governos
dos paises sistemicamente menos relevantes, Mayer (2008) propde estratégias para
amplificacdo do espaco fiscal dessas economias, dividindo-as entre nacionais e internacionais.
A nivel nacional, destaca-se a reavaliagdo das metas de politica fiscal e o maior foco nas
variaveis econdmicas reais. A inflacdo abaixo de 10% ao ano, taxa de cambio real nao
sobrevalorizada, diferenca minima entre o produto potencial e o produto real, taxa de
investimento/PIB maior do que 20% e maior grau de industrializa¢do sdo alguns exemplos de
resultados a serem perseguidos.

Em suma, a partir de uma perspectiva heterodoxa, o aumento do espago fiscal nos paises
sistemicamente menos relevantes se d4 a partir da utilizagdo de instrumentos que permitam a
estabilizacdo econdmica com politicas de crescimento. De acordo com Mayer (2008, p. 17,
traducdo nossa), “isso implica uma énfase nas variaveis econdmicas reais, em vez da
estabilizacdo monetaria, na escolha de um regime cambial intermediario, em vez de paridades
fixas ou flutuantes, e no gerenciamento dos ingressos financeiros de curto prazo.”

J& a nivel internacional, destaca-se a necessidade de maior disciplina e de coordenacao
das politicas dos paises sistemicamente mais relevantes, além da cooperacdo monetaria e
financeira regional entre os paises sistemicamente menos relevantes. O fortalecimento da
cooperagdo regional Sul-Sul em ambitos monetarios e financeiros tende a reduzir a exposi¢ao
dessas ultimas economias a efeitos colaterais adversos, tais quais a especulacdo financeira
internacional e os ciclos de liquidez (UNCTAD, 2007; CERUTTI; RENHART; RENHART;
TREBESCH, 2016; CLAESSENS, 2017; ALDASORO et al., 2020). Além disso, a emissao de
titulos e de empréstimos em moedas regionais podem facilitar o acesso ao financiamento de
longo prazo e promover uma estabilidade financeira a nivel regional (MAYER, 2008;
OCAMPO, 2018).

As institui¢des financeiras multilaterais, por exemplo, podem auxiliar os paises
sistemicamente menos relevantes a mitigar os efeitos pro-ciclicos da volatilidade de capitais
fornecendo mecanismos de financiamento anticiclico, proporcionando um ambiente mais
favoravel para o crescimento sustentdvel (OCAMPO; GRIFFITH-JONES, 2007; WORLD
BANK, 2020; VIELMA; DYSMKI, 2022). A emissdo de garantias de empréstimos publicos de
longo prazo, a adogdo de instrumentos financeiros que reduzam descasamentos cambiais e
vinculem obrigagdes do servico da divida a capacidade de pagamento dos paises
sistemicamente menos relevantes e a facilitacdo do acesso a liquidez internacional em periodos

de crises sao alguns exemplos (VOS; OCAMPO, 2008; OCAMPO, 2018).
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Em suma, as decisdes de politica fiscal sdo cruciais para recuperagdo e estabilidade
econdmica, sendo estas determinadas tanto por questdes nacionais quanto internacionais
(CHRISTIANO et al., 2022). Ao tratar, especificamente, da capacidade de resposta dos paises
sistemicamente menos relevantes em periodos de crise, torna-se necessario aprofundar o estudo

nos periodos de instabilidade economica.

4.5.1 Capacidade de resposta dos paises sistemicamente menos relevantes durante crises

Romer e Romer (2018, 2019) apontam que o declinio da producio econdmica apds uma
crise pode variar entre 1% e 10%, sendo o nivel mais alto associado as politicas pro-ciclicas e
0 mais baixo as politicas anticiclicas. Além disso, McManus e Ozkan (2015) mostram que as
politicas pro-ciclicas amplificam as flutuagdes do produto real, resultando em recessodes
prolongadas em tempos de instabilidade economica e em pressoes inflaciondrias em tempos de
crescimento econdmico.

Entretanto, o acesso limitado das economias sistemicamente menos relevantes aos
mercados internacionais de crédito em periodos de crise econdmica e as fraquezas institucionais
que resultam em altos gastos publicos em tempos de crescimento econdmico faz com que a
politica fiscal nesses paises tenha sido historicamente pro-ciclica, enquanto os paises
sistemicamente mais relevantes apresentam maiores graus de anticiclicidade em suas politicas
pubicas (MAYER, 2008; CERUTTI; CLAESSENS; ROSE, 2017; ALDASORO et al., 2020).
Os custos da implementacao das politicas pro-ciclicas afetam os paises sistemicamente menos
relevantes a partir de duas dimensdes: em periodos de recuperacdo econdmica, os gastos fiscais
imprudentes levam a alocagdes ineficientes de recursos, enquanto o aperto monetario € os
ajustes fiscais durante as crises levam a perdas sociais e enfraquecem o investimento em
infraestrutura e em capital humano. Em suma, em periodos de crise econdmica, os formuladores
de politicas dos paises sistemicamente menos relevantes tendem a contrair a politica fiscal e
agravar ainda mais as fragilidades economicas nacionais (VOS; OCAMPO, 2008; FRITZ; DE
PAULA; PRATES, 2018, 2022b).

Considerando as consequéncias e a capacidade de implementacdo de acordo com o
espaco fiscal, a orientacdo de ciclicidade de tais paises variou ao longo do tempo. A
instabilidade macroecondémica dos anos 1980, por exemplo, fez com que o foco das politicas
macroecondmicas fosse a redu¢do da inflagdo e a busca pelo equilibrio fiscal e externo.
Apresentando um padrdo pro-ciclico, tais respostas macroeconomicas alcangaram alguma

dimensao de estabilidade sacrificando o crescimento econdmico forte e sustentado (VOS;
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OCAMPO, 2008; ARESTIS; SAWYER, 2016; AKYUZ, 2017; PALMA, 2022). Isso se d4,
principalmente, pelo fato de que um ajuste pro-ciclico afeta diretamente o investimento publico
e privado, diminuindo sua autonomia para operar em um SMFI assimétrico.

A maior ortodoxia econdmica dos anos 1980 e inicio dos anos 1990 — fortemente
associada a uma base tributaria menor e a um menor espago fiscal (AIZENMAN; JINJARAK,
2012) — resultou em um cenério de intensa polariza¢ao social decorrente da maior desigualdade
de renda (WOO, 2009). Em busca de uma mudanga de panorama, ocorreu uma movimentagao
dos paises do SMFI em dire¢do a politicas fiscais mais anticiclicas na década que antecedeu a
CFG (FRANKEL, 2011). Com isso, a maioria dos indicadores de espaco fiscal se expandiram
em mais da metade nos paises sistemicamente menos relevantes: registrou-se um superavit
fiscal de, em média, 1,8% do PIB em 2007; a divida bruta do governo geral caiu 33 pontos
percentuais entre 2001 e 2007; a relacdo divida externa e PIB estava abaixo dos niveis do inicio
dos anos 2000 em trés quartos dos paises; os spreads soberanos se tornaram substancialmente
menores entre 2000 e 2007; e, em mais de dois ter¢os desses paises, ocorreu um aumento do
crédito ao setor privado e doméstico (KOSE et al., 2017, 2022).

A tabela 1 evidencia as mudangas no espaco fiscal dos paises sistemicamente menos

relevantes a partir de indicadores desagregados:

Tabela 1 - Mudancas no Espaco Fiscal dos EMEDS entre 2000-2007
Participacdo

A- A+ Obs

Sustentabilidade da Divida do Governo

Divida bruta do Governo (% PIB) 79,8 20,2 124
Resultado primério do Governo (% PIB) 39,8 594 133
Resultado do Governo corrigido das variagdes ciclicas (% PIB) 351 604 111
Resultado fiscal (% PIB) 293 679 140
Divida bruta do Governo (% receita tributaria média) 79,8 20,2 124
Hiato de sustentabilidade, resultado fiscal (% PIB) 30,7 69,3 140
Hiato de sustentabilidade, resultado primario, condigdes especificas do pais (% PIB) 20,7 79,3 135
Hiato de sustentabilidade, resultado primario, condigdes historicas (% PIB) 40,9 59,1 66
Hiato de sustentabilidade, resultado primario, condigdes atuais (% PIB) 40,9 59,1 66
Hiato de sustentabilidade, resultado primario sob condigdes de estresse (% PIB) 20,5 79,5 44
Hiato de sustentabilidade, resultado primario sob condigdes favoraveis (% PIB) 40,9 59,1 66

Composi¢ao do Balanco patrimonial
Divida do Governo em moeda estrangeira (% total)
Titulos de divida mantidos por ndo residentes (% total)
Divida do Governo detida por nao residentes (% total)

Divida externa em condigdes preferenciais (% divida bruta do Governo) 60,4 38,5 96
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Participacao
A- A+ Obs
Prazo médio da divida soberana (anos) 54,5 45,5 22
Divida do Governo central com vencimento em 12 meses ou menos (% PIB) 0
Divida Externa e Divida do Setor Privado
Divida externa total (% PIB) 75 25 120
Divida externa em moeda estrangeira (% total) 2
Divida externa privada (% PIB) 383 27,5 120
Crédito doméstico para o setor privado (% PIB) 25,7 72,1 140
Divida externa de curto prazo (% total) 33,1 62,8 121
Divida externa de curto prazo (% reservas) 67,8 28,7 115
Divida externa total (% reservas) 83,5 16,5 115
Divida externa total (% de reservas excluindo ouro) 83,5 16,5 115
Percepc¢io do mercado
CDS spreads soberanos de 5 anos (pontos basicos) 93 0 15
Ratings da divida soberana de longo prazo em moeda estrangeira (indice 26,2 60 65

no intervalo 1-21 [melhor])

Fonte: KOSE et al. (2017, p. 42, tradugao nossa).

A despeito da melhora registrada até o ano de 2007, a CFG reverteu o cendrio ndo sé
para os paises sistemicamente menos relevantes, mas para todo o SMFI. A divida publica e as
lacunas de sustentabilidade econdmica se deterioraram em trés quartos dos paises do mundo,
enquanto os estoques da divida externa e privada aumentada em mais da metade em todos os
paises (KOSE et al., 2017, 2022). Isso se deu, principalmente, pelas estratégias de mitigacao
dos efeitos da crise: infusdo macica de liquidez em apoio aos sistemas financeiros e resgate, por
parte do governo, de bancos e dos principais credores (AIZENMAN et al., 2018).

Como resultado, o espaco fiscal dos paises sistemicamente menos relevantes em 2016
se apresentou menor do que em 2000, indo ao encontro do entendimento de que crises
coincidem com uma deterioragdo com indicadores de espaco fiscal. Entretanto, a busca de
compensagdo dessas economias por meio da redug¢do das taxas de juros e do aumento
substancial de suas reservas internacionais fez com que a vulnerabilidade externa,
especificamente, fosse diminuida (KOSE et al., 2017, 2022). Isso mostra que ¢ necessario
analisar o espago fiscal a partir do entendimento de que ele ¢ composto pelas duas faces do
poder — autonomia e vulnerabilidade.

Apb6s a CFG, os déficits fiscais das economias sistemicamente menos relevantes
aumentaram para 5% do PIB em 2016, a divida publica subiu para 53% do PIB e se tornou cada
vez mais detida por ndo residentes (KOSE et al., 2017, 2022). Além disso, os paises

exportadores de commodities apresentaram uma deterioragdo pos-crise mais acentuada do que
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aqueles importadores, evidenciando a maior relacdo da economia desses primeiros com o ciclo
de pregos das commodities (WORLD BANK, 2017). Em contrapartida, os indicadores de
sustentabilidade de divida publica nos paises sistemicamente mais relevantes retornaram aos
niveis da década de 2000: o saldo primario fiscal, por exemplo, passou de 4% do PIB em 2009
para 0,6% do PIB em 2016 (BOTEV; FOURNIER; MOUROUGANE, 2016).

A CFG evidenciou a importancia da capacidade governamental em implementacao de
estimulos fiscais efetivos, uma vez que o amplo espaco fiscal fornece recursos orgamentarios
necessarios para acelerar o crescimento das economias do SMFI (IMF, 2017). Por conta disso,
as restricdes de espago fiscal foram determinantes nos pacotes fiscais implementados na crise
subsequente decorrente da COVID-19: desde o inicio da pandemia, paises em todo o mundo
lancaram medidas de apoio fiscal para mitigar perdas de produgdo decorrentes das medidas
adotadas para achatar a curva do virus, variando em tamanho e em escopo de acordo com o
espaco fiscal nacional (AUERBACH et al., 2021; DEB et al., 2022).

As economias sistemicamente mais relevantes anunciaram intervengdes maiores em
comparagdo aos paises sistemicamente menos relevantes, resultado tanto da gravidade da
pandemia em cada pais como das caracteristicas estruturais de cada economia. Estudos
evidenciam que o incentivo fiscal de 1% do PIB aumenta a produg¢ao industrial em 0,25%, além
de reduzir a taxa mensal de desemprego e de estreitar os CDS soberanos (DEB ef al., 2022).
Entretanto, tais efeitos positivos dos incentivos fiscais sdo menos consistentes nos casos em que
o nivel de divida ptblica era mais alto antes da crise, fazendo com que os efeitos fiscais sejam
menores, historicamente, para as economias sistemicamente menos relevantes (ILZETZKI et
al., 2013).

Em suma, pode-se afirmar os indicadores de espacgo fiscal pré-crise sdo cruciais para
delimitar a capacidade de resposta de cada economia em periodos de instabilidade econdmica.
No caso dos paises sistemicamente menos relevantes, as condigdes favoraveis entre 2000 e
2007 fizeram com que tais economias estivessem com maiores capacidades de resposta para os
efeitos da CFG. Entretanto, a despeito da melhora nos indicadores atrelados a vulnerabilidade
externa, a situagdo macroecondmica desses paises se deteriorou até o ano de 2020 e fez com
que a capacidade de resposta fiscal fosse comprometida na crise da COVID-19. Isso evidencia
a necessidade de andlise do espaco fiscal a partir de duas dimensdes: vulnerabilidade externa e

autonomia.
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4.6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente capitulo lancou mao de instrumentos analiticos para a mensuracdo da
capacidade de resposta dos paises sistemicamente menos relevantes durante os periodos de
crise. Tal capacidade ¢ expressa a partir do espago fiscal disponivel dos governos centrais,
resultado direto dos diferentes graus de poder de cada economia. Esse poder, por sua vez, pode
ser expresso tanto em termos de vulnerabilidade externa quanto de autonomia.

A autonomia ¢ a dimensao interna que traduz a capacidade de cada economia operar no
SMFTI de acordo com os seus objetivos nacionais de forma independente da pressdo de outros
atores. Em contrapartida, a vulnerabilidade externa ¢ a dimensdo externa e, principalmente em
um contexto de intensa globalizac¢do financeira, diz respeito a margem de manobra de cada
economia no SMFI por conta da possibilidade de empréstimo e de endividamento na moeda
nacional (CARNEIRO, 2008; ARMIJO et al., 2014; FRITZ; DE PAULA; PRATES, 2018,
2022b). Tanto a autonomia quanto a vulnerabilidade externa, portanto, afetam o espago fiscal
de cada pais.

As diversas defini¢des de espago fiscal apresentadas convergem para o core do conceito
de que ¢ sindnimo da capacidade de uma economia de implementar determinadas politicas de
forma ativa sem prejudicar a sua sustentabilidade fiscal (IMF, 2017). Botev, Fournier e
Mourogane (2016) ainda aprofundam tal concepgdo a partir da desagregacao do espago fiscal
na capacidade de rolagem da divida, entendida como o acesso ao mercado, e na capacidade de
pagamento da divida, traduzida em sustentabilidade.

Em vistas de operacionalizar o conceito de espago fiscal, este capitulo buscou
sistematiza-lo a partir de quatro conjuntos de indicadores:

a) a sustentabilidade da divida do governo;

b) a composicao do balanco patrimonial;

¢) a divida externa e do setor privado

d) a percep¢ao de mercado (KOSE et al., 2017, 2022).

A sustentabilidade da divida do governo pode ser definida pela divida bruta do governo,
pela razdo entre os capacidade liquida de financiamento do governo em relag¢do ao PIB e pelo
endividamento liquido do governo em relacdo ao PIB. Enquanto isso, a estrutura cambial, o
perfil de maturidade da economia e as fontes de financiamento se relacionam com a composi¢ao
do balancgo patrimonial, tendo como principais variaveis a divida piiblica em moeda estrangeira

em porcentagem da divida publica total, titulos de divida de ndo residentes em porcentagem do
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total de titulos da divida, prazo médio da divida soberana, divida do governo central com
vencimento igual ou menor a doze meses em porcentagem do PIB (KOSE et al., 2017, 2022).

A divida externa e do setor privado inclui medidas do tamanho e da composi¢do da
divida externa total em relacdo as reservas cambiais € aos passivos do setor privado: divida
externa total como porcentagem do PIB, a divida externa em moeda estrangeira como
porcentagem da divida externa total, a divida externa privada em porcentagem do PIB, o crédito
doméstico ao setor privado e porcentagem do PIB, a divida externa de curto prazo em
porcentagem das reservas totais, a divida externa de curto prazo em porcentagem das reservas
totais e os a divida externa total em porcentagem das reservas excluindo ouro (KOSE ef al.,
2017, 2022). Finalmente, a percepc¢do de mercado pode ser traduzida a partir dos fundamentos
macroecondmicos e dos regimentos macroprudenciais, do spread de CDS soberano de cinco
anos e dos ratings de divida de longo prazo em moeda estrangeira realizadas por agéncias
(KOSE et al., 2017, 2022).

Relacionando os indicadores supracitados com as questdes de distribuicdo e limites de
poder no SMFI, ¢ possivel relacionar a composi¢ao do balango patrimonial e a sustentabilidade
fiscal da divida publica com graus de autonomia e a divida externa e do setor privado e a
percepcao de mercado com a vulnerabilidade externa. Assim sendo, quanto maior o grau de
autonomia e menor o de vulnerabilidade externa, maior o espaco fiscal de cada Estado.

Esse espaco, por sua vez, ¢ definidor da capacidade de implementacdo de politicas
anticiclicas de uma economia. Essas politicas, diferentemente das pro-ciclicas, ndo sao
orientadas necessariamente de acordo com as flutuagdes do produto real e podem ser expressas
com o aumento do gasto publico e com a reducdo de impostos (KAMINSKY; REINHART;
VEGH, 2004; EUROSTAT, 2022). Por conta disso, as politicas fiscais anticiclicas sdo
alternativas para mitigar os efeitos de ciclos econdmicos, porém sO conseguem ser
implementadas a partir de um espaco fiscal adequado que permita que o governo gaste mais em
periodos de crise e poupe o excedente em momentos de estabilidade economica.

Conforme discutido neste capitulo, Herrera, Kouane e Mandon (2019) elencam uma
série de varidveis que indicam uma maior ou menor propensdo de adogdo de politicas
anticiclicas:

(1) profundidade financeira;

(i)  rigidez de gastos;

(iii))  qualidade das instituigdes;

(iv)  fragmentagdo politica e social

(v) acesso a recursos naturais.
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Como consequéncia, a desigual distribuicdo de poder no SMFI também se reflete no
espaco fiscal, fazendo com que a propria ciclicidade seja assimétrica. Um governo mais
endividado tende a gastar mais em tempos de crescimento econdomicos e pouco reduz os gastos
em periodos de dificuldade em relagdo a paises com baixos niveis de endividamento
(AIZENMAN et al., 2018).

A partir do pressuposto de que os fatores macroecondmicos estruturais, o formato de
abertura financeira e as fragilidades institucionais sdo diferentes em cada pais, conclui-se que a
capacidade de atuagdo por meio de politicas fiscais dos governos nacionais também varia de
acordo com a posicao das economias no SMFI (PERES, 2019; PERES; CUNHA; PERUFFO,
2022). Entende-se, portanto, a tendéncia historica de que os paises sistemicamente mais
relevantes adotem politicas anticiclicas, enquanto os paises sistemicamente menos relevantes
lancem mao mais frequentemente de politicas fiscais pro-ciclicas (KAMINSKI; REINHART;
VEGH, 2004; AKYUZ, 2017; OCAMPO, 2018; REINHART et al., 2022).

Considerando as peculiaridades do SMFI, Mayer (2008) aponta uma série de
recomendacdes para ampliar o espago fiscal e para aumentar a capacidade dos paises
sistemicamente menos relevantes na implementa¢do de politicas fiscais anticiclicas. A
reavaliacdo das metas de politica fiscal, o foco nas varidveis economicas reais, a necessidade
de maior disciplina e de coordenagao das politicas macroecondmicas dos paises sistemicamente
mais relevantes e a cooperacdo monetaria e financeira regional entre os paises sistemicamente
menos relevantes sdo elementos centrais. Evidencia-se, entdo, que as caracteristicas estruturais
dessas economias demandam ag¢des ndo apenas a nivel nacional, mas também a nivel
internacional.

A CFG foi recebida pelos paises sistemicamente menos relevantes em um contexto
econdmico de aumento substancial do espaco fiscal entre 2000 e 2007, registrando queda da
divida bruta do governo geral, a diminui¢do da relacdo divida externa PIB, a diminui¢do do
spread soberano, o aumento do crédito ao setor privado e doméstico e persistentes superavits
fiscal (KOSE et al., 2017, 2022). Tais indicadores se relacionam diretamente com a capacidade
de resposta desse grupo de paises a primeira crise, como serd explorado na sequéncia do
trabalho.

Entretanto, o periodo pds-CFG registrou uma reversao nesse quadro. O espago fiscal
dos paises sistemicamente menos relevantes se reduziu e, mesmo com maiores niveis de
reservas internacionais, o aumento dos déficits fiscais e da divida publica compuseram um

cenario de menor capacidade de resposta na crise subsequente. Por conta disso, esses paises nao
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responderam a crise da COVID-19 com a mesma intensidade dos paises sistemicamente mais
relevantes, apresentando mais restricdes na implementacao de politicas anticiclicas.

A analise de resposta dos paises sistemicamente menos relevantes durante periodos de
crise perpassa tanto as questdes exogenas, apresentadas no capitulo anterior, quanto endogenas,
evidenciadas no presente capitulo, sendo diretamente relacionadas com a distribui¢ao
assimétrica de poder no SMFI. Assim sendo, conclui-se que o espaco fiscal define a capacidade
de implementagdo de politicas anticiclicas que, por sua vez, ¢ crucial para a estabilizagao
econdmica em periodos de crise. A sequéncia do trabalho visa sistematizar os achados prévios
para que seja possivel mensurar a capacidade de resposta dos paises emergentes nas duas
ultimas crises globais. Dessa forma, o proximo capitulo se dedica a quantificacdo do espaco
fiscal das economias sistemicamente menos relevantes a partir das duas faces do poder: a

vulnerabilidade externa e a autonomia.
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5 INDICE MULTIDIMENSIONAL DE ESPACO FISCAL

Considerando as multiplas aproximacgdes existentes para compreender o espago fiscal e,
consequentemente, as capacidades de resposta nacionais, a operacionalizagdo desse conceito
pode se apresentar de formas variadas. O presente trabalho propde a especificacdo de um indice
que leve em consideracdo os limites e as expressdes de poder, assim como o desmembramento
das dimensdes do espaco fiscal a partir das nogdes de autonomia e de vulnerabilidade externa.
Propde-se, entdo, que o espaco fiscal - composto por duas dimensdes explicativas - ¢ uma

representacdo do poder no SMFI. A figura abaixo ilustra e esquematiza tais relagdes:

Figura 3 - Sistematizando o indice de Espaco Fiscal

/ Autonomia \
Espago
Poder
Fiscal
T Nuerabiidade | —
Externa

Fonte: Elaboragdo propria

Esta tese busca analisar a capacidade de resposta das economias sistemicamente menos
relevantes as crises econdmicas recentes e, para tal, parte da compreensdo que a capacidade de
implementagdo de estimulos fiscais depende da disponibilidade espaco fiscal (KOSE et al.,
2017, 2022). Conforme apresentado nos capitulos anteriores, um maior ou menor espaco fiscal
se relaciona diretamente com os graus e com os limites do poder de cada Estado no SMFI —
poder esse que, por sua vez, se expressa na vulnerabilidade externa e autonomia.

A partir da literatura apresentada no capitulo 4 sobre espaco fiscal, o presente capitulo
realiza uma série de exercicios para identificar uma hierarquia dentro dos multiplos indicadores
que representam o espago fiscal e, a partir disso, compreender os seus diferentes tamanhos e
oscilagdes nos paises mais € menos sistemicamente relevantes. Para tal, ¢ feita uma revisdo da
utilizagdo de indices e de modelos para mensurar o espaco fiscal. Sdo apresentados métodos
que se valem da mesma técnica de andlise aqui utilizada — a saber, a Analise de Componentes
Principais ou Principal Component Analysis (PCA, sigla em inglés) — e que permitem
reorganizar o banco de dados cross-country de espago fiscal proposto pelo Banco Mundial
(KOSE et al., 2017, 2022) a partir das dimensdes de autonomia e de vulnerabilidade externa.
Com base nos resultados obtidos, o final do capitulo ¢ destinado a apresentacdo das conclusdes
e a sugestdo de medidas para os paises sistemicamente menos relevantes que tendem a aumentar

a sua capacidade de resposta a futuros choques.
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5.1 ESPACO FISCAL: DEFINICAO OPERACIONAL NA LITERATURA

E possivel encontrar diferentes formas de mensuragdo de espago fiscal na literatura:
enquanto alguns estudos enfatizam as posi¢des de equilibrio do or¢camento publico, outros
colocam luz sob as consequéncias para o crescimento econdmico e, ainda, existem aqueles que
fazem suas analises a partir da ciclicidade das politicas fiscais (BOTEV; FOURNIER;
MOUROGANE, 2016; AIZENMANN et al., 2019). Assim sendo, o IMF (2016) argumenta
que o espago fiscal ¢ um conceito multidimensional e defende que, para determina-lo, ¢
necessaria uma abordagem abrangente que considere, entre outras coisas, condi¢des
econdmicas e estruturais iniciais, acesso a mercados, nivel e trajetoria da divida publica,
necessidades de financiamento presentes e futuras e analise dindmica da liquidez e solvéncia
da situacdo fiscal sob politicas alternativas (IMF, 2016).

