Resumo

A oferta de divisas no mercado brasileiro de cambio tem sido
particularmente af etada pela entrada de capitais externos, atraidos pela
taxa de juros oferecida no mercado financeiro nacional. O influxo de
capitaiscausa, portanto, avalorizagéo do real. Como conseqiiéncia, ocorre
um déficit em transagdes correntes, ou seja, uma entrada de poupanca
externa. Estes capitais externos poderiam ser utilizados na importacdo
de méaquinas e equipamentos para promover o crescimento do pais. Neste
trabalho investigou-se a hipotese de que existiria uma relacdo positiva
entre o total da poupanca externa e a taxa de crescimento do PIB do
Brasil. A conclusdo gera é que ndo se encontraram evidéncias de que,
na sua totalidade, a entrada de capitais externos no Brasil promova o
crescimento econdmico.
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Abstract

The supply of foreign currency in Brazil has been mainly affected by the
inflow of foreign capital, attracted by the high interest rates of the national
financial market. Financial capital inflow therefore causes national
currency valorisation. Asaconsequence adeficit in current transactions
occurs, or an external savingsinput. This external capital could be used
to finance the importing of machinery and equipment to promote growth
for the country. This paper researched the hypothesisthat there could be
apositiverelationship between thetota of savingsinput and GDP growth
in Brazil. The general conclusion is that there is no evidence that the
flow of external capital in Brazil promotes economic growth.
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Introducéo

O resultado de um investimento de capital
financeiro num certo pais é o aumento da producéo
nacional. 1sso acontece independentemente do local
deresidénciadosinvestidores, sejaeleno préprio pais
ou no exterior. Assim, umaentradade capital externo,
naformadeinvestimento direto ou deempréstimo, seria
muito bem-vinda se o resultado fosse a ampliacéo da
producéo e do emprego no Brasil em geral. Contudo,
se essa entrada de capitais externos assume uma
proporcéo relevante, a moeda nacional se valoriza,
diretaou indiretamente, e a consequiéncia é um déficit
em transacfes correntes.

Asalternativas apontadas por varios autores quanto
ao que se fazer diante de um desequilibrio externo em
conta corrente convergem para a solucéo Unica: tomar
dinheiro emprestado. O problemaé que o paisqueprové
0 empréstimo talvez o faga na condi¢do de que o pais
tomador do empreéstimo |heretribuao favor importando
suas mercadorias. Afinal, se 0 Brasil emprestadolares,
s6 pode gastar estes dolares no exterior. Pode assim
surgir adependénciaexterna, dém deum circulo vicioso
de fazer mais divida para pagar os juros do periodo
anterior, e assim sucessivamente.

A despeito dos potenciais problemas, em gera
afirma-se que esse déficit, queteoricamente corresponde
ainternaizacdo de umapoupancaexterna, € (til, porque
resulta da importacdo de méquinas e equipamentos
Nnecessarios para 0 crescimento nacional, assm como
também gera a receita para posterior pagamento dos
encargos decorrentes. Essa argumentacdo sustenta,
portanto, que os capitais externos sao necessarios para
promover o crescimento. Esteartigo pretendeexpor guns
dos diferentes tratamentos dados pela teoria econdmica
as causas e consequiéncias de uma valorizagdo cambia
decorrente da entrada de capitais. O objetivo principal é
verificar se, no caso do Brasil, arelagéo entreapoupanca
externa e o crescimento econdmico tem o sind positivo
como se poderiaprever apartir de umacertadelinhade
pensamento tedrico em economia.

O trabalho esta organizado em trés topicos. No
primeiro tépico, discutem-se alguns dos principais
model os de equilibrio externo, quaissgjam, alinhaBP,
Mundell-Fleming, o equilibrio em transagBes correntes
e, por ultimo, a estrutura do mercado cambial. No
segundo topico, apresentam-se informagdes préaticas
da América Latina quanto ao relacionamento entre
poupancaexterna, entradade capitais, desenvolvimento

nacional e valorizagdo cambial. Os dados empiricos
da realidade brasileira fecham este tépico. O ultimo
tépico contém as principais conclusdes do trabalho,
dentre as quais se destaca que, vista em conjunto, a
entradade capitaisndo promove, pelo contrario, impede
o crescimento do Brasil.

1 Ateoriado equilibriodo
setor externo

As relacfes econdmicas entre paises tém sido
analisadas sob o angulo do equilibrio, que pode ser
divididoemdoistiposbéasicos. O primeiroéodoequilibrio
do total do balango de pagamentos, isto &, incluindo o
movimento de capitais autbnomos. Neste caso, 0s
modelos mais freqlientes sdo o da linha BP e o de
Mundéell-Fleming, resumidos a seguir. Na seqliéncia,
apresenta-se a estrutura do mercado cambial,
observando que ele pode lidar tanto com este primeiro
como com o segundotipo deequilibrio, o qual serestringe
acondicdo de que o saldo em transacOes correntes sgja
nulo, ou sga, de que ndo haja movimento de capitais
para compensar déficits e superdvits nas transagoes
correntes de um pais. O objetivo maior deste tépico é
enfatizar os pontos criticos dos model os tedricos.

1.1 O modelo da linha BP

O efeito deumaelevacao relativadataxadejuros
domeéstica é o aumento da entrada de capitais externos
auténomos (ignorando 0 componente risco). Tem-se
assim um aumento no saldo da conta capital, no saldo
do balanco de pagamentos e no nivel de reservas. No
outro sentido, o efeito de um aumento rel ativo do nivel
dataxainternacional dejuros, que é exégena, éasaida
de capitais, uma reducéo do saldo da conta capital, do
saldo do balango de pagamentos edo nivel dereservas.
Neste caso, 0s capitais volateis migram em busca da
maior remuneragdo no exterior.

