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RESUMO

Neste artigo, objetiva-se examinar a relacdo entre os fluxos de capitais e a dinamica do investimento nas economias da América do Sul.
Os paises analisados foram escolhidos de acordo com o volume do produto interno bruto (PIB), em paridade de poder de compra (PPC):
Brasil, Argentina, Colombia e Venezuela. Sob a perspectiva das contas nacionais, relaciona-se o saldo de transagdes correntes com a
demanda agregada dos paises correspondentes e verifica-se a conexao entre aquele saldo, que mostra a capacidade ou necessidade
de financiamento externo, e a formagéo bruta de capital fixo (FBCF). Nota-se que o fluxo de poupanca externa para a América do Sul
foi mais significativo na década de 1990. No entanto, ndo é possivel generalizar que a poupanca externa foi acompanhada por uma
elevacdo da FBCF, pois houve, neste periodo, substituicdo da poupanca externa pela interna em alguns paises e também instabilidade
dos fluxos de capitais, que conduziram a crises financeiras. No ciclo de crescimento de 2003 a 2008, o crescimento da poupanca interna
acompanha a expanséo da FBCF, e isso pode ter contribuido para o menor contagio da crise financeira mundial nos paises considerados.
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ABSTRACT

This paper aims to exam the relation between capital flows and investment's dynamics on South-American economies. The countries
analyzed were chosen regarding the amount of the Gross Domestic Product (GDP), by parity purchasing power: Brazil, Argentina,
Colombia and Venezuela.Under the perspective of the National Accounts, using the Gross Disposable Income, it is analyzed the relation
between the Current Account and the Aggregate Demand on those countries. More specifically, it will be focused on the dynamics of
gross fixed capital formation, therefore the Current Account of the Balance-of-Payments corresponds to external savings, with the signal
in reverse.The paper’s hypothesis is that external savings were important in financing the investment on the South-American countries
in the 1990's decade. However, it's not possible to generalize this hypothesis to all countries, since there were, in this period, external
savings replacing internal savings in some countries and instability in the external flows, which conducted to several financial crises.
In the growth cycle from 2003 to 2008, the internal savings’ growth follows the investment’s expansion which created the objective
conditions to avoid a bigger fall of those economies in the 2008's world financial crisis.
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1 INTRODUCAO

Neste artigo, objetiva-se examinar a relagao entre os fluxos de capitais ¢ a dinimica do investimento dos paises
da América do Sul ao longo das décadas de 1990 e 2000. As economias analisadas sao aquelas que apresentam
o maior Produto Interno Bruto (PIB), em termos de paridade de poder de compra (PPC) na regido: Brasil,
Argentina, Colémbia e Venezuela.

A metodologia apoia-se nas contas nacionais, relacionando o saldo em transa¢oes correntes (TC), ou
a poupanga externa, com a demanda agregada dos paises correspondentes, por meio da Renda Disponivel
Bruta (RDB).

Neste contexto, uma ampla literatura trata da relagao entre poupanga externa, investimento e crescimento
econdmico, concentrando-se em duas vertentes principais: a ortodoxa, que defende a liberalizagao financeira
e 0 uso da poupanga externa para o aumento dos investimentos, ¢ a heterodoxa, que busca mostrar como a
liberalizagao financeira, a0 menos nos paises periféricos, pode conduzir a fragilidade financeira e a instabili-

dade, reduzindo o investimento e o crescimento.!

Dentro da vertente ortodoxa, destacam-se os trabalhos de McKinnon (1973) e Shaw (1973). Estes
autores desenvolveram a proposi¢ao conhecida como a “tese da repressao financeira”. Sob essa perspectiva, a
liberalizagao financeira permitiria que os paises mais pobres, com escassez de poupanga e juros mais elevados,
recebessem fluxos de capitais dos paises ricos, os quais poderiam direcionar seu excesso de poupanga para op-
¢Oes mais rentdveis nas economias subdesenvolvidas. Tais fluxos financiariam o desenvolvimento, permitindo

superar tanto a escassez de poupanga quanto a restri¢ao externa dos pafses periféricos.

Na literatura heterodoxa, argumenta-se contrariamente a abertura financeira irrestrita, pois esta conduziria
aos seguintes riscos: i) elevagao do grau de vulnerabilidade externa e a instabilidade macroeconémica, condu-
zindo a crises financeiras (bancdrias e/ou cambiais), devido 2 assimetria entre as moedas no sistema monetdrio
internacional (Prates, 2005b); e i) pode levar a substitui¢ao da poupanga interna pela externa, em um contexto
de apreciagio cambial, gerada pelo ingresso de capital, em que a poupanga externa teria como contrapartida o

aumento do consumo doméstico e nio do investimento (Bresser-Pereira, 2004; French-Davis, 2004).