Partindo dessa multidimensionalidade, a tese busca identificar como o conceito de
espago fiscal foi trabalhado na literatura empirica para que, posteriormente, seja possivel
encontrar formas de mensura-lo. O espaco fiscal ndo apenas traz consequéncias a curto prazo,
como equilibrio do orgamento publico, mas também a longo prazo, como o crescimento da
renda e, por decorréncia, o desenvolvimento socioecondmico. Assim sendo, os esfor¢os
recentes de sistematizacao da literatura pertinente, como nos trabalhos de Aizenman e Jinjarak
(2010), Fournier e Fall (2015), Botev, Fournier e Mourogane (2016), IMF (2016), ECB (2017)
e Aizenmann et al. (2019, 2021), sugerem que a capacidade para implementacdo de politicas
anticiclicas ndo deve ser medida somente a partir da relacdo divida ptblica/PIB. Ela deveria
considerar outras formas de mensura¢do que reproduzam com mais complexidade tal espago
(AIZENMAN; JINJARAK, 2010; FOURNIER; FALL, 2015; BOTEV; FOURNIER;
MOUROGANE, 2016; IMF, 2016; ECB, 2017; AIZENMANN et al., 2019, 2021).

Uma forma simplificada de mensurar o espaco fiscal ¢ a partir da utilizagdo de
indicadores como a taxa de juros ou o valor divida publica de um pais (AIZENMAN;
JINJARAK, 2010). Entretanto, a necessidade de financiamento do setor publico, o historico
fiscal, o desenvolvimento econdmico, a trajetdria historica da divida publica, as perspectivas
do mercado e os choques econdmico sdo alguns dos fatores que devem ser considerados para
uma captura abrangente do espago fiscal (BOTEV; FOURNIER; MOUROGANE, 2016).
Assim sendo, alguns estudos operacionalizam o conceito de espaco fiscal a partir do acesso ao
mercado internacional considerando o nivel de integracdo monetaria e financeira e a capacidade
e o custo do Estado de se endividar, e/ou da sustentabilidade da politica fiscal, sendo definida

como uma politica tal que a razdo entre divida ptblica e PIB tenda a convergir para o seu nivel
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inicial (BLANCHARD et al., 1990; FOURNIER; FALL, 2015; BI; LEEPER, 2013; GHOSH
etal.,2013; BI, 2011).

Como exemplo do enfoque mercadoldgico, calcula-se o espago fiscal como sendo a
distancia entre os niveis observados da divida e os seus limites estimados — limite esse calculado
considerando o nivel de divida a partir da qual a economia perde acesso as fontes de
financiamento via o mercado de capitais e, por decorréncia, impede o ente soberano de horar
os seus compromissos com o endividamento assumido no passado. Para tanto, consideram-se
suposigdes sobre as taxas de juros e o crescimento do produto potencial, o conhecimento do
historico fiscal e a capacidade de os governos sustentarem superavits primarios mesmo com o
aumento da divida (FOURNIER; FALL, 2015; GHOSH et al., 2013; OSTRY et al., 2010).

Diferentemente da primeira abordagem, outra possibilidade de calculo enfoca na
probabilidade de um pais entrar em default a partir da evolugdo da relagdo divida publica/PIB.
Chega-se em tal resultado a partir do valor presente esperado dos superavits primarios maximos
futuros, contabilizando projecdes de gastos/transferéncias de longo prazo e choques
econdmicos, além de se basear em uma abordagem em que a forma da curva de Laffer depende
das circunstancias macroecondmicas (BI, 2011; BI; LEEPER, 2013). A partir de tal enfoque,
define-se que os paises com elevado risco de sustentabilidade da divida publica sdo aqueles que
excedem o valor de referéncia de 60% do PIB (ECB, 2017).

Ainda, Blanchard et al. (1990) concentram-se na sustentabilidade fiscal a longo prazo,
argumentando que, quando a taxa de juros esta persistentemente abaixo da taxa de crescimento,
os governos tém capacidade de incorrer em déficits permanentes de qualquer tamanho. Em
contrapartida, quando a diferenca da taxa de juros em relagdo ao crescimento ¢ positiva, o
espaco fiscal € calculado como a lacuna fiscal entre a relagdo imposto/PIB sustentavel e a atual.
Tal relagdo imposto/PIB sustentavel se traduz na taxa de impostos constante que resultaria em
uma relacdo divida publica/PIB inalterada em um determinado conjunto de proje¢des de gastos
e transferéncias publicas.

Assumindo que a capacidade de implementacdo de politicas anticiclicas representa
maior espago fiscal, uma série de autores se valeram de métodos estatisticos para medir e
analisar a diferenca entre os paises (AIZENMANN et al., 2019). Lane (2003) apresentou uma
regressao a partir do estimador OLS com corre¢do para AR(1) para 22 paises da OCDE entre
1960 e 1998, Kaminsky, Reinhart, Végh (2004), Talvi e Végh (2005), Alesina, Campante e
Tabellini (2008) e Végh e Vuletin (2015) analisaram uma amostra de paises a partir de séries

ciclicas estimada pelo método Hodrick-Prescott, dividindo o estudo entre paises do G7 e paises
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de fora do G7 (TALVI; VEGH, 2005), desenvolvidos ¢ em desenvolvimento (ALESINA;
CAMPANTE; TABELLINI, 2008; VEGH; VULETIN, 2015).

Ainda, Aizenmann et al. (2019) examinaram o espago fiscal a partir de dois grupos:
paises da OCDE e paises ndo-pertencentes da OCDE. Através de estimativas em painel de uma
série entre 1960 e 2016, foi analisada a ciclicidade dos gastos governamentais com
especificagdes de Minimos Quadrados Ordinarios agrupados (OLS agrupados) e com Efeitos
Fixos (controlando para efeitos de pais e ano) com erros padrdo robustos (AIZENMANN et al.,
2019).

Aizenmann et al. (2019) analisam o impacto da capacidade fiscal limitado na ciclicidade
dos gastos do governo a partir da razao divida publica-base tributaria. De acordo com tal estudo,
quanto mais alta a relacdo entre divida publica e base tributaria e ciclicidade dos gastos do
governo, mais baixa a capacidade fiscal. Os resultados evidenciam que existem diferencas
significativas de acordo com cada regido: enquanto o Leste Asidtico e o Pacifico (2,79), o
Oriente Médio e o Norte da Africa (2,88) tém capacidades fiscais mais baixas, a América Latina
e o Caribe (2,20), a Africa Subsaariana (2,21) ¢ a Europa ¢ a Asia Central (1,79) apresentam
capacidades fiscais mais altas (AIZENMANN et al., 2019).

Em linha com tais resultados, estudos do FMI apontam que “de um modo geral, as
economias avangadas [apresentam] mais espago fiscal do que os mercados emergentes” (IMF,
2018, p. 20). De acordo com os autores, tal resultado se da pela implementacdo de politicas
fiscais mais robustas e de perfis de divida menos arriscados, o que impacta diretamente em
periodos de incerteza econdmica (IMF, 2018). Assim sendo, novas pesquisas enfatizaram tanto
as diferencgas entre os distintos grupos de paises que operam no SMFI quanto os desafios
especificos em cada etapa do ciclo econdmico no que tange ao espago fiscal (CHENG;
PITTERLE, 2018; HERRERA; KOUAME; MANDON, 2019; FERRER; KIREYEV, 2022).

A partir da inclusdo de varidveis como a rigidez dos gastos € a mensuragdo da
prociclicidade das aliquotas de impostos (AIZENMAN et al., 2019), novos estudos trataram
empiricamente os conceitos de espaco fiscal e de ciclicidade com foco em paises em
desenvolvimento. O trabalho de Herrera, Kouame e Mandon (2019), por exemplo, incluiu
varidveis para exame da qualidade das institui¢des e para capturar a fragmentagio social! que

podem complementar as explicagdes macroecondmicas tradicionais, como restricdes de

! A distribui¢do de poder entre grupos sociais, a distribuigdo de recursos dentro das sociedades e o nivel de tensdes
étnico-religiosas sdo variaveis utilizadas como uma proxy para a fragmentagdo social (HERRERA; KOUAME;
MANDON, 2019).
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empréstimos ou volatilidade de receitas (ILZETZKI, 2011). Ainda, Ahmad, McManus e Ozkan
(2021) atualizaram estudos a partir da estimagdo formal da relagdo entre espaco fiscal e
ciclicidade fiscal usando os métodos do Método dos Momentos Generalizados ¢ dos Minimos
Quadrados Generalizados Estimados para sustentar a importancia da constru¢ao de espago
fiscal em “tempos bons” a fim de garantir capacidade para implementa¢do de politicas
anticiclicas em “tempos ruins”, considerando a situagdo econdmica mundial decorrente da
pandemia da COVID-19.

Partindo das abordagens supracitadas e incorporando a importancia do elemento de
poder para a delimitagdo e uso do espaco fiscal em um SMFI assimétrico e hierarquizado, o
presente trabalho busca contribuir com a construcdo de um indice que incorpore as diferentes
dimensdes do poder para a mensuragdo do espaco fiscal. Em outras palavras, partindo do
pressuposto que a autonomia e que a vulnerabilidade externa sdo duas faces do poder e que esse
poder no SMFI impacta diretamente o espaco fiscal doméstico, o presente trabalho trata tal
conceito a partir de um enfoque multidimensional.

Para tal, o espaco fiscal ¢ analisado considerando a importancia sistémica de um
contexto de intensa globalizagdo e de integra¢do financeira para as economias nacionais, €
combina diferentes indicadores correlacionados entre eles. Assim, a técnica estatistica
multivariada de PCA aparece como uma solucdo para dimensionar e criar um indice que
pondere todos os componentes do espago fiscal. Por conta disso, a sequéncia do capitulo ¢
destinada a explorar essa técnica e demonstrar de que forma ela esteve presente na constru¢ao

de indices sociais e econdmicos por diferentes autores e instituigdes internacionais.

5.2 ANALISE DE COMPONENTE PRINCIPAL (PCA)

A PCA ¢ uma metodologia que consiste em resumir as informagdes presente em um
grande numero de varidveis correlacionadas em um novo e menor conjunto de varidveis —
denominadas componentes principais. Tais componentes representam uma combinagdo linear
de um conjunto ndo-correlacionado de caracteristicas de forma ordenada: o primeiro
componente principal retém a maior parte da variagdo comum em todas as varidveis original, o
segundo componente principal a segunda maior parte e assim sucessivamente (DUNTEMAN,
1989; WANG:; CUI, 2002; LEON; VYAS.; KUMARANAYAKE, 2006; MURCIA, 2013; DAI;
XIONG; ZHOU, 2021).

Estes componentes ndo-correlacionados também sdo chamados de indices e auxiliam na

organizacdo dos dados a partir da redu¢do de sua dimensionalidade com a menor perda de
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informacgdo possivel na variagdo total que essas variaveis explicam (GIRI, 2004). Vyas e

Kumaranayake explicam que:

A variancia para cada componente principal ¢ dada pelo autovalor do autovetor
correspondente. Os componentes sdo ordenados de modo que o primeiro componente
explique a maior quantidade possivel de variagdo nos dados originais, sujeito a
restricao de que o soma dos pesos quadrados ¢ igual aum [...]. O segundo componente
(PC2) ¢é completamente ndo correlacionado com o primeiro componente e explica
variagdo adicional, mas menor do que o primeiro componente, sujeito a mesma
restricao (VYAS, KUMARANAYAKE, 2006, p. 460).

Para que seja possivel reduzir os dados e analisar com mais clareza tendéncias e padroes,
existe uma sequéncia de passos necessarias para a aplicacdo da PCA. Em um primeiro
momento, deve-se remover as médias dos dados. Na sequéncia, ¢ necessario normalizar os
dados, mais frequentemente a partir da divisao pelo desvio padrdo. Tal procedimento ¢ chamado
de Z-Score e resulta em valores sem unidade de medida, permitindo uma comparagdo entre
cada indicador em relacdo a média 0. O passo seguinte consiste em calcular a covariancia dos
dados normalizados e em reduzi-los a partir de planos ortogonais entre as variaveis que
maximize a variancia. Essa redu¢do pode ser dar a partir do calculo dos autovalores e dos
autovetores da matriz de covariancia. A partir da normaliza¢do dos autovetores, uma vez que
0s componentes principais sdo autovetores, a comparacdo entre eles ¢ facilitada
(FERNANDES, 2014).

Em linguagem matematica, pode-se afirmar que, a partir de um conjunto de variaveis
X=(X1, ..., Xp)’, a PCA encontra combina¢des entre tal conjunto para produzir indices Y=(Y1,
..., Yp)’ ndo-correlacionados e elencados por ordem de importincia (RENCHER, 1997;
JOHSON; WICHERN, 1998). Assim sendo, a maior parte da variagcdo ¢ representada por
poucas varidveis do vetor Y e, com isso, busca-se encontrar a combinag¢ao linear de foma que a
Var(Y) seja a maior possivel restrito a c’c=1, tal que:

Y=cX=clXl+..+cpXp (1),
Em que ¢ ¢ um vetor fixado (TEIXEIRA, 2013).

A solugdo para isso € encontrar o ¢, tal que:

c¥.c |,
, cc=1.

max —
c#0) CcC

(2)
Denota-se os autovalores e os autovetores de Xx pelos pares (A1, e1),..., (Ap, €p). Os

autovalores sdo tais que A1 > A2 > ... > Ap > 0, enquanto os autovetores el, ..., ep sdo de tamanho
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unitario. A solug¢do da Equagdo (2) “é escolher c=el, para o caso em que a combinagao linear
Y1 =e¢’1X tenha méxima variancia e Var(Y1)=A1” (TEIXEIRA, 2013, p.6).

A combinagdo linear Y1=e’1X ¢ a primeira componente principal, enquanto Y2=c¢’X
¢ a segunda componente principal e maximiza Var(Y2) considerando ¢’c=1 tal que cov (Y1,
Y2)=0. A solugdo para tal é escolher c=e2, ou, em outras palavras, assumir Y= ¢2X e
Var(Y2)=A2. Pode-se, portanto, encontrar todas as componentes principais para todo A, j= 1, 2,

..., p (TEIXEIRA, 2013). Como conclui Teixeira:

Desta forma, teremos como resultado: Y1, ..., Yp como as componentes principais e
autovalores A4, ..., Apcomo as varidncias das componentes. Assim, o total da variancia
sera dado por 2i-, A , e a quantidade ou parte da varidncia associada a j-ésima
componente é ij (TEIXEIRA, 2013, p.6).

Aj

=1

E possivel interpretar os dados a partir da visualizagio grafica e, quando tal
representacdo ndo ¢ suficiente, utiliza-se como alternativa a rota¢do dos fatores para que se
encontre uma matriz de pesos facilmente interpretavel. Dessa forma, busca-se uma matriz na
qual cada varidvel apresente um peso alto em apenas um fator e pesos pequenos ou moderados
no restante dos fatores (BELLMANN, 2016; LEE, 2018; ACAL; AGUILERA; ESCABIAS,
2020).

Existem diferentes métodos para efetuar a rotagdo ortogonal: Varimax, Quartimax e
Equimax. O método Varimax tem como objetivo maximizar a variacao entre os pesos de cada
componente principal, fazendo com que existam apenas alguns pesos significativos e o restante
seja igual a zero. Ja o método Quartimax pretende simplificar as linhas de uma matriz de pesos
para que possa tornar os pesos elevados de cada varidvel para um numero reduzido de
componentes € proximos de zero para todos os demais componentes. Por fim, o método
Equimax busca simplificar simultaneamente linhas e colunas ao invés de se concentrar apenas
nas linhas ou nas colunas da matriz de pesos (AZAM, 2018).

Independentemente do método de rotagdo ortogonal, a PCA permite reorganizar os
dados de uma forma mais representativa por meio de combinagdes lineares das variaveis. Por
conta disso, ndo s6 ¢ utilizada para a formulagdo de diferentes indices, mas também ¢ uma
metodologia adequada para uma andlise que contenha elementos de multidimensionalidade.
Isso fica evidente ao investigar alguns indices presentes na literatura: o Banco Mundial
desenvolveu um indice das diferencas socioecondmicas em satide, nutri¢do e populacdo a partir
do método de PCA (2009), assim como o indice de importancia sistémica das instituigdes

financeiras nos Estados Unidos (BILLIO et al., 2010), o indice para identificar riscos de
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natureza sistémica de entidades e instituicoes (DE CADENAS; DE MESA; SANCHIS, 2010),
o indice de incerteza da politica econdomica global (DAI; XIONG; ZHOU, 2021), o indice do
mercado de acdes (FEENEY; HESTER, 1964), o indice para medir o estresse dos mercados
financeiros (AMOL, 2010), os indices de condigdes financeiras para diferentes paises
(HATZIUS et al., 2010; GOMEZ et al., 201 1), o indice de poder econdmico na China (WANG;
CUI, 2002), o indice de globalizagao econdmica (BOBEK; KOREZ-VIDE, 2005), o indice
composto da economia global (BOBEK; KOREZ-VIDE, 2005) e o novo indice de globaliza¢ao
(VUJAKOVIC, 2010).

Seguindo na esteira dos exemplos que ilustram a utilidade de tal metodologia para a
construgdo de indices, Zheng ¢ Yu (2014) langaram mao da PCA para criar o Indice de
Condigdes Financeiras (FCI), combinando varidveis como o estoque de moeda (M1+M2) e o
preco dos ativos. Tal construgdo foi possibilitada pelo trabalho prévio de Hatzius et al. (2010),
que também utilizou o método de PCA e previu o crescimento econdmico a partir das condigdes
financeiras como primeiro componente principal.

Os indices a partir da PCA também podem ser utilizados para analises regionais, tal qual
Wang e Cui (2002) elaboraram para compreender a participagdo de cada municipio no poder
econdmico da China. De acordo com os autores, “a analise de componentes principais pode
evitar a imprecisao da decisdo de peso devido aos julgamentos subjetivos e arbitrarios e reflete
de forma adequada e eficaz o peso do sistema de avaliagdo” (WANG; CUI, 2002, p. 58,
traducdo nossa).

Assim como o poder econdmico, a globalizagdo ¢ um conceito cuja mensuragdo requer
a incorporacao de elementos subjetivos e multidimensionais. Por conta disso, a PCA ¢ utilizada
para a construcao de diferentes indices de globaliza¢cdo. Bobek e Korez-Vide (2005) partiram
de 83 indicadores individuais, vinculados as sete esferas da competitividade nacional no
periodo da globalizagdo contemporanea, e determinaram os pesos desses indicadores em dois
niveis. No primeiro nivel, os pesos dos indicadores individuais foram determinados, enquanto
no segundo nivel o peso dos subindices no indice composto da economia global foram
determinados (BOBEK; KOREZ-VIDE, 2005).

Posteriormente, um Novo Indice de Globalizagdo (NGI) também foi elaborado a partir
da mesma metodologia. Foram consideradas 21 variaveis que ndo sdo restritas a indicadores
econdmicos, acompanhando a dinamicidade do conceito e as mudancas ocorridas no SMFIL.
Assim, contemplou-se a multidimensionalidade da globalizag@o a partir da inclusdo de novos
aspectos como a mobilidade internacional de estudantes e questdes ambientais (VUJAKOVIC,

2010).
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Todos os indices supracitados partem de um grande conjunto de variaveis
correlacionadas e as transformam em um conjunto menor de variaveis nao correlacionadas, as
quais correspondem a maior parte da variagao no conjunto original de variaveis (DUNTEMAN,
1989). Assim sendo, a PCA ¢ uma alternativa metodologica amplamente utilizada na construgao
de tais indices e, uma vez que o espaco fiscal também ¢ um conceito formado por multiplas
dimensdes do proprio exercicio e limite de poder no SMFI, pode ser utilizado para a constru¢ao

de um IMEF.

5.3 INDICE MULTIDIMENSIONAL DE ESPACO FISCAL A PARTIR DA PCA

Em linha com a literatura supracitada, a constru¢ao de um indice a partir da metodologia
da PCA pressupde, em um primeiro momento, a definicdo de uma série de varidveis que
contemplem todas as dimensdes do conceito que estd sendo objeto de dimensionamento.
Posteriormente, essas variaveis originais sdo transformadas em um novo conjunto de varidveis
que sdo (1) combinagdes lineares das originais, (2) ndo correlacionadas entre si e (3) ordenadas
de acordo com a quantidade de variacdo nas variaveis originais (EVERITT; HOTHORN, 2011).

Assim sendo, a sequéncia do capitulo é responsdvel por colocar em pratica a
metodologia a fim de estimar um indice que represente o conceito de espaco fiscal — o qual foi
previamente trabalhado de forma tedrica no trabalho. Para isso, ¢ apresentada uma descri¢ao e
justificativa da base de dados escolhidas, seguida pela exposi¢do da metodologia empregada e

pela explicacdo das principais descobertas empiricas.

5.3.1 Dados

Para desenvolver o IMEF, lancou-se mao da base de dados proposta pelo The World
Bank’s Prospects Group (KOSE et al, 2017, 2022), que fornece informagdes para 202
economias de 1990 até 2021 — dessas, 41 sdo economias avancadas e 161 economias
emergentes e em desenvolvimento. Além disso, ¢ formado por vinte e dois (22) indicadores que
cobrem quatro aspectos amplos: sustentabilidade da divida publica, balango patrimonial do
setor publico, divida externa do setor privado e percep¢ao do mercado quanto ao risco soberano.

As séries sdo obtidas a partir de bases de dados mantidas por organismos internacionais
em cooperacao com agéncias nacionais de estatistica. As fontes de dados incluem tanto o Banco
Mundial, quanto o FMI Joint External Debt Hub (JEDH) — uma iniciativa conjunta do Banco

Mundial, Banco de Compensag¢des Internacionais (BIS), FMI e Organizagao para Cooperacao



122

e Desenvolvimento Economico (OCDE) —, os bancos de dados fornecidos pelo BIS, OCDE,
Bloomberg, J.P. Morgan e Arslanalp e Tsuda e os calculos feitos por Kose ef al. (2017).

As fontes do Banco Mundial incluem quatro bancos de dados especificos: World
Development Indicators (WDI); International Debt Statistics (IDS); Quarterly External Debt
Statistics (QEDS); and Quarterly Public Sector Debt (QPSD). Ja os dados do FMI sdo
compilados a partir do World Economic Outlook (WEO); International Financial Statistics
(IFS); World Revenue Longitudinal Dataset; and Government Financial Statistics (KOSE et
al., 2017).

O quadro a seguir ilustra as fontes dos indicadores a partir da subdivisdo entre
sustentabilidade da divida publica, balango patrimonial, divida externa do setor privado e

percepcao do mercado quanto ao risco soberano.

Quadro 4 - Lista de variaveis e suas respectivas fontes

Variavel

Fonte

Sustentabilidade da Divida do Governo

Divida bruta do Governo (% PIB)

IMF; World Bank

Resultado primario do Governo (% PIB) IMF

Resultado do Governo corrigido das variagdes ciclicas (% PIB) KOSE et al., 2017
Resultado fiscal (% PIB) IMF

Divida bruta do Governo (% receita tributaria média) IMF, OECD

Hiato de sustentabilidade, resultado fiscal (% PIB)

KOSE et al., 2017

Composicio do Balanco Patrimonial do Setor Publico

Divida do Governo em moeda estrangeira (% total)

OECD; World Bank

Titulos de divida mantidos por ndo residentes (% total)

JEDH; BIS

Divida do Governo detida por nao residentes (% total)

Arslanalp and Tsuda
(2014); World Bank

Divida externa em condigdes preferenciais (% divida bruta do Governo)

IMF; World Bank

Prazo médio da divida soberana (anos)

Bloomberg; J.P. Morgan

Divida do Governo central com vencimento em 12 meses ou menos (% PIB)

Bloomberg; IMF

Divida Externa e Divida do Setor Privado

Divida externa total (% PIB)

IMF; World Bank

Divida externa em moeda estrangeira (% total)

World Bank

Divida externa privada (% PIB)

IMF; World Bank

Crédito doméstico para o setor privado (% PIB)

BIS; IMF; World Bank

Divida externa de curto prazo (% total)

IMF; World Bank

Divida externa de curto prazo (% reservas)

IMF; World Bank

Divida externa total (% reservas)

IMF; World Bank

Divida externa total (% de reservas excluindo ouro)

IMF; World Bank

Percepc¢io do Mercado

CDS spreads soberanos de 5 anos (pontos basicos)

Bloomberg; J.P. Morgan

Ratings da divida soberana de longo prazo em moeda estrangeira (indice
no intervalo 1-21 [melhor])

Bloomberg

Fonte: Elaboragdo propria com base em Kose et al. (2017, 2022).

A partir da atualizagdo realizada em 2021 desse banco de dados cross-country de espaco

fiscal (WORLD BANK, 2022a), a metodologia de PCA ¢ utilizada para que seja possivel criar
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um indice que ilustre, de forma fidedigna ao conceito previamente trabalhado, o espaco fiscal

dos paises do SMFI principalmente nos periodos pré-CFG e pré-crise da COVID-19.

5.3.2 Metodologia

Uma vez que a multidimensionalidade do indice proposto parte da concepcao de poder
decorrente de fatores tanto endogenos quanto exodgenos, buscou-se construi-lo a partir de
indicadores que reflitam, por um lado, a autonomia e, por outro, a vulnerabilidade externa —
conforme apresentado anteriormente na Tabela 3. Assim, utiliza-se o banco de dados cross-
country de espaco fiscal proposto pelo Banco Mundial, o qual trabalha com indicadores que
ilustram tanto as restricdes de nivel endogeno das economias quando exdgeno de acordo com
a performance no SMFI (KOSE et al., 2017, 2022). Por conta disso, os dois indicadores
supracitados se relacionam com os conceitos de autonomia e vulnerabilidade externa. Busca-
se, portanto, uma metodologia que consiga sumarizar todas as variaveis e reduzi-las a sua

respectiva face de poder. A tabela a seguir ilustra o resultado de tal objetivo:

Quadro 5 - Relagao das Variaveis com Autonomia e Vulnerabilidade Externa

Autonomia Vulnerabilidade Externa
Divida bruta do Governo (% PIB) Divida externa total (% PIB)
Resultado primério do Governo (% PIB) Divida externa em moeda estrangeira (% total)
Resultado do Governo Z:;rr;%;d)o das variagdes ciclicas Divida externa privada (% PIB)
0
Resultado fiscal (% PIB) Crédito doméstico para o setor privado (% PIB)
Divida bruta do Governo (% receita tributaria média) Divida externa de curto prazo (% total)
Hiato de Sustentabilidade Divida externa de curto prazo (% reservas)
Divida do Governo em moeda estrangeira (% total) Divida externa total (% reservas)
Titulos de divida mantidos por ndo residentes (% total) Divida externa total (% de reservas excluindo ouro)
Divida do Governo detida por nio residentes (% total) CDS spreads soberanos de 5 anos (pontos basicos)
Divida externa em condigdes preferenciais (% divida Ratings da divida soberana de longo prazo em moeda
bruta do Governo) estrangeira (indice no intervalo 1-21 [melhor])

Prazo médio da divida soberana (anos)

Divida do Governo central com vencimento em 12
meses ou menos (% PIB)

Fonte: Elaboragdo propria

Considerando os pressupostos da PCA, percebe-se que tal metodologia satisfaz as
condi¢des necessarias para a elaboragao do indice multidimensional. Assim sendo, as varidveis
que contemplam todas as dimensdes do conceito sdo extraidas da base de dados do Banco
Mundial (WORLD BANK, 2021) e, a partir das definicdes teoricas de autonomia e de

vulnerabilidade externa, sdo transformadas em um novo conjunto no qual ndo sdo
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correlacionadas entre si, sdo combinagdes lineares das suas variaveis originais e sdo ordenadas
de acordo com a variagdo nas variaveis originais (EVERITT; HOTHORN, 2011).