O tradicional modelo 1SxLM estendido as
economias abertas incorpora uma nova condi¢éo de
equilibrio, que corresponde as posi¢des em que o saldo
do balanco de pagamentos € zero. Essa condicdo de
equilibrio tornou-se conhecidacomo linhaBP, ou curva
de equilibrio externo BP*. A linha BP é umarelacéo
entre ataxa de juros e o nivel de renda, definida pela
igualdade entre 0 saldo em transagdes correntes STC e
0 saldo do movimento da conta capital SCK.



A linha BP representa uma particular definicéo
de equilibrio externo, a igualdade entre o saldo em
transacbes correntes STC e o0 saldo do movimento da
conta capital SCK, o que significa que pode estar
ocorrendo déficit em transagBes correntes. Segundo
alguns autores, tal déficit se deve a importacdo de
magui nas, equi pamentaos, tecnol ogiae matérias-primas
para o0 desenvolvimento do pais. Ainda que isso
ocorresse, o fato é que o déficit da conta corrente é
equilibrado pela entrada de capitais, o que implica o
aumento da divida externa e aremessa futura de juros
ou dividendos.

A esserespeito, SILVA (p.113) observa que

Existe, porém, umasituacéo de equilibrio que podegerar

problemasfuturosparao pais. Trata-se do caso em que

o paisregistrasignificativo e persistente déficit em conta

corrente, sempre coberto por um ingresso de capital

externo (investimento direto ou empreéstimos) capaz de
compens&|o ou, aémesmo, de superélo. Naturamente
€ssa ndo é uma situacdo sustentavel por muito tempo.

Cada novo déficit em conta corrente significa um

acréscimo das obrigagdes do pais no exterior nos

periodos seguintes, ou seja, esses déficits sao
crescentes, num verdadeiro “efeito bolade neve’. (...)

esse problema ndo € captado pela curva BP, ja que, a

rigor, ndo ocorre qual quer desequilibrio no setor externo.

O problema metodol 6gico do modelo IS-LM-BP,
portanto, é que se define como equilibrio uma situagdo
na qual claramente haverd um desequilibrio num
momento posterior, poisadividaexternaestariaseguindo
umatrajetoriaexplosiva, levando aumacrise cambial.

1.2 O modelo Mundell-Fleming

O pressuposto basico do modelo Mundell-
Fleming? é que os ativos domésticos e estrangeiros
sdo substitutos perfeitos entre si, com mobilidade
perfeita de capitais. Os investimentos e as poupancas
semovimentam deformaaigualar ataxadejurosentre
0s paises. Por hip6tese, o diferencial de risco entre
ativosde diferentes paises ndo €importante, € os custos
das transacdes sdo negligenciaveis. Se um ativo
gual quer tivesse umataxadejurosligeiramente maior,
0s investidores mudariam para este ativo até que sua
taxabaixasse ao nivel anterior, restaurando aigual dade.
No termos do modelo dalinhaBP, isso significadizer
gue, como um pais qual quer ndo consegue influenciar
nataxadejurosinternacional r*, resultaqueasuacurva
BP éhorizontal.

Na sua esséncia, a equacdo do modelo Mundell-
Fleming pode ser associada a identidade basica da
contabilidade social, segundo aqual asomados saldos
dostrés setores da economia, o privado, 0 governo e o
exterior, é zero:

(S-)=G-T+BC

onde S é a poupanca das familias, | € o
investimento privado, G representao gasto do governo,
T é areceita tributaria e BC deveria ser o0 saldo em
transagBes correntes mas, no modelo Mundell-Fleming,
usa-se apenas a balanca comercial (FROY EN, 1999,
p.581). Adicionando a essa identidade as variaveis
explicativas de cadatermo, tem-se a seguinte equagéo:

S(Y) =1(r) + G- T + BC(Y, Y*, TC)

ondeY éarendainterna, r éataxadejuros, Y* éa
rendaexternae TC ataxa de cdmbio. Considerando que
ataxa de juros é dada para cada pais, e supondo pleno
emprego (Y = Y™) eequilibrio nas contasdo governo (G
=T), ataxa de cAmbio seria dada pela equagéo:

BC(Y™, Y*, TC) =K

onde K é uma constante cujo valor depende dos
niveis de poupanca e de investimento.

Se o0 cambio fosse flexivel, no modelo Mundell-
Fleming as tentativas isoladas de expanséo fiscal
deslocando alS para a direita elevariam localmente a
taxa de juros e atrairiam capitais externos. Nalégica
do modelo, esta entrada de capitais provocaria a
valorizagdo da moeda nacional, desestimularia as
exportacdes e causaria um deslocamento da | S paraa
esquerda, frustrando, assim, o efeito inicial expansivo
da politica fiscal. Ao contrério, uma expanséo
monetaria, deslocando a LM para a direita, causaria
uma queda na taxa de juros, uma saida de capitaise a
desvalorizag&o cambial e, portanto, um deslocamento
da IS também para a direita. Com isso, haveria um
aumento do nivel derenda. Estaéumadasimplicactes
tedricas mais citadas do modelo Mundell-Fleming, a
de que a politica monetéria é eficiente com relagcéo a
renda quando ataxa de cadmbio é flexivel, o contrario
acontecendo com a politicafiscal.

Contudo, quando ataxade cambio mantém-sefixa,
por decisdo de politica econdmica, 0 gjustamento do
mercado externo ndo pode obviamente realizar-se
mediante variagdes do cBmbio. Como aofertamonetéria
reage ao desequilibrio externo, expandindo-se em caso
de superavit e contraindo-se em caso de déficit, aposicdo



da LM variaem funcdo de desgjustes externos. Neste
caso detaxafixadecambio, portanto, aresponsabilidade
por conciliar o equilibriointerno eexternorecai sobrea
politica fiscal, dedocando a IS até encontrar aLM no
mesmo patamar de taxa de juros.

