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APRESENTACAO

Este volume retne contribuicdes da Coordenacdo Geral de Financas Publicas e Politica
Fiscal do IPEA (CGFP), criada em 1995, em uma de suas areas de trabalho, a saber: finan-
ciamento do desenvolvimento. Trata-se de um conjunto de textos para discussdo ela-
borados por técnicos da Coordenacdo em 1997 e 1998.

O objetivo geral do trabalho é analisar as condicoes de captacdo e formacdo de
poupancas (externas e internas), bem como as condi¢des macroeconémicas e institu-
cionais para a canalizacdo dessas poupancas ao investimento. Visa-se, com isso, con-
tribuir para o debate em torno dos meios de se financiar o desenvolvimento econdmico
e social do pais. Sem pretender esgotar o assunto, o livro estuda algumas questoes
relevantes e serve de subsidio a novas pesquisas e a formulagdo de politicas puablicas
nesse campo.

A consolidacdo da estabilidade econémica é processo ainda em curso no Brasil.
Eliminada a inflagdio como mecanismo de solucao ou adiamento de conflitos, de equili-
brio espurio de orcamentos publicos e de vultosos ganhos de foating do sistema fi-
nanceiro, profundas reformas institucionais se fizeram necessarias. Ganhou importancia,
sobretudo, a reestruturacao do Estado (reformas fiscal, administrativa e previdenciaria)
e a reforma do sistema financeiro nacional. A sustenta¢do da estabilidade ainda depen-
de da correcdo do desequilibrio externo, o que somente sera possivel com reestrutura-
¢ao produtiva, baseada em crescimento da produtividade e incorporacdao mais intensi-
va de progresso técnico. Além disso, a queda da inflagcdo, ao reduzir a chamada ilusao
monetéria e propiciar maior transparéncia as transagdes econdémicas, possibilitou maior
previsibilidade as decisdes de investimento no longo prazo. Nesse contexto, aumenta
a importancia de politicas publicas que busquem ambientes macroecondémicos e apa-
ratos institucionais favoraveis ao investimento.

O processo de transformagoes estruturais por que tem passado a economia brasi-
leira no periodo recente ndo pode, portanto, ser entendido fora do contexto da estabi-
lizacdo econdémica iniciada com o Plano Real. Nio apenas a queda da inflacdo deu im-
pulso aquelas transformagdes ao explicitar antigos vicios da economia brasileira, como
também a manutencdo da estabilidade depende do aprofundamento das reformas e
transformacgdes da base produtiva. Sem o avang¢o dessas transformagdes estruturais e
institucionais, ndao sera possivel conciliar estabilidade e crescimento sustentado com
justica social, este altimo o fim maior da politica econémica. Nesse contexto, emerge
como preocupacao basica da politica econdmica a criacdo de condi¢des para o finan-
ciamento do crescimento. A principal dificuldade reside na insuficiéncia de poupanca
doméstica vis-a-vis as necessidades de investimento. O presente trabalho procura
contribuir para a solucdo dessa dificuldade, seja apontando seus condicionantes ma-
croecondmicos e institucionais, seja analisando alguns instrumentos especificos de




captacao de recursos (fundos de pensdo, poupanca compulséria, profect finance, e
outros).

O trabalho se divide em trés partes: Parte 1 — Ambiente Macroecondémico e Institu-
cional, Parte 2 — Poupanca e Investimento, e Parte 3 — Estudos Especiais.

Os capitulos da primeira parte buscam: identificar as condi¢des que asseguram a
sustentabilidade da estratégia de financiamento do desenvolvimento com o auxilio da
poupanca externa; verificar, dos pontos de vista teérico e empirico, as relacdes entre
poupanca e investimento domésticos; analisar as possibilidades de o sistema financeiro
alavancar e canalizar eficientemente a poupangé para atividades produtivas e investigar
os determinantes da poupanga privada interna. Nessa parte, analisam-se também ou-
tros temas afins ao financiamento do desenvolvimento, como os impactos da previ-
déncia sobre a formacgdo de capital e o problema do subdesenvolvimento.