Sob a perspectiva deste debate e por meio da andlise das contas nacionais, investiga-se a relacao entre
poupanga externa e investimento, nas dltimas duas décadas para os paises selecionados. Na segunda secio,
delineia-se um panorama do recente ciclo de crescimento dos paises em desenvolvimento em geral e da Amé-
rica do Sul em particular. Na terceira, desenvolve-se a andlise individualizada das relagbes entre a poupanca
externa e o investimento nos paises selecionados da regido, focando as principais mudangas de médio e de

longo prazo. Na quarta e dltima se¢do, apresentam-se as consideragdes finais.
2 O CICLO RECENTE DE CRESCIMENTO NA AMERICA DO SUL

A partir de 2003, os paises em desenvolvimento passaram a apresentar taxas de crescimento significativamente

mais elevadas do que os paises desenvolvidos, especialmente, quando se compara com o periodo 1991-2002.

1. Para uma resenha da literatura sobre crises financeiras, no campo da ortodoxia, ver Prates (2005a), e para uma resenha da literatura heterodoxa,
ver Prates (2005b).
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Os paises da América do Sul seguiram este movimento, ainda que com taxas de crescimento um pouco abaixo

da média dos desenvolvidos, como mostra a tabela 1.

TABELA 1

Taxas de crescimento do PIB

(Em %)

1991-2002 2003-2008 2009 2010 2011

Argentina 2,6 8,5 0,9 9,2 89
Bolivia 3,5 4,5 3,4 41 51
Brasil 2,5 4,2 -0,3 7,5 2,7
Chile 58 4,7 -1,0 6,1 6,0
Colombia 2,6 5,2 1,7 4,0 5,9
Equador 2,4 53 04 3,6 4,8
Paraguai 1,7 4,6 -3,8 15,0 4,0
Peru 38 7,0 0,8 8,8 6,9
Uruguai 1,9 52 2,4 8,9 5,7
Venezuela 1.4 7,5 -3,2 -1.5 4,2
Paises desenvolvidos (a) 2,7 2,3 -3,7 3,3 1,6
Paises em desenvolvimento (b) 3,9 7.3 2,8 7,5 6,2
(b) - () (p.p.) 1,2 5,0 6.5 4,2 4,6
América do Sul (c) 2,6 5,3 -0,1 6,5 4,6
(0 - (p.p) -0,1 3.0 36 3.2 3.0

Fontes: Banco Mundial e Fundo Monetario Internacional (FMI). Elaboracao dos autores.

Para os pafses da América do Sul em conjunto,? o crescimento médio anual foi de 5,3% em 2003-2008, 3
pontos percentuais (p.p.) acima da taxa média dos desenvolvidos, a qual foi de 2,3%. Estes paises distanciaram-se
da média do periodo anterior (1991-2002), quando ambas as regies cresceram praticamente 4 mesma taxa,
2,7% e 2,6%, respectivamente. A diferenga entre as taxas de crescimento dos paises em desenvolvimento
e dos desenvolvidos chegou a 5 p.p. no segundo periodo, ao passo que era de 1,2 p.p., na década anterior.

Em 2009, apés o pico da crise financeira mundial em 2008, enquanto os paises desenvolvidos permaneciam
em recessao (queda de 3,7%), as economias em desenvolvimento cresceram 2,8% em 2009, 7,5% em 2010, e
6,2% em 2011. A América do Sul apresentou queda de 0,3% em 2009, mas acompanhou a trajetéria daqueles
paises, com crescimento de 6,5% em 2010 e 4,6% em 2011.

Em 2011, os paises desenvolvidos apresentaram nova desaceleracao em consequéncia da crise na drea
do euro, e a diferenca entre as taxas de crescimento destes e as dos paises em desenvolvimento tornou a
crescer, alcangando 4,6 p.p. As diferencas significativas na taxa de crescimento dos paises desenvolvidos e
em desenvolvimento ao longo da dltima década tém suscitado debates a respeito da possibilidade de haver
convergéncia das rendas per capita entre estes grupos. Outras teses argumentam sobre a possibilidade de

haver um descolamento do dinamismo dos paises em desenvolvimento em relagio a0 mundo desenvolvido.

Na década de 2000, ocorre forte redugdo das dividas publica e externa como propor¢io do PIB, como
também um robusto acimulo de reservas internacionais por todos os paises da América do Sul, gracas a

elevada liquidez internacional, 2 melhora dos termos de troca e 2 queda do risco soberano da maioria destes

2. N&o se consideram nessa analise Guiana Francesa e Suriname, pela dificuldade de se encontrar dados.
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paises. Por outro lado, os influxos de capitais conduziram 2 aprecia¢io das moedas nacionais e aos déficits em
conta-corrente. Objetiva-se analisar se estes déficits foram acompanhados de maior expansao do investimento
ou do consumo agregados. Ou seja, se o investimento foi financiado pela poupanga externa, ou se esta apenas
substituiu a poupanca interna, que caiu pelo aumento do consumo.

A seguir, investigam-se dados econdmicos das quatro maiores economias sul-americanas j4 mencionadas (Brasil,

Argentina, Colombia e Venezuela), a fim de estabelecer as relagdes entre o investimento e a poupanga externa.
3 ANALISE DAS ECONOMIAS SUL-AMERICANAS SELECIONADAS

Nesta se¢do, busca-se examinar os dados macroecondmicos, das contas nacionais e do balango de pagamentos

das maiores economias da regido nas tltimas duas décadas.