Visto de outro angulo, dada uma situagéo de
equilibrio externo, seria possivel aumentar a renda
internapor meio de umapoliticafiscal. Umaexpansao
fiscal poderiadeslocar alS paraadireitaetenderiaa
aumentar a taxa de juros. A consequente entrada de
capitais forcaria a emissdo de moeda e assim o
deslocamento da LM, também paraadireita, e 0 novo
ponto de equilibrio se darianum nivel derendamaior.
A politicafiscal éeficiente em termos de rendaquando
ataxade cambio éfixa, o contrério acontecendo com
apoliticamonetéria.

Apesar do sucesso, 0 modelo Mundell-Fleming
tem aguns problemas que vale a pena destacar. Em
primeiro lugar, ele repete a deficiéncia metodoldgica
observadacom relacéo ao modelo IS-LM-BP, poisasua
equacdo basica ndo leva em conta a renda liquida
enviada ao exterior, mas somente as importacdes e as
exportacdes. Ou sgja, esse modelo contempla apenas
a balanca comercial, e ndo o0 saldo em transactes
correntes, que engloba a renda liquida enviada ao
exterior, incluindo-seai o pagamento dosjurosdadivida
externa. Assim, o modelo ndo permite ao analista
considerar que, na presenca de déficits cronicos em
transagdes correntes, a divida externa segue uma
trgjetériaexplosiva. No contexto, LEITE (p.332) lembra
que o modelo de Mundell-Fleming “Implica que os
déficits em conta corrente podem ser irrestritamente
compensados por superavits da conta capital, mas o
excessivo endividamento externo restringe esta opgéo,
conforme revela o caso brasileiro”.

Em resumo, quando se lembra que a entrada de
capitais obrigao paisapagar juros edividendos depois,
émelhor ndo ficar nadependénciade capitais externos
paraequilibrar o balanco de pagamentos.

Se o0 equilibrio do balango de pagamentos esta sendo
obtido com o elevado ingresso de capitais (obviamente
com déficits em conta corrente damesmamagnitude),
atraidos por umaaltataxadejuros praticadano pais, &
desgjavel que sefagaumadesvalorizagdo cambial, de
modo a eliminar, ou pelo menos reduzir, o déficit em
conta corrente e, eventualmente, até mesmo reduzir a
taxadejuros’. (SILVA, 1999, p.145).

Se o governo optar por impedir adesval orizagéo,
o endividamento externo para cobrir o déficit sera

crescente. Com adivida externacrescendo, em algum
momento no tempo comegardo as desconfiangas com
relacdo a capacidade do pais de honrar os
compromissos externos com juros e dividendos. Neste
momento, como 0 movimento de capitais externos se
inverte, saindo mais do que entrando no pais, uma
situac&o de crise fica desenhada.

1.3 O mercado cambial

O problema metodol égico, ou sgja, o fato de o
método ndo lidar com o desequilibrio implicito no
endividamento externo, pode ser evitado sefor adotado
0 conceito de equilibrio externo em nivel da conta de
transagOes correntes. Neste caso, 0 equilibrio pode
ocorrer sem 0 movimento de capitais, ou sgja, sem
endividamento. DORNBUSCH e FISCHER (1990) seguem
esse principio, lembrando que um déficit em conta
corrente ndo pode ser financiado por empréstimos do
exterior sem gque surjaaquesto de como o empréstimo
serd pago. Se a contrapartida do déficit externo for o
investimento doméstico produtivo, haveraaumento da
producéo interna e pouca preocupagao sobre aforma
de pagamento do empréstimo externo.

Neste caso, parte do aumento da producéo podera
ser exportada ou entdo destinada a substituir bens
anteriormente importados, gerando assim os dolares
necessarios. Entretanto, se 0 empréstimo for gasto com
bens de consumo, podem surgir problemas no
pagamento da dividaexterna. Em qualquer caso, “... a
manutencdo e o financiamento de déficits em conta
corrente por periodos muito longos ou indefinidos é
impossivel” (DORNBUSCH e FISCHER, 1990, p.878). A
economiatem de encontrar algumaformade eliminar
0 déficit em transagBes correntes. 1sso pode acontecer
automaticamente, ou por meio de uma politica
econdmica. Para esta andlise, faz-se a seguir uma
revisdo daestruturae dadindmicado mercado cambial.

O mercado de cambio pode ser visto como o lugar
onde se transacionam moedas estrangeiras (divisas), e
cujasforcas de oferta e demanda determinam ataxade
cambio de equilibrio, ou sgja, 0 prego das divisas em
termos da moeda nacional. As exportacfes de
mercadorias e servicos, as rendas recebidas do exterior
e a entrada de capitais geram uma oferta de divisas,
enguanto as importagdes de mercadorias e servigos, a
remessade renda e asaida de capitaisgeram ademanda
dasdivisas.



O mercado de cambio inclui 0 movimento de
capitais, além dastransagdes comerciais pois, dado que
taiscapitai s precisam ser convertidosem moedanaciona
antes de serem aplicados no pais, asentradas de capitais
externos resultam numa oferta de divisas. Saidas de
capital exigem acomprade moedaestrangeira, por isso
representando uma demanda de divisas.

A demanda de divisas corresponde a soma das
importagdes de mercadorias e servigos Z, da renda
enviadaao exterior RLE e das saidas de capital SK
ficando:

D=Z+RLE+SK,,

EXT?