Conforme analisado previamente, ¢ possivel classificar os paises operantes no SMFI a
partir de diferentes categorias. Considerando que a base de dados se vale da taxonomia
economias avancadas e economias emergentes e em desenvolvimento (KOSE et al., 2017,
2022), o indice aqui apresentado considera o primeiro grupo como paises sistemicamente mais
relevantes e o segundo grupo como paises sistemicamente menos relevantes. O Apéndice A
apresenta a classificagdo de cada pais entre essas duas nomenclaturas utilizadas pelo banco de
dados.

Além disso, a China recebe um maior destaque na analise por conta de sua trajetoria
econdmica apresentada nos capitulos anteriores. Por conta disso, para além da comparagao entre
os dois grupos de paises, também serd analisado o comportamento chinés em relagdo ao restante
dos paises emergentes e em desenvolvimento.

A partir de tais delimitagdes, realizou-se a andlise descritiva das variaveis (Quadro 6)
de forma geral e agrupadas entres as classificacdes do FMI (avancados ou emergentes e em

desenvolvimento), conforme quadro a seguir:

Quadro 6 - Varidveis consideradas para dimensionar o Espaco Fiscal

Ordem Variavel indice Nome de Séerie
Sustentabilidade da Divida Divida bruta do Governo (% PIB)
1 gedy
do Governo
Sustentabilidade da Divida Resultado primério do Governo (% PIB)
2 pby
do Governo
3 cb Sustentabilidade da Divida Resultado do Governo corrigido das variagdes
Y do Governo ciclicas (% PIB)
Sustentabilidade da Divida Resultado fiscal (% PIB)
4 fby
do Governo
Sustentabilidade da Divida Divida bruta do Governo (% receita tributaria
5 dfggd g
do Governo média)
Sustentabilidade da Divida Hiato de Sustentabilidade
6 dfftb
do Governo
Composigao do Balango Divida do Governo em moeda estrangeira (% total)
7 fxsovsh . X
Patrimonial
Composigao do Balango Titulos de divida mantidos por ndo residentes (%
8 secnres . X
Patrimonial total)
— = - < - 5
9 fordebtsh Conllposu.;ao do Balango Divida do Governo detida por nao residentes (%
Patrimonial total)
10 conceed Composigao do Balango Divida externa em condig¢des preferenciais (%
g8 Patrimonial divida bruta do Governo)
1 avelife Conllposu.;ao do Balango Prazo médio da divida soberana (anos)
Patrimonial
12 debidue Composi¢ao do Balango Divida do Governo central com vencimento em 12
Y| Patrimonial meses ou menos (% PIB)
Divida Externa e Divida do Divida externa total (% PIB)
13 xtdebty .
Setor Privado
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Ordem Variavel indice Nome de Séerie

14 fxdebtall Divida Extema e Divida do Divida externa em moeda estrangeira (% total)

Setor Privado
15 prdebty Divida Extema e Divida do Divida externa privada (% PIB)

Setor Privado

Divida Externa e Divida do Crédito doméstico para o setor privado (% PIB)
16 pscy .

Setor Privado

— — — 5

17 stdebtall Divida Extema e Divida do Divida externa de curto prazo (% total)

Setor Privado

— — — 5

18 stdebires Divida Extema e Divida do Divida externa de curto prazo (% reservas)

Setor Privado

Divida Externa e Divida do Divida externa total (% reservas)
19 xtdebtres .

Setor Privado

Divida Externa e Divida do Divida externa total (% de reservas excluindo ouro)
20 xtdebtrxg .

Setor Privado
21 cdsSy Percepcdo de Mercado CDS spreads soberanos de 5 anos (pontos basicos)

Ratings da divida soberana de longo prazo em moeda

22 sovrate Percep¢ao de Mercado estrangeira (indice no intervalo 1-21 [melhor])

Fonte: Elaboragdo propria com base em Kose et al. (2017, 2022)

A fim de reduzir a dimensionalidade das variaveis, foi utilizada o método de PCA com
rotagdo varimax. Como resultado, foram elaborados os indices Sustentabilidade da Divida
Publica (var 1 a 6, Apéndice B), Composi¢ao do Balanco Patrimonial (var 7 a 12, Apéndice C),
Divida Externa e Divida do Setor Privado (var 13, 16 a 20, Apéndice D) e Percepcdo do
Mercado (var 21 e 22, Apéndice E). Foram removidas dos indices as variaveis que apresentaram
taxa de omissdo superior a 35% e adotou-se Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)? 0,5 como valor
minimo aceitavel de qualidade do modelo de PCA.

A metodologia de PCA permite com que se estipule a carga fatorial e a comunalidade
de cada uma das varidveis do Quadro 6. A carga fatorial representa o quanto que a variavel em
questdo tem de correlagdo com o indice, enquanto a comunalidade representa o quanto essa
variavel explica o indice. Assim sendo, quanto maior a comunalidade, mais explicativa ¢ a
variavel em questao.

O indice autonomia foi elaborado a partir da média aritmética dos scores dos indices
sustentabilidade da divida publica e composi¢do do balango. Ja o indice de vulnerabilidade
externa foi obtido a partir da média dos indices de divida externa do setor privado e percepcao
de mercado. A média entre autonomia e vulnerabilidade externa deram origem ao IMEF. Além

disso, como um maior grau de vulnerabilidade externa representa um menor espago fiscal, foi

2 Conforme aponta Regis (2012, p. 56), “KMO ¢é uma estatistica que indica a proporgdo da variancia dos dados
que pode ser considerada comum a todas as variaveis, ou seja, que pode ser atribuida a um fator comum”. Assim
sendo, quanto mais proximo de 1, mais adequada é a amostra a aplicag@o da analise fatorial.
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feita a corre¢do para que o aumento de dimensdes represente um aumento de espago fiscal. A

figura a seguir ilustra o desenvolvimento do IMEF a partir do diagrama de caminhos.

Figura 4 - Diagrama de Caminhos

»  6-dfib » 12-debtducy » 18-stdebtres

Sustentabilidade da
Divida Publica

Divida Externa e
do Setor Privado

Composi¢io
do Balango

Percepgio
do Mercado

cdia*
média média*(-1)

Autonomia

Vulnerabilidade

média

Espago Fiscal

Fonte: Elaboragdo Propria

Para se chegar nos resultados de Sustentabilidade da Divida Publica, Composi¢ao do
Balango, Divida Externa e do Setor Privado e Percep¢do de Mercado, cada uma das variaveis ¢
multiplicada pela sua carga fatorial. As expressdes de cada componente das duas dimensdes

seguem o seguinte padrao:

Sustentabilidade da Divida Publica = B1.ggdy + B2.pby + B3.cby + B4.fby + B5.dfggd + f6.dftb
3)
O resultado das dimensdes de autonomia e vulnerabilidade externa, assim como de
espago fiscal, ¢ dado em Z-valor. O Z-valor ¢ uma forma estatistica de padronizar e normalizar
uma variavel. Ele ¢ calculado a partir da seguinte equacao:
_X-w
T,

Z

Em que X ¢ o valor do pais para o determinado indicador (seja autonomia,
vulnerabilidade externa ou espago fiscal) no ano t, p ¢ a média de todos os paises para esse

mesmo indicador no mesmo ano t € ¢ € o desvio padrao. O Z-valor apresenta média 0, desvio
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padrdo 1, intervalo de confianga a 5% entre -2 e +2 e pode oscilar entre -3 ¢ +3 (ANDRADE,
2021).

Além da PCA, foi feito o teste de correlagdo de Pearson para mensurar o nivel de relagao
entre os indices e a participa¢do de cada economia no PIB corrigido pela paridade de poder de
compra (% GDP PPP) (IMF, 2022) e pela participagdo de cada economia no somatério dos
passivos e ativos em modulo (% P+A) (LANE; MILESI-FERRETTI, 2018). Tal analise ¢ cara
para identificar se um indicador monetario como o “% GDP PPP” e um indicador financeiro
como o “% P+A” sdo correlacionados com o IMEF. Em caso positivo, pode-se afirmar que o
tamanho da economia nacional quando comparado com a economia mundial ou que a
participa¢do no somatorio de passivos e ativos totais influencia tanto no IMEF agregado quanto
nas suas respectivas dimensdes. Em caso negativo, evidencia-se que existem outros indicadores
econdmicos que também podem contribuir para tais resultados.

Utilizou-se a andlise de variancia (ANOVA) seguida do teste Sidak para a comparacao
dos indices entre os paises segundo as classificagdes do FMI em func¢do dos anos de 2005 a
2020. Foi adotado o valor de p>0,05 como significancia estatistica minima. As analises
estatisticas foram realizadas através do software Jamovi v2.2.5, enquanto os graficos foram

confeccionados com o uso do software GraphPad Prism v.8.

5.3.3 Resultados

A construcao do IMEF a partir da metodologia da PCA e as analise de correlagdo tanto
de um indicador monetério (participacdo do PIB) quanto financeiro (somatorio dos ativos e
passivos) trouxeram uma série de resultados aqui analisados. As médias descritivas das

variaveis utilizadas para a elaborac¢ao dos indices aparecem na tabela a seguir:

Tabela 2 - Médias descritivas das varidveis separadas pela classificacio de paises do FMI para

os anos de 2005 a 2020
Varidveis FMI N Onmisso Média Desvio
padrio
1- ggdy Avangados 783 78 62,0317 42,25
Emergentes ¢ em 3090 291 53,2936 45,76
desenvolvimento
2 - pby Avangados 751 110 -0,0307 4,76
Emergentes ¢ em 3089 292 -0,58 7,17
desenvolvimento
3 - cby Avancgados 614 247 -2,6844 4,55
Emergentes ¢ em 2245 1136 -1,9299 5,19
desenvolvimento
4 - tby Avancgados 798 63 -1,3328 5,31
Emergentes e em 3184 197 2,1349 7,58

desenvolvimento
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Varidveis FMI N Onmisso Média Desvio
padrio
5 - dfggd Avangados 748 113 275,3019 227,68
Emergentes ¢ em 3036 345 489,0697 957,26
desenvolvimento
6 - dffb Avancgados 772 89 -6,362 23,1
Emergentes ¢ em 3118 263 7,5108 225,48
desenvolvimento
7 - fxsovsh Avancgados 202 659 11,9071 22,8
Emergentes ¢ em 478 2903 37,4042 29,46
desenvolvimento
8 - secnres Avancgados 577 284 4,0386 3,77
Emergentes ¢ em 244 3137 12383 2,06
desenvolvimento
9 - fordebtsh Avancgados 520 341 41,2819 20,49
Emergentes ¢ em 668 2713 42,0235 2,11
desenvolvimento
10 - concggd Avangados 0 861 NaN NaN
Emergentes ¢ em 2380 1001 24,1585 2325
desenvolvimento
11 - avglife Avancgados 370 491 7,5393 2,53
Emergentes ¢ em 960 2421 9,7228 4,82
desenvolvimento
12 - debtduey Avancados 339 522 10,9508 10,34
Emergentes ¢ em 984 2397 5,4032 6,28
desenvolvimento
13 - xtdebty Avancgados 653 208 348,0749 810,96
Emergentes ¢ em 2714 667 52,6864 45,43
desenvolvimento
14 - fxdebtall Avancgados 129 732 46,1541 30,64
Emergentes ¢ em 421 2960 88,6854 14,17
desenvolvimento
15 - prdebty Avangados 653 208 311,5406 799,56
Emergentes ¢ em 1929 1452 16,8351 28,11
desenvolvimento
16 - pscy Avangados 776 85 152,7865 71,29
Emergentes ¢ em 3005 376 35,9147 28,8
desenvolvimento
17 - stdebtall Avancgados 653 208 39,6333 16,16
Emergentes ¢ em 2715 666 12,5903 12,2
desenvolvimento
18 - stdebtres Avancgados 652 209 7154,6823 36002,82
Emergentes ¢ em 2401 980 495,7867 12918,54
desenvolvimento
19 - xtdebtres Avancgados 652 209 18583,5249 78273,26
Emergentes ¢ em 2421 960 1400,6829 25230,25
desenvolvimento
20 - xtdebtrxg Avancgados 652 209 24633,6437 95506,69
Emergentes ¢ em 2401 960 1450,9016 25238,12
desenvolvimento
21 - cdsSy Avancgados 422 439 223,2688 2486,86
Emergentes ¢ em 682 2699 1307,3911 11653,35
desenvolvimento
22 - sovrate Avancgados 836 25 18,1905 3,26
Emergentes ¢ em 1921 1460 9,9892 3,74
desenvolvimento

Fonte: Elaboragdo propria
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A partir de tais resultados, as variaveis foram agrupadas nos seus respectivos indices.
Ao avaliar as variaveis elegiveis para a elaboragao dos indices, a Tabela 3 mostra que, para o
indice de Sustentabilidade da Divida Publica, foram consideradas satisfatorias as variaveis
Divida bruta do Governo (% PIB), Resultado primario do Governo (% PIB), Resultado do
Governo corrigido das variacdes ciclicas (% PIB), Resultado fiscal (% PIB), Divida bruta do
Governo (% receita tributaria média) e Hiato de Sustentabilidade, uma vez que todas
apresentaram um valor aceitavel de dado faltantes para ndo prejudicar a estatistica — valor esse
arbitrado em omissao inferior a 35%.

No entanto, para a formag¢do do indice de Composi¢ao do Balanco, nenhuma das suas
variaveis (fxsovsh, secnres, fordebtsh, concggd, avglife, debtduey) apresentaram valores de
omissao inferiores a 35% para os periodos de 20 anos, ndo tornando-as elegiveis para PCA. Ja
para a formacao do indice de Divida Externa e do Setor Privado apenas as componentes secnres
e fordebtsh ndo apresentaram valores satisfatorios de omissdo dos valores, por isso foram
utilizados: xtdebty, pscy, stdebtall, stdebtres, xtdebtres, xtdebtrxg. Por fim, o indice de
Percepg¢do do Mercado foi elaborado a partir das cdsSy e sovrate. Os resultados aparecem

sistematizados na tabela a seguir:

Tabela 3 - Varidveis componente dos indices e percentual de omissdo
Percentual de

indice Varidveis N Omisso Omissio (%)
1- ggdy 3873 369 8,70%*
2 - pby 3840 402 9,48%*
Sustentabilidade 3 - cby 2859 1383 32,60*
da Divida Publica 4 - fby 3982 260 6,13*
5 - dfggd 3784 458 10,80%
6 - dffb 3890 352 8,30*
7 - fxsovsh 680 3562 83,97
8 - secnres 821 3421 80,65
Composigdo do 9 - fordebtsh 1188 3054 71,99
Balango 10 - concggd 2380 1862 43,89
11 - avglife 1330 2912 68,65
12 - debtduey 1323 2919 68,81
13 - xtdebty 3367 875 20,63*
14 - fxdebtall 550 3692 87,03
15 - prdebty 2582 1660 39,13
Divida Externae 16 - pscy 3781 461 10,87*
do Setor Privado 17 - stdebtall 3368 874 20,60*
18 - stdebtres 3053 1189 28,03*
19 - xtdebtres 3073 1169 27,56%*
20 - xtdebtrxg 3073 1169 27,56*
Percepgao do 21 - cdsdSy 1104 3138 73,97*
Mercado 22 - sovrate 2757 1485 35,01*

Nota: *Varidveis selecionadas para formagao dos indices
Fonte: Elaboragdo propria
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A Tabela 4 mostra que, para Sustentabilidade da Divida Publica, a varidvel Resultado
fiscal (% PIB) (0,911) apresentou maior correlagdo com modelo, enquanto o Resultado do
Governo corrigido das variacdes ciclicas (% PIB) (0,273) apresentou a menor correlagdo. Esse
indice foi capaz de explicar 44,1% de toda variacdo durante os 20 anos, apresentando KMO
aceitavel de 0,546. Para o indice de Composi¢ao do Balanco Patrimonial, a variavel Divida do
Governo detida por nao residentes (% total) (0,847) apresentou maior correlagdo com modelo,
j4 o Prazo médio da divida soberana (anos) (-0,119) apresentou correlacdo quase nula. Esse
componente principal foi capaz de explicar 42,8% da variacdo total do modelo, porém, nao
apresentou valor aceitavel para o KMO (0,333).

Em rela¢do ao indice de Divida Externa e do Setor Privado, esse apresentou maior
correlagdo com a variavel Divida externa total (% de reservas excluindo ouro) (0,967), estando
menos correlacionada com stdebtall (0,315). Esse componente principal foi capaz de explicar
62,2% do modelo completo, com KMO = 0,729 aceitavel. Por fim, o indice de Percepc¢do do
Mercado, por ser composto apenas por duas varidveis, apresentou o mesmo valor de correlagao
(x 0,763) para CDS spreads soberanos de 5 anos (pontos basicos) e Ratings da divida soberana
de longo prazo em moeda estrangeira (indice no intervalo 1-21 [melhor]). Ambas as varidveis
foram capazes de explicar 58,3% da variancia do modelo, com KMO (0,5) considerado

aceitavel para o estudo (Tabela 4).

Tabela 4 - Parametros de qualidade do modelo de PCA para a formacao dos indices, por
correlaciio da varidvel com o indice, percentual de varidncia explicada por varidvel, varidncia
total explicada pelo indice e qualidade do modelo de PCA (KMO)

Indice Variaveis Carga Comunalidade Varl.a nea - gMo
fatorial explicada
4 - foy 0,911 0,169
2 - pby 0,879 0,227
Sustentabilidade 6 - dftb 0,785 0,383 o "
da Divida Publica 5 - dfggd -0,429 0,816 441 % 0,548
1- ggdy -0,412 0,83
3 - cby 0,273 0,925
9 - fordebtsh 0,847 0,283
- 10 - concggd 0,778 0,394 0
Composi¢do do Balango 12 - debtduey 0,614 0.623 42,8 % 0,333
11 - avglife -0,119 0,986
20 - xtdebtrxg 0,967 0,0643
19 - xtdebtres 0,963 0,0721
Divida Externa e 18 - stdebtres 0,905 0,1808 0 .
do Setor Privado 13 - xtdebty 0,834 0,3051 62,2% 0,729
16 - pscy 0,508 0,7422
17 - stdebtall 0,315 0,901
Percepcao do 21 - cdsSy -0,763 0,417 0 .
Mercado 22 - sovrate 0,763 0,417 >8,3 % 0.5

Nota: *Aceitavel. Fonte: Elaboragao propria
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Na sequéncia, realizou-se a analise de varidncia para identificar se as médias

encontradas diferem significativamente entre elas. Ao analisar a Tabela 5, percebe-se que, no

indice de Sustentabilidade da Divida Publica durante o periodo de 2005 a 2020, ndo foram

observadas diferencas estatisticamente significantes entre os paises segundo a classificacao do

FMI. No entanto, ao avaliar a média observada para a primeira década, foi observado que os

paises desenvolvidos apresentaram valores estatisticamente (0,001) superiores (0,134 £ 0,038)

aos emergentes e em desenvolvimento (0,108 + 0,037). Todavia, ndo houve diferencas

significantes para a segunda década (p = 0,055), conforme verifica-se na Tabela 5.

Tabela 5 - Comparacio dos valores médios do indice de Sustentabilidade da Divida Publica
entre os paises, segundo classificacio do FMI para os anos de 2005 a 2020

Avancados

Emergente e
em desenvolvimento

ANO Média Erro Padrao Média Erro Padrio Valor de P
2005 0,278 0,113 0,183 0,093 0,999
2006 0,392 0,118 0,573 0,115 0,999
2007 0,466 0,110 0,520 0,162 0,999
2008 0,124 0,144 0,379 0,109 0,997
2009 -0,378 0,130 -0,180 0,083 0,999
2010 -0,300 0,130 -0,016 0,074 0,989
2011 -0,201 0,140 0,158 0,070 0,896
2012 -0,127 0,136 0,088 0,082 0,999
2013 -0,123 0,121 0,067 0,081 0,999
2014 -0,009 0,101 -0,016 0,086 0,999
2015 0,012 0,081 -0,229 0,120 0,999
2016 0,105 0,101 0,337 0,129 0,611
2017 0,152 0,084 -0,152 0,093 0,977
2018 0,123 0,083 -0,039 0,095 0,999
2019 -0,017 0,084 -0,074 0,055 0,999
2020 -0,804 0,103 -0,707 0,093 0,999
2005-2009 0,176 0,150 0,295 0,136 0,859
2010-2014 -0,152 0,048 0,056 0,033 0,487
2015-2020 -0,071 0,148 -0,256 0,100 0,4057

Fonte: Elaboragdo propria

A Figura 5 apresenta de forma gréafica os dados na Tabela 5. Assim sendo, o eixo

horizontal representa o tempo histérico dividido anualmente, enquanto o eixo vertical traz o Z-

valor de cada periodo, considerando um intervalo de confianca a 5% entre -2 e +2). No caso do

indicador da Sustentabilidade da Divida Publica, entende-se que, quanto mais alto, maiores os

graus de autonomia e, consequentemente, maior o espaco fiscal.
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Figura 5 - Comparacio dos valores médios do indice de Sustentabilidade da Divida Publica
entre os paises, segundo classificacio do FMI para os anos de 2005 a 2020
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Fonte: Elaboragdo propria

Ao avaliar o indice de Divida Externa e do Setor Privado durante o periodo de 2005 a
2020, foram observadas diferencas estatisticamente significantes entre a maioria dos paises
segundo a classificacdo do FMI (Tabela 6). Constatou-se que as economias avangadas
apresentaram valores estatisticamente maiores (p>0,05) do que o apresentado pelos paises

emergentes e em desenvolvimento para todos os anos.

Tabela 6 - Comparacio dos valores médios do indice de Divida Externa e do Setor Privado entre

0s paises, segundo classificacio do FMI para os anos de 2005 a 2020
Emergente e

Avangados em desenvolvimento
ANO Média Erro Padrao Média Erro Padrio Valor de P
2005 0,676 0,331 -0,214 0,010 0,001*
2006 0,853 0,446 -0,211 0,009 0,001%*
2007 1,184 0,705 -0,200 0,010 0,001*
2008 0,883 0,391 -0,195 0,011 0,001*
2009 0,657 0,232 0,201 0,010 0,001*
2010 0,640 0,213 -0,200 0,010 0,001*
2011 0,607 0,179 -0,201 0,010 0,002
2012 0,667 0,233 -0,191 0,011 0,001*
2013 0,685 0,266 -0,189 0,011 0,001*
2014 0,676 0,278 -0,186 0,011 0,001%*
2015 0,702 0,312 -0,185 0,010 0,001%*
2016 0,637 0,276 0,183 0,010 0,001*
2017 0,679 0,316 -0,186 0,010 0,001*
2018 0,617 0,284 -0,191 0,010 0,002*
2019 0,588 0,261 -0,185 0,010 0,005%
2020 0,614 0,254 -0,160 0,013 0,006*
2005-2009 0,850 0,094 -0,204 0,003 0,001%*
2010-2014 0,655 0,014 -0,193 0,003 0,001%*
2015-2020 0,639 0,017 -0,181 0,004 0,001%*

Fonte: Elaboragdo propria
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Os dados da Tabela 6 mostram que a probabilidade de um pais do grupo dos avangados
apresentar um nivel de divida externa e do setor privado superior ao de um pais do grupo dos
emergentes ou em desenvolvimentos ¢ estatisticamente baixa. Como pode-se verificar na Figura
6, a classificacdo por grupo de paises evidencia que existe uma diferenca clara de performance
na Divida Externa e do Setor Privado. Quanto mais alto o indice de Divida Externa e do Setor

Privado, maior a vulnerabilidade externa e, consequentemente, menor o espago fiscal.

Figura 6 - Comparacio dos valores médios do indice de Divida Externa e do Setor
Privado entre os paises, segundo classificacio do FMI para os anos de 2005 a 2020
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Fonte: Elaboragdo propria

Ao avaliar o indice de Percep¢do do Mercado durante o periodo de 2005 a 2020 —
periodo no qual os indicadores estavam disponiveis —, foram observadas diferencas
estatisticamente significantes entre a maioria dos paises segundo a classificacdo do FMI, nos
quais as economias avangadas apresentaram valores estatisticamente (p>0,05) superiores para
praticamente todos os anos separadamente. Com excec¢do apenas do ano de 2012, quando as
economias avangadas (0,364 + 0,221) apresentaram uma média maior quando comparado aos
emergentes ¢ em desenvolvimento (-0,212 £+ 0,077), ndo se encontrou significancia estatistica

(p=0,184).
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Tabela 7 — Comparagao dos valores médios do indice de Percep¢ao do Mercado entre os paises,
segundo classificacdo do FMI para os anos de 2005 a 2020
Emergente e

Avancados R
em desenvolvimento
ANO Média Erro Padrao Média Erro Padrao Valor de P
2005 0,714 0,074 -0,344 0,089 0,001*
2006 0,710 0,070 -0,328 0,080 0,007*
2007 0,738 0,071 -0,296 0,078 0,007*
2008 0,762 0,062 -0,277 0,081 0,001*
2009 0,759 0,065 -0,241 0,084 0,001*
2010 0,725 0,072 -0,202 0,077 0,005*
2011 0,631 0,098 -0,219 0,073 0,002*
2012 0,364 0,221 -0,212 0,077 0,184
2013 0,451 0,123 -0,233 0,085 0,038*
2014 0,540 0,106 -0,284 0,118 0,006*
2015 0,524 0,111 -0,389 0,147 0,001*
2016 0,548 0,106 -0,460 0,178 0,002*
2017 0,482 0,122 -0,413 0,173 0,005*
2018 0,597 0,093 -0,475 0,178 0,001*
2019 0,641 0,119 -0,762 0,124 0,001*
2020 0,469 0,113 -1,028 0,596 0,001*
2005-2009 0,736 0,010 -0,297 0,018 0,001*
2010-2014 0,5422 0,063 -0,2300 0,014 0,001*
2015-2020 0,5435 0,027 -0,5878 0,103 0,001*

Fonte: Elaboragdo propria

A partir da tabela anterior, ao avaliar a média de todo o periodo, percebe-se que o
resultado se repetiu: economias avangadas mostraram médias superiores ao observado nas
emergentes e em desenvolvimento. A Figura 7 ilustra tal trajetdria, na qual um alto indice de
percepcao do mercado corresponde a uma menor vulnerabilidade externa e um maior espaco

fiscal.