A metodologia utilizada apoia-se nas contas nacionais, mais precisamente, na RDB das economias sele-
cionadas. Esta é dada pelo PIB mais o saldo da balanca de rendas (BR) e o saldo das transferéncias unilaterais

correntes (TUC): RDB = PIB + BR + TUC.

A demanda agregada ¢ dada pela soma do consumo privado doméstico (C), o consumo do governo (G)
e o investimento (I), este dltimo sendo a soma da formagao bruta de capital fixo (FBCF) e a variagao nos

estoques. A partir destas defini¢des, a identidade macroeconémica das contas nacionais pode ser escrita, a

partir da RDB, como: RDB=C + 1+ G + 1C.

Definindo a poupanga bruta doméstica (S) como sendo a diferenca entre a RDB e a soma das despesas
com consumo das familias (C) e governo (G), temos que: S =7+ 7C, ou S—1=T1C.

Se o investimento doméstico supera a poupanga doméstica, o saldo negativo em TC indica a necessidade

de financiamento externo do pais. O saldo de TC com sinal invertido é chamado de poupanca externa.

Cumpre esclarecer que a andlise no pressupoe uma determinagao causal, por exemplo, a de que maior
poupanga gera maior investimento. No sistema de contas nacionais, a identidade entre investimento e poupanga
(interna mais externa) é uma tautologia, ou seja, deriva das proprias defini¢oes destes conceitos, especialmente
na medida em que a igualdade entre oferta e demanda agregadas ¢ assegurada pela inclusio dos estoques,

junto com a FBCE, no investimento.

Quando se afirma, neste artigo, que a poupanga externa pode auxiliar a “financiar” a FBCE, nio se quer
dizer que a poupanga preceda o investimento. Considera-se apenas que, se em um ano considerado, o inves-
timento doméstico for maior do que a poupanga doméstica e, portanto, houver déficit em TC, este nivel de
investimento superior sé terd sido possivel pelo aumento da poupanga externa, quer pelo ingresso de capitais,

quer pela redugio das reservas internacionais.

Caso nio houvesse o ingresso de capitais ou volume suficiente de reservas internacionais disponiveis,
o déficit externo nio teria sido possivel, e o maior investimento como propor¢io do produto sé poderia ser
obtido com a redugio da parcela do consumo privado ou do governo no produto, ou seja, com o aumento

da poupanga interna como propor¢io do produto.

E apenas neste sentido que se considera a poupanga externa ou a poupanga interna como sendo um
recurso para o financiamento do investimento, ou seja, apenas partindo da identidade contdbil, sem atribuir

uma nogao de causalidade, uma vez que esta nio se faz necessdria para a andlise.
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3.1 Brasil

A identidade da RDB ¢ demonstrada no gréfico 1, em que os componentes da demanda agregada interna
brasileira e o saldo em TC estao em porcentagem da RDB (a soma destes dados ¢ 100%).

GRAFICO 1

Brasil: componentes da demanda interna e saldo em TC
(Em % da RDB)
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Fonte: FMI. Elaboracdo dos autores.
Obs.: Imagem cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacdo (nota do Editorial).

Os dados permitem visualizar diferencas estruturais entre os periodos 2003-2008 ¢ 1991-2002. Com
relagdo a participagio do consumo privado, nota-se nos anos 1990 uma clara elevagao. Desconsiderando-se
o periodo recessivo no inicio dessa década, a participa¢ao do consumo privado saltou de 60,4% em 1994,
inicio do Plano Real, para 66,7% em 1999, ano em que comega a cair, apds a crise russa. Nos anos 2000, o
consumo estabilizou-se ao redor de 61%-62%. No perfodo recente, ainda que o modelo de crescimento, de
acordo com as andlises conjunturais de curto prazo, tenha sido puxado pelo consumo, isso nao tem se refletido

num aumento do consumo privado, como propor¢io da RDB.

O consumo do governo apresentou estabilidade ao redor de 20% da RDB, nas tltimas duas décadas,
nos anos de 2009 e 2010, elevou-se para 21,5%, devido as politicas anticiclicas adotadas no periodo.

A FBCEF apresentou mudangas importantes sob a ética do longo prazo. De um pico de 21% em 1994,
com a euforia do plano de estabilizacdo, a FBCF caiu sistematicamente até o piso de 15,7% em 2003, devido
ao impacto da crise sobre a economia brasileira, a qual apresentou elevada vulnerabilidade externa em face
das diversas turbuléncias na economia mundial no perfodo. A partir dai, hd uma retomada que a elevou para
19,6% em 2011.