As importacbes Z dependem dos pregos
praticados no exterior PE, e estdo inversamente
relacionadas com a taxa de cdmbio real TC e com o
nivel dos pregosinternos P:

Z=f (PE, P, TC)

Por suavez, as saidas de capital sdo inversamente
influenciadas pelo diferencial dataxadejurosexterna
r* com relagdo ao cupom cambial, que é a diferenca
entre a taxa de juros interna r e a desvalorizacéo
cambial esperada (DTC/TC). Portanto:

SK,,, = f (r*, 1, ATC/TC)

Em resumo, ademandade divisas é umarelagéo,
com sinal negativo, entreaquantidade dedivisasD ea
taxade cambio TC, relacio estaque pode ser deslocada
lateralmente pelas varidveis exdgenas pregos externo
e interno, taxa de juros externa e interna, expectativa
devariacao cambia erendaliquidaenviadaao exterior.
Em termos matematicos:

D =f (TC, PE, P r*, 1, ATC/TC) + RLE

Por suavez, aoferta de divisas é dada pelasoma
de valores oriundos das exportagdes de mercadorias e
servigos X e das entradas de capitaisK_, ..

Q=X+Kgy

As exportacbes, por serem uma demanda de
produtos nacionais por parte de residentes no exterior,
S80 representadas por uma relagdo negativa entre a
guantidade exportada X e a preco interno P, relagéo
esta que pode ser deslocada pela varidvel exégena
rendado importador Y E, em moedaestrangeira, e pela
taxade cAmbio TC, necesséria parafazer aconversao
entre amoeda nacional e a moeda estrangeira na qual
se expressa a renda externa YE:

X =f (P YE, TC)

A entradade capitaisexternosK_, . €umafuncéo
da rentabilidade relativa de suas aplicagdes. Ou sgja,
tanto quanto a saida de capitais externos, a entrada é
explicada pela diferenca entre a taxa de juros externa
e 0 cupom cambial. Ceteris paribus o risco, se 0
cupom cambial € menor do que ataxadejurosexterna,
0s capitais saem do pais. Mutatis mutandis, se o
cupom cambial é maior do que ataxaexternadejuros,
0s capitais sdo atraidos para o pais. Portanto, aentrada
de capitais pode ser expressa por:

Ko, = f (1, r*, 8TCITC)

Na sua primeira definicdo, o equilibrio do setor
externo é dado pela igualdade entre o volume total
ofertado e o volumetota demandado dedivisas, indicado
pelo ponto F no grafico. Em regime de cambio livre,
guando ataxade cambio é determinadaexclusivamente
pelasforcas de mercado, ndo pode haver problemas de
desequilibrios no balanco de pagamentos. A razéo para
isto é que, neste caso, ataxa de cambio de equilibrio é
tal que o volumededivisasqueentra(exportagbes mais
influxo de capital externo) éigual ao volume dedivisas
gue saem (importagdes, remessas de renda e refluxo
de capital). Quando o mercado cambial é livre de
intervencdo, a taxa de cABmbio gjusta-se para tornar a
somadas contas corrente e de capital igual azero; “isto
significa que o balanco de pagamentos zera em um
sistemadeflutuacdolimpa’. (DORNBUSCH eFISCHER,
1990, p.208/9).

TC

A X
X+K gxr

Z+RLE+SK gyp

Z+RLE

N

usb

Entretanto, a situagdo mostrada no gréfico ndo
reflete de fato uma condicéo de estabilidade a longo
prazo, pois a igualdade entre os volumes ofertado e
demandado de divisas depende do movimento de
capitais, implicando umaremessaderendaRLE positiva.
Este € 0 caso tipico de um paisfinancia seu déficit em



transacdes correntes com a entrada de capitais
externos naformade empréstimos ou deinvestimentos
internacionais. Esta € uma situagéo de desequilibrio,
pois, no periodo seguinte (t+1), havera uma expansio
da demanda de divisas causada pela necessidade de
se enviar renda para o exterior por conta dos juros do
empréstimo ou dos dividendos derivados do
investimento. Se a oferta de divisas permanecer a
mesma, haveraumadesval orizago damoedanacional.

Por sua vez, supondo que ndo haja um aumento
dataxadejurosdeformaaoferecer um cupom cambial
atraente para o capitalistaexterno, no periodo posterior
(t+2) havera uma redugdo na entrada de capitais. Ou
segja, haverd uma contracdo da oferta de divisas, ao
mesmo tempo em que a demanda continua se
deslocando paraadireita. A desval orizagdo serédentéo
maior, até que o cupom cambial sejainferior ataxade
juros externa e os capitais comecem a sair do pais.

A partir de um certo momento, o fluxo de renda
seinverte, passando aser em direcdo ao pais, ao invés
de ser enviado ao exterior. A moeda pararia entdo de
ser desvalorizada e tenderia a ter 0 comportamento
contrario. A Unicasituacdo real de equilibrio € quando
deixa de haver movimento de capitais externos, segja
de entrada, seja de saida. Caso 0 mercado cambial
fosselivre de intervencdes do banco central, ataxade
cambio seria flutuante e o ponto de equilibrio seria
aguele indicado por E no gréfico. Este ponto marcaa
interacdo entre aoferta e ademanda de divisas, ambas
sem o componente de capital. A oferta € dada pelas
exportagdes X e a demanda pelas importacdes Z e
remessaliquidaderendaparao exterior RLE, ou sgja,
no ponto E ocorre o equilibrio em transagdes correntes.
Em outros termos, o equilibrio é estavel no ponto E
masinstavel no ponto F. O equilibrio delongo prazo do
setor externo ocorre quando os volumes ofertado e
demandado de divisas s80 iguais entre si, mas sem
movimento de capitais.

Apesar dessa evidéncia, sempre ocorre um
movimento de capitais na vida real. Esse movimento
sedaem funcdo do diferencial dataxadejuros, eexige
gue as condicdes institucionais e os fundamentos
econdmicos do pais sejam favoraveis. Ou sgja, alguns
paises adotam medidas que favorecem o movimento
de capitais, sendo que, dentre estes, alguns adotam
medidas que favorecem o movimento de capitais hum
Unico sentido, a entrada de capitais. Como a taxa de
juros esta inversamente relacionada com a taxa de
cambio, umataxadejurosinternaataserve de estimulo

a entrada de capital estrangeiro e, portanto, age no
sentido dereduzir ataxade cambio, ou sgja, devalorizar
a moeda nacional. Com isso, hd um incentivo as
importages e um desestimul o as exportacdes, gerando-
se entdo um déficit em transacdes correntes.