A segunda parte analisa os agregados poupanca e investimento no que diz res-
peito a comportamentos, determinantes e perspectivas. Estuda, em particular, o papel
das reformas econémicas sobre as taxas de poupanca doméstica e os determinantes
do investimento privado.no pais.

A Ultima parte do livro apresenta cinco estudos especiais sobre o tema financia-
mento do desenvolvimento. Sdo enfocados os fundos de pensao, os fundos de pou-
panca compulséria, a intermediacao financeira /afo sensu, o tratamento teérico e empi-
rico das privatizacdes e a engenharia financeira conhecida como project finance.

Cabe ressaltar o apoio institucional do IPEA, sem o qual nao teria sido possivel a ela-
boracdo e edicao deste livro. O Instituto e a CGFP agradecem, de modo especial, aos
professores Carlos Von Doellinger e Raul Velloso, que desempenharam papel funda-
mental na orientacdo geral dos trabalhos. Sendo os autores, em sua maioria, jovens
técnicos recém-contratados por concurso publico, no processo de renovagdo do IPEA
empreendido pelo governo, ndo podiam prescindir da supervisdo e experiéncia da-
queles profissionais. Nesse periodo, foi de grande valia a colaboragdo desses seniores,
na nobre tarefa de orientar os novos técnicos na aplicagcao pratica dos conhecimentos
tedricos apreendidos no mestrado ou doutorado.

Com esta coletdnea o IPEA busca cumprir uma de suas atribui¢des institucionais ba-
sicas, que é estudar o processo de consolidacao da estabilidade econémica e avaliar as
perspectivas do desenvolvimento brasileiro no médio e no longo prazos.

Brasilia, dezembro de 1998.

Fernando Rezende
Presidente

Francisco Pereira
Coordenador Geral de Finangas Publicas




SINOPSE

O objetivo da presente coletanea € reunir treze estudos elaborados pelo Co-
ordenacao Geral de Finangas Puablicas e Politica Fiscal do IPEA (CGFP), abordando
o problema do financiamento do desenvolvimento brasileiro. Procura-se anali-
sar as condi¢coes de captacdo e formacdo de poupangas (externas e internas),
bem como as condi¢gdes ‘macroeconémicas e institucionais para a canalizacdo
dessas poupancgas ao investimento. Visa-se, com isso, contribuir para o debate
em torno dos meios de se financiar o desenvolvimento econémico e social do
pais, em um contexto em que uma das principais dificuldades macroeconémi-
cas reside na insuficiéncia de poupanca doméstica, face as necessidades de
investimento. Agrupados em trés partes (1 — Ambiente Macroeconémico e
Institucional, 2 — Poupanga e Investimento e, 3 — Estudos Especiais), os estu-
dos abordam o problema sob varios prismas, seja apontando seus condicio-
nantes macroecondémicos e institucionais, seja analisando alguns instrumentos
especificos de captacdo de recursos (fundos de pensdo, poupanca compulsé-
ria, project finance, e outros). Finalmente, com este trabalho, o IPEA busca
cumprir uma de suas atribui¢des institucionais basicas, que é estudar o proces-
so de consolidacdo da estabilidade econémica e avaliar as perspectivas do
desenvolvimento brasileiro no médio e no longo prazos.







Financlamento do Desenvolvimento Brasileiro

1 INTRODUCAO

O financiamento do desenvolvimento brasileiro & tema necessariamente pre-
sente no conjunto de preocupacdes dos formuladores de politicas publicas. E
consenso ser esta uma area de vital importdncia em anélise econémica, na
medida em que sinaliza as possibilidades de crescimento econdmico sustentado.

O objetivo deste trabalho € analisar o potencial de investimento no pais e a
poupanca disponivel para seu financiamento, com énfase no setor privado.
Parte-se da premissa de que, embora tratando de temas de reconhecida com-
plexidade, os textos apresentam uma linha mestra: a avaliacdo do potencial de
mobilizacdo de recursos (internos e externos) para financiar o investimento no
pais.

A primeira parte do trabalho aborda o ambiente macroeconémico e institu-
cional relacionado ao financiamento do desenvolvimento brasileiro. O primeiro
artigo desta parte, A Sustentabilidade de Déficits em Conta Corrente, de Alexis
Maka, busca identificar as condi¢cdes que assegurem a sustentabilidade da es-
tratégia de financiamento do desenvolvimento com o auxilio da poupanca
externa, a partir da andlise das condicdes de solvéncia intertemporal (credit-
worthiness) de um pais como fator condicionante do influxo de capitais.