Figura 7 - Comparacio dos valores médios do indice de Percepcao do Mercado entre os paises,
segundo classificacdo do FMI para os anos de 2005 a 2020
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Fonte: Elaboragdo propria
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A partir de tais resultados, os indices foram agrupados considerando-se suas respectivas
dimensdes: sustentabilidade da divida ptblica a autonomia e divida externa e do setor privado
e percep¢dao do mercado a vulnerabilidade externa (Apéndice F). A Tabela 8 apresenta o

resultado estatistico com os valores médios e erro padrao da dimensao de autonomia.

Tabela 8 - Valores médios e erro padrao do indice de Autonomia para os paises Avancados,
Emergentes e em Desenvolvimento e China durante o periodo de 2005 a 2020
Emergentes e

Anos Avancados . China
em desenvolvimento
. Erro L 1. Erro L 1. Erro

Média Padrao Média Padrao Média Padrao
2005 0.278 0.113 0.183 0.093 0.221
2006 0.392 0.118 0.573 0.115 0.225
2007 0.466 0.110 0.520 0.162 0.341
2008 0.124 0.144 0.379 0.109 0.366
2009 -0.378 0.130 -0.180 0.083 0.089
2010 -0.300 0.130 -0.016 0.074 0.242
2011 -0.201 0.140 0.142 0.070 -0.209 0.497
2012 -0.127 0.136 0.077 0.077 -0.205 0.510
2013 -0.123 0.121 0.077 0.080 -0.276 0.475
2014 -0.009 0.101 0.014 0.084 -0.302 0.463
2015 0.012 0.081 -0.198 0.106 -0.441 0.335
2016 0.105 0.101 -0.284 0.114 -0.563 0.35
2017 0.152 0.084 -0.133 0.085 -0.561 0.324
2018 0.123 0.083 -0.044 0.086 -0.617 0.238
2019 -0.017 0.084 -0.070 0.056 -0.638 0.213
2020 -0.804 0.103 -0.620 0.087 -1.032 0.164

Fonte: Elaboragdo propria

Os resultados da segunda dimensdo, a saber, vulnerabilidade externa, sdo expressos na
Tabela 9. Importante destacar que, além da divisdo entre economias avancgadas e emergentes e
em desenvolvimento, as tabelas ainda adicionam os dados especificos para a China. Mesmo
que os dados da China estejam incluidos nos emergentes e em desenvolvimento, tal separacao
possibilita a andlise do desempenho especifico na economia chinesa, uma vez que tal pais
possui uma trajetoria de rapido crescimento do produto e de maior protagonismo no SMFI no
periodo analisado. Assim sendo, tal separagdo busca apresentar os resultados empiricos em
linha com a literatura apresentada no Capitulo 3 (HUMPHREY, 2015; BATISTA JUNIOR,
2019; REINHART, 2021).
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Tabela 9 - Valores médios e erro padrao do indice de Vulnerabilidade Externa para os paises
Avanc¢ados, Emergentes e em Desenvolvimento e China durante o periodo de 2005 a 2020
Emergentes e

Anos Avancados . China
em desenvolvimento

. Erro . 1. Erro . Erro
Média Padrao Média Padrao Média Padrao
2005 -0.690 0.208 0.242 0.021 -0.188 0.065
2006 -0.798 0.275 0.238 0.021 -0.233 0.102
2007 -1.012 0.433 0.223 0.020 -0.26 0.129
2008 -0.831 0.222 0.214 0.021 -0.284 0.184
2009 -0.705 0.126 0.210 0.021 -0.337 0.157
2010 -0.680 0.116 0.201 0.020 -0.388 0.117
2011 -0.618 0.106 0.205 0.019 -0.439 0.147
2012 -0.532 0.162 0.196 0.019 -0.442 0.145
2013 -0.577 0.153 0.199 0.021 -0.466 0.122
2014 -0.617 0.163 0.208 0.028 -0.470 0.118
2015 -0.626 0.185 0.232 0.035 -0.464 0.122
2016 -0.598 0.162 0.246 0.042 -0.458 0.127
2017 -0.606 0.202 0.239 0.042 -0.450 0.098
2018 -0.608 0.167 0.259 0.044 -0.425 0.072
2019 -0.602 0.192 0.309 0.034 -0.418 0.080
2020 -0.568 0.177 0.384 0.156 -0.425 0.073

Fonte: Elaboragdo propria

Vale destacar que os dados em negrito sdo Z-valores e oscilam entre -3 e +3, possuem
média 0 e desvio padrdo igual a 1. Assim sendo, quanto mais proximo de +3 o indice de
autonomia, maior o grau de autonomia de determinado grupo de paises em um periodo de ano
t. Da mesma forma, quanto mais proximo de -3, menor o grau de vulnerabilidade externa. Logo,
a relacdo entre espago fiscal e autonomia ¢ direta, enquanto a relagdo entre espaco fiscal e
vulnerabilidade externa ¢ indireta.

A partir da média duas dimensdes, criou-se o IMEF. Como pode-se verificar na tabela
a seguir, os paises avancados oscilam de 0,35 a 0,84, enquanto os emergentes € em
desenvolvimento variam entre -0,263 e 0,096. J4 a China se encontra em um patamar
intermediario, mais baixo que os avangados, porém mais alto que os emergentes € em
desenvolvimento: até 2020, ano em que a economia chinesa foi severamente afetada pela

COVID-19, oscilou entre -0,11 e 0,34. Tais resultados serdo explorados na sessao de discussao.

Tabela 10 - Valores médios e erro padrao do IMEF para os paises Avancados, Emergentes e em
Desenvolvimento e China durante o periodo de 2005 a 2020
Emergentes e

Anos Avancados . China
em desenvolvimento

. Erro . 1. Erro . Erro
Média Padrao Média Padrao Média Padrao
2005 0.558 0.147 -0.066 0.043 0.199 0.0396
2006 0.670 0.192 0.096 0.055 0.230 0.0595
2007 0.840 0.299 0.078 0.071 0.286 0.0796
2008 0.629 0.167 0.026 0.049 0.311 0.1102
2009 0.410 0.111 -0.198 0.036 0.254 0.1227

2010 0.410 0.102 -0.127 0.033 0.339 0.0834
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2011 0.397 0.094 -0.053 0.034 0.115 0.2826
2012 0.350 0.127 -0.074 0.037 0.118 0.2863
2013 0.388 0.121 -0.075 0.039 0.095 0.2936
2014 0.442 0.124 -0.108 0.041 0.084 0.2964
2015 0.458 0.139 -0.217 0.051 0.011 0.2994
2016 0.461 0.122 -0.263 0.056 -0.051 0.3328
2017 0.470 0.145 -0.192 0.044 -0.055 0.3239
2018 0.472 0.124 -0.163 0.046 -0.095 0.3177
2019 0.396 0.135 -0.197 0.033 -0.109 0.3189
2020 0.129 0.145 -0.496 0.092 -0.303 0.427

Fonte: Elaboragdo propria

Por fim, ao realizar o teste de correlagdo entre os indices e 0 “% GDP PPP” e “% P+A”,
percebe-se que todos os resultados (ver tabela 11) variam entre correlagdo bem fraca (de 0,00 a
0,19, em moddulo) ou fraca (de 0,20 a 0,39, em modulo). Entende-se, portanto, que os dois
indicadores ndo conseguem explicar grande parte dos indices de autonomia, vulnerabilidade
externa e espago fiscal. O maior destaque vai para a correlagdo entre participacdo da economia
no somatdério dos passivos e ativos e a vulnerabilidade externa (r = 0.329; P 0,001),
evidenciando que quanto maior a participacdo do somatorio de passivos e ativos de todas as
economias, maior a probabilidade de altos niveis de vulnerabilidade externa. A tabela a seguir

apresenta os resultados do teste. Os resultados detalhados estdo apresentados no Apéndice G.

Tabela 11 - Analise de Correlacio

% GDP PPP % P+A
Indices rde Valore de rde Valore de
Pearson P Pearson P
Autonomia -0.107 .001* -0.084 .001*
Vulnerabilidade externa 0.013 0.454 0.329 .001*
Espaco fiscal -0.294 0.025* -0.273 0.038*

Fonte: Elaboragdo propria

A partir da andlise dos resultados obtidos e apresentados, torna-se possivel avangar para
a discussdo dos dados. Assim, a sequéncia do capitulo destina-se a aprofundar a andlise e
apresentar consideragdes que abarquem tanto os dados tedricos quanto os resultados empiricos

apresentados anteriormente.

5.3.4 Discussao

A partir dos resultados apresentados, busca-se aprofundar trés principais pontos que

dialogam diretamente com os objetivos iniciais da pesquisa. Sdo eles:
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a) identificar a diferenca de impacto dos periodos de recessdo econdmica para os
diferentes grupos de paises operantes no SMFI, a partir de como tais periodos
afetaram seus graus de autonomia e vulnerabilidade externa;

b) entender as consequéncias de cada dimensao do espaco fiscal pré-crise na capacidade
de resposta dos paises do SMFI e

¢) analisar a relacdo entre cada uma das dimensdes, buscando entender se € possivel
uma variagdo inversa da autonomia e da vulnerabilidade externa ou se ambas
apresentam uma tendéncia similar de oscilacdo.

Ao analisar a classificagdo do FMI sobre os dois grupos de paises operantes no SMFI,
percebe-se que tanto os paises avangados quanto os emergentes € os em desenvolvimento
apresentaram resultados significativos em termos de maior autonomia pré-CFG, sendo que esse
segundo grupo ainda representou graus de autonomia mais alto do que os primeiros. Entretanto,
vale analisar esse aumento de autonomia a partir dos achados tedricos que afirmam a
importdncia de uma conjuntura amplamente favoravel para que isso seja possivel
(HELLEINER; PAGLIARI, 2011; GALLAGHER, 2014; ALVES et al., 2022; PALMA, 2022).

Em relagdo ao periodo pré-crise da COVID 19, o comportamento em todos os grupos
se mostrou diferente com respeito a crise anterior: os paises em desenvolvimento e emergentes
apresentavam uma queda dos graus de autonomia desde 2015, porém, assim como os paises
avangados, aparentavam estar entrando em um ciclo de crescimento de autonomia antes da crise
— estagnado em 2019 e interrompido em 2020 por conta do choque econdmico. Conforme
debatido anteriormente, autores como Drezner (2019) e Bernal-Meza (2021) consideram a
rivalidade sino-estadunidense, as ndo-decisdes estadunidenses ¢ o aumento nas iniciativas
bilaterais em detrimentos das multilaterais como causas e consequéncias da diminui¢do de
autonomia dos paises sistemicamente menos relevantes no periodo pré-COVID-19.

Em relagdo a vulnerabilidade externa, ¢ importante se atentar ao fato de que um
indicador mais alto é consequéncia de uma queda de vulnerabilidade externa. A despeito da
queda em 2007, as economias avancadas apresentaram um sutil aumento na vulnerabilidade
externa, enquanto os paises emergentes ¢ em desenvolvimento apresentaram graus de
vulnerabilidade externa estaveis no pré-CFG. Ja na crise da COVID-19, percebe-se que os
paises emergentes e em desenvolvimento apresentaram um leve aumento de vulnerabilidade
externa pré-crise e os avancados se mantiveram no mesmo patamar. A partir desses indicativos,
a sequéncia do capitulo se destina a analise desagregada da dimensdo de autonomia e de

vulnerabilidade externa, seguida pelo estudo da trajetéria histérica do IMEF.
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5.3.4.1 Anélise das dimensdes do espago fiscal: autonomia e vulnerabilidade externa

A andlise da trajetoria de autonomia e de vulnerabilidade externa pré-crises ¢ decisiva
para determinar a capacidade de resposta das economias do SMFI durante os periodos de
choques economico (BOTEV; FOURNIER; MOUROGANE, 2016). Por conta disso, os
achados da série histdrica obtidos a partir da PCA sdo de grande valia para o estudo dessa
capacidade antes da CFG e da crise da COVID-19.

Em linha com a literatura, percebe-se que o espaco fiscal pré-CFG dos paises
emergentes ¢ em desenvolvimento trilhava uma trajetoria ascendente e majoritariamente
positiva e, em contrapartida, o periodo antes da crise da COVID-19 evidencia um indice
consideravelmente mais baixo de espago fiscal para esse mesmo grupo de paises (BOTEV;
FOURNIER; MOUROUGANE, 2016; KOSE et al., 2017, 2022). O estudo desagregado
permite um aprofundamento da dimensao que contribui para esse resultado.

Analisando o IMEF dos paises emergentes e em desenvolvimento a partir de cada uma
de suas dimensdes, percebe-se que a autonomia ¢ o indicador de apresenta maiores oscilagoes:
se a trajetdria desde 2014 até¢ a COVID-19 apresentada baixos graus de autonomia, percebe-se
que o indicador aumentou consideravelmente pré-CFG. Tal resultado dialoga diretamente com
o inicio dos anos 2000, periodo em que ocorreu uma aceleracdo no crescimento, uma melhor
distribuicdo de renda e uma maior resiliéncia macroecondmica em paises sistemicamente
menos relevantes do SMFI (CUNHA, 2022).

Somado a isso, o contexto global de ascensdo das economias emergentes em paralelo
com um ciclo de elevacao dos precos internacionais das commodities, resultado do processo
doméstico de expansdo do consumo a partir da elevacao no endividamento das familias nas
economias sistemicamente mais relevantes (IMF, 2020b), fez com que o aumento de autonomia
dos paises emergentes € em desenvolvimento tenha sido consideravelmente expressivo. A

Figura 8§ a seguir ilustra essa trajetoria:
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Figura 8 - Espaco Fiscal desagregado, série historica (2005-2020), paises Emergentes e em
Desenvolvimento
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Fonte: Elaboragdo Propria

Em contrapartida, o aumento dos déficits fiscais, a diminui¢do do saldo primario fiscal
e o aumento da divida publica a partir de 2014 (BOTEV; FOURNIER; MOUROUGANE, 2016;
KOSE et al.,2017,2022) refletem a brusca redu¢ao de autonomia desse grupo de paises quando
comparados a primeira crise. Somado a isso, a vulnerabilidade externa que se mantinha estavel
durante o pré-CFG apresentou uma queda nos anos anteriores a COVID-19, refletindo
diretamente na dificuldade de implementacdo de medidas maroprudenciais para mitigar os
efeitos da intensa fuga de capitais nos primeiros meses da pandemia.

Isso se deve a um contexto internacional especifico nos anos p6s-COVID-19,
principalmente entre 2013 e 2016, no qual as economias emergentes € em desenvolvimentos
registraram baixos niveis de crescimento e os Estados Unidos passaram por periodos de tensao
politica em relagdo a situagdo fiscal do pais. Além disso, o crescimento das economias
emergentes e em desenvolvimento se retraiu e comprometeu, diretamente, o bom desempenho
do comércio internacional de commodities, enquanto o endividamento das economias europeias
e as fragilidades financeiras decorrentes do endividamento das economias avancadas resultou
em uma crescente instabilidade nos mercados financeiros (CUNHA, 2022). Tais resultados
sustentam os argumentos que indicam uma fragmenta¢do nas relacdes do SMFI e maiores
desafios na maquina multilateral na segunda crise (YOU, 2021), assim como abrem espago para
compreender o motivo da maioria dos acordos firmados no periodo serem bilaterais entre paises
sistemicamente mais relevante (DUKE GLOBAL HEALTH INNOVATION CENTER, 2020).

Se a vulnerabilidade externa se mantém praticamente constante durante toda a série

histoérica para os emergentes e em desenvolvimento, para os paises avangados essa dimensdo ¢
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mais representativa e apresenta maiores oscilagdes do que para os emergentes € em
desenvolvimento. Para os avancados, o periodo pré-CFG evidenciava tanto uma diminui¢do de
vulnerabilidade externa quanto um aumento de autonomia. Em contrapartida, os anos pré-crise
da COVID-19 apresentam uma estabilidade de vulnerabilidade externa, enquanto os graus de

autonomia ja apresentavam uma tendéncia de queda.

Figura 9 - Espaco Fiscal desagregado, série histérica (2005-2020), paises Avancados
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Fonte: Elaboragdo Propria

Em suma, percebe-se que o pré-CFG apresentava uma trajetoria crescente de autonomia
tanto para os avancados quanto para os emergentes e em desenvolvimento. Para esse ltimo
grupo de paises, o periodo entre 2005 e 2008 representa o unico momento em que a autonomia
operou em graus expressivos acima da média zero. Tal achado converge diretamente com a
literatura que aponta uma maior capacidade de resposta e maior resiliéncia dos emergentes em
relacdo a CFG.

Entretanto, a crise de 2009 foi seguida por um quadro de baixo dinamismo na expansao
do nivel de atividade no SMFI e pela deterioracio nos principais fundamentos
macroecondmicos (ARESTIS et al., 2017) até o ano da crise da COVID-19. Principalmente a
partir de 2014, a autonomia dos emergentes e em desenvolvimento apresenta uma expressiva
queda, enquanto a vulnerabilidade externa se mostra em tendéncia crescente.

Tais movimentos diferem dos paises avangados, que mantém a taxa de vulnerabilidade
externa desde 2012 e que apresentam um aumento no nivel de autonomia a partir de 2014.
Assim sendo, a capacidade de resposta a segunda crise pelos avangados aparece como um

resultado do comportamento dessas duas dimensdes. Uma vez evidenciado que os diferentes



142

grupos de paises possuem trajetérias diferentes de autonomia e de vulnerabilidade externa,
corroborando a no¢do de que as diferentes posi¢cdes das economias no SMFI afetam suas
performances no SMFI (PERES, 2019; PERES, CUNHA, PERUFFO, 2022), vale o
aprofundamento nas caracteristicas estruturais e conjunturais dos emergentes € em
desenvolvimento em comparagdo com os avanc¢ados.

Como pode-se verificar empiricamente ¢ em linha com a literatura apresentada, as
caracteristicas do contexto internacional fazem com que os paises do sistema respondam de
forma heterogénea aos choques econdmicos. As proprias assimetrias de poder previamente
discutidas permitem que o espaco fiscal e, consequentemente, a capacidade de resposta varie
substancialmente entre o grupo de economias mais € menos sistemicamente relevantes
(BIANCARELLLI, 2008; CARNEIRO, 1999). Para ilustrar tais diferencas, a Figura 10 a seguir
apresenta a trajetoria de autonomia para os avancados e para 0os emergentes € em

desenvolvimento.

Figura 10 — Dimenséao de autonomia para os paises Avancados e Emergentes e em
Desenvolvimento (2005 - 2020)
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Fonte: Elaboragdo Propria

A despeito de a literatura argumentar que os paises avancados deveriam ter niveis de
autonomia significativamente maiores do que os paises emergentes e em desenvolvimento
(VERMEIREN, 2013), nosso indicador ndo conseguiu capturar este aspecto no periodo em tela
de forma expressiva. Ainda assim, é possivel observar que, se os anos pré-CFG os paises
emergentes € em desenvolvimento possuiam uma trajetoria de maior autonomia, a partir dos
anos 2014 até a crise da COVID-19 a autonomia dos paises emergentes foi consideravelmente

abaixo da autonomia dos paises avangados, operando em valores abaixo da média 0.
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Além disso, considerando o papel da economia chinesa no SMFI, vale analisar a
trajetoria de autonomia desse pais em comparagdo com o restante dos emergentes e em
desenvolvimento. Como pode se verificar na Figura 11, a reducdo de autonomia pos-CFG foi
menor para China do que para o restante do grupo (importante destacar que a China esté incluida
no calculo que resulta na média dos paises emergentes e em desenvolvimento, representado

pela linha vermelha).

Figura 11 — Autonomia, Emergentes e em Desenvolvimento versus China
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Fonte: Elaboragdo Propria

O consideravel aumento da dimensdo de autonomia em 2010 corrobora o argumento
presente na literatura que defende um aumento do papel da China na economia global apds a
primeira crise (BATISTA JUNIOR, 2019; PERUFFO, 2020; REINHART, 2021). Entretanto,
tal destaque ndo perdura ao longo dos anos e o cenario pré-COVID-19 apresenta menores taxas
de autonomia do pais. Tal movimento dialoga com o descompasso entre a relevancia econdmica
do pais e a posicdo do iuane na hierarquia monetéria internacional (SUBACCHI, 2010;
BATISTA JUNIOR, 2019).

A partir de tais dados, € possivel sustentar as hipoteses de que (1) as condigdes
macroecondmicas dos paises sistemicamente menos relevantes antes e durante a CFG
resultaram em uma maior participagdo desse grupo na arquitetura global e (2) as mudangas do
sistema nao perduraram ao longo do tempo, mas sim foram resultado de uma conjuntura tanto
externa quanto doméstica pontual.

Se a autonomia se relaciona diretamente com o nivel doméstico da capacidade de

resposta dada pelos Estados, a vulnerabilidade externa traduz a inser¢do de cada economia no
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SMFI - ou seja, com o nivel externo das respostas economicas (COHEN, 2014; GONCALVES,
2005). Como pode-se observar na Figura 12, durante todo o periodo, o gap da vulnerabilidade
externa entre os dois grupos de paises ¢ consideravelmente maior do que a diferencga nos graus
de autonomia. Esse resultado vai ao encontro da nog¢ao de que a vulnerabilidade externa ¢ uma
dimensdo fortemente condicionada pela forma de inser¢do em um SMFI financeirizado e
globalizado (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2015, 2018).

As economias emergentes ¢ em desenvolvimento apresentam altos indices de
vulnerabilidade externa (quanto mais alto, maior a vulnerabilidade), os quais se mantiveram
praticamente constantes desde 2005 até 2018. Entretanto, ao analisar a série historica, € possivel
ver que o periodo de 2018 para 2020 representa um aumento de vulnerabilidade externa,

coincidindo com o periodo pré-crise da COVID-19. A Figura 12 ilustra essa trajetoria:

Figura 12- Dimensiao de vulnerabilidade externa para os paises Avancados e
Emergentes e em Desenvolvimento (2005 - 2020)
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Fonte: Elaboragdo Propria

Da forma semelhante a Figura 11, a Figura 13 apresenta os resultados exclusivos da
China comparando-os com a média de todos os paises emergentes e em desenvolvimento,
considerando também a China. Ao analisar especificamente o caso chinés, nota-se que a
vulnerabilidade externa do pais também se mantém constante, porém consideravelmente mais
baixa do que a dos demais paises emergentes e em desenvolvimento. Além disso,
diferentemente do que acontece com a autonomia, a partir de 2010 o pais apresenta uma

redug¢do, ainda que timida, de sua vulnerabilidade externa, compensando a queda da autonomia.
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Figura 13 - Vulnerabilidade Externa, Emergentes e em Desenvolvimento versus China
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Fonte: Elaboragdo Propria

Percebe-se que, mesmo que o aumento de autonomia possa expor mais o pais no SMFI
e resultar em um aprofundamento da vulnerabilidade externa, isso ndo se verificou no periodo
selecionado. Tal resultado pode ser reflexo da implementacao de marcos regulatorios pos-CFG
—mitigando, principalmente as NFVE — e também do maior acimulo de reservas internacionais
por parte das economias emergentes e em desenvolvimento (GONCALVES, 2005; PALMA,
2012,2022; KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2014; FERRARI et al., 2016; ALVES et al.,
2022).

Além disso, os altos graus de vulnerabilidade externa dessas economias fazem com que
seja evidente a necessidade de adicionar pautas de discussdo e de buscar alternativas de
financiamento no SMFI com potencial de diminuir essa mesma vulnerabilidade externa. Em
suma, a GFSN ¢ de suma importancia para todo o sistema em um contexto de globalizacao
financeira, porém ¢ ainda mais para esse grupo de paises com maiores indices de
vulnerabilidade externa como ¢ o caso do emergentes e em desenvolvimento (PILBEAM, 2013;
GALLAGHER, 2014). Entretanto, vale destacar a necessidade de construgao de uma GFSN
que ndo reforce as assimetrias de poder do SMFI, diferente do formato que vigorou pds-CFG
(HAWKINS et al., 2014; STUBBS et al., 2021).

Pode-se, portanto, perceber que existe uma tendéncia de que os paises sistemicamente
mais relevantes apresentem menores graus de vulnerabilidade externa e maiores indices de
autonomia, enquanto a situagdo ¢ inversa para os sistemicamente menos relevantes. Como
consequéncia, o potencial de resposta aos desafios economicos desse ultimo grupo de paises

faz com que seja ainda mais dificil para eles operar no SMFI preservando um grau de liberdade
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ao mesmo tempo em que adotam politicas coerentes com os objetivos econdomicos domésticos.

Ambos achados confirmam a literatura tedrica previamente apresentada.

5.3.4.2 Indice Multidimensional de Espago Fiscal

Os dados obtidos a partir da PCA evidenciam como o espago fiscal ¢ composto por duas
dimensdes que apresentam trajetorias particulares. De forma a sistematizar os achados, essa
ultima etapa da discussdo apresenta os principais resultados tanto em termos do IMEF quanto
a representatividade dos valores desagregados em cada uma das suas dimensdes. A Figura 14

apresenta a trajetoria do IMEF dos dois grupos de paises estudados entre 2005 e 2020:

Figura 14 - Espaco Fiscal, paises Avancados e Emergentes e em Desenvolvimento (2005 - 2020)
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Fonte: Elaboragao Propria

Ao analisar a Figura 14, percebe-se um movimento semelhante nos dois grupos de
paises: ambos apresentam um aumento no seu espago fiscal desde 2005 até a CFG. Esse mesmo
periodo representa os Unicos anos em que os emergentes € em desenvolvimento operam com o
IMEF acima da média 0. Entretanto, o quadro se reverte a partir de 2008 e 2009. Para os
emergentes e em desenvolvimento, verifica-se uma queda sutil em 2008 e apenas em 2009 que
o espaco fiscal se mostra consideravelmente retraido. Ja para os avancados, a queda foi mais

intensa e se iniciou em 2008. Apesar das semelhangas e confirmando os resultados da literatura
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sobre o tema, vale ressaltar que a reducdo do espago fiscal apds a primeira crise foi mais
agressiva para os paises avangados.

A literatura aponta que o periodo entre 2010 e 2012 marca o fim da coordenagdo
macroecondmica entre as economias do SMFI (AKYUZ, 2017; WEISS; SAMPAIO, 2017;
VIELMA; DYMSKI, 2022). Nao a toa, verifica-se que a trajetoria do IMEF dos dois grupos de
paises tracou dire¢des opostas a partir de 2013: enquanto as economias avancadas apresentaram
sinais de aumento no indice de espago fiscal, os paises emergentes e em desenvolvimento uma
queda até o ano de 2016. Tal situagdo se mostrou estavel até o ano de 2019, pré-COVID-19.
Entretanto, os dois grupos de paises nunca lograram retornar ao mesmo patamar de espago fiscal
de antes da CFG.