Se esse déficit for financiado pela obtencéo de
créditosno exterior ou deinvestimentosexternos, implica
0 aumento da divida externa. Com isso haveria uma
necessi dade crescente de entradade divisas, até o ponto
em que haveria déficit no balanco de pagamentos e,
conseglientemente, 0 pais seria obrigado a recorrer a0
socorro do Fundo Monetério Internacional. De todo
modo, com ou sem apoio do FMI, a tendéncia de
desvalorizagdo continuaria existindo e, depois de um
certo tempo, haveriauma crise cambial que obrigariaa
um realinhamento dataxade cBmbio edadividaexterna.

Apesar dessa inevitavel tendéncia a exploséo da
divida externa e a conseqiente crise, tudo indicaque o
caso de flutuacdo limpa, quando o governo permite a
livre determinacéo da taxa de cambio pelo mercado
cambial, permanece no campo tedrico. De acordo com
SILVA (1999, p.99) “... em todo o mundo, os bancos
centrais procuram manter algum controle sobre as
variagles da taxa de cambio, mesmo nos regimes
instituci onal mente estabel ecidos como delivre mercado
dedivisas’. Os bancos centrais, a0 invés de permitir a
livre flutuacdo dataxa cambial, em funcdo dos déficits
ou dos superavits em conta corrente, intervém nos
mercados cambiais, justificando esta atitude com o
argumento de que a desvalorizacdo estaria causando
inflacdo. Trata-se entdo de num sistema de taxas de
cambio fixas, quando os bancos centrais se encarregam
de comprar ou vender suas moedas aum prego fixo em
termosdedodlares. No Brasil, até 1990, o Banco Centra
fixavaataxade cambio com relacdo ao dolar comprando
e vendendo qualquer quantidade a taxa fixada
(DORNBUSCH eFISCHER, 1990, p.206, notado tradutor).

Mais recentemente, adotou-se um regime de
bandas cambiais, por meio do qual aintervencao seda
apenas quando o mercado tende a sair dabanda. Se a
cotacdo do ddlar atinge o piso, 0 banco central compra
adivisae, se 0o mercado atinge o teto, o banco central
vende ddlares. A bandatem sido regjustada de tempos
em tempos em func¢éo dos fundamentos da economia
brasileira e do que acontece no mercado financeiro
internacional. Num sistema como esse € possivel ao
banco central usar suas reservas de divisas para
financiar déficits em transaces correntes durante
agum tempo.



“Este é 0 caso, por exemplo, quando o governo
acumula reservas internacionais para aumentar seu
poder de controlar ataxanominal de cambio doméstica,
como ocorreu no Brasil no Plano Real.” (FROYEN,
1999, p.542). De acordo com SAYAD (1999, p. 49), a
taxade cambio brasileiraéfixacom correcéo gradativa
praticada pelo governo, que atua todos os dias no
mercado cambia. Segundo el e, asautoridades afirmam
queataxadecambio élivre, determinadapelo mercado,
masataxacambia estafixa Asautoridades monetérias
tém poder regulatério elegidativo paraoperar qualquer
modificacdo desejada.

Umataxadejurosinternaataatra o capitd externo,
agindo de modo autdbnomo como um mecanismo de
incentivo e, a0 mesmo tempo, de financiamento do déficit
de conta corrente. Todavia, as divisas entradas ndo séo
oferecidas, no seutotal, diretamente o mercado cambid.
Na prética, 0 banco central converte a quase totdidade
do capital externo que entrano pais em moedanaciona,
meas retém os dolares se a taxa de cambio de mercado
estd dentro da banda. Ou sgja, esses ddlares ndo séo
imediatamente vendidosno mercado decambioe, portanto,
aofertando se desloca como mostrado no gréfico.

Em realidade, o banco central administrao nivel
das reservas internacionais do pais como um certo
“estoque amortecedor”. Ele esta disposto a comprar
ddlares no mercado sempre que a cotagcdo pressionar
0 piso determinado e, no caso inverso, o banco central
esta disposto a vender délares sempre que o0 mercado
pressionar oteto dabanda. Maisdo quevender délares,
0 banco central também utilizaoutros mecanismos, em
especial a venda de divisas no mercado futuro (com
liquidagdo em reais) eavendadatitul os dadividacom
correcdo pelavariacdo do ddlar. No limite, quando as
reservas se aproximam do esgotamento absol uto, enem
0S OUtros mecani Smos conseguem satisfazer ademanda
de divisas causada pela saida de capitais, o banco
central recorre aos empréstimaos do FMI.

Em resumo, a administracdo da taxa de cambio
est4 associada a existéncia de um déficit crénico em
conta corrente. Em vez de propostas de medidas para
elimina-lo, prevalece na literatura econdmica o
pressuposto de que um déficit em transagdes correntes
corresponde a internagdo da poupanca externa na
forma de importacdo de maquinas, egquipamentos e
tecnol ogiamodernas, atuando assim com um “fator de
promoca&o do desenvol vimento econdmico, através do
incremento do investimento e da capacidade produtiva
nacional”. (LEITE, 1994, p.313). No tépico seguinte

avalia-se a hipétese de que seja verdadeiro esse
pressuposto de que a poupanga externa age como
promotorado crescimento da economianacional .