A obtencao de poupanca externa, isto &, a existéncia de déficits em conta
corrente do balango de pagamentos, implica aumento do passivo externo li-
quido do pais. O crescimento desse passivo € limitado pela disposicao dos
investidores estrangeiros de continuar financiando o desequilibrio externo, seja
por meio da concessao de empréstimos, seja por meio da captacao de recur-
sos via bénus, ou ainda da realizagao de investimentos diretos e de portfélio.

A nogdo de creditworthiness relaciona-se a percepc¢ao dos investidores es-
trangeiros quanto a solvéncia externa intertemporal da economia receptora.
Mais especificamente, a continuidade do acesso aos recursos externos depen-
dera de o pais se mostrar capaz de gerar, ao longo do tempo, recursos sufici-
entes para honrar os encargos decorrentes dos investimentos estrangeiros,
sejam estes juros, lucros ou dividendos.

A partir do desenvolvimento analitico de uma expressao para a restricao
orcamentaria intertemporal de uma nagdo com horizonte infinito e da suposi-
cao de estabilidade da trajetéria da relacdo passivo externo/piB, o autor cons-
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Introdugdo

tréi um indice de sustentabilidade de déficits em conta corrente. Considera-se
que uma trajetéria explosiva da relagdo passivo externo/PIB geraria duavidas
quanto a capacidade do pais honrar seus compromissos externos. O indice de
sustentabilidade corresponde ao valor minimo a ser obtido de superavit na
balanga de bens e servicos ndo-fatores, como propor¢cao do PIB, compativel
com a sustentabilidade do financiamento externo. Com o uso de dados para o
Brasil, o autor procura tracar quatro cenarios para o periodo 1995-2006, mos-
trando os valores do indice de sustentabilidade e as correspondentes relacoes
passivo externo/PIB de equilibrio.

Abordagem semelhante do tema trata da relacdo entre sustentabilidade
externa e crescimento econémico e é desenvolvida no artigo Poupanca Exter-
na e o financiamento do besenvo/vimento, de Marcela Meirelles Aurélio. A
autora procura avaliar o potencial de contribuicao da poupanca externa para o
financiamento da retomada do crescimento econémico brasileiro. E adotada a
perspectiva de que, quando as entradas de capitais financiam o déficit em
transacoes correntes — e, portanto, a captacao de poupanca externa —, a sus-
tentabilidade dos fluxos externos depende das condi¢oes de solvéncia externa
da economia. Em outras palavras, deve-se explicitar os pré-requisitos para a
construcdo de uma trajetéria de financiamento externo que, ao ser funcional
para o desenvolvimento da economia receptora, assegure o equilibrio futuro
do balango de pagamentos.

A partir das relacoes macroecondmicas que vinculam os fluxos de capitais
externos, o déficit em transacdes correntes e o investimento, busca-se deduzir
aqueles pré-requisitos. De forma mais especifica, propde-se que a sustentabili-
dade da captacdo de poupanca externa dependera de que esta esteja financi-
ando um incremento do investimento, € ndo um incremento do consumo com
correlata diminuicdo da poupanca interna.

Tais hipéteses sao testadas na parte aplicada do trabalho, com o uso de
dados trimestrais para o Brasil, no periodo 1975/ a 1996/1V. Sao feitos testes
de Granger para a causalidade entre a conta de capital e a conta corrente, indi-
cando que os fluxos de financiamento externo tém sido determinados pela
necessidade de absor¢do de poupanga externa. Em seguida, procura-se de-
terminar em que medida a disponibilidade de poupanca externa afeta as deci-
soes de investimento e, portanto, é sustentavel no tempo. Para tanto, a autora
recorre 8 modelagem VAR e conclui que, no periodo 1975-1996, a captacao
de poupanca externa foi uma resposta aos aumentos do investimento domés-
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Introdug¢do

tico, embora ressalte que a generalizacdo desse resultado, para o periodo p6s-
Real, deve ser feita com cautela, dado que alguns novos parametros devem
ser levados em consideracao.