Em relagio ao saldo em TC, nota-se uma tendéncia de déficits no perfodo 1994-2002, os quais corres-
pondem a elevagao do consumo privado, indicando um processo de endividamento externo com elevagao
do consumo e redugio do investimento. Ou seja, a poupanga externa representada pelos déficits em TC nao
foi contrapartida de uma expansao dos investimentos, e sim do consumo. De 2003 a 2007, a economia bra-
sileira voltou a apresentar superdvits em conta-corrente, inicialmente pela depreciagao da taxa de cimbio e,
subsequentemente, pelo chamado efeito-China, que elevou rapidamente o preco das commodities exportadas,
as quais mais do que compensaram a posterior apreciagdo cambial. Desde 2008, o pais volta a apresentar

déficits externos, pelo aumento do déficit na balanga de servigos e de rendas.
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No periodo de 2003 a 2007, ¢ interessante notar, pelo grafico 2, que a poupanga externa se tornou ne-
gativa. Entretanto, a FBCF elevou-se persistentemente. Isso significou um importante aumento da poupanga
bruta doméstica neste periodo (a poupanga bruta doméstica define-se pela diferenca entre a RDB e os gastos

do consumo privado e do governo; ou a diferenca entre a FBCF e a poupanga externa).

GRAFICO 2

Brasil: poupanca bruta doméstica, poupanca externa e FBCF
(Em % da RDB)
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Fonte: FMI. Elaboracéo dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacdo (nota do Editorial).

No periodo de 1994 a 1999, nota-se a queda acentuada da poupanga interna de 22,2% para 12,4%,
e 0 aumento da poupanga externa. No periodo de 1994 a 2002, observa-se a queda da FBCE, apesar dos
ingressos de poupanca externa, o que pode ser explicado pela ocorréncia da substitui¢iao da poupanga interna
pela externa. Este processo de substitui¢io pode ocorrer quando o ingresso de capitais via conta financeira
aprecia a taxa de cAmbio, eleva o consumo de importados e reduz a poupanca doméstica. Nessas condigoes,
a abertura financeira e a atragio de poupanga externa nao sio acompanhadas pela elevagao do investimento,

mas sim do consumo. Esse parece ter sido o caso brasileiro na década de 1990.

J4 no segundo periodo, de 2003 a 2008, a poupanga externa caiu e tornou-se negativa, enquanto a
poupanga interna se elevou e superou a FBCE que também estava em trajetéria de crescimento. Apesar de
a poupanga externa ter sido negativa, houve fortes ingressos de capitais no pais no periodo mais recente,
conforme o grdfico 3.

GRAFICO 3
Brasil: saldos das contas do balanco de pagamentos
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracdo dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condig6es técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacdo (nota do Editorial).
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Ignorando os erros e omissoes, a poupanca externa deve ser igual ao saldo da conta capital e financeira (CCF)
subtraida a variagao das reservas. Ou, de forma alternativa, pode-se dizer que o saldo dos ingressos de capital pela
CCF pode ser usado como poupanga externa (na medida em que financia o déficit em TC) ou para acumular
reservas. Pela andlise do grafico, explicita-se que parcela expressiva dos ingressos da CCE no perfodo de 2003 a

2011, serviu para financiar o aumento das reservas internacionais, especialmente entre os anos de 2007 a 2011.

O griéfico 4 detalha os componentes da conta financeira (CF) no periodo recente.

GRAFICO 4

Brasil: componentes da CF
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracdo dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢des técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacdo (nota do Editorial).

Nota-se que o Investimento Direto Externo (IDE) esteve em queda desde a crise de 2001-2002, em
razdo do contdgio da crise Argentina e das elei¢oes presidenciais no Brasil. O IDE tornou-se negativo em
2006 (cerca de —1% do PIB), e desde entdo passou a se recuperar mesmo apés um breve recuo entre 2009 e
2010, devido a crise internacional — até atingir o pico de 3% do PIB em 2011. Houve também expressivos
ingressos de investimentos em carteira, especialmente de 2005 até o ano da crise, com forte retomada desde
entdo. Os saldos de empréstimos e créditos comerciais também foram elevados entre 2005 e 2008, mas, por

for¢a da contragio do crédito internacional, os fluxos liquidos se tornaram negativos a partir de 2009.

Quanto a relagao entre poupanga externa e FBCE pode-se inferir que, no periodo de 1991 a 2002, apds
a abertura financeira, a eleva¢io da poupanca externa nio foi estimulada pelo aumento da FBCE uma vez
que esta caiu no periodo. Isso ocorreu devido a substitui¢ao da poupanga doméstica pela externa, em um
contexto de uso da Ancora cambial como estratégia de controle inflaciondrio, com elevacio do consumo de

importados e de sobreapreciagao da moeda brasileira.

As sucessivas crises cambiais da década de 1990, dada a vulnerabilidade externa que se seguiu a abertura
comercial e financeira, geraram instabilidade no balan¢o de pagamentos e crises. Além disso, associadas as
respostas de politicas fiscal e monetdria restritivas, produziram um contexto de redu¢ao da atividade econdmica

e elevado desemprego. Isso fez com que a demanda por investimento das empresas fosse baixa neste periodo.