2 Apoupancaexternaeo
desenvolvimento nacional

2.1 Poupanca e desenvolvimento

GAVIN, HAUSMANN eTALVI (1997) andisaramo
caso da América Latina para verificar a hipétese de
gue o déficit em transagdes correntes atua como “ fator
de promocéo do desenvolvimento econdmico”. De
modo geral, as evidéncias col etadas pel os autores ndo
confirmam esse principio. Em primeiro lugar, observou-
se que o crescimento precede a poupanga € ndo o
inverso. E somente depois de um sustentado periodo
de crescimento que a poupangapassaaser importante.
O maior determinante da poupangano longo prazo € o
crescimento econémico. A América Latina tem
cronicamente uma baixa poupanca, que é uma
conseqliénciae ndo acausadaregido ter baixo evol il
crescimento econdmico.

Em segundo lugar, as politicas econémicas
voltadas ao controle de precos reduzem a poupanca
por longos periodos e, deste modo, aumenta a
dependéncia da economia em relagdo aos fluxos de
capital volétil. Por ultimo, quando corretamente
mensurados, osinfluxosde capitaisnaAmeérical atina
estdo associados com declinios da poupancgainterna®.

2.2 Entrada de capitais e
valorizacdo cambial

STEINER (1994) analisou aentrada de capitaisna
América Latina, observando que todos os paises
considerados (Argentina, Brasil, Chile, Colombia e
México) passaram por um periodo de abundante of erta
de divisas. No geral, a regido recebera entradas
significativas de capitais externos. Na maioria dos
casos, houve superavits expressivos na conta capitais,
que financiaram tanto déficits em transacfes correntes
guanto a acumulagdo de reservas internacionais.

No caso do Brasil, em 1992 aparecem entradas
substanciais de capitais, de forma que o superavit na
conta capital foi maior do que 0 necessario para



financiar o déficit em transacbes correntes.
Consequientemente, houve um proposital e
desnecessério acimul o de reservasinternacionais cuja
destinagdo prética sd pode ser o de regular o fluxo de
divisas ho mercado cambial. Os capitais tém sido
atraidos para a América Latina porque tem havido
expectativas de altas taxas de retorno. Sdo apontados
quatro elementos que fazem com que estas taxas de
lucro sejam elevadas:

a) éaltaaprobabilidade de valorizacdo do ativo
comprado, ou sgja, damoedalocal, porgue a
moeda esta depreciada.

b) as taxas de juros domésticas sdo mantidas
em niveiselevados porque sdo utilizadas como
um elemento de luta contra ainflago.

c) as taxas de lucro aumentam na América
L atina namedidaem que o desenvolvimento
nos paises da OCDE é baixo.

d) oriscotem sido reduzido.

Um dos problemas levantados refere-se ao fato
de que o capital entrado um dia saird. A adverténcia
de Steiner é que os responsaveis pela politica
econdmica as vezes imaginam que o capital jamais
saira. Entretanto, napraticaéimpossivel prever quanto
tempo o capital permanecerano pais, pois até mesmo
um investimento de longo prazo pode se transformar
em uma entrada especul ativa de curto prazo. Se éfato
gue o IDE (investimento direto estrangeiro) tem uma
natureza mais permanente, também é fato que os
mesmos paises da América Latina que realizaram
reformas mais significativas e atrairam maior por¢do
de IDE sd80 0s mesmos com entrada de capitais de
naturezamaisvolatil.

Em resumo, a permanéncia dos capitais externos
depende da estabilidade dos fatores responsaveis por
sua atracdo. Contudo, dentre os fatores responsaveis
pela atracdo dos capitais externos incluem-se aguns
fatores externos aos paises receptores. Nos comentarios
aotrabalho de STEINER (1994), Guilermo Calvolembra
gue 50% dos fluxos de capitais podem ser explicados
por fatores externos, enquanto os outros 50% seriam
provavelmente explicados por fatores internos do pais
(1994, p.132). Além disso, segundo esse autor, 0s paises
da América Latina ndo pretendem adotar o sistema de
taxa de cdmbio flutuante porque querem evitar grandes
flutuagbes na taxa de cambio. Na opinido dele, esta
decisdo é acertada, porque um mercado cambial livre
deintervengdes ndo parece proporcionar a estabilidade
dosfluxos de capital externo.

Defendendo ent&o e sempre aentrada de capitais
externos, Calvo sugere anecessidade do fortalecimento
do sistemafinanceiro doméstico, alertando que 0 apoio
internacional néo terautilidade nenhumase as politicas
internas ndo forem bem estruturadas.

Deveriamos dar atencdo especial a politicas que
contribuem paraareducdo davulnerabilidadefinanceira.
A esterilizag8o (operagdo em mercado aberto) é
interessante porque reduz o impacto dos fluxos de
capitais naexpansao dos créditos bancarios domésticos
concedidos ao setor privado”. (1994, p.133).

Em outros termos, deste ponto de vista o capital
externo é “necessario” para permitir que a América
Latina aumente suas importagdes, mas o respectivo
efeito inflacionario deve ser control ado.

Resumindo, STEINER (1994, p.123) observaquea
entrada de capitais externos tende a valorizar ataxade
cambio rea (e, portanto, causar um déficit externo).
Apesar disso, afirma que é a entrada de capitais que da
sustentabilidade & politica cambial (de valorizagao).
Assm, na visdo desses autores citados, a entrada de
capitaisprovocaum déficit externo e este déficit externo
deve ser mantido pelaentradade capitai s externos. Néo
se comenta o fato matemético de que o déficit faz com
gue adivida externa sgja explosiva. Acredita-se que as
entradas de capitais ddo impulso ao investimento, pela
apreciacao dataxade cambio, jaque os bensimportados
ficam maisbaratos. Entretanto, STEINER (1994, p.119)
mesmo adverte que as entradas de capitais poderiam
tolher o crescimento, caso aspoliticasfisca e monetaria
adotadas segjam redtritivas. De fato, a deterioragdo da
balanca comercial tem sido significativanos paisesem
que o controle dainflacdo € o objetivo maisimportante,
o que faz com que as politicas fiscal e monetariadesses
paises sgjam restritivas.