Na parte final do artigo, tendo como referéncia as caracteristicas intrinsecas
as trés modalidades basicas de captacdo de recursos externos — a saber, em-
préstimos em moeda, investimentos de portfélio e investimentos estrangeiros
diretos —, procura-se apresentar pardmetros para a reflexdo acerca dos seus
condicionantes e de sua evolugdo no longo prazo. Finalmente, sao sugeridas
formas por meio das quais o pais poderia melhorar a qualidade do seu finan-
ciamento externo.

O estudo seguinte, Relacoes de Curto e Longo Prazos entre as Poupangas
Interna e Externa Brasileiras, de Adolfo Sachsida e Marcelo Abi-Ramia, enqua-
dra-se no ambito dos trabalhos que procuram verificar a relagao entre poupan-
ca e investimento domeésticos e, a partir dai, extrair conclusdes sobre o grau
de mobilidade internacional de capitais. A idéia de se estabelecer uma correla-
¢do entre taxa de poupanca domeéstica e taxa de investimento interno (ambos
como proporc¢ao do PIB) como uma medida de mobilidade de capitais origina-
se de artigo célebre de Feldstein e Horioka.

O texto pretende explicar a controvérsia de Feldstein-Horioka com énfase
na hipétese de que o coeficiente da regressdo do investimento contra a pou-
panca domeéstica pode nao estar refletindo mobilidade de capitais, mas sim a
relacdo de substitutibilidade entre as poupangas interna e externa.

Os resultados empiricos apontam para a substitutibilidade entre as poupan-
cas externa e interna no curto prazo e complementaridade no longo prazo.
Quanto & adequacdo do teste de Feldstein-Horioka, os autores concluem que
o teste ndo reflete mobilidade de capitais do lado real da economia, mas sim
variabilidade da poupanca externa em relacdo a interna. Os resultados obtidos
podem ser utilizados em calibragens de modelos de simulagdo.

Em Poupanga Privada e Sistema financeiro: Possibilidades e Limitacées, Jo-
sé Coelho e Oswaldo Candido analisam as possibilidades de o sistema finan-
ceiro alavancar e canalizar eficientemente a poupanca para atividades produti-
vas. Na revisdo teérica feita pelos autores sdo encontrados diversos fatores
que podem influenciar a taxa de poupanga: variaveis fiscais (como distor¢oes
tributarias), demogréficas (estrutura etaria da populagdo), monetarias (taxas de
juros real e inflagcdo) e institucionais (o grau de desenvolvimento do sistema
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Introdugdo

financeiro e a regulacao neste mercado, o tipo de sistema de seguridade soci-
al, etc.). O efeito da taxa de juros real, que tradicionalmente é apontada como
variavel basica em todos os modelos, esta diluido por dois efeitos que cami-
nham em sentidos opostos. Um aumento na taxa de juros desvaloriza o esto-
que de ativos (riqueza), o que induz a um maior esforco de poupanca para
compensar esta perda, dentro da teoria do ciclo de vida (efeito-substituicio).
Contudo, como grande parte da riqueza é constituida por ativos financeiros,
uma elevagdo nos juros provoca um aumento na renda financeira e, em conse-
qiiéncia, no consumo (efeito-renda). Portanto, nao é possivel saber, a priori, se
o efeito da taxa de juros sobre a poupanca é positivo ou nao.

Os autores fazem um exercicio econométrico para o Brasil (1974-1995)
com o objetivo de investigar os determinantes da poupanca privada. Trés re-
sultados sdo destacados: em primeiro lugar, ha uma relacdo de complementa-
ridade entre a poupanga interna e a externa. Isto significa que a poupanga ex-
tema é uma importante fonte de financiamento dos investimentos e de fato se
acresce aos recursos internos, o que corrobora os resultados obtidos nos ca-
pitulos 2 e 3 para o longo prazo. Segundo, o aprofundamento e a sofisticagao
do mercado financeiro tém implicagdes para o crescimento econdémico, por
meio dos mecanismos de intermediacao financeira. Terceiro, a taxa de juros
real mostra-se estatisticamente insignificante como variavel explicativa da
poupanga privada, corroborando outros estudos do género.