Ainda, o exame da trajetoria historica da autonomia e da vulnerabilidade externa em
comparagdo com a do espago fiscal proporciona o aprofundamento da andlise. As Figuras 15 e
16 a seguir mostram uma maior estabilidade na dimensao da vulnerabilidade externa e maiores

oscilagdes na dimensao de autonomia.

Figura 15 - IMEF e suas dimensdes, paises Avancados (2005-2020)
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Figura 16 - IMEF e suas dimensdes, paises Emergentes e em
Desenvolvimento (2005-2020)
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Em ambos os grupos de paises, a autonomia ¢ a dimensdo que apresenta maiores
oscilacdes — sendo que a autonomia ¢ uma das expressdes de poder, conforme discussdo no
primeiro capitulo. Isso abre espago para as possiveis formas de operar em um SMFI globalizado
e financeirizado independentemente das pressdes de outros atores a partir da implementagao de
politicas macroeconOmicas assertivas que estejam de acordo com os interesses economicos
domésticos.

Em linha com a literatura que aponta que a assimétrica distribuicdo de poder entre as
economias resulta em diferentes graus de espaco fiscal, o indice captura uma diferenca
significativa na oscilagdo do IMEF para cada grupo de paises. Enquanto o IMEF das economias
avancadas oscila entre 0,35 e 0,84, nas economias emergentes e em desenvolvimento os valores
vao de -0,26 até 0,1. Ou seja: o valor mais baixo dos paises avangados ¢ consideravelmente
superior ao valor mais alto dos paises emergentes e em desenvolvimento. Por conta disso, pode-
se sugerir como pertinente a hipotese de que a inclusdo dos paises do segundo grupo nas mesas
de negociagdes globais ¢ um fendmeno que se sustentou por conta da decisdo do primeiro grupo
de paises, especialmente dos Estados Unidos pela sua posi¢ao de poténcia hegemonica. Em um
periodo em que a opcdo ¢ pela ndo-decisdo ou por uma decisdo de ndo-inclusdo, os paises
sistemicamente menos relevantes possuem a sua representacdo no SMFI comprometida, como

aconteceu na crise da COVID-19 com o enfraquecimento do sistema multilateral.
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Conforme debatido anteriormente a partir da discussdo presente na literatura, o maior
espaco fiscal faz com que seja possivel a implementacao de politica anticiclicas (KAMINSKI;
REINHART; VEGH, 2004). Isso vai de acordo com os dados empiricos: ao olhar para as
respostas dadas durante a crise da COVID-19, percebe-se que as economias sistemicamente
mais relevantes introduziram medidas fiscais maiores do que as economias sistemicamente
menos relevantes (OECD, 2020). Assim, da mesma forma com que aconteceu na CFG, o espago
fiscal pré-crise traduzido em medidas fiscais desempenha um importante papel anticiclico
(HORN; REINHART; TREBESCH, 2020).

Por fim, vale salientar que os efeitos das crises também sdo expressos pela substancial
reducdo de espaco fiscal tanto no ano de 2009 quanto de 2020. Ambos os choques econdmicos
geraram impactos na pobreza e na desigualdade global, sendo que as caracteristicas da crise da
COVID-19 fizeram com que a pobreza global aumentasse pela primeira vez em uma geragao,
além de que as perdas desproporcionais de renda entre as populagdes desfavorecidas levaram a
um aumento consideravel da desigualdade entre os paises e dentro deles (GASPAR; LAM;

RAISSI, 2020).

5.4 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo foi responsavel por apresentar a base teorica e os resultados empiricos do
IMEF. O ponto de partida ¢ o entendimento de que a capacidade de resposta em periodos de
crise ¢ restringida pelo espago fiscal disponivel e o tamanho de tal espaco ¢ reflexo de poder
das economias nacionais no SMFI. Uma vez que o trabalho assume que a autonomia ¢ a
vulnerabilidade externa sdo as duas faces do poder, o IMEF pode ser considerado uma forma
de mensurar o poder no SMFI.

A bibliografia sobre espaco fiscal mostra que autores calculam tal espago de formas
variadas. Enquanto alguns calculam como sendo a distincia entre os niveis observados da
divida e os seus limites estimados (FOURNIER; FALL, 2015; GHOSH et al., 2013; OSTRY et
al., 2010), outros se valem de indicadores como a taxa de juros ou o valor divida publica de um
pais (AIZENMAN; JINJARAK, 2010). Entretanto, como alerta Botev, Fournier e Mourogane
(2016) a necessidade de financiamento do setor publico, o histdrico fiscal, o desenvolvimento
econdmico, a trajetoria historica da divida publica, as perspectivas do mercado e os choques
econdmico sdo alguns dos fatores que devem ser considerados para uma captura abrangente do

espaco fiscal.
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A partir disso, conclui-se que, em um contexto de intensa globaliza¢do financeira e em
um sistema assimétrico e hierarquizado, deve-se considerar multiplas dimensdes para mensurar
o espaco fiscal. Assim sendo, parte-se de vinte e dois indicadores disponiveis na base de dados
de espago fiscal proposta pelo The World Bank’s Prospects Group (KOSE et al., 2017, 2022)
para a constru¢do do IMEF.

A metodologia escolhida para a constru¢ao do indice ¢ a PCA, uma vez que reduz um
grande numero de varidveis correlacionadas em um conjunto menor denominado componentes
principais, 0s quais representam uma combinacao linear de um conjunto ndo-correlacionado de
caracteristicas de forma ordenada (MURCIA, 2013; DAI; XIONG; ZHOU, 2021). Assim
sendo, as variaveis presentes na base de dados s@o interpretadas como correspondentes de cada
uma das faces do poder, ou seja, atribui-se indicadores para representar autonomia e
vulnerabilidade externa. Dessa forma, para além de um indice especifico que mensure o espago
fiscal, o IMEF abre espaco para uma analise desagregada a partir das dimensdes de autonomia
e de vulnerabilidade externa.

A partir do exercicio empirico, chega-se a uma série de resultados que sdo analisados
sob a luz da teoria previamente trabalhada. O IMEF mostra, por exemplo, que o espago fiscal
pré-CFG dos paises emergentes e em desenvolvimento trilhava uma trajetoria ascendente e
majoritariamente positiva. Em contrapartida, a analise da autonomia dos paises emergentes e
em desenvolvimento no IMEF evidencia uma brusca redu¢do no periodo pré-crise da COVID-
19. Tais resultados vao ao encontro da literatura que aponta um maior poder e protagonismo
desse grupo de paises na primeira década dos anos 2000 e uma reversdo do quadro econdomico
internacional a partir de 2016 (ARESTIS et al., 2017).

Além disso, o IMEF captura uma diferenca dimensional do espaco fiscal para ao grupo
de paises avancados e emergentes e em desenvolvimento. Enquanto a vulnerabilidade externa
se mantém praticamente constante para os emergentes ¢ em desenvolvimento, para os paises
avancados essa dimensdo ¢ mais representativa e apresenta maiores oscilacdes para os
avancados. J4 a autonomia ¢ o indicador de apresenta maiores oscilagdes para os paises
emergentes ¢ em desenvolvimento. Isso reflete o contexto global de ascensdo das economias
emergentes e em desenvolvimento em um contexto de elevagdo dos precos internacionais das
commodities, resultado do processo doméstico de expansdo do consumo a partir da elevacao
no endividamento das familias nas economias sistemicamente mais relevantes (IMF, 2020b),
fazendo com que o aumento de autonomia desse grupo de paises tenha sido consideravelmente

expressivo.
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Analisando os resultados da série historica de autonomia para os paises emergentes e
em desenvolvimento, pode-se sustentar as hipoteses de que ocorreram mudangas no sistema a
partir de um maior grau de protagonismo das economias emergentes € em desenvolvimento.
Entretanto, tai mudancas ndo perduraram ao longo do tempo e foram resultado de uma
conjuntura tanto externa quanto doméstica pontual.

J& os altos graus de vulnerabilidade externa das economias emergentes e em
desenvolvimento evidenciam a necessidade adicionar pautas de discussdo e de buscar
alternativas de financiamento no SMFI com potencial de diminuir tal vulnerabilidade. A GFSN
¢ de suma importancia para todo o sistema em um contexto de globalizacao financeira, porém
¢ ainda mais para esse grupo de paises com maiores indices de vulnerabilidade externa.

Além disso, uma vez que a China ¢ analisada de forma individual por conta de sua
destacada trajetéria econdmica, nota-se que a vulnerabilidade externa do pais se mantém
constante, porém consideravelmente mais baixa do que a do restante dos paises emergentes e
em desenvolvimento. Além disso, diferentemente do que acontece com a autonomia, a partir de
2010, a China apresenta uma reducdo, ainda que timida, de sua vulnerabilidade externa,
compensando a queda da autonomia.

O IMEF também captura as assimetrias de poder no SMFI a partir da diferenca
significativa na oscilagdo do IMEF para cada grupo de paises. Enquanto o IMEF das economias
avancadas oscila entre 0,35 e 0,84, nas economias emergentes e em desenvolvimento os valores
vao de -0,26 até 0,1. Assim sendo, o valor mais baixo dos paises avangados € consideravelmente
superior ao valor mais alto dos paises emergentes € em desenvolvimento, contribuindo para a
hipotese de que a inclusdo dos paises do segundo grupo nas mesas de negociacdes globais ¢ um
fendomeno que se sustentou por conta da decis@o do primeiro grupo de paises.

A partir dos resultados obtidos pela PCA e sustentados pela literatura, abre-se espago
para consideracdes finais. Assim, o proximo e ultimo capitulo busca dialogar com as hipoteses
de que (1) os periodos de crise sdo aqueles em que as diferentes economias sdo afetadas pelas
assimetrias de poder e relevam maior ou menos autonomia e vulnerabilidade externa dos atores
no SMFI, que (2) as crises do século XXI ocorreram em periodos de diferentes configuragdes
de cooperacao no SMFI e que (3) cada uma das dimensdes do espago fiscal sdo relacionadas,

porém operam de forma independente.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho examinou a capacidade de resposta das economias sistemicamente menos
relevantes nos periodos de crise a partir das duas dimensdes de espaco fiscal: autonomia e
vulnerabilidade externa. Assim sendo, analisou as diferentes conjunturas da CFG e da crise da
COVID-19 e langou mao de uma abordagem que relaciona a capacidade de resposta com a
distribui¢do de poder no SMFI. Dessa forma, torna-se possivel analisar o comportamento
macroecondmico desse grupo de economias considerando a integracdo e a globalizacao
financeira, abrindo espago para uma andlise tanto das caracteristicas enddgenas quanto
exogenas.

Em linha com o objetivo principal de identificar os aspectos que condicionaram o
espago fiscal das economias sistemicamente menos relevantes durante a CFG e a pandemia da
COVID-19, os resultados encontrados permitem que sejam identificados os principais conceitos
de poder dentro do arcabougo teérico da EPI e da tradi¢@o estruturalista pds-keynesiana; que se
conclua, ao avaliar o ambiente internacional de cooperagdo, a importancia tanto da decisao
quanto da ndo-decisdo da poténcia hegemdnica para a manutencdo de um sistema multilateral;
que a nogdo de espaco fiscal seja relacionada com a distribuicdo de poder no SMFI e, por conta
disso, seja dividida em duas principais dimensdes; e que seja criado o IMEF que considera
indicadores relacionados tanto com autonomia quanto com vulnerabilidade externa.

A categorizacdo entre economias sistemicamente mais € menos relevantes busca dar
continuidade aos estudos centrados nesse segundo grupo de paises. Assim, considera-se as
questdes estruturais dessas economias, assim como as suas peculiaridades que afetam
diretamente a capacidade de resposta em periodos de choques econdémicos (DE PAULA;
FRITZ; PRATES, 2017). Tal categorizacdao leva em consideragdo as assimetrias de poder
(OCAMPO, 2001, 2018; PRATES, 2005) e, uma vez que o espago fiscal ¢ analisado a partir
dessa desigual distribui¢do entre os paises, contribui com uma avaliagdo multidimensional do
SMFTI nos anos 2000.

O primeiro capitulo, intitulado “As Assimetrias de Poder no Sistema Monetario e
Financeiro Internacional” revisa a literatura sobre poder no &mbito internacional lancando mao
do método analitico de EPI. A partir da sistematizacdo tedrica, divide os enfoques de poder em
poder isolado e poder sistémico. O primeiro, mais tradicional dentro do campo das RI, engloba
a nogdo de poder como recursos, o qual pode ser mensurado a priori e se da a partir dos
elementos nacionais de poder tais quais forcas militares e recursos naturais (MORGENTHAU,

1978; NYE, 1990; ARMIJO; TIRONE; CHEY, 2019).
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Em contrapartida, o poder sist€émico apenas pode ser mensurado a posteriori, quando de
fato ¢ exercido. Esse tltimo se divide em poder relacional e poder estrutural. O poder relacional
encara o poder como fruto da interacdo entre dois ou mais atores, sendo uma causalidade e nao
uma propriedade estatica dos Estados (LASSWELL; KAPLAN, 1950; DAHL, 1957; FREY,
1971).

Mais recentemente, em busca de considerar a questdo estrutural na definicao de poder
ao mesmo tempo em que o dinamismo e as relagdes no sistema sdo levados em consideragao,
cunhou-se a no¢do de poder estrutural que assume o poder como a capacidade de moldar o
sistema no qual outros atores operam de acordo com a sua respectiva posi¢ao no sistema. Como
consequéncia, esse enfoque abre espaco para uma andlise mais aprofundada dos reflexos do
poder da poténcia hegemonica (STRANGE, 1986; GUZZINI, 1993; BLYTH, 2009;
LANGLEY, 2009).

Considerando a multidimensionalidade presente na analise de poder a partir da Otica
sistémica, define-se o conceito de poder econdmico de suas bifurcagdes, como poder monetario
e poder financeiro. Para tal, parte-se do entendimento de que os Estados se conectam por meio
de transagdes entre residentes e ndo-residentes. Assim, define-se o poder em termos econdmicos
como a capacidade de atingir os objetivos macroecondomicos domésticos a partir de ferramentas
como o regime cambial e regulamentacdo dos fluxos internacionais de capital, seja através de
uma maior autonomia nacional ou da possibilidade de influenciar outros atores
(HIRSCHMANN, 1945; COHEN, 2008).

Assumindo a importancia da abordagem sistémica de poder para analisar o sistema em
um contexto de globalizagdo financeira (BIANCARELLI, 2008), o conceito de assimetrias no
plano econdmico ¢ explorado. Em linha com a no¢do de que a assimetria tem origem na
hierarquia das moedas e que resulta em implica¢des tanto no ambito macroeconomico quanto
financeiro (PRATES, 2005), explora-se as nogdes de assimetria monetaria, macroecondmica e
financeira.

Assim, a distribuicdo desigual e os limites de poder permitem categorizar os atores
operantes no sistema em grupos distintos. A CEPAL se vale da dicotomia entre centro e
periferia, enquanto Furtado (1961) diferencia as economias desenvolvidos e subdesenvolvidas
e o FMI classifica os paises em desenvolvidos, emergentes e em desenvolvimento. O presente
trabalho se aproxima da no¢do de Ocampo (2001) de business cycle makers e business cycle
takers e classifica as economias entre economias sistemicamente menos relevantes e economias

sistemicamente mais relevantes.
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A partir disso, os conceitos de autonomia e vulnerabilidade externa sdo explorados
levando em consideracdo a condi¢do periférica das economias sistemicamente menos
relevantes, ou seja, considerando tanto as dificuldades estruturais quanto conjunturais, tais
como turbuléncias politicas, estruturas institucionais fracas, setores financeiros
subdesenvolvidos e mal regulados e desigualdade resultante da ma distribuicdo de rendas e
riquezas (MEYER, 2004; HANUSHEK; WOBMANN, 2007). Assim, a aproximacao teorica
do primeiro capitulo abre espago para o estudo de como esse grupo de paises conseguem operar
no SMFI independentemente das pressdes de outros atores — ou seja, os graus de autonomia
(ARMIJO et al., 2014) — e de qual ¢ a probabilidade de sofrerem crises econdmicas e mitigar
os efeitos de tais fendomenos de acordo com suas questdes macroeconOmicas nacionais €
estratégias de inser¢do na dindmica econdmica global — ou seja, os graus de vulnerabilidade
externa (CARNEIRO, 199; BIANCARELLI, 2008; PERES, 2019).

O capitulo 3 analisa o contexto internacional durante os anos 2000 e atende ao objetivo
de analisar a capacidade de resposta das economias sistemicamente menos relevantes a CFG e
a crise da COVID-19 pelo enfoque exdgeno. Para tal, explora inicialmente a defini¢ao de termos
caros para tal analise: multilateralismo, a¢do e ndo-agdo e GFSN.

A evolugdo do conceito de multilateralismo resulta na defini¢do que ndo apenas leva em
considerag¢do a coordenagdo de politicas por trés ou mais paises, mas também pressupde trés
condic¢des basicas: a indivisibilidade, principios de organizag¢do generalizados e reciprocidade
difusa (DIEBOLD JUNIOR, 1988; KEOHANE, 1998). Entretanto, mesmo em uma ordem
essencialmente multilateral, entende-se que a decisdo do Estado mais poderoso do sistema ¢
capaz de incentivar ou ndo regimes e organizagdes multilaterais. Aplica-se o conceito de
“decisdo” e “ndo-decisdo” elaborado por Strange (1986) para examinar a existéncia e a
intensidade das respostas multilaterais durante as duas crises, assim como a forma com que
essas decisdes e ndo-decisdes afetaram a maior participagdo das economias sistemicamente
menos relevantes na arquitetura do SMFIL.

Como consequéncia e uma decisdo orquestrada pelos Estados, o contexto de maior
cooperagdo internacional durante e p6s-CFG fez com que fosse adicionado a agenda pautas
caras aos paises sistemicamente menos relevantes, como necessidade de politicas
macroprudenciais e de uma GFSN. Essa GFSN ¢ definida como uma rede que os paises podem
recorrer para receber apoio em momentos de instabilidade economica, sendo composta,
principalmente, por acordos de swap bilaterais e por institui¢des financeiras multilaterais

(HAWKINS et al., 2014; MUHLICH; FRITZ, 2021).
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O trabalho evidencia que o cendrio internacional variou substancialmente entre ambas
as crises. A CFG foi marcada pelo aumento do papel dos paises sistemicamente menos
relevantes no SMFI, assim como a ampliagdo das alternativas de financiamento na GFSN
(MARTINS, 2014; PERUFFO, 2020). De forma inédita, os paises sistemicamente menos
relevante ndo foram os maiores afetados pela crise, resultando em um maior espaco para esses
paises na defesa de mudancas na estrutura do SMFI (BRIC, 2009).

Entretanto, o contexto de maiores iniciativas multilaterais, a ampliagdo da gama de
alternativas da GFSN e o maior protagonismo dos paises sistemicamente relevantes
(MUHLICH; FRITZ, 2021) ndo foi duradouro. Isso dialoga diretamente com o poder estrutural,
uma vez que as alteragdes no sistema foram consequéncia direta de uma decis@o dos Estados
Unidos e podem ser facilmente revertidas de acordo com o proprio desejo (decis@o ou ndo-
decisdo) da economia mais poderosa do sistema (STRANGE, 1986).

Isso ficou ainda mais evidente durante a crise da COVID-19, quando os paises
sistemicamente menos relevantes registraram uma baixa capacidade de acesso a vacinas € uma
menor capacidade implementacdo de politicas necessarias para mitigar os efeitos da pandemia
(STEWART, 2020). Além disso, a falta de pro-atividade para respostas multilaterais
coordenadas no SMFI foi resultado tanto da ndo-decisdo estadunidense como de um contexto
no qual se intensificava a rivalidade sino-estadunidense e se percebia um aumento nas
iniciativas bilaterais em detrimentos das multilaterais (DREZNER, 2019; BERNAL-MEZA,
2021). Assim sendo, a escolha dos Estados Unidos em nao liderar a¢des globais de resposta a
crise contribuiu para que que a cooperagdo internacional ndo fosse parte relevante da solucao
para a crise da COVID-19.

O capitulo 4 ¢ responsavel por lancar mao de instrumentos analiticos a fim de mensurar
a capacidade de resposta dos paises sistemicamente menos relevantes durante os periodos de
crise. Considera-se que a capacidade resposta ¢ expressa pelo tamanho do espaco fiscal
disponivel dos governos centrais, ou seja, pela capacidade da economia de implementar
determinadas politicas de forma ativa sem prejudicar a sua sustentabilidade fiscal (IMF, 2017).

Uma das principais contribui¢des do trabalho, que posteriormente servirdo de base para
a formulacdo do IMEF, ¢ o fato de que o espaco fiscal ¢ analisado sob o prisma do poder.
Entende-se que tal espago ¢ diretamente limitado pelos diferentes graus de poder de cada
economia e, por conta isso, pode ser expresso tanto em termos de vulnerabilidade externa
quanto de autonomia. Essa primeira dimensdo pode se relacionar com o balango patrimonial e
a sustentabilidade fiscal da divida publica de cada economia, enquanto a segunda com a divida

externa e do setor privado e a percep¢do de mercado (KOSE et al., 2017).
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Como um maior espago fiscal resulta em uma maior capacidade de implementagdo de
politicas anticiclicas em uma economia, assume-se a tendéncia historica de que os paises
sistemicamente mais relevantes adotem politicas anticiclicas, enquanto o0s paises
sistemicamente menos relevantes lancem mao de politicas fiscais pro-ciclicas (KAMINSKI;
REINHART; VEGH, 2004). Principalmente em periodos de crise econdmica, as politicas
anticiclicas sao de grande valia para estabilizar os efeitos negativos da etapa recessiva do ciclo
econdmico. Entretanto, so € possivel aplica-las em um cendrio de espaco fiscal adequado que
permita que o governo gaste mais em periodos de crise e poupe o excedente em momentos de
estabilidade econdmica. Assim sendo, percebe-se uma tendéncia semelhante a um efeito
multiplicador e que torna ainda mais dificil as respostas das economias sistemicamente menos
relevantes: um maior espago fiscal da condi¢des para implementacdo de politicas anticiclicas
que, por sua vez, tendem a mitigar os efeitos ciclicos da economia e, consequentemente,
resultam em uma maior ampliacdo do espaco fiscal.

De forma atipica, a CFG ocorreu em um periodo no qual os paises sistemicamente
menos relevantes apresentavam um aumento do espaco fiscal, principalmente apos o inicio dos
anos 2000. Entretanto, o periodo p6s-CFG foi marcado por uma reversdo no quadro, com uma
queda do espago fiscal que comprometeu a resposta das economias sistemicamente menos
relevantes na crise da COVID-19. Por conta disso, esse grupo de paises apresentou maiores
restricdes na implementacdo de politicas anticiclicas durante o segundo choque.

Assim, percebe-se que a dimensdo enddgena da capacidade de resposta das economias
sistemicamente menos relevantes durante a CFG e a crise da COVID-19 também deve ser
levada em consideracdo, assim como as caracteristicas exdgenas que levantam o contexto
internacional durante o periodo. Abre-se espaco para a andlise empirica a partir da utilizagao
de indicadores disponiveis no banco de dados cross-crountry de espago fiscal desenvolvido
pelo Banco Mundial (KOSE et al., 2017).

Tal analise ¢ apresentada no capitulo 5, quando o debate tedrico ¢ incorporado aos dados
empiricos e propde-se o IMEF. A partir da metodologia de PCA, cria-se um indicador que
ilustra o espaco fiscal das economias operantes no SMFI a partir de duas faces do poder:
autonomia e vulnerabilidade externa.

O resultado desse indice evidencia as diferengas de espago entre as diferentes economias
operantes no SMFI prevista pela teoria estruturalista: o valor mais alto do indice para as
economias emergentes € em desenvolvimento (0,1) ¢ inferior a0 mais baixo para as economias
avancadas (0,35). Levando isso em consideragdo, percebe-se uma trajetoria semelhante desses

dois grupos principalmente no periodo de maior coordenagdo internacional e esforcos
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multilaterais: antes da CFG, ambos os grupos apresentam um aumento no seu espago fiscal,
seguido por uma queda sem recuperacao plena até o final da série historica.

Entretanto, em linha com o que sugere a literatura revisada no capitulo 3 e que
caracteriza o periodo entre 2010 e 2012 pelo fim da coordenacdo macroecondmica entre as
economias do SMFI, a trajetoria dos dois grupos de paises apos a primeira década dos anos
2000 tragou direcdes opostas: as economias sistemicamente mais relevantes apresentaram
sinais de aumento no indice de espago fiscal e os paises sistemicamente menos relevantes
registraram uma queda até o ano de 2016. Além disso, o indice evidencia que o espago fiscal
pré-CFG dos paises sistemicamente menos relevantes trilhava uma trajetéria ascendente e
majoritariamente positiva, diferentemente do periodo pré-COVID-19 que apresentava um
espaco fiscal mais baixo para esse mesmo grupo de paises.

As evidéncias apresentadas tém o potencial para contribuir com o aprimoramento da
propria nocdo de espago fiscal e permitem novas interpretacdes a partir da possibilidade de
desagregar suas dimensodes. Pode-se verificar que (1) o espaco fiscal é composto por duas
dimensdes que, mesmo relacionadas, apresentam trajetérias particulares e independentes, (2)
existe uma maior estabilidade na dimensao da vulnerabilidade externa do que na dimensao de
autonomia e (3) as economias sistemicamente menos relevantes apresentam maiores graus de
vulnerabilidade externa, fazendo com que a diferenca de grau e vulnerabilidade externa entre
os dois grupos de paises seja consideravelmente maior do que a diferenca nos graus de
autonomia.

A partir dos resultados teoricos e empiricos, torna-se possivel responder as trés hipoteses
previamente levantadas. A primeira delas ¢ de que os periodos de crise sdo aqueles em que as
diferentes economias sdo afetadas pelas assimetrias de poder e revelam maior ou menor
autonomia e vulnerabilidade externa dos atores no SMFI. Uma vez que (1) a capacidade de
resposta ¢ traduzida no espago fiscal que, potencialmente, pode ser utilizado para a
implementagdo de politica anticiclicas para mitigar e até reverter a fase de crise economica e
que (2) propde-se analisar o espago fiscal a partir das dimensdes de autonomia e de
vulnerabilidade externa, os resultados corroboram a ideia de que as assimetrias de poder sao
evidenciadas nos periodos de crise econdmica. Assim sendo, a desigual distribui¢ao do poder
entre os atores internacionais resulta em economias com distintas capacidades de operar no
SMFT e isso afeta também a capacidade doméstica de responder aos choques economicos.