2.3 O caso brasileiro

Diante do exposto, conclui-se que a poupanca
externa seria indispensavel para o crescimento dos
paises da Américal atina, segundo ateoriaeconémica
predominante. Ou seja, primeiro um fato exdégeno
precisariafazer com que a poupangaaumentasse para,
a partir dai, haver crescimento. N&o se considera a
informac&o de que a poupanca pode ser, ao contrario,
consequéncia de um periodo de crescimento
sustentado. Aquele fato exdgeno parece ser, no caso
do Brasil, a entrada de capitais externos atraidos por
taxas elevadas de juros, mesmo que amoeda nacional
figuevalorizada.



Entretanto, DELFIM NETO (1999) ressalta que
importantes economistas do passado ja apontaram que
0 cambio valorizado acaba fragilizando a economia e
guetodo influxo dos capitai s externostende aaumentar
os encargos externosfuturos de formapermanente, sem
necessariamente gerar divisas para o seu atendimento.
Comenta também que h& equivocos na politica
econdmicabrasileiramoderna, por exemplo quando se
acredita que o aumento da produtividade pode ser
promovido pela valorizagdo cambial. Assim sendo, o
objetivo deste tépico é verificar se é positivaarelacéo
entre a poupanca externa, medida pelo total do saldo
emtransagOes correntes STC, eo crescimento do Brasil.

De modo geral, as evidéncias empiricas s no
sentido darejeicéo dahipétese de que o total do déficit
em transacOes correntes esteja associado ao
desenvolvimento do pais. O grafico 1 mostraataxade
crescimento do PIB real do Brasil no periodo de 1970
a1998 em funcdo da poupancaexterna’, evidenciando
que ndo harelacdo entre estasduas variaveis. No longo
prazo da historia brasileira, se algum motivo ha para
gue a poupanca externa seja uma das causas do
crescimento interno, esta causagao esta sendo anulada
pelo comportamento de outras variaveis de politica
econdmica, em especia o controle dainflacéo.

GRAFICO 1 - POUPANGA EXTERNA E CRESCIMENTO
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O gréfico 2 apresenta 0 mapa de dispersdo do
investimento privado interno em relagdo a poupanca
externa, mais uma vez mostrando que ndo harelagdo
estatistica algumaentre as variaveis. Se, por um lado,
pode-se esperar que parte dos capitais externos que
entraram no pais neste longo periodo foram
transformados em investimentos produtivos, por outro,
fica claro que a totalidade da poupanca externa ndo
impulsionou o total do investimento privado.

GRAFICO 2 - POUPANGA EXTERNA E INVESTIMENTO PRIVADO

Investimento Privado
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A concluséo geral permitida por esses dois
gréficos é ade que ndo se encontrou, nasinformagdes
estatisticas, suporte empirico parao que afirmaateoria
predominante a respeito do beneficio da entrada de
capitais externos para 0 crescimento econdbmico no
Brasil. Uma Unica relagdo que transparece € aquela
entre as poupancas interna e externa, cujo sinal
aparenta ser negativo como mostrado no grafico 3.

GRAFICO 3 - POUPANGA EXTERNA E INTERNA
0 _Poupanga Interna
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Essa observagdo empirica tem como referéncia
tedrica a identidade contabil basica da economia, ja
comentada no t6pico sobre o modelo Munddl I-Fleming,
segundo aqual asomados saldos do governo, do setor
privado e do setor externo tem que ser zero.

Reescrevendo aidentidade, pode-se obter umarelacéo
entre Se STC com sinal negativo:

=_STC+1+T-G

Ou sgja, ha contabilmente uma relacéo negativa
entre apoupancgainternaS e a poupancaexterna STC.
Tal observagao traz suporte tedrico e empirico auma



dasconclusdesde GAVIN, HAUSMANN e TALVI (1997),
segundo aqual aentradade capitaisnaAmérical atina
esta associada com quedas na poupanga interna.

A partir de uma perspectiva keynesiana, 0
investimento ndo exige que, previamente, sgjafeitauma
poupanca de valor idéntico. O elo que existe é que 0
investimento causa um aumento da renda e este
aumento, dada uma propensdo a consumir menor do
gue aunidade, faz crescer a poupancga. Assim, sempre
se esperague hgjaum sinal positivo entreinvestimento
e poupanca. Indo além da identidade das contas
nacionais, pode-se encontrar uma relagéo entre o
investimento e a poupanga, tanto interna quanto
externa, dentro de certas condicoes.

Baseado no método desenvolvidoem LIMA (1998),
estimou-se uma equacdo na qual o investimento | é
funcdo da poupancainterna S e pela poupanca externa
STC, fazendo-se ceteris paribus o custo de producéo,
composto do sal&io minimo SM, dadividapublicaDIV e
dataxade cambio TC. A equacdo® obtidafoi:

=-30,2+0,39S-1,71STC+ 1,30 SM
—29,98 TC-0,08 DIV

Nestaregressdo, o custo de producao e, portanto, a
oferta agregada de produtos nacionais, estdo sendo
mantidas na condicao ceteris paribus. Por outro lado, as
variaveisderendacomo o gastofisca do governo, arenda
liquidaenviadaao exterior earendado exterior ndo estdo
naregressao, o que significaque elas estdo variando. Ou
seja, a relacdo acima mostraria como estariam
relacionados o investimento com as poupangasinternae
externa, quando varia apenas a demanda agregada
enquanto a oferta agregada € mantida constante.