Em relacio ao recente ciclo de retomada dos investimentos na economia brasileira, de 2003 a 2007, a
contrapartida foi principalmente a elevagio da poupanga doméstica, e nao os ingressos de poupanga externa.
A entrada de capital pela CF financiou, sobretudo, o actimulo de reservas. Isso fez com que a poupanga ex-

terna fosse negativa nesse periodo.

A partir de 2008, o déficit em TC deveu-se nao 2 elevagio dos investimentos sobre a poupanga doméstica,

mas principalmente ao aumento das importagoes de bens de consumo, devido & combinagio de politicas de
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estimulo ao consumo (politicas sociais, eleva¢ao da massa salarial e do crédito) com o cAmbio sobreaprecia-
do. Esta combinagio refletiu-se em vazamento da expansio da demanda por consumo para o exterior, o que
explica a manutengio de elevadas taxas de crescimento do consumo varejista ao lado de taxas inexpressivas,
ou mesmo negativas, de crescimento industrial no periodo. O que sinaliza para o risco de um novo periodo

de substitui¢ao de poupanca doméstica pela externa no pés-crise.

Ressalte-se, entretanto, a expansio do IDE desde 2006, que pode ter auxiliado a manutengao dos in-
vestimentos, especialmente apds a crise de 2008, quando a poupanca doméstica caiu. Esta queda ocorreu
pela adogio de politicas anticiclicas, com a expansao dos gastos ptiblicos e o estimulo ao consumo privado.
No perfodo recente, a poupanca doméstica fica abaixo da FBCF e a poupanga externa volta a ser positiva. A

FBCF também se sustenta, em parte, pelo aumento dos investimentos publicos.
3.2 Argentina

No gréfico 5, constam os componentes da demanda agregada argentina. Entre 1991 e 2002, o consumo
privado manteve-se praticamente estdvel em torno de 70% da RDB,? e, devido i crise argentina, caiu consi-
deravelmente em 2002, chegando a 66%. Continuou em queda até se estabilizar entre 59% ¢ 60% da RDB
em 2000, e permaneceu nesse patamar até 2011.

GRAFICO 5

Argentina: componentes da demanda interna e saldo em TC
(Em % da RDB)
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Fonte: FMI. Elaboracdo dos autores.
Obs.: Imagem cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacao (nota do Editorial).

O consumo do governo também se mostrou bastante uniforme em ambas as décadas, com mudangas
significativas, somente, apds a crise financeira de 2008. Saindo do patamar de 13% para chegar a 15,5% da
RDB em 2009, no qual permanece.

A FBCF apresentou dois ciclos de crescimento e queda bem definidos. O primeiro de 1991 a 2002,
interrompido pela crise financeira que abalou a economia argentina em 2001, cujo pico ocorreu em 1998,
quando esta varidvel atingiu a marca de 20,4% da RDB. O segundo ocorreu entre 2003 e 2009, o pico de
24% da RDB ¢ atingido em 2006. Em fins de 2008 e inicio de 2009, a economia argentina sofreu as conse-
quéncias da crise financeira mundial, mas nio perdeu o seu vigor. Apesar de a FBCF cair em 2009, ela volta
a crescer em 2010 e, novamente, em 2011.

3.A queda brusca no inicio da década, dessa variavel, deve-se a decomposicéo do consumo agregado entre consumo privado e consumo do governo
a partir de 1993.
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A importancia do saldo em TC no financiamento do investimento ocorreu de forma diversa nesses dois
ciclos de aumento do investimento. No primeiro, de 1991 a 2002, parece ter ocorrido devido ao aumento
da FBCE uma vez que o saldo foi deficitdrio e o consumo agregado privado e do governo mantiveram-se
estdveis. J4 no periodo de 2003 a 2008, mais vigoroso, o saldo em TC nio demonstra ter desempenhado o

mesmo papel. Essa andlise pode ser amparada pelo grdfico 6.

GRAFICO 6

Argentina: poupanca bruta doméstica, poupanca externa e FBCF
(Em % da RDB)
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Fonte: FMI. Elaboracdo dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacdo (nota do Editorial).

Novamente, os dois ciclos de investimento (de 1991 a 2002 e de 2003 a 2009) sio evidenciados no
grifico 6. E, como se sugeriu no pardgrafo anterior, no perfodo de 1991 a 2002, a poupanga externa desem-
penhou papel fundamental, mostrando-se como um reflexo das oscilagoes na FBCE Entretanto no periodo
entre 2003 ¢ 2011, ocorreu forte relagio entre a poupanga interna e a FBCE E, como enfatizado anteriormente
nesse periodo o crescimento do investimento é mais robusto.

Condizente com a andlise acerca do impacto dos fluxos de capitais na economia argentina, o actimulo de
reservas no primeiro periodo (1991 a 2002) deveu-se majoritariamente aos superdvits em CCF; e, no segundo
perfodo (2003 a 2008) aos superdvits em TC, conforme o grdfico 7.