A segunda hipotese argumenta que as crises do século XXI ocorreram em periodos de
diferentes configuragdes de cooperacdo no sistema, o que foi analisado sob a luz dos conceitos

de “decis@o” e “ndo-decisdo” e de poder estrutural (STRANGE, 1986). O maior protagonismo
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das economias sistemicamente menos relevantes durante e p6s-CFG ndo s6 foi resultado de
uma decisdo orquestrada pelos Estados Unidos, como também nio foi suficiente para desafiar
as estruturas do SMFI dominante a longo prazo.

Por conta disso, 0 aumento de poder dessas economias, principalmente em termos de
autonomia pode ser entendido como uma concessdo das poténcias econdmicas centrais. Em
outras palavras, a discussdo apresentada aqui sugere que a participacdo das economias
sistemicamente menos relevante na mesa de negociacdes global foi, a0 menos em parte,
consequéncia do poder estrutural dos Estados Unidos e, por conta disso, poderia ser revertida —
o que, de fato ocorreu. Uma evidéncia disso foi a fraca resposta a nivel global para a crise da
COVID-19 —periodo no qual os acordos bilaterais foram mais expressivos que os multilaterais,
além da fraca e atrasada resposta a nivel internacional aos efeitos da pandemia —, quando esse
grupo de economias voltou a fazer parte do problema e nao mais da solu¢ao.

Defende-se que a falta de iniciativas coordenadas nao ¢ consequéncia do fim do sistema
multilateral (BERNAL-MEZA 2021; SACHS 2020), mas sim de uma nao-decisdao
estadunidense em consondncia com um periodo politico mais conservador, nacionalista e
populista. Assim sendo, o cenario internacional que recebeu a CFG ¢ substancialmente diferente
do que recebeu a crise decorrente da COVID-19.

A ultima hipétese argumenta que cada uma das dimensdes do espaco fiscal ¢
relacionada, porém opera de forma independente. A partir da criagdo do IMEF e da analise da
trajetoria historica do espago fiscal desagregado, verifica-se que a autonomia e a
vulnerabilidade possuem trajetorias independentes, a despeito de estarem relacionadas.

Enquanto a vulnerabilidade externa se mantém praticamente constante ao longo e todo
o periodo tanto para as economias sistemicamente mais relevantes e menos relevantes — o que
pode ser explicado pela compensacao da reducdo das velhas formas de vulnerabilidade externa
com o aumento das NFVE em um sistema cada vez mais conectado —, a autonomia oscila
consideravelmente mais em ambos os grupos de paises. Além disso, o baixo nivel de
vulnerabilidade externa ¢ a dimensdo responsavel pelo maior espago fiscal das economias
sistemicamente mais relevantes, enquanto a autonomia ¢ a dimensao responsavel pelo maior
espaco fiscal das economias sistemicamente menos relevantes.

O maior protagonismo desse ultimo grupo de paises na CFG pode ser verificado com a
desagregac¢do do espago fiscal, uma vez que se percebe um aumento consideravel de autonomia
pré e durante a crise. Em contrapartida, tanto a autonomia quanto a vulnerabilidade externa do

periodo pré-crise da COVID-19 se apresentavam consideravelmente abaixo do periodo pré-
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CFG, o que auxilia no entendimento da menor capacidade de resposta dos paises
sistemicamente menos relevantes nesta segunda crise.

Vale, ainda, destacar algumas limitagdes do presente trabalho que podem ser exploradas
em pesquisas e debates futuros. Uma consideracdo pertinente ¢ a de que os seus resultados sao
contingentes ao periodo e ao método de analise, de tal sorte que ha que se avaliar com
parcimoOnia as conclusdes aqui derivadas. Além disso, um ponto que merece mais atengdo ¢ a
delimitacdo de quais paises do SMFI se enquadram na classificagdo de economias mais € menos
sistemicamente relevantes, além de explanar os principais indicadores que diferenciam tais
classificagdes daquelas propostas pela PNUD, FMI e Banco Mundial. Somado a isso, a
dimensdo de autonomia dentro do IMEF pode ser complementada com outros indicadores
econdmicos para que tal indice ndo fique restrito aos indicadores relacionados a
sustentabilidade da divida publica, como, por exemplo, variaveis que reflitam a participagao
em foOruns internacionais.

Além disso, considerando que a tese foi escrita em 2021 e 2022, os indices apresentados
ndo capturam o desempenho econdomicos dos paises nos anos finais da crise da COVID-19.
Assim sendo, tal lacuna pode ser sanada na medida em que novos dados forem publicados e,
dessa forma, abre-se espaco para uma comparag¢do do periodo de recuperacdo de ambas as
crises. A partir disso, € possivel contribuir de forma mais robusta para o debate sobre a crise do
sistema multilateral e sobre a necessidade de construgdao de uma GFSN (BERNAL-MEZA,
2021; STUBBS, 2021; SACHS, 2020).

A nivel tedrico e dentro dos marcos de EPI e da tradi¢do estruturalista pos-keynesiana,
¢ possivel expandir o debate iniciado no presente trabalho e pontuar as diferentes caracteristicas
do poder monetario e do poder financeiro considerando a classificagcdo de poder sistémico e de
poder isolado. Na esteira dessas categorias, ¢ possivel estender o debate sobre os limites de
poder monetario e financeiro para as economias sistemicamente menos relevantes em um SMFI
assimétrico e fortemente hierarquizado.

Outra agenda de pesquisa cara a esse grupo de paises diz respeito ao argumento de que
paises com baixo espaco fiscal tendem a encolher gradualmente o seu espaco se ndo forem
adotadas politicas de estabilizacdo adequadas. Assim sendo, as economias sistemicamente
menos relevantes apresentam uma trajetéria historica de reduzido espago fiscal e,
consequentemente, possuem maior dificuldade para a implementagdo de politicas anticiclicas.
A abordagem estruturalista pds-keynesiana permite lancar luz sobre esse tema e explorar

possiveis alternativas para quebrar esse ciclo, ou seja, medidas para ampliar o espaco fiscal das
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economias menos privilegiadas na hierarquia internacional como a reavaliacdo das metas de
politica fiscal e o foco nas variaveis economicas reais, por exemplo.

O IMEF abre espago para uma série de andlises a partir dos resultados da PCA. Uma
vez que a dimensdo de autonomia aparece como central para as economias sistemicamente
menos relevantes, pode-se pensar em estratégias especificas para aumentar os seus graus
considerando as caracteristicas estruturais desse grupo de paises. Ainda, tal indice pode ser
atualizado na medida em que novos dados forem disponibilizados pelas instituigdes
internacionais, possibilitando uma analise mais aprofundada dos efeitos da ultima crise para os
diferentes atores do SMFI.

Uma vez que as caracteristicas das economias sistemicamente menos relevantes
demandam ag¢des ndo apenas a nivel nacional, mas também a nivel internacional, as estratégias
para diminuicdo da vulnerabilidade externa emergem como outra agenda de pesquisa que
merece atencdo. Abre-se, entdo, espaco para discutir as formas mais adequadas de inser¢ao
internacional considerando as limitagdes de poder dessas economias, assim como evidencia a
necessidade de alternativas de financiamento no SMFI com potencial de diminuir a
vulnerabilidade externa. A GFSN pode ser discutida a partir da concepgao de ES, assim como
os dados mais recentes servirdo como orientadores das mudangas ocorridas nessa rede apds a
crise da COVID-19.

Assim sendo, o presente trabalho ndo apenas langa mao da andlise de uma capacidade
de resposta a partir da assimetria de poder do sistema, como proporciona uma série de achados
caros para futuras pesquisas que podem ser de grande valia para a literatura de EPI e para novos
desdobramentos nas categorizagdes de poder. Para, além das implicagdes tedricas, ao investigar
padrdes de comportamento das economias nas ultimas crises globais, o trabalho abre espaco
para a discussdo de estratégias a serem perseguidas pelas economias sistemicamente menos
relevantes a partir da ampliagdo do espaco fiscal e da implementacao de politicas anticiclicas,

visando mitigar e reverter efeitos de futuras instabilidades economicas.
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APENDICE A — LISTA DE PAISES COM SUAS RESPECTIVAS CLASSIFICACOES
DE ACORDO COM O FMI

FMI
Afghanistan Emergentes e em desenvolvimento
Albania Emergentes e em desenvolvimento
Algeria Emergentes e em desenvolvimento
Andorra Avangados
Angola Emergentes e em desenvolvimento
Antigua & Barbuda Emergentes e em desenvolvimento
Argentina Emergentes e em desenvolvimento
Armenia Emergentes e em desenvolvimento
Aruba Emergentes e em desenvolvimento
Australia Avangados
Austria Avangados
Azerbaijan Emergentes e em desenvolvimento
Bahamas, The Emergentes e em desenvolvimento
Bahrain Emergentes e em desenvolvimento
Bangladesh Emergentes e em desenvolvimento
Barbados Emergentes e em desenvolvimento
Belarus Emergentes e em desenvolvimento
Belgium Avangados
Belize Emergentes e em desenvolvimento
Benin Emergentes e em desenvolvimento
Bermuda Emergentes e em desenvolvimento
Bhutan Emergentes e em desenvolvimento
Bolivia Emergentes e em desenvolvimento
Bosnia & Herzegovina Emergentes e em desenvolvimento
Botswana Emergentes e em desenvolvimento
Brazil Emergentes e em desenvolvimento
Brunei Darussalam Emergentes e em desenvolvimento
Bulgaria Emergentes e em desenvolvimento
Burkina Faso Emergentes e em desenvolvimento
Burundi Emergentes e em desenvolvimento
Cabo Verde Emergentes e em desenvolvimento
Cambodia Emergentes e em desenvolvimento
Cameroon Emergentes e em desenvolvimento
Canada Avangados
Cayman Islands Emergentes e em desenvolvimento
Central African Rep. Emergentes e em desenvolvimento
Chad Emergentes e em desenvolvimento
Chile Emergentes e em desenvolvimento
China Emergentes e em desenvolvimento
Colombia Emergentes e em desenvolvimento




FMI

Comoros

Emergentes e em desenvolvimento

Congo, Dem. Rep.

Emergentes e em desenvolvimento

Congo, Rep.

Emergentes e em desenvolvimento

Costa Rica

Emergentes e em desenvolvimento

Cote d'Ivoire

Emergentes e em desenvolvimento

Croatia Emergentes e em desenvolvimento
Cuba Emergentes e em desenvolvimento
Curacao Emergentes e em desenvolvimento
Cyprus Avancados
Czech Republic Avancados
Denmark Avangados
Djibouti Emergentes e em desenvolvimento
Dominica Emergentes e em desenvolvimento

Dominican Republic

Emergentes e em desenvolvimento

Ecuador

Emergentes e em desenvolvimento

Egypt, Arab Rep.

Emergentes e em desenvolvimento

E1 Salvador

Emergentes e em desenvolvimento

Equatorial Guinea

Emergentes e em desenvolvimento

Eritrea Emergentes e em desenvolvimento
Estonia Avangados
Eswatini Emergentes e em desenvolvimento
Ethiopia Emergentes e em desenvolvimento
Fiji Emergentes e em desenvolvimento
Finland Avangados
France Avangados
Gabon Emergentes e em desenvolvimento
Gambia, The Emergentes e em desenvolvimento
Georgia Emergentes e em desenvolvimento
Germany Avancados
Ghana Emergentes e em desenvolvimento
Greece Avancados
Grenada Emergentes e em desenvolvimento
Guatemala Emergentes e em desenvolvimento
Guinea Emergentes e em desenvolvimento

Guinea-Bissau

Emergentes e em desenvolvimento

Guyana Emergentes e em desenvolvimento
Haiti Emergentes e em desenvolvimento
Honduras Emergentes e em desenvolvimento
Hong Kong SAR, China Avangados
Hungary Emergentes e em desenvolvimento
Iceland Avangados
India Emergentes e em desenvolvimento
Indonesia Emergentes e em desenvolvimento

Iran, Islamic Rep.

Emergentes e em desenvolvimento
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FMI
Iraq Emergentes e em desenvolvimento
Ireland Avangados
Isle of Man Avangados
Israel Avangados
Italy Avangados
Jamaica Emergentes e em desenvolvimento
Japan Avangados
Jordan Emergentes e em desenvolvimento
Kazakhstan Emergentes e em desenvolvimento
Kenya Emergentes e em desenvolvimento
Kiribati Emergentes e em desenvolvimento
Korea, Rep. Avangados
Kosovo Emergentes e em desenvolvimento
Kuwait Emergentes e em desenvolvimento
Kyrgyz Republic Emergentes e em desenvolvimento
Lao PDR Emergentes e em desenvolvimento
Latvia Avangados
Lebanon Emergentes e em desenvolvimento
Lesotho Emergentes e em desenvolvimento
Liberia Emergentes e em desenvolvimento
Libya Emergentes e em desenvolvimento
Liechtenstein Avangados
Lithuania Avangados
Luxembourg Avangados
Macao SAR, China Avangados
Madagascar Emergentes e em desenvolvimento
Malawi Emergentes e em desenvolvimento
Malaysia Emergentes e em desenvolvimento
Maldives Emergentes e em desenvolvimento
Mali Emergentes e em desenvolvimento
Malta Avangados
Marshall Islands Emergentes e em desenvolvimento
Mauritania Emergentes e em desenvolvimento
Mauritius Emergentes e em desenvolvimento
Mexico Emergentes e em desenvolvimento

Micronesia, Fed. States

Emergentes e em desenvolvimento

Moldova Emergentes e em desenvolvimento
Mongolia Emergentes e em desenvolvimento
Montenegro Emergentes e em desenvolvimento
Morocco Emergentes e em desenvolvimento
Mozambique Emergentes e em desenvolvimento
Myanmar Emergentes e em desenvolvimento
Namibia Emergentes e em desenvolvimento
Nauru Emergentes e em desenvolvimento
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Nepal Emergentes e em desenvolvimento

Netherlands Avangados

New Zealand Avangados
Nicaragua Emergentes e em desenvolvimento
Niger Emergentes e em desenvolvimento
Nigeria Emergentes e em desenvolvimento
North Macedonia Emergentes e em desenvolvimento

Norway Avangados
Oman Emergentes e em desenvolvimento
Pakistan Emergentes e em desenvolvimento
Palau Emergentes e em desenvolvimento
Panama Emergentes e em desenvolvimento

Papua New Guinea

Emergentes e em desenvolvimento

Paraguay Emergentes e em desenvolvimento
Peru Emergentes e em desenvolvimento
Philippines Emergentes e em desenvolvimento
Poland Emergentes e em desenvolvimento
Portugal Avangados
Puerto Rico Avangados
Qatar Emergentes e em desenvolvimento
Romania Emergentes e em desenvolvimento

Russian Federation

Emergentes e em desenvolvimento

Rwanda Emergentes e em desenvolvimento
Samoa Emergentes e em desenvolvimento
San Marino Avangados

Sao Tome & Principe

Emergentes e em desenvolvimento

Saudi Arabia Emergentes e em desenvolvimento
Senegal Emergentes e em desenvolvimento
Serbia Emergentes e em desenvolvimento
Seychelles Emergentes e em desenvolvimento
Sierra Leone Emergentes e em desenvolvimento
Singapore Avangados
Slovak Republic Avancados
Slovenia Avancados

Solomon Islands

Emergentes e em desenvolvimento

Somalia Emergentes e em desenvolvimento
South Africa Emergentes e em desenvolvimento
South Sudan Emergentes e em desenvolvimento

Spain Avangados
Sri Lanka Emergentes e em desenvolvimento
St. Kitts & Nevis Emergentes e em desenvolvimento
St. Lucia Emergentes e em desenvolvimento

St. Vincent & the
Grenadines

Emergentes e em desenvolvimento
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Sudan Emergentes e em desenvolvimento
Suriname Emergentes e em desenvolvimento

Sweden Avangados

Switzerland Avangados
Syrian Arab Republic Emergentes e em desenvolvimento
Tajikistan Emergentes e em desenvolvimento
Tanzania Emergentes e em desenvolvimento
Thailand Emergentes e em desenvolvimento

Timor-Leste

Emergentes e em desenvolvimento

Togo Emergentes e em desenvolvimento
Tonga Emergentes e em desenvolvimento
Trinidad & Tobago Emergentes e em desenvolvimento
Tunisia Emergentes e em desenvolvimento
Turkey Emergentes e em desenvolvimento
Turkmenistan Emergentes e em desenvolvimento
Turks & Caicos Islands Emergentes e em desenvolvimento
Tuvalu Emergentes e em desenvolvimento
Uganda Emergentes e em desenvolvimento
Ukraine Emergentes e em desenvolvimento
United Arab Emirates Emergentes e em desenvolvimento
United Kingdom Avancados
United States Avancados
Uruguay Emergentes e em desenvolvimento
Uzbekistan Emergentes e em desenvolvimento
Vanuatu Emergentes e em desenvolvimento
Venezuela, RB Emergentes e em desenvolvimento
Vietnam Emergentes e em desenvolvimento
West Bank & Gaza Emergentes e em desenvolvimento
Yemen, Rep. Emergentes e em desenvolvimento
Zambia Emergentes e em desenvolvimento
Zimbabwe Emergentes e em desenvolvimento
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APENDICE B - PCA (1 a 6)

Components
Component
1 Uniqueness

4 - fby 0,911 0,169
2 - pby 0,879 0,227
6 - dffb 0,785 0,383
5 - dfggd -0,429 0,816
1- ggdy -0,412 0,83
3 - cby 0,273 0,925

Note. 'varimax' rotation was used

Components Statistic

Component SS Loadings

% of Variance

Yo

Cumulative

1 2,65

44,1 44,1

Assumption Checks

Bartlett's Test of Sphericity

e df

p

8485 15

.001

KMO Measure of Sampling Adequacy

MSA
Overall 0,548
1- ggdy 0,341
2 - pby 0,552
3 -cby 0,702
4 - foy 0,538
5 - dfggd 0,45
6 - dffb 0,775
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Eigenvalues
Initial Eigenvalues

Component Eigenvalue % of Variance Cumulative %
1 2,6487 44,145 44,1
2 1,2699 21,166 65,3
3 0,9593 15,988 81,3
4 0,7177 11,962 93,3
5 0,3592 5,987 99,2
6 0,0451 0,751 100
Scree Plot
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APENDICE C - PCA (9 a 12)

Components
Component
1 Uniqueness
9 - fordebtsh 0,847 0,283
10 - concggd 0,778 0,394
12 - debtduey -0,614 0,623
11 - avglife -0,119 0,986

Note. 'varimax' rotation was used

Components Statistic

Component SS Loadings % of Variance Cumulative %
1 1,71 42,8 42,8

Assumption Checks
Bartlett's Test of Sphericity

r df p
173 6 001

KMO Measure of Sampling Adequacy

MSA
Overall 0,333
9 - fordebtsh 0,353
10 - concggd 0,347
11 - avglife 0,224

12 - debtduey 0,455
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Eigenvalues
Initial Eigenvalues

Component Eigenvalue % of Variance Cumulative %
1 1,713 42,83 42,8
2 1,258 31,44 74,3
3 0,793 19,84 94,1
4 0,236 5,89 100
Scree Plot

0.5 1

Eigenvalue

1 2 3 4
Component



APENDICE D - PCA (13 a 16-20)

Components
Component
1 Uniqueness

20 - xtdebtrxg 0,967 0,0643
19 - xtdebtres 0,963 0,0721

18 - stdebtres 0,905 0,1808

13 - xtdebty 0,834 0,3051
16 - pscy 0,508 0,7422
17 - stdebtall 0,315 0,901

Note. 'varimax' rotation was used

Components Statistic

Component SS Loadings

% of Variance

Cumulative %

1

3,73

62,2

Assumption Checks

Bartlett's Test of Sphericity

XZ

p

25354

.001

KMO Measure of Sampling Adequacy

MSA

Overall

13 - xtdebty
16 - pscy

17 - stdebtall
18 - stdebtres

19 - xtdebtres
20 - xtdebtrxg

0,729
0,721
0,647
0,511

0,738

0,776
0,769
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Eigenvalues

Initial Eigenvalues

Component Eigenvalue % of Variance Cumulative %
! 3,7346 62,243 62,2
2 1,4183 23,639 85,9
3 0,5326 8,877 94,8
4 0,2785 4,641 99,4
5 0,0252 0,419 99.8
6 0,0108 0,181 100
Scree Plot
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Dim2 (23.6%)
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APENDICE E - PCA (21 a 22)

Components
Component
1 Uniqueness
21 - cdsSy -0,763 0,417
22 - sovrate 0,763 0,417

Note. 'varimax' rotation was
used

Components Statistic

Component SS Loadings % of Cumulative
Variance %
1 1,17 58,3 58,3

Assumption Checks
Bartlett's Test of Sphericity

r df p
29,9 1 001

KMO Measure of Sampling
Adequacy

MSA
Overall 0,5
21 - cdsSy 0,5
22 - sovrate 0,5

Eigenvalues
Initial Eigenvalues

Component Eigenvalue % of Variance Cumulative %
I 1,165 58,3 58,3
2 0,835 41,7 100
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Scree Plot
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Individuals - PCA
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APENDICE F - SERIE TEMPORAL IMEF DESAGREGADO (2005-2020)

Paises Ano Indicador Dimensao Indice
Argentina 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,525230062
Azerbaijan 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,759719706
Cameroon 2005 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,725616842

China 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,22127261
Colombia 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,407218775

Congo, Dem. Rep. | 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,196271096
Congo, Rep. 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,691303022
Dominican 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,314818182

Republic
Ecuador 2005 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,352268336

Egypt, Arab Rep. | 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,616310052

France 2005 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,108423694

Gabon 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,242634768

Gambia, The 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,166039582
Ghana 2005 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,023730156
Haiti 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,254302567
Honduras 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,219684522
India 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,492215415
Jamaica 2005 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,124067425
Madagascar 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,169823369
Mali 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,105607802
Myanmar 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,846798183
New Zealand 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,052540043
Nicaragua 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,395105425
Niger 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,138670776
Peru 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,308553344
Qatar 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 2,142386649
Sierra Leone 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,303231233
Sweden 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,524249623
Tanzania 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,079418743
Trinidad & Tobago | 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,749776182
Tunisia 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,037578587
Venezuela, RB 2005 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,992041557
Argentina 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,354485745
Azerbaijan 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,537359494
Cameroon 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 4,155072185

China 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,225395678
Colombia 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,307208204

Congo, Dem. Rep. | 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,273299908
Congo, Rep. 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,9954194
Dominican 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,311834584

Republic
Ecuador 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,61793928

Egypt, Arab Rep. | 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,621155548

France 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,246801318

Gabon 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,365337683

Gambia, The 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,196413304
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Paises Ano Indicador Dimensao Indice
Ghana 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,139420545
Haiti 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,190432141
Honduras 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,187814072
India 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,358917241
Jamaica 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,049805624
Madagascar 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,30889174
Mali 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 3,710477514
Myanmar 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,663298161
New Zealand 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,96901253
Nicaragua 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,035230332
Niger 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 4,489138821
Peru 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,649021889
Qatar 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,911014595
Sierra Leone 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,129260418
Sweden 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,602694207
Tanzania 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,037273847
Trinidad & Tobago | 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,64261143
Tunisia 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,078108002
Venezuela, RB 2006 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,305134216
Argentina 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,266145358
Azerbaijan 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,734534099
Cameroon 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,964595033
China 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,340705626
Colombia 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,353458768
Congo, Dem. Rep. | 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,234495738
Congo, Rep. 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,179870785
Dominican 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,465006824
Republic
Ecuador 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,6310548
Egypt, Arab Rep. | 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,286701205
France 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,202276081
Gabon 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,352139913
Gambia, The 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,416958051
Ghana 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,457510851
Haiti 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,138664318
Honduras 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,445896468
India 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,168484011
Jamaica 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,06379596
Madagascar 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,041166359
Mali 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,035458309
Myanmar 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,43400378
New Zealand 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,857554028
Nicaragua 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,50368384
Niger 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,29157837
Peru 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,8037465
Qatar 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 2,219668568
Sierra Leone 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 3,037437385
Sweden 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,738460846
Tanzania 2007|  Sustentabilidade da Divida Autonomia 0,221583232

Publica
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Paises Ano Indicador Dimensao Indice
Trinidad & Tobago | 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,806030386
Tunisia 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,050033763
Venezuela, RB 2007 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,076796862
Argentina 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,257273444
Azerbaijan 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 2,489566339
Cameroon 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,697660251
China 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,366037193
Colombia 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,421083788
Congo, Dem. Rep. | 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,37830524
Congo, Rep. 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 2,888802475
Dominican 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,014569386
Republic
Ecuador 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,348137728
Egypt, Arab Rep. | 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,437422685
France 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,201445662
Gabon 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,746576164
Gambia, The 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,217879945
Ghana 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,617985582
Haiti 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,094726246
Honduras 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,28843923
India 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,664274701
Jamaica 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,377217802
Madagascar 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,079566656
Mali 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,075812786
Myanmar 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,227152481
New Zealand 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,573694598
Nicaragua 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,337840923
Niger 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,679151305
Peru 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,709363005
Qatar 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,983625576
Sierra Leone 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,045543293
Sweden 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,588046763
Tanzania 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,188420533
Trinidad & Tobago | 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,119483559
Tunisia 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,251043564
Venezuela, RB 2008 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,038366494
Argentina 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,037990622
Azerbaijan 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,129590061
Cameroon 2009 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,384501209
China 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,089417421
Colombia 2009 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,102528474
Congo, Dem. Rep. | 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,128156777
Congo, Rep. 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,649012893
Dominican | 530q | Sustentabilidade da Divida Piblica Autonomia -0,023195388
Republic
Ecuador 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,16171184
Egypt, Arab Rep. | 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,541672188
France 2009 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,38600282
Gabon 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,179132269
Gambia, The 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,054609122