O sinal da poupanca interna € positivo, como é
de se esperar, mas o sinal da poupanca externa é
negativo. 1sso significaque apoupancaexternamedida
pelo total do déficit em conta corrente, e ceteris
paribus a poupanca interna, contribuiria para reduzr
0 investimento interno. Pode-se dizer que, se ndo
houvesse poupancainternamais do que suficiente para
superar o efeito negativo do déficit em transagdes
correntes, ndo haveriainvestimento no pais. Ou, visto
de outro angulo, o déficit brasileiro em transacbes
correntes ndo é poupanca. Ceteris paribus apoupanca
nacional, os déficitsem contacorrente tém contribuido
parareduzir oinvestimento no paise, portanto, impedido
e ndo gjudado o Brasil a se desenvolver.

A falta de uma clara relagdo entre o total da
poupanca externa e o crescimento talvez seja uma

consequéncia do fato de que a politica econdbmica da
prioridade a outros objetivos internos que sao
conflitantes com este. Provavelmente, 0 mais
importante destes objetivos conflitantes é o controle
dos precos, como observado por GAVIN, HAUSMANN
e TALVI (1997) e comentado no item 2.1. A andlise
destapossihilidade, entretanto, ultrapassaadelimitagcéo
dada a este trabal ho.

Conclusao

Tendo em vista a globalizacdo do movimento de
capitais, qualquer que seja o quadro das relacdes
internacionais, o fato é que a entrada de capitais e a
consegiiente valorizacdo da moeda de alguns paises
reduzem a competitividade externae provocam déficit
em transagBes correntes. Assim, aumenta o nivel de
desemprego nesses paises, com um empobrecimento
cada vez maior dos paises importadores.

Porém, desemprego e empobrecimento ocupam
pouco espaco na teoria predominante. Para esta, 0
tema de base € o déficit em transagdes correntes, que
necessariamente deve ser financiado pela entrada de
capital externo e nuncapor meio dadesvalorizagdo da
moeda nacional . Defende ainda ateoria predominante
de que o déficit decorre em grande parte dos
investimentos em maguinas e equipamentaos, 0s quais,
ceteris paribus o resto, sdo utilizados para gerar o
crescimento da economia. Esse crescimento, por sua
vez, geraria recursos para o pagamento dos encargos
do capital externo. Nesse sentido, ndo haveria razéo
alguma para preocupacdes, até mesmo porgue que no
longo prazo 0 maximo de bem-estar se instalara na
economiaautomati camente pelo pleno emprego.

O objetivo destetrabalho foi verificar essasimples
relacdo entre crescimento e poupanga externa, ou
melhor, averiguar se aentradade capitais externosesta
relacionada ao crescimento da economia. Observou-
se que ndo existe umarelacdo clara ou explicitaentre
essasvariaveis, que deveriam apresentar-se no grafico
com umarelagdo positiva. Assim sendo, a conclus&o
geral é de que ndo foram encontradas evidéncias de
gue, no seu total, a entrada de capitais externos esta
relacionada ao crescimento.

Pode-se concluir que os capitais externos podem
ser benéficos para o pais se, de fato, forem bem
utilizados. Por outro lado, o custo desses capitais
deveria ser relativamente baixo, mas 0 que se pode



perceber é que 0 governo brasileiro estaatraindo esses
capitais (de curto, médio ou longo prazo, ndo importa),
mediante umapoliticamonetariaque se utilizade atas
taxas de juros apenas para cobrir o déficit em
transagBes correntes. |Sso custamuito caro parao pais.
Além disso, o fator que tem em grande parte causado
déficit em transagOes correntes € 0 pagamento dejuros,
consequentes dessa politicamonetériaqueprivilegiaa
remuneragdo do capital financeiro em detrimento do
crescimento econdmico.

Notas

O que se observa nesse contexto é que todo um
conjunto de medidas por parte do governo brasileiro
tem sido realizado no sentido de remunerar o capital
financeiro, tirando-se do lado real a possibilidade de
crescimento. Isso significa, em termos concretos,
aumento de impostos, corte de cestas bésicas, corte
de verbas nasalde, corte naeducacéo, corte no asfalto
cedido a terceirizacdo, privatizacdes cujas receitas
desaparecem, apagdes, aumento do desemprego, €tc.

Para uma exposicdo competente do assunto, ver SILVA (1999) ou GONCALVES et al. (1998).
2Em linhas gerais, a apresentacdo que se faz do modelo Mundell-Fleming segue a estrutura da exposicdo feita por

GONCALVESetal.

*No tépico seguinte volta-se a discutir esta relagéo negativa, terica e empiricamente, com base no caso Brasil.

*Nos gréficos 1, 2 e 3 foi utilizado, para corrigir as séries, o deflator implicito do Produto Interno Bruto. A fonte é sempre
o Sistema de Contas Nacionais do Brasil, elaboradas pela Fundacéo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

0 desempenho da regressdo (estatisticas “t” entre parénteses) é:

I= -3015 +0,3870S -1,7062STC
(-1.4) (4.9) (-2,6)
R2=0.91

+1,3026 SM  -0,0814 DIV -29,9845 TC
(4.1) (-3,1) (-2,9)
F=471 DW = 1,58

Esta é uma regressao em nivel macroecondmico, de modo que poupanga ndo causa investimento, mas sim varia junto. O STC
também é uma variavel enddgena e, como todas as variaveis endogenas variam quando hd uma variagdo exdgena, ndo faz sentido
macroecondmico supor que o déficit externo possa ficar constante enquanto o investimento varia. O saldrio minimo é uma variavel
exogena que influencia o mercado de trabalho e, portanto, determina o salario médio na economia. Por isso, ele é um componente
ex0geno do custo de produgdo mas, pelo menos no caso do Brasil, o salario minimo tem também um forte efeito renda, dai o seu
sinal positivo na regressao. O nivel da divida é a varidvel-chave da politica monetéria e a principal determinante exdgena da taxa de juros
sendo, portanto, um segundo componente exdgeno do custo de producdo. Por sua vez, a taxa de cdmbio influencia o custo dos
componentes e matérias primas importadas, sendo assim o terceiro componente exdgeno do custo de producéo.
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