GRAFICO 7

Argentina: saldos das contas do balanco de pagamentos
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracao dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacdo (nota do Editorial).
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Note-se também que, de 2001 a 2004, a economia argentina enfrentou forte saida de capital e perdas
de reservas, devido  crise financeira e ao padrdo de financiamento do periodo anterior. J4 na crise financeira

de 2008 o impacto no balango de pagamentos nio foi tao severo quanto no inicio desta década.

O gréfico 8 apresenta a composicio da CF para os perfodos analisados. De 1991 a 2002, os investimentos
em portfélio exerceram maior influéncia sobre o saldo da CE Principalmente, em 1993, quando esses investi-
mentos chegaram a 18% do PIB. A entrada de capital, por meio desta rubrica, cessa em 1999, provavelmente
pelo efeito contdgio da crise cambial brasileira. Como consequéncias das crises na regido, apenas a partir de

2005, tornou-se positiva novamente. Mas com a crise financeira de 2008, volta a apresentar volatilidade.

GRAFICO 8

Argentina: componentes da CF
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracéo dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacao (nota do Editorial).

J4 o IDE liquido apresentou uma postura menos voldtil para todo o periodo analisado, oscilando em

torno de 2% do PIB, exceto para o ano de 1999, ano em que apresenta um pico de 8,5% do PIB.

Os empréstimos e créditos comerciais liquidos oscilaram significativamente. No periodo de maior
crescimento da FBCE de 2003 a 2008, tornaram-se positivos apenas em 2007. Apesar da queda em 2009,

voltaram a crescer no periodo recente.

No caso argentino, infere-se pelos dados que o aumento do investimento teve principalmente ingressos de
poupangca externa como contrapartida no primeiro periodo analisado, de 1991 a 2002. Neste periodo, existe relagao
entre o crescimento da FBCF e da poupanga externa. No entanto, este padrao de financiamento do investimento con-
tribuiu para a deflagracio da crise financeira em 2001, ao aumentar a vulnerabilidade externa da economia argentina.

Sob essa 6tica, o padrao de financiamento do periodo de 2003 a 2008, por meio de poupanga interna,
associa-se a um maior patamar de crescimento da FBCF cuja média foi de 21,8% da RDB, enquanto no
periodo anterior (1991 a 2002) alcangou apenas 17,5% da RDB, isso permitiu que a economia argentina
apresentasse a maior taxa média de crescimento, 8,5% (tabela 1), dentre os paises da América do Sul. Além
disso, este padrao permitiu um melhor enfrentamento, por parte da economia argentina, das turbuléncias

financeiras internacionais do fim da década de 2000 em relagdo ao inicio deste decénio.

3.3 Colombia

Os componentes da demanda agregada colombiana tiveram importantes movimentos estruturais nas ultimas

duas décadas, conforme se verifica no gréfico 9.
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GRAFICO 9

Colémbia: componentes da demanda interna e saldo em TC
(Em % da RDB)
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Fonte: FMI. Elaboracao dos autores.
Obs.: Imagem cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condigdes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacdo (nota do Editorial).

Durante toda a década de 1990, o consumo privado ficou estdvel ao redor de 66%-67% da RDB, e
a partir de 2000 elevou-se para cerca de 70% de 2000 a 2002, quando passou a cair sistematicamente até
atingir 64% em 2011.

Quanto ao consumo do governo, inicialmente, houve um crescimento persistente que o elevou de
11,9% em 1991 para 22,1% em 1999. Em 2000, contudo, caiu bruscamente para 16,9% do PIB, quando
se estabilizou ao redor de 16%-16,5%.

A FBCEF elevou-se no inicio da década de 1990, de 17,7% em 1991 a 23,4% em 1994. A partir dai,
caiu continuamente até 13,2% em 1999. Nos anos 2000, ela cresceu ininterruptamente até atingir o patamar
de 23,7% em 2011.

O saldo em TC foi deficitdrio durante a maior parte da década de 1990, com déficits ao redor de 5% do
PIB entre 1993 e 1998. Esses déficits coincidiram inicialmente com a elevacio da FBCE, indicando finan-
ciamento externo do investimento até meados da década, mas, posteriormente, o déficit pode ser explicado
pelo aumento do consumo do governo. De 2001 a 2005, o déficit em TC reduziu-se para uma média de 1%
do PIB, e, a partir de 2006, elevou-se até alcangar o patamar médio de 3% do PIB, novamente coincidindo
com o aumento da FBCE

Visualiza-se, pelo grifico 10, a relagdo entre as poupangas interna e externa e a FBCF para o caso co-
lombiano. Nota-se que, apds uma elevagao inicial nos primeiros anos, a FBCF caiu de 1993 a 1999, mas
permaneceu acima da poupanga interna que também estava em queda neste intersticio, pelo aumento do
consumo do governo. H4 indicios de que o excesso de investimento sobre a poupanca doméstica tenha sido
financiado pela poupanca externa no perfodo, mas a queda da poupanca interna decorrente da diminuigao
dos investimentos nao foi totalmente suprida pelo ingresso de poupanga externa. Aqui, ao contrdrio do caso
brasileiro, o argumento de substitui¢io da demanda doméstica pela externa nao cabe, jé que nio é o consumo

privado que se eleva como consequéncia da apreciagio cambial, mas o consumo do governo.*