212

Paises Ano Indicador Dimensao Indice
Ghana 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,613506176
Haiti 2009 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,080720728
Honduras 2009 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,19183026
India 2009 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,757379724
Jamaica 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,669992038
Madagascar 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,015083664
Mali 2009 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,092261874
Myanmar 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,355062185
New Zealand 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,199825746
Nicaragua 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,116377156
Niger 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,193437668
Peru 2009 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,204612706
Qatar 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 2,792330949
Sierra Leone 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,009310828
Sweden 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,2779975
Tanzania 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,18886227
Trinidad & Tobago | 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,066072905
Tunisia 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,012254713
Venezuela, RB 2009 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,714187791
Argentina 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,102369314
Azerbaijan 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 2,048729481
Cameroon 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,227231199
China 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,242272806
Colombia 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,122464923
Congo, Dem. Rep. | 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,459703738
Congo, Rep. 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,92010647
Dominican 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,054756772
Republic
Ecuador 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,095743444
Egypt, Arab Rep. | 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,591321571
France 2010 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,458790492
Gabon 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,688714235
Gambia, The 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,111291933
Ghana 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,806722408
Haiti 2010 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,138900234
Honduras 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,03819036
India 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,639265192
Jamaica 2010 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,473487253
Madagascar 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,263123422
Mali 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,037335406
Myanmar 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,686512658
New Zealand 2010 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,172572796
Nicaragua 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,314144277
Niger 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,191106715
Peru 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,392002849
Qatar 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,371990482
Sierra Leone 2010 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,23019007
Sweden 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,348827761
Tanzania 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,232528696
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Trinidad & Tobago | 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,511883388
Tunisia 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,283718713
Venezuela, RB 2010 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,19937136
Argentina 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,021166345
Azerbaijan 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,695293302
Cameroon 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,076419344
China 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,288867447
Colombia 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,207927694
Congo, Dem. Rep. | 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,530158856
Congo, Rep. 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 2,001179148
Dominican 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,019732814
Republic
Ecuador 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,220370248
Egypt, Arab Rep. | 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,828991816
France 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,301590383
Gabon 2011 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,590069433
Gambia, The 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,069547202
Ghana 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,458898572
Haiti 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,159737054
Honduras 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,088303673
India 2011 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,601697818
Jamaica 2011 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,537022463
Madagascar 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,03676202
Mali 2011 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,025695967
Myanmar 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,616370394
New Zealand 2011 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,142063813
Nicaragua 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,323911508
Niger 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,140160243
Peru 2011 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,666238093
Qatar 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,439389602
Sierra Leone 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,07726563
Sweden 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,341911732
Tanzania 2011 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,049327329
Trinidad & Tobago | 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,321550184
Tunisia 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,034262829
Venezuela, RB 2011 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,616520529
Argentina 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,002298368
Azerbaijan 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,835423915
Cameroon 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,206081906
China 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,305580167
Colombia 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,466169969
Congo, Dem. Rep. | 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,700760912
Congo, Rep. 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,051079374
Dominican 51 | ustentabilidade da Divida Pblica Autonomia -0,428387286
Republic
Ecuador 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,12121981
Egypt, Arab Rep. | 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,860723493
France 2012 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,208750725
Gabon 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,107383535
Gambia, The 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,038052955
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Ghana 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,703312529
Haiti 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,019682098
Honduras 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,002840068
India 2012 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,524577027
Jamaica 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,293656279
Madagascar 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,036442402
Mali 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,239615555
Myanmar 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,182081988
New Zealand 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,14145395
Nicaragua 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,344197959
Niger 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,283208213
Peru 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,670131223
Qatar 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 2,028480398
Sierra Leone 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,145256837
Sweden 2012 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,241953356
Tanzania 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,140388519
Trinidad & Tobago | 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,222445284
Tunisia 2012 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,280199127
Venezuela, RB 2012 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,90495047
Argentina 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,077303673
Azerbaijan 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,581119286
Cameroon 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,06517777
China 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,19941716
Colombia 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,498789281
Congo, Dem. Rep. | 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,529841908
Congo, Rep. 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,062109372
Dominican 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,175865713
Republic
Ecuador 2013 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,378524467
Egypt, Arab Rep. | 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,167039669
France 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,333113967
Gabon 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,044381719
Gambia, The 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,38353913
Ghana 2013 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,744871523
Haiti 2013 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,225916013
Honduras 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,337051933
India 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,462493545
Jamaica 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,097392787
Madagascar 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,197584851
Mali 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,076190896
Myanmar 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,084673367
New Zealand 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,222771157
Nicaragua 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,230834429
Niger 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,082333112
Peru 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,53103507
Qatar 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 3,882859354
Sierra Leone 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,197671152
Sweden 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,177340582
Tanzania 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,084027175
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Trinidad & Tobago | 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,000837577
Tunisia 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,516426864
Venezuela, RB 2013 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,052632925
Argentina 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,198710887
Azerbaijan 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,709444553
Cameroon 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,120458313
China 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,161144461
Colombia 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,1508985
Congo, Dem. Rep. | 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,061731775
Congo, Rep. 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,957353181
Dominican 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,09632025
Republic
Ecuador 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,465670134
Egypt, Arab Rep. | 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,970895285
France 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,136597927
Gabon 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,030845636
Gambia, The 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,275844121
Ghana 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,610144801
Haiti 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,107469455
Honduras 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,060029716
India 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,468402507
Jamaica 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,100211964
Madagascar 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,022227964
Mali 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,006325154
Myanmar 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,072152938
New Zealand 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,293203646
Nicaragua 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,086385841
Niger 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,457099117
Peru 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,424403428
Qatar 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 2,904897301
Sierra Leone 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,033455476
Sweden 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,142825993
Tanzania 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,009576551
Trinidad & Tobago | 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,107481739
Tunisia 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,068300857
Venezuela, RB 2014 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,493833494
Argentina 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,451356882
Azerbaijan 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,19309963
Cameroon 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,20103347
China 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,105659238
Colombia 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,011850239
Congo, Dem. Rep. | 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,077266956
Congo, Rep. 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,831396877
Dominican 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,225243937
Republic
Ecuador 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,58729621
Egypt, Arab Rep. | 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,952131744
France 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,263838275
Gabon 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,140164358
Gambia, The 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,374643701
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Ghana 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,112435183
Haiti 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,18476976
Honduras 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,270019379
India 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,500631568
Jamaica 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,202145518
Madagascar 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,177932457
Mali 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,104981415
Myanmar 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,353451808
New Zealand 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,362716477
Nicaragua 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,050696357
Niger 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,595543013
Peru 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,17865726
Qatar 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 3,896117968
Sierra Leone 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,258230527
Sweden 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,32353881
Tanzania 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,035553048
Trinidad & Tobago | 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,510508096
Tunisia 2015 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,30794333
Venezuela, RB 2015 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,910926167
Argentina 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,516594952
Azerbaijan 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,223688371
Cameroon 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,390601139
China 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,206465104
Colombia 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,026146449
Congo, Dem. Rep. | 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,024637035
Congo, Rep. 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,598890615
Dominican 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,160972028
Republic
Ecuador 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,924113476
Egypt, Arab Rep. | 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,098314906
France 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,353055074
Gabon 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,369431665
Gambia, The 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,535121455
Ghana 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,397767908
Haiti 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,373220288
Honduras 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,377287141
India 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,484825031
Jamaica 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,269420963
Madagascar 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,05709264
Mali 2016 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,121710074
Myanmar 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,534860297
New Zealand 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,428038746
Nicaragua 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,060137057
Niger 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,322200459
Peru 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,138583357
Qatar 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,708971015
Sierra Leone 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,829314449
Sweden 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,427404976
Tanzania 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,101893732
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Trinidad & Tobago | 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,833078341
Tunisia 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,44168263
Venezuela, RB 2016 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,932493069
Argentina 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,514935208
Azerbaijan 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,135601548
Cameroon 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,263328656
China 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,231508726
Colombia 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,061068856
Congo, Dem. Rep. | 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,477665869
Congo, Rep. 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,60054218
Dominican 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,100809946
Republic
Ecuador 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,402289163
Egypt, Arab Rep. | 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,894548087
France 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,218533662
Gabon 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,034419167
Gambia, The 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,354847434
Ghana 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,057558065
Haiti 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,376391364
Honduras 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,389743149
India 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,380645574
Jamaica 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,361886848
Madagascar 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,073685264
Mali 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,038547376
Myanmar 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,280476147
New Zealand 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,453924185
Nicaragua 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,072268723
Niger 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,311624787
Peru 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,052908332
Qatar 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,396627115
Sierra Leone 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,821095977
Sweden 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,492532557
Tanzania 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,188164627
Trinidad & Tobago | 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,908770686
Tunisia 2017 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,45918257
Venezuela, RB 2017 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -2,550313597
Argentina 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,415359394
Azerbaijan 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,990171465
Cameroon 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,022062854
China 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,378824254
Colombia 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,226350326
Congo, Dem. Rep. | 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,551886952
Congo, Rep. 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,74139266
Dominican 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,050134903
Republic
Ecuador 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,098487732
Egypt, Arab Rep. | 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,678811117
France 2018 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,11071359
Gabon 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,168506859
Gambia, The 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,585739615
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Ghana 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,450083934
Haiti 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,246342248
Honduras 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,38769421
India 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,389755239
Jamaica 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,450647645
Madagascar 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,038308438
Mali 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,222480548
Myanmar 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,362801655
New Zealand 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,450602078
Nicaragua 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,064527558
Niger 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,140266255
Peru 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,135142571
Qatar 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 1,009772096
Sierra Leone 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,417391884
Sweden 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,434627771
Tanzania 2018 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,104869791
Trinidad & Tobago | 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,323992925
Tunisia 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,337374408
Venezuela, RB 2018 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -4,393103436
Argentina 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,103900302
Azerbaijan 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,904018715
Cameroon 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,113295695
China 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,423753341
Colombia 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,169254691
Congo, Dem. Rep. | 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,587733458
Congo, Rep. 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,07622291
Dominican 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,000876939
Republic
Ecuador 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,420134724
Egypt, Arab Rep. | 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,213952771
France 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,099465067
Gabon 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,259616439
Gambia, The 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,171000699
Ghana 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,144377504
Haiti 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,257572432
Honduras 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,281300989
India 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,275407967
Jamaica 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,207494099
Madagascar 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,135052662
Mali 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,189253427
Myanmar 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,526526733
New Zealand 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,242277818
Nicaragua 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,066501245
Niger 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,29097525
Peru 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,183107753
Qatar 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,236778811
Sierra Leone 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,24221348
Sweden 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,460173797
Tanzania 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,166649622
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Trinidad & Tobago | 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,079877831
Tunisia 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,335387267
Venezuela, RB 2019 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,77945276
Argentina 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,939285987
Azerbaijan 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,438003883
Cameroon 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,273211084
China 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,196325722
Colombia 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,519654559
Congo, Dem. Rep. | 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,139208652
Congo, Rep. 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,168734873
Dominican 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,733467562

Republic

Ecuador 2020 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,611622466
Egypt, Arab Rep. | 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,541793862
France 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,001301665
Gabon 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,009742965
Gambia, The 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,252089769
Ghana 2020 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -1,786367118
Haiti 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia 0,054969784
Honduras 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,399984283
India 2020 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -1,255160285
Jamaica 2020 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,251467691
Madagascar 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,440795415
Mali 2020 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,516514018
Myanmar 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,715835853
New Zealand 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,331512175
Nicaragua 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,041152552
Niger 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,497606369
Peru 2020 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,666470462
Qatar 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,000475428
Sierra Leone 2020 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,65563216
Sweden 2020 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia -0,036567803
Tanzania 2020 | Sustentabilidade da Divida Pablica Autonomia 0,066173049
Trinidad & Tobago | 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,062813155
Tunisia 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -0,939276542
Venezuela, RB 2020 | Sustentabilidade da Divida Publica Autonomia -1,899914827
Argentina 2005 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,14638861
Azerbaijan 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,302194288
Bangladesh 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,273742193
Cameroon 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,300976951
China 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,122431395
Colombia 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,201295884
Congo, Dem. Rep. | 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,211882616
Congo, Rep. 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,244406136
foempﬁ&cizn 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,260519519
Ecuador 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,255116022
Egypt, Arab Rep. | 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,227967762
France 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,310412446
Gabon 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,295897656
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Gambia, The 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,301721362
Ghana 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,286919542
Greece 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,356088089
Guatemala 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,226552279
Haiti 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,333926343
Honduras 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,231756903
India 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,167012165
Jamaica 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,248709162
Jordan 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,077659318
Kenya 2005 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,29432674
Madagascar 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,300924035
Mexico 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,247192685
Mozambique 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,250683436
Myanmar 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,266856711
Nicaragua 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,221910561
Pakistan 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,28214826
Panama 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,171102322
Peru 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,248094897
Portugal 2005 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,376741093
Sierra Leone 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,287147501
South Africa 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,061401238
Sri Lanka 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,253758046
Sudan 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,155242671
Sweden 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,260893484
Switzerland 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,51724202
Tanzania 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,265853963
Thailand 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,021481219
Tunisia 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,14932586
Uruguay 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,295709729
Venezuela, RB 2005 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,225871248
Argentina 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,175321105
Azerbaijan 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,249629899
Bangladesh 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,259739548
Cameroon 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,272794911
China 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,130427064
Colombia 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,211465918
Congo, Dem. Rep. | 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,219163929
Congo, Rep. 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,259258428
foempﬁ&cizn 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,242533045
Ecuador 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,249740212
Egypt, Arab Rep. | 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,234037477
France 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,328405737
Gabon 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,277417177
Gambia, The 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,302424648
Ghana 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,190983884
Greece 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,359653131
Guatemala 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,228692366
Haiti 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,335516737




221

Paises Ano Indicador Dimensao Indice

Honduras 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,225127316
India 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,106032557
Jamaica 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,217035933
Jordan 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,092283499
Kenya 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,289515129
Madagascar 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,268338248
Mexico 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,233223058
Mozambique 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,259734261
Myanmar 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,272910452
Nicaragua 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,206886923
Pakistan 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,28309668
Panama 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,169145203
Peru 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,25949185
Portugal 2006 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,451432515
Sierra Leone 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,308902462
South Africa 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,026669764
Sri Lanka 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,257936359
Sudan 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,153857621
Sweden 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,298811287
Switzerland 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,508640181
Tanzania 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,21983191
Thailand 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,024953489
Tunisia 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,152923332
Uruguay 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,299160144
Venezuela, RB 2006 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,19476815
Argentina 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,224089021
Azerbaijan 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,193541023
Bangladesh 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,257254092
Cameroon 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,309243893
China 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,130357435
Colombia 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,213208498
Congo, Dem. Rep. | 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,222835081
Congo, Rep. 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,302988604
foempﬁ&cizn 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,199478326
Ecuador 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,253599694
Egypt, Arab Rep. | 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,238244613
France 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,36558389
Gabon 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,282986772
Gambia, The 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,307439686
Ghana 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,202752121
Greece 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,498010638
Guatemala 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,215937249
Haiti 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,345843135
Honduras 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,200111932
India 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,087735369
Jamaica 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,193526706

Jordan 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,1012018
Kenya 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,269968875
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Madagascar 2007 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,16776098
Mexico 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,234365014
Mozambique 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,272020815
Myanmar 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,282246178
Nicaragua 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,131610125
Pakistan 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,272424374
Panama 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,171747658
Peru 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,223038118
Portugal 2007 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,582554012
Sierra Leone 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,343835058
South Africa 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,029141368
Sri Lanka 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,239999017
Sudan 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,153637581
Sweden 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,351052442
Switzerland 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,593538826
Tanzania 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,234300116
Thailand 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,029861811
Tunisia 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,147588807
Uruguay 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,295040506
Venezuela, RB 2007 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,158957543
Argentina 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,235373597
Azerbaijan 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,211404282
Bangladesh 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,245371759
Cameroon 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,340524278
China 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,099312941
Colombia 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,212486976
Congo, Dem. Rep. | 2008 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa | -0,118273304
Congo, Rep. 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,315797437
DROempLIEfiin 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,224079292
Ecuador 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,262366163
Egypt, Arab Rep. | 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,23716937
France 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,401498221
Gabon 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,323380129
Gambia, The 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,318502793
Ghana 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,222238668
Greece 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,978551982
Guatemala 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,219975958
Haiti 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,343015985
Honduras 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,187858031
India 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,065298205
Jamaica 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,20303875
Jordan 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,12682143
Kenya 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,262262979
Madagascar 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,218237917
Mexico 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,239897604
Mozambique 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,264345212
Myanmar 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,287065954
Nicaragua 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,152847715
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Pakistan 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,27844258
Panama 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,222746704

Peru 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,219415645
Portugal 2008 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,584869876
Sierra Leone 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,338568337
South Africa 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,02046847
Sri Lanka 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,211102893

Sudan 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,153619645

Sweden 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,385437266
Switzerland 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,50312815

Tanzania 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,225173324
Thailand 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,019776255
Tunisia 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,145610632
Uruguay 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,296284986
Venezuela, RB 2008 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,17889699
Argentina 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,236580577
Azerbaijan 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,263874793
Bangladesh 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,245723269
Cameroon 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,344909859
China 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,180341847
Colombia 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,229257791
Congo, Dem. Rep. | 2009 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa | -0,285880657
Congo, Rep. 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,308733851
foempﬁ&cizn 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,239117355
Ecuador 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,262220836
Egypt, Arab Rep. | 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,257001368
France 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,385689938
Gabon 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,320955428
Gambia, The 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,291863027
Ghana 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,224536401
Greece 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,425683264
Guatemala 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,256573596
Haiti 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,348985058
Honduras 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,222163814

India 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,070025996
Jamaica 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,224706542

Jordan 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,10183139

Kenya 2009 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa | -0,260062237

Madagascar 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,220548696
Mexico 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,232714535
Mozambique 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,249744356
Myanmar 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,291174078
Nicaragua 2009 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,18761436
Pakistan 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,290864031
Panama 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,157749955
Peru 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,231324859
Portugal 2009 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,541535507
Sierra Leone 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,322301697
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South Africa 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,068602777
Sri Lanka 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,210519668
Sudan 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,14445933
Sweden 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,407255367
Switzerland 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,507009644
Tanzania 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,244228594
Thailand 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,041808029
Tunisia 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,135412767
Uruguay 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,297714762
Venezuela, RB 2009 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,192209681
Argentina 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,252854272
Azerbaijan 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,260576592
Bangladesh 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,219689177
Cameroon 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,341998586
China 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,271112726
Colombia 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,197982164
Congo, Dem. Rep. | 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,310188525
Congo, Rep. 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,315786666
DROempLIEfiin 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,245232572
Ecuador 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,268034754
Egypt, Arab Rep. |2010| Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,257386233
France 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,364082813
Gabon 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,315445359
Gambia, The 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,291506891
Ghana 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,214529276
Greece 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,522778843
Guatemala 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,250204299
Haiti 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,353227352
Honduras 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,214948913
India 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,054869689
Jamaica 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,215325586
Jordan 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,069761439
Kenya 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,253692957
Madagascar 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,257127606
Mexico 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,21111903
Mozambique 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,245349132
Myanmar 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,289579056
Nicaragua 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,170717263
Pakistan 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,269220237
Panama 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,170619171
Peru 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,22087726
Portugal 2010 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,520244377
Sierra Leone 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,333395117
South Africa 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,105814983
Sri Lanka 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,241815166
Sudan 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,143140393
Sweden 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,369989381
Switzerland 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,495950405
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Tanzania 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,25584525
Thailand 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,074711705

Tunisia 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,121528602
Uruguay 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,308344711

Venezuela, RB 2010 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,204843232
Argentina 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,228352914
Azerbaijan 2011 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,3257192
Bangladesh 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,233452748
Cameroon 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,330165132

China 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,292326171

Colombia 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,186745224

Congo, Dem. Rep. | 2011 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa | -0,329098831
Congo, Rep. 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,324839037
DROempLIEfiin 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,249407821
Ecuador 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,276640543
Egypt, Arab Rep. | 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,260670794
France 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,378307559
Gabon 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,314685438
Gambia, The 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,329321337
Ghana 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,210593715
Greece 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,513222126
Guatemala 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,234489929

Haiti 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,353080563
Honduras 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,231608008

India 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,035601357
Jamaica 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,222285804

Jordan 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,076159224

Kenya 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,239562245

Madagascar 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,262268184
Mexico 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,203789384
Mozambique 2011 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,2828564
Myanmar 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,291643733
New Zealand 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,302861215
Nicaragua 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,179263315
Pakistan 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,287918696
Panama 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,173431584
Peru 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,222357928
Portugal 2011 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,549609075
Sierra Leone 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,319474984
South Africa 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,125294439
Sri Lanka 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,207004045
Sudan 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,057054336
Sweden 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,370782656
Switzerland 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,493428096
Tanzania 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,249732102
Thailand 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,064152678

Tunisia 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,110594898

Uruguay 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,310139321
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Venezuela, RB 2011 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,212268893
Argentina 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,227971227
Azerbaijan 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,249439967
Bangladesh 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,237434224
Cameroon 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,319233255
China 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,297200638
Colombia 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,191327314
Congo, Dem. Rep. | 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,327085693
Congo, Rep. 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,32051642
DROempLIEfiin 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,261247227
Ecuador 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,274699448
Egypt, Arab Rep. | 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,224285681
France 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,371407377
Gabon 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,32214537
Gambia, The 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,309526912
Ghana 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,228698726
Greece 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,534916957
Guatemala 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,259026299
Haiti 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,34680858
Honduras 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,212432347
India 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,026071314
Jamaica 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,190829772
Jordan 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,067078793
Kenya 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,239976243
Madagascar 2012 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,25826061
Mexico 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,182264597
Mozambique 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,276260072
Myanmar 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,298898684
New Zealand 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,292291404
Nicaragua 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,167331037
Pakistan 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,285980232
Panama 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,165922286
Peru 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,213867214
Portugal 2012 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,564544067
Sierra Leone 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,256628412
South Africa 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,106412317
Sri Lanka 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,177714825
Sudan 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,043243499
Sweden 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,384170191
Switzerland 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,520386888
Tanzania 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,243183612
Thailand 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,06571638
Tunisia 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,092979444
Uruguay 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,193661541
Venezuela, RB 2012 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,193999516
Argentina 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,192383155
Azerbaijan 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,238836085
Bangladesh 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,216210609
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Cameroon 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,293716905
China 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,344428623
Colombia 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,188094955
Congo, Dem. Rep. | 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,313203699
Congo, Rep. 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,314987094
DROempLIEfiin 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,262828391
Ecuador 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,28081507
Egypt, Arab Rep. | 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,278035945
France 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,370954168
Gabon 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,298437144
Gambia, The 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,318039626
Ghana 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,218063272
Greece 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,46962639
Guatemala 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,258394874
Haiti 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,345675586
Honduras 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,201820396
India 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,038639826
Jamaica 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,198634847
Jordan 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,04032509
Kenya 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,214189766
Madagascar 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,275744313
Mexico 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,168996068
Mozambique 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,245291009
Myanmar 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,334524043
New Zealand 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,203696191
Nicaragua 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,166587201
Pakistan 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,276840098
Panama 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,141708405
Peru 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,228461726
Portugal 2013 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,506010025
Sierra Leone 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,269913407

South Africa 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,1026133
Sri Lanka 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,181170882
Sudan 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,048061059
Sweden 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,386025185
Switzerland 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,530479724
Tanzania 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,273723566
Thailand 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,088735085
Tunisia 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,087274739
Uruguay 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,194746942
Venezuela, RB 2013 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,163556384
Argentina 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,208363072
Azerbaijan 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,219046103
Bangladesh 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,209501068
Cameroon 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,318642111
China 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,352284917
Colombia 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,174456823
Congo, Dem. Rep. | 2014 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa | -0,333608366
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Congo, Rep. 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,313109885
foempﬁ&cizn 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,247514866
Ecuador 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,27721448
Egypt, Arab Rep. | 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,271230451
France 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,390781678
Gabon 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,32037645
Gambia, The 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,316711927
Ghana 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,237251721
Greece 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,388178533
Guatemala 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,259570749
Haiti 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,34244268
Honduras 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,204229374
India 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,060189876
Jamaica 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,196717256
Jordan 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,024222562
Kenya 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,228688359
Madagascar 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,284928433
Mexico 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,175031576
Mozambique 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,248406204
Myanmar 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,324566321
New Zealand 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,155332425
Nicaragua 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,177782431
Pakistan 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,278853905
Panama 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,157600075
Peru 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,220228153
Portugal 2014 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,41344252
Sierra Leone 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,271684637
South Africa 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,099010332
Sri Lanka 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,178351686
Sudan 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,052160773
Sweden 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,388882398
Switzerland 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,504522168
Tanzania 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,267536998
Thailand 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,082345954
Tunisia 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,082686286
Uruguay 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,187126804
Venezuela, RB 2014 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,160733998
Argentina 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,144274679
Azerbaijan 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,220929066
Bangladesh 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,180221779
Cameroon 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,308261585
China 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,342071428
Colombia 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,163206293
Congo, Dem. Rep. |2015| Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa | -0,333328305
Congo, Rep. 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,267857756
foempﬁ&cizn 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,235069268
Ecuador 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,269804697
Egypt, Arab Rep. |2015| Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,264066201
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France 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,401621025
Gabon 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,301212221
Gambia, The 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,320314097
Ghana 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,234168003
Greece 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,394755615
Guatemala 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,260173036
Haiti 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,342192139
Honduras 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,207868856
India 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,074719621
Jamaica 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,198087421
Jordan 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,000802011
Kenya 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,212647856
Madagascar 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,296492083
Mexico 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,188163715
Mozambique 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,223539269
Myanmar 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,318698131
New Zealand 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,158677421
Nicaragua 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,187281734
Pakistan 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,276816819
Panama 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,177415447
Peru 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,212092164
Portugal 2015 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,38274302
Sierra Leone 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,271721237
South Africa 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,076313765
Sri Lanka 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,165035403
Sudan 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,0514349
Sweden 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,390716454
Switzerland 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,531538849
Tanzania 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,258203801
Thailand 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,091791587
Trinidad & Tobago | 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,161157438
Tunisia 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,084765018
Uruguay 2015 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,177591814
Argentina 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,200901406
Azerbaijan 2016 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,23742421
Bangladesh 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,169651823
Cameroon 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,309829373
China 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,331120753
Colombia 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,169261149
Congo, Dem. Rep. | 2016 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa | -0,322227777
Congo, Rep. 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,283099943
DROempLIEfiin 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,239445321
Ecuador 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,273401397
Egypt, Arab Rep. | 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,20343281
France 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,418968516
Gabon 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,294608606
Ghana 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,25268425
Greece 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,329319512
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Guatemala 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,259021333
Haiti 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,342781951
Honduras 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,20589106
India 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,082090769
Jamaica 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,189248332
Jordan 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,00259452
Kenya 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,232182012
Madagascar 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,299035731
Mexico 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,199767976
Mozambique 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,215190298
Myanmar 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,309669516
New Zealand 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,162919761
Nicaragua 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,179615527
Pakistan 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,273404719
Panama 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,16474459
Peru 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,21112254
Portugal 2016 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,348362911
Sierra Leone 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,274325443
South Africa 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,088373002
Sri Lanka 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,160540818
Sudan 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,049691726
Sweden 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,38144537
Switzerland 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,54978