4. De 1992 a 1997, hé forte apreciacdo da moeda colombiana.
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GRAFICO 10

Colémbia: poupanca bruta doméstica, poupanca externa e FBCF
(Em % da RBD)
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tamente com o crescimento da poupanga interna, assentado na redugio sistemdtica da parcela do consumo
privado. A partir de 2005, entretanto, a taxa de investimento continuou crescendo e ultrapassou a poupanca
doméstica. E, entdo, a elevagio da FBCF tem como contrapartida a expansio tanto da poupanga externa

Fonte: FMI. Elaboracédo dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicGes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para

publicacao (nota do Editorial).

De 2000 a 2004, a poupanga externa ficou estdvel ao redor de 1% do PIB, mas a FBCF cresceu jun-

como da poupang¢a doméstica.

terna), embora também tenha financiado, em menor propor¢io, o aumento das reservas internacionais da

O gréfico 11 permite visualizar que a CCF financiou principalmente o déficit em TC (poupanga ex-

Colémbia no periodo recente.

metade da década de 1990 e no ciclo de crescimento a partir de 2005, teve como contrapartida a elevagao da

GRAFICO 11
Colémbia: saldos das contas do balanco de pagamentos

(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracéo dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para

publicacdo (nota do Editorial).

Estes dados reforgam o argumento de que, no caso colombiano, o aumento do investimento, na primeira

poupanga externa. Essa hipdtese ¢ evidenciada no grafico 12.

somente perdeu importincia para os empréstimos e investimentos de carteira em 2010, mas apresentou

Como demonstra o grifico 12, o principal componente da CF no periodo 2003-2008 foi o IDE, que

recuperagdo em 2011.
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GRAFICO 12

Colémbia: componentes da CF
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracdo dos autores.
Obs.: Imagem cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacao (nota do Editorial).

Pelo exposto, o caso colombiano mostra-se bastante diferente do brasileiro, na medida em que hd evi-
déncias de que a expansao do investimento teve como contrapartida a expansio da poupanga externa, tanto

no perfodo recente quanto na década anterior.

3.4 Venezuela

Sob a ética da RDB, podem-se observar as mudangas estruturais na demanda agregada da economia vene-
zuelana pelo gréfico 13. Verifica-se uma tendéncia de queda do consumo privado a partir de 1993, cujo vale
chegou a 46,5% da RDB em 2005. Desde entio, hd aumento do percentual desta varidvel na composigao da
RDB, com pico de 64,9% em 2009, quando volta a cair.

GRAFICO 13

Venezuela: componentes da demanda interna e saldo em TC
(Em % da RBD)
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Fonte: FMI. Elaboracao dos autores.
Obs.: Imagem cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacdo (nota do Editorial).

O consumo do governo caiu de 1991 a 1996, chegando ao patamar de 5,1% da RDB neste tltimo ano.
Recuperou-se entre 1997 e 2005, desde entao oscilou entre 11% e 13% da RDB, exceto para o ano de 2009.

A FBCF tem dois periodos de crescimento distintos: o primeiro, de 1996 a 2002, cujo pico ocorreu
em 1998, quando esta varidvel chegou a 29,5% da RDB; e o segundo, de 2003 a 2008, com valor mdximo
de 24,3% da RDB atingido pela FBCF em 2007. No periodo recente, o investimento voltou a crescer na

economia venezuelana.
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Quanto ao saldo em TC, este foi positivo para quase todos os anos do perfodo, exceto em 1992, 1993
e 1998. No entanto, os superdvits sao mais expressivos de 2002 a 2005, quando comegam lentamente a cair.
Por esse motivo a FBCF foi financiada, sobretudo, pela poupanga doméstica, na economia venezuelana, ao
longo das duas dltimas décadas.

Como se pode verificar no grifico 14, a poupan¢a doméstica superou a FBCF durante todo o periodo
analisado, exceto para os anos de 1992, 1993 ¢ 1998. No entanto, nos perfodos em que o saldo negativo da
poupanga externa foi menor, a taxa de investimento mostrou-se maior.

GRAFICO 14

Venezuela: poupanca bruta doméstica, poupanca externa e FBCF
(Em % da RBD)
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Fonte: FMI. Elaboracéo dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das condices técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacao (nota do Editorial).

Coerentemente com a andlise nos pardgrafos precedentes, o gréfico 15 demonstra que o acimulo de

reservas na economia venezuelana resultou, primordialmente, dos saldos positivos em TC.

GRAFICO 15

Venezuela: saldos das contas do balanco de pagamentos
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracao dos autores.

Obs.: Imagem cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢ées técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para
publicacdo (nota do Editorial).

Apesar das altas taxas de crescimento, no periodo de 2003 a 2008 (tabela 1) e também de FBCF na
economia venezuelana, o saldo de reservas oscila consideravelmente em todo o periodo analisado, sendo fi-
nanciado pelos saldos positivos em TC. Dentre os paises da América do Sul, a Venezuela é um dos que mais
acumulou reservas entre 2001 e 2007, mas tem seu volume reduzido desde 2007.