Tanzania 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,255919296
Thailand 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,083156981
Trinidad & Tobago | 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,166856365
Tunisia 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,079074084
Uruguay 2016 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,194759734
Argentina 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,183163639
Azerbaijan 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,285721403
Bangladesh 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,150837978
Cameroon 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,298986354
China 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,352305174
Colombia 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,169382828
Congo, Dem. Rep. | 2017 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa | -0,335149898
Congo, Rep. 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,27321612
foempﬁ&ciin 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,259606126
Ecuador 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,248567144
Egypt, Arab Rep. | 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,227938317
France 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,453694065
Gabon 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,305456575
Gambia, The 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,323410399
Ghana 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,248288968
Greece 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,273677166
Guatemala 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,25962302
Haiti 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,344564084
Honduras 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,204990016
India 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,087999851
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Jamaica 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,170021167
Kenya 2017 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,23479846
Madagascar 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,305642738
Mexico 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,20428394
Mozambique 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,217340349
Myanmar 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,303314226
New Zealand 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,158412512
Nicaragua 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,172863439
Pakistan 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,267503555
Panama 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,143759606
Peru 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,206144306

Portugal 2017 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,3368186
Sierra Leone 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,278497476
South Africa 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,097858287
Sri Lanka 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,158151109
Sudan 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,040357599
Sweden 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,413394693
Switzerland 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,566286769
Tanzania 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,260144946
Thailand 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,095816406
Trinidad & Tobago | 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,168423209
Tunisia 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,06823115
Uruguay 2017 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,207662605
Argentina 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,166296495
Azerbaijan 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,294026959
Bangladesh 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,179779917
Cameroon 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,304249362
China 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,352910517
Colombia 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,166091522
Congo, Dem. Rep. | 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,338761662
Congo, Rep. 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,285284801
foempﬁ&cizn 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,259302306
Ecuador 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,240311056
Egypt, Arab Rep. | 2018 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa | -0,245569109
France 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,452853996
Gabon 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,305504436
Gambia, The 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,320683971
Ghana 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,249652746
Greece 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,224456539
Guatemala 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,248988241
Haiti 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,342827557
Honduras 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,184243386
India 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,085279553
Jamaica 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,155574534
Kenya 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,246683781
Madagascar 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,294229429
Mexico 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,198240793
Mozambique 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,218572169
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Myanmar 2018 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,30031801
New Zealand 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,161460755
Nicaragua 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,177870512
Pakistan 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,265647999
Panama 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,152487023
Peru 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,19350432
Portugal 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,320517212
Sierra Leone 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,28130899
South Africa 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,089128423
Sri Lanka 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,15111216
Sweden 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,410461202
Switzerland 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,531262261
Tanzania 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,263733915
Thailand 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,066611057
Trinidad & Tobago | 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,180518276
Tunisia 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,064238373
Uruguay 2018 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,210653622
Argentina 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,165567968
Azerbaijan 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,288662998
Bangladesh 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,184371869
China 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,338199744
Colombia 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,167121947
Congo, Dem. Rep. | 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,33172351
Congo, Rep. 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,297142561
foempﬁ&cizn 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,255012183
Ecuador 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,231954782
Egypt, Arab Rep. | 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,252107621
France 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,472968452
Gabon 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,292293909
Gambia, The 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,318013077
Ghana 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,236908129

Greece 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,24794542
Guatemala 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,257750651
Honduras 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,180065277
India 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,088939493
Jamaica 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,14351262
Kenya 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,250313475
Madagascar 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,292064034
Mexico 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,200427777
Mozambique 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,210243583
Myanmar 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,301742441
New Zealand 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,163546504
Nicaragua 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,197949257
Pakistan 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,262233493
Panama 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,107148986
Peru 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,201025271
Portugal 2019 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,308268404
Sierra Leone 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,282704554
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South Africa 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,097330379
Sri Lanka 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,150584587
Sweden 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,426272117
Switzerland 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,559648551
Thailand 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,047216759
Trinidad & Tobago | 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,167272872
Tunisia 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,037401608
Uruguay 2019 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,206832342
Argentina 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,196000293

Azerbaijan 2020 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,2856187
Bangladesh 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,187535806
China 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,351619223
Colombia 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,157588399
Congo, Dem. Rep. | 2020 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,33233825
foempﬁ&cizn 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,251605644
Ecuador 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,231424499
Egypt, Arab Rep. |2020| Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,249188897
France 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,571006064
Ghana 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,240431178
Greece 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,320620098
Guatemala 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,256849471

Honduras 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,1760725
India 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,07534027
Jamaica 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,132814476
Kenya 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,252735245
Madagascar 2020 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa -0,28977511
Mexico 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,202689888
Mozambique 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,190529653
Myanmar 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,304939258
New Zealand 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,196038575
Nicaragua 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,206913475
Pakistan 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,27526927
Panama 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,136461885
Peru 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,172847227
Portugal 2020 | Divida Externa e do Setor Piblico | Vulnerabilidade Externa 0,350432979
Sierra Leone 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,288037465
South Africa 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,106603986
Sri Lanka 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,143790527
Sweden 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,467951166
Switzerland 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,623426078
Thailand 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa 0,099650157
Trinidad & Tobago | 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa | -0,170048544
Tunisia 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,031264957
Uruguay 2020 | Divida Externa e do Setor Publico | Vulnerabilidade Externa -0,19871618
Argentina 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,394360028
China 2005 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,25418279
Colombia 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,486222547
Dominican 2005 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,212756742

Republic
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Ecuador 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,155317173
Egypt, Arab Rep. | 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,334658925
France 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,056026894
Greece 2005 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,409155277
Jordan 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,487178087
Mexico 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,058550815
Panama 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,38725915
Peru 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,526579101
Portugal 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,755044074
Qatar 2005 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,448278888
South Africa 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,024921195
Sweden 2005 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,056091514
Thailand 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,068103042
Uruguay 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,948679285
Venezuela, RB 2005 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,866545978
Argentina 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,222748621
China 2006 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,336326359
Colombia 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,476553134
Domlnlgan 2006 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,962837812
Republic
Ecuador 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,142373333
Egypt, Arab Rep. | 2006 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,334213059
France 2006 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,056068692
Greece 2006 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,409179272
Jordan 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,487078452
Mexico 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,009504179
Pakistan 2006 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,821286201
Panama 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,382580235
Peru 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,502567007
Portugal 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,732569908
Qatar 2006 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,517605041
South Africa 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,083302008
Sweden 2006 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,056076993
Thailand 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,08432972
Tunisia 2006 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,05535322
Uruguay 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,878628879
Venezuela, RB 2006 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,71220248
Argentina 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,181435051
China 2007 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,389731749
Colombia 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,412185057
Domlnlgan 2007 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,898125457
Republic
Ecuador 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,327997875
Egypt, Arab Rep. | 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,333972467
France 2007 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,055999605
Greece 2007 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,409412789
Jordan 2007 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,487150943
Mexico 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,015094977
Pakistan 2007 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,768232342
Panama 2007 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,381174966
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Peru 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,405977648
Portugal 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,732552482
Qatar 2007 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,65802145
South Africa 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,083631878
Sweden 2007 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,056067176
Thailand 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,083632517
Tunisia 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,054724151
Uruguay 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,731788166
Venezuela, RB 2007 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,718621421
Argentina 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,291591747
China 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,469198796
Colombia 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,36460325
Domlnlgan 2008 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,882829371
Republic
Ecuador 2008 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,235650069
Egypt, Arab Rep. | 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,351335354
France 2008 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,054774268
Greece 2008 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,404394177
Jordan 2008 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,487463852
Mexico 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,075585312
New Zealand 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,958192598
Panama 2008 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,349609763
Peru 2008 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,314226886
Portugal 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,729694662
Qatar 2008 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,702937669
South Africa 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,07077
Sweden 2008 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,053907899
Thailand 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,07653211
Tunisia 2008 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,059793879
Uruguay 2008 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,691864291
Venezuela, RB 2008 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,774953734
Argentina 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,400686735
China 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,494373968
Colombia 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,345573244
Domlnlgan 2009 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,937961539
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2009 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,35270037
France 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,053420178
Greece 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,338069874
Jordan 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,489729197
Mexico 2009 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,062945658
New Zealand 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,957684928
Panama 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,345567436
Peru 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,24971309
Portugal 2009 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,683751846
Qatar 2009 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,698250146
South Africa 2009 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,091410979
Sweden 2009 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,051420122
Switzerland 2009 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,052167088
Thailand 2009 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,043662394
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Uruguay 2009 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,625419129
Venezuela, RB 2009 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,852565168
Argentina 2010 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,167839972
China 2010 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,505554016
Colombia 2010 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,338132455
Domlnlgan 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,869767737
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,344248888
France 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,051123786
Greece 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,166146746
Jordan 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,489851177
Mexico 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,014249265
New Zealand 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,959776016
Panama 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,246936812
Peru 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,198756962
Portugal 2010 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,521464083
Qatar 2010 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,737722608
South Africa 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,122843456
Sweden 2010 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,053652957
Switzerland 2010 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,052915895
Thailand 2010 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,032683601
Tunisia 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,060495764
Uruguay 2010 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,577603029
Venezuela, RB 2010 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,821901681
Argentina 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,980549586
China 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,587223197
Colombia 2011 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,249279198
Dominican 2011 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,842486241
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,545093411
France 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,047191796
Greece 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,201564444
Jordan 2011 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,490724048
Mexico 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,014499034
New Zealand 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,934658527
Panama 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,171593022
Peru 2011 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,177962584
Portugal 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,135769675
Qatar 2011 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,771812214
South Africa 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,122436856
Sweden 2011 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,053157834
Switzerland 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,052973411
Thailand 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,030505384
Tunisia 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,186737372
Uruguay 2011 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,392118427
Venezuela, RB 2011 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,832643305
Argentina 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,044329532
China 2012 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,587486267
Colombia 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,198354951
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Domlnlgan 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,819089878
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,848428156
France 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,995797592
Greece 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -5,012457374
Mexico 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,013812982
New Zealand 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,866312938
Panama 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,121237551
Peru 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,089291117
Portugal 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,51957965
Qatar 2012 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,771317904
South Africa 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,099572943
Sweden 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,053238666
Thailand 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,031807261
Tunisia 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,269214147
Uruguay 2012 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,285084786
Venezuela, RB 2012 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,8449955
Argentina 2013 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,407647758
China 2013 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,588600527
Colombia 2013 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,163502561
Domlnlgan 2013 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,814561721
Republic
Egypt, Arab Rep. {2013 Percepcgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,094650647
France 2013 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,930346401
Greece 2013 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,345449835
Mexico 2013 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,018711931
New Zealand 2013 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,868284877
Panama 2013 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,059560649
Peru 2013 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,03406646
Portugal 2013 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,495098098
Qatar 2013 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,774341164
South Africa 2013 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,017841478
Sweden 2013 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,054856175
Thailand 2013 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,070771651
Tunisia 2013 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,51211493
Uruguay 2013 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,2099182
Venezuela, RB 2013 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,884450512
Argentina 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -2,9292128
China 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,588811239
Colombia 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,084935908
Domlnlgan 2014 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,80748788
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,089038173
France 2014 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,865792715
Greece 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -1,1203446
Mexico 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,122676269
New Zealand 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,86893058
Panama 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,058200499
Peru 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,079867348
Portugal 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,429951458
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Qatar 2014 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,775015791
South Africa 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,050994576
Sweden 2014 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,055137897
Thailand 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,079010247
Uruguay 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,174609175
Venezuela, RB 2014 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -1,14430172
Argentina 2015 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -2,608321865
China 2015 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,587693633
Colombia 2015 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,06459008
Domlnlgan 2015 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,736598764
Republic
Egypt, Arab Rep. |2015 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,010812589
France 2015 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,809714979
Greece 2015 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,349676067
Mexico 2015 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,123481761
New Zealand 2015 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,868905772
Panama 2015 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,062073223
Peru 2015 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,122344209
Portugal 2015 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,37192742
Qatar 2015 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,774084356
South Africa 2015 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,117655172
Sweden 2015 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,055285876
Thailand 2015 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,078481585
Uruguay 2015 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,140940217
Venezuela, RB 2015 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,714299128
Argentina 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,531432194
China 2016 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,586450783
Colombia 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,065917701
Domlnlgan 2016 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,71345777
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,007404786
France 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,77677403
Greece 2016 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,319557674
Mexico 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,12155268
New Zealand 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,86892641
Panama 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,062405416
Peru 2016 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,123274906
Portugal 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,346570081
Qatar 2016 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,772144767
South Africa 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,163052528
Sweden 2016 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,054987534
Switzerland 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,05502909
Thailand 2016 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,078982488
Uruguay 2016 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,121079236
Venezuela, RB 2016 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,694740168
Argentina 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,950152239
China 2017 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,548639504
Colombia 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,063076887
Dominican 2017 Percepgio de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,651981374

Republic
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Egypt, Arab Rep. | 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,99891323
France 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,777252866
Greece 2017 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,236932245
Mexico 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,124773752
New Zealand 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,869614163
Panama 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,058300633
Peru 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,12693585
Portugal 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,321398859
Qatar 2017 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,703137217
South Africa 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,25642276
Thailand 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,082886689
Uruguay 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,112826866
Venezuela, RB 2017 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,849894324
Argentina 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,876314894
China 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,497961979
Colombia 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,105972935
Domlnlgan 2018 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,626680753
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2018 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,966877001
France 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,777727485
Greece 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,91462443
Mexico 2018 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,124299156
New Zealand 2018 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,86973824
Panama 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,056441353
Peru 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,127309963
Portugal 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,184557561
Qatar 2018 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,634963331
South Africa 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,341852066
Sweden 2018 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,055479581
Thailand 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,0837005
Uruguay 2018 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,113158193
Venezuela, RB 2018 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -2,782821574
Azerbaijan 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,375046799
Bangladesh 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,622093561
China 2019 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,499290221
Colombia 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,100948787
Ecuador 2019 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,042129116
France 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,7789629
Jamaica 2019 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,881219348
Jordan 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,74557055
Kenya 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,799217917
Mozambique 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,574293562
New Zealand 2019 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,871242145
Nicaragua 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa -0,97673847
Portugal 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,111580375
Senegal 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,680149826
Sri Lanka 2019 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,885965988
Switzerland 2019 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 1,055962343
Uruguay 2019 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,098123959
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Argentina 2020 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa | -1,954747008
China 2020 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,499223608
Colombia 2020 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,142155191
Domlnlgan 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,631873541
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,866741392
France 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,777539203
Greece 2020 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,612327024
Mexico 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,024098229
New Zealand 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,869205703
Panama 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,029756996
Peru 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,127648789
Portugal 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,100817031
Qatar 2020 Percepcao de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,636075854
South Africa 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,460279715
Thailand 2020 Percepc¢do de Mercado Vulnerabilidade Externa 0,083611118
Uruguay 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -0,108643528
Venezuela, RB 2020 Percepgdo de Mercado Vulnerabilidade Externa | -2,733942465
Argentina 2011 Balango Patrimonial Autonomia -0,316988488
China 2011 Balango Patrimonial Autonomia -0,705787036
Colombia 2011 Balango Patrimonial Autonomia -0,227176424
Domlnlgan 2011 Balango Patrimonial Autonomia 1,389534322
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2011 Balango Patrimonial Autonomia -1,621295745
Mexico 2011 Balango Patrimonial Autonomia -0,335873333
South Africa 2011 Balango Patrimonial Autonomia -0,344825815
Argentina 2012 Balango Patrimonial Autonomia -0,338303223
China 2012 Balango Patrimonial Autonomia -0,716029117
Colombia 2012 Balango Patrimonial Autonomia -0,295371876
Domlnlgan 2012 Balango Patrimonial Autonomia 1,438041047
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2012 Balango Patrimonial Autonomia -1,746463278
Guatemala 2012 Balango Patrimonial Autonomia 0,554572873
India 2012 Balango Patrimonial Autonomia -0,548731244
Mexico 2012 Balango Patrimonial Autonomia -0,127183665
South Africa 2012 Balango Patrimonial Autonomia -0,224367431
Argentina 2013 Balango Patrimonial Autonomia -0,36031738
China 2013 Balango Patrimonial Autonomia -0,752174773
Colombia 2013 Balango Patrimonial Autonomia -0,260370134
Domlnlgan 2013 Balango Patrimonial Autonomia 1,407525686
Republic
Egypt, Arab Rep. |2013 Balango Patrimonial Autonomia -1,785316979
Guatemala 2013 Balango Patrimonial Autonomia 0,555349536
India 2013 Balango Patrimonial Autonomia -0,632849767
Mexico 2013 Balango Patrimonial Autonomia -0,225391575
South Africa 2013 Balango Patrimonial Autonomia -0,228184823
Tanzania 2013 Balango Patrimonial Autonomia 3,25119506
Argentina 2014 Balango Patrimonial Autonomia -0,542755688
China 2014 Balango Patrimonial Autonomia -0,765270111
Colombia 2014 Balango Patrimonial Autonomia -0,007117175
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Domlnlgan 2014 Balango Patrimonial Autonomia 1,36753731
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2014 Balango Patrimonial Autonomia -1,972808254
Guatemala 2014 Balango Patrimonial Autonomia 0,478203207
India 2014 Balango Patrimonial Autonomia -0,635284658
Kenya 2014 Balango Patrimonial Autonomia 1,291812831
Mexico 2014 Balango Patrimonial Autonomia -0,065409576
South Africa 2014 Balango Patrimonial Autonomia -0,259245359
Tanzania 2014 Balango Patrimonial Autonomia 2,998355849
Argentina 2015 Balango Patrimonial Autonomia -0,479537234
China 2015 Balango Patrimonial Autonomia -0,776455564
Colombia 2015 Balango Patrimonial Autonomia 0,134416194
Domlnlgan 2015 Balango Patrimonial Autonomia 0,61853375
Republic
Egypt, Arab Rep. {2015 Balango Patrimonial Autonomia -1,914988039
Guatemala 2015 Balango Patrimonial Autonomia 0,529740934
India 2015 Balango Patrimonial Autonomia -0,631266813
Kenya 2015 Balango Patrimonial Autonomia 1,231225227
Mexico 2015 Balango Patrimonial Autonomia -0,558342111
South Africa 2015 Balango Patrimonial Autonomia -0,229178863
Argentina 2016 Balango Patrimonial Autonomia -0,633492639
China 2016 Balango Patrimonial Autonomia -0,918532182
Colombia 2016 Balango Patrimonial Autonomia 0,252088886
Domlnlgan 2016 Balango Patrimonial Autonomia 0,553852396
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2016 Balango Patrimonial Autonomia -1,13886229
Guatemala 2016 Balango Patrimonial Autonomia 0,569966091
India 2016 Balango Patrimonial Autonomia -0,856505784
Kenya 2016 Balango Patrimonial Autonomia 1,027744055
Mexico 2016 Balango Patrimonial Autonomia -0,080634981
South Africa 2016 Balango Patrimonial Autonomia -0,313243406
Argentina 2017 Balango Patrimonial Autonomia -0,539221717
China 2017 Balango Patrimonial Autonomia -0,890371437
Colombia 2017 Balango Patrimonial Autonomia 0,203077088
Domlnlgan 2017 Balango Patrimonial Autonomia 0,552197543
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2017 Balango Patrimonial Autonomia -1,72559944
Guatemala 2017 Balango Patrimonial Autonomia 0,506346739
India 2017 Balango Patrimonial Autonomia -0,644526524
Kenya 2017 Balango Patrimonial Autonomia 0,977579414
Mexico 2017 Balango Patrimonial Autonomia -0,21606494
South Africa 2017 Balango Patrimonial Autonomia -0,26722135
Argentina 2018 Balango Patrimonial Autonomia -0,085087286
China 2018 Balango Patrimonial Autonomia -0,855606118
Colombia 2018 Balango Patrimonial Autonomia 0,202789934
Domlnlgan 2018 Balango Patrimonial Autonomia 0,618074435
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2018 Balango Patrimonial Autonomia -1,833460513
Guatemala 2018 Balango Patrimonial Autonomia 0,482280364
India 2018 Balango Patrimonial Autonomia -0,664521204
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Mexico 2018 Balango Patrimonial Autonomia -0,296181892
South Africa 2018 Balango Patrimonial Autonomia -0,231574107
Argentina 2019 Balango Patrimonial Autonomia -0,123492681
China 2019 Balango Patrimonial Autonomia -0,851579363
Colombia 2019 Balango Patrimonial Autonomia -0,022450585
Domlnlgan 2019 Balango Patrimonial Autonomia 0,713099735
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2019 Balango Patrimonial Autonomia -1,794918887
Guatemala 2019 Balango Patrimonial Autonomia 0,458638439
India 2019 Balango Patrimonial Autonomia -0,727712529
Kenya 2019 Balango Patrimonial Autonomia 0,7897592
Mexico 2019 Balango Patrimonial Autonomia -0,411232818
South Africa 2019 Balango Patrimonial Autonomia -0,362927631
Argentina 2020 Balango Patrimonial Autonomia -0,247581698
China 2020 Balango Patrimonial Autonomia -0,866817395
Colombia 2020 Balango Patrimonial Autonomia 0,172203825
Domlnlgan 2020 Balango Patrimonial Autonomia 0,659171172
Republic
Egypt, Arab Rep. | 2020 Balango Patrimonial Autonomia -1,751885216
Guatemala 2020 Balango Patrimonial Autonomia 0,343311285
India 2020 Balango Patrimonial Autonomia -0,799013322
Kenya 2020 Balango Patrimonial Autonomia 0,889973155
Mexico 2020 Balango Patrimonial Autonomia -0,606622655
South Africa 2020 Balango Patrimonial Autonomia -0,581989566




APENDICE G — ANALISE DE CORRELACAO

Correlation Matrix (Autonomia e VE)

Correlation Matrix

243

Autonomia Y UInerabilidade ., ohp ppp % P+A
Externa
Autonomia fearson S —
p-value —
Vulnerabilidade Pearson's
Externa r 0,033 o
p-value 0,161 —
% GDP PPP f earson's 20,107 0,013 —
p-value .001 0,454 —
% P+A f carsons 0,084 *** 0,329 *** -0,005 —
p-value .001 .001 0,718 —
Note. * p .05, **p .01, ***p .001
Correlation Matrix
(Espaco Fiscal)
Correlation Matrix
Espaco Fiscal % GDP PPP % P+A
E.S pago Pearson's r —
Fiscal
p-value —
0,
?PSDP Pearson's r -0,294 —
p-value 0,025 —
% P+A Pearson's r -0,273 0,978 —
p-value 0,038 .001 —




Correlation Matrix (Sustentabilidade da Divida Publica)

Correlation Matrix

1- ggdy 2-phy 3-chy 4-fby 5 - dfggd 6-dffh % GDP PPP % PHA.
1- ggdy Pearson's r —
p-value
Pearson's r -0.084 **x —
p-value <001
3 -cby Pearson's r -0.097 *** 0,126 —
pvalue <001 <001
4 -fby Pearson's r -0.202 *** 0939 *** 0,157 **% —
p-value <001 <.001 <.001
5 -dfggd Pearson's r 0434 **+ 0,071 *** -0,056 * -0.089 *** —
pevalue <001 <001 0012 <001 -
6 -dffb. Pearson's r -0.106 *** 0,485 *** 0,09 *** 0553 *** —
pvalue <001 <001 <001 <001 -
% GDP PPP Pearson's 1 0,124 *#*+ 0,042 * 0011 -0.005 -0,009
p-value <.001 0,025 0,626 0,795 0,639 —
%P+A Pearson's 1 0,149 *#*+ 0,041 * 0,05 * -0,036 * 0,018 -0,002 -0,005
p-value <.001 0,027 0,019 0.044 0329 0,906 0.799 —
Note. *p<.05,**p<.01,*** p <001
Correlation Matrix (Composi¢io do Balanco Patrimonial)
Correlation Matrix
7 - fxsovsh 8 - secnres 9 - fordebtsh 10 - concggd 11 -avglife 12 - debtduey % GDP PPP % P+A.
7 - fxsovsh Pearson's r —
p-value —
8 - secnres. Pearson's r -0,126 —
pvalue o
::'mmh Pearson's r 0013 0,05 —
pvalue 0846 0258
Pearson's r 0,199 *** 0,122 0,398 **% —
pvalue <001 0182 <001 -
11 -avglife Pearson's r 0.005 0,051 -0,01 0364 *** —
p-value 0943 0,285 0,782 <.001 —
Lllil;ldncy Pearson's 1 0,054 0236 *** 0,283 **+ <0263 *** -0,006
pvalue 03n <001 <001 <001 0872 -
% GDP PPP Pearson's 1 <0081 * -0,06 <0355 *** <0209 **# -0,044 0,159 ***
p-value 0.048 0,116 <.001 <.001 0,137 <.001 —
% P+A Pearson's 1 <023 *** 0,215 *** 0,167 *** <0205 *** -0,01 0,248 #** -0,005
p-value <.001 <.001 0,748 <.001 0.799 —

Note. * p<.05,%% p<.01,%%% p < 001

Correlation Matrix (Divida externa do setor privado)

Correlation Matrix
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13- xtdebty 13- idebtail 15 praebiy 16-pscy 17-stdebtall 18- stdebtres 19- xdebires 20- xtdebirsg % Gop PP pea
13 - xtdebty Pearson’s ©
p-value —
14-
earson's 1 <02 o —
fxdebtall P 0277
p-value <.001 —
15 - prdebty Pearson's r 0,998 *** 025 *** —
p-value <.001 <001
16 - pscy Pearson's r 0501 **» 035 0,502 **% —
pvalue <001 <001 <001
17- Pearson's r 0.19 #** 0445 ==+ 0,177 **% 0587 *** —
stdebtall
pvalue <001 <001 <001 <001 -
18- Pearson's 1 0.666 *** 0,672 *** 0,673 *** 0294 *** 0,135 *** —
stdebtres
p-value <.001 <.001 <.001 <.001 <001 —
19 Pearson’s 1 0862 *** 0,651 *=* 0865 **+ 0379 *** 0114 === 0925 #**
xtdebtres
p-value <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 —
20- Pearson's 1 0,822 *** 0,625 *** 0,824 #** 0,383 *** 0,124 ** 0,943 *** 0,99 ***
xtdebtrxg.
p-value <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 <001 <.001 —
% GDP PPP Pearson's r 0,024 036 *** 0,034 0268 *** 03 *** 0,015 0,021 -0,007 —
p-value 0223 <.001 0,131 <.001 <.001 0462 0315 0,738
Y% P+A Pearson's r 0302 *** 0,465 *** 0,294 #xx 0,394 ==+ 0,198 *xx 0245 **» 0,253 *** -0,005 —
p-value <.001 <.001 001 <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 0,799
Note. * p<.05,%* p<.01,%** p<.001
Correlation Matrix (Percepcio de mercado)
Correlation Matrix
21-cassy 2-sovrate % Gorrer %P
21 -cdsSy Pearson's r —
p-value —
2 sourate Pearson's £ 0175 e
p-value <.001 —
% GDP PPP Pearson's 1 -0,003 0,029
p-value 0924 0,183 —
%A Pearsonts © 003 0428+ 0005
p-value 0307 <.001 0,799 —

Note. * p<.05,** p<.01,*** p <001