Conforme se verifica no gréfico 16, o ingresso de IDE foi especialmente importante para a economia vene-
zuelana entre 1993 e 2002, o que assegurou as maiores taxas de FBCE neste periodo. J4 no periodo de 2003 a
2008, o IDE perdeu o vigor da década precedente, e tornou-se negativo em vdrios anos do dltimo quinquénio.
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GRAFICO 16

Venezuela: componentes da CF
(Em % do PIB)
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Fonte: FMI. Elaboracao dos autores.
Obs.: Imagem cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condi¢des técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para

publicacdo (nota do Editorial).
Os créditos comerciais e os investimentos em portfélio foram bastante voldteis, portanto, incapazes de

fornecer financiamento sistemdtico a economia venezuelana.

Pelos dados apresentados para a economia venezuelana, deduz-se que a poupanga externa nao desempe-
nhou papel relevante no financiamento da FBCF nas dltimas duas décadas, exceto em momentos especificos,
como no ano de 1998. Isso, no entanto, nao impactou negativamente na taxa de crescimento desta economia,
que, conforme se pode verificar na tabela 1, apresentou o segundo melhor desempenho, ficando atrds apenas
da economia argentina, no periodo de 2003 a 2008.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Sob uma perspectiva de longo prazo, buscou-se, neste artigo, examinar a relagao entre os fluxos de capitais
externos ¢ a FBCE para as maiores economias da América do Sul. Ao se considerar o investimento como

varidvel-chave do sistema econdmico, essa andlise contribui para o debate acerca do crescimento na regiao.

Nos paises estudados, a FBCF teve como contrapartida a elevagio da poupanca externa na Argentina,
especialmente de 1991 a 2002, e na Colémbia em ambas as décadas. No primeiro caso, o padrio de inser¢ao
da economia argentina nos fluxos internacionais, de financiamento da conta-corrente pela conta financeira,
majoritariamente por investimento em carteira, perdurou até a crise financeira de 2001. Apds esse episédio,
cessam os fluxos de capitais para esta economia e os investimentos sio financiados pela poupan¢a domés-
tica. Nesta segunda etapa, privilegiam-se os recursos internos no financiamento do investimento e as taxas
de crescimento da FBCF sao consideravelmente maiores. A economia Argentina mostra-se mais robusta ao
enfrentar a crise financeira internacional em 2008 e 2009. Evidéncia disso ¢ que nao se verificou nos dados
macroecondmicos recentes do pais as mesmas variagdes abruptas que ocorreram no inicio da década de 2000.
J4 o desempenho da economia colombiana é uma exce¢ao dentre os paises abordados, pois se trata do tinico
caso em que, ho perl’odo de 2003 a 2008, a economia experimentou déficits em TC em todos os anos, os

quais guardam relagdo positiva com o investimento e s2o supridos por entradas de IDE.

Nas economias brasileira e venezuelana, a poupanga externa nao parece ter sido relevante para financiar a
FBCEF nas tltimas duas décadas. No caso brasileiro, de 1994 a 2000, ela teve como contrapartida o aumento do
consumo ¢ elevou-se mesmo com a queda do investimento. E, na década de 2000, tampouco se pode afirmar

que a FBCF teve como contrapartida a poupanga externa. J4 na economia venezuelana, ela desempenhou um
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papel menor por ser majoritariamente negativa, no entanto isso nao impediu que esta economia alcangasse

altas taxas de investimento no recente ciclo de crescimento, de 2003 a 2008.

Pelas andlises realizadas, observa-se que a poupanga externa nem sempre foi absorvida para financiar o
investimento nas economias sul-americanas; em alguns casos, como no brasileiro, teve como principal con-
trapartida o aumento do consumo. Além disso, hd evidéncias de que ela tenha contribuido para aumentar a

vulnerabilidade externa dos paises da regido, notadamente nos casos argentino e brasileiro.

No entanto, o essencial a ser destacado ¢ que no recente ciclo de crescimento dos paises da América do
Sul, 0 maior observado desde a abertura financeira do inicio dos anos 1990, a expansio da FBCF teve como
contrapartida o crescimento da poupanga doméstica e nao da externa. Isso ocorreu mesmo no caso da Co-
16mbia, posto que nesta economia a poupanga externa também tenha desempenhado um papel importante
no financiamento do investimento, especialmente a partir de 2005. O padrio de crescimento com elevagao
da poupanga doméstica ¢ um dos fatores que contribuiu para uma recuperagio mais rdpida das economias da
regido, apds a crise financeira deflagrada em 2008, dado que implicou menor contdgio destas economias em
relagdo as oscilagdes dos fluxos internacionais de capitais. O melhor desempenho das economias sul-americanas
no perfodo recente ¢ particularmente visivel quando comparado aquele observado durante as turbuléncias
financeiras ocorridas durante a década de 1990.
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