Em seguida, o trabalho concentra-se na andlise de como o sistema finan-
ceiro, mediante intermediacao eficiente e bem regulada, pode afetar o cresci-
mento econémico e aumentar a taxa de poupanga. A utilizacdo de um modelo
de crescimento endégeno mostra algumas das formas pelas quais um sistema
financeiro eficiente pode aumentar a taxa de crescimento do PIB.

Paralelamente, a regulacdo das instituicdes financeiras possui um papel
fundamental na medida em que tenta evitar crises sistémicas decorrentes da
assimetria de informagoes. A regulagdo bancaria no Brasil necessita de refor-
mulagao geral nas Leis n* 4.595/64 e 4.728/65. Um marco importante, porém
ainda insuficiente, é a Resolucao n? 2.099/94 do CMN que visa & adaptagdo do
sistema bancério brasileiro ao Acordo de Basiléia. Este exige padrées minimos
de capitalizagdo, liquidez e grau de concentragao dos riscos. Porém, em razao
de antigas praticas do sistema financeiros, as carteiras das instituicoes oficiais
brasileiras compoem-se, em grande parte, de titulos pitblicos federais. Como
esses titulos sao avaliados com risco nulo, aquelas instituicoes estdo sobreca-
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pitalizadas, levando-as a boas avaliagdes, mesmo quando a situagdo ndo seja
tdo favoravel, como é o caso da maioria dos bancos estaduais.

Os autores concluem que nao existe férmula Gnica para o sucesso de um
programa de reestruturagdo bancéria, embora haja alguns principios basicos. A
administragdo do risco de insolvéncia associado a um ambiente de liberaliza-
¢do financeira faz parte de uma estratégia de regulacdo 6tima, pois o excesso
de normas e intervengdes acaba desvirtuando o bom funcionamento do siste-
ma financeiro. Em sintese, caso se deseje que as taxas de poupanga atinjam
niveis necessarios a consolidacdo da estabilidade econdémica e ao financia-
mento do crescimento sustentado, deve-se buscar a estabilidade do sistema
financeiro.

A previdéncia social é o tema do capitulo 5, onde sdo examinadas as impli-
cagdes econdémicas da previdéncia social no contexto do modelo de gera¢des
superpostas (OLG), sendo este modelo exemplificado por simulagdes. O artigo
Trés Modelos Tedricos para a Previdéncia Social de Rogério Miranda utiliza trés
versoes do modelo OLG, as quais se diferenciam pela maneira como cada uma
delas incorpora a demanda por capital dos agentes. Sdo examinados, em es-
pecial, os efeitos da previdéncia sobre a acumulagdo de capital e sobre o bem-
estar da sociedade. O primeiro deles, de 1965, considerado o precursor desse
tipo de aplicagdo, é a formulagdo de Diamond. Nela, os agentes nao se im-
portam, sob nenhum aspecto, com as geragdes futuras, o que terad consequién-
cias diretas sobre a acumulagdo de capital e sobre a eficiéncia dindmica. A se-
guir, é discutido o modelo de Robert Barro de 1974, no qual a preocupagdo
dos individuos com as geragdes futuras estabelece uma cadeia de elos inter-
geracionais que os leva a agir como se tivessem vida infinita. Nesse ponto, é
introduzida a discussdo acerca da equivaléncia ricardiana, que se deriva do
modelo. Por fim, o autor utiliza a formulagdo de Martins (1995), na qual a pre-
ocupagdo dos individuos com as geragdes futuras é expressa pela valorizagdo
das herancas deixadas. Nesse caso, as proposi¢des de neutralidade das politi-
cas de governo ndo mais se verificam, ndo obstante a ligacdao dos agentes com
o futuro.

O autor argumenta que diversas abordagens sdo utilizadas para o estudo
das caracteristicas e dos efeitos da previdéncia. Como exemplos, podem ser
citados os estudos estatistico-atuariais que visam especialmente estabelecer as
condi¢des de equilibrio financeiro de longo prazo dos esquemas previdencia-
rios, e os estudos a respeito do carater redistributivo da previdéncia, muito em
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voga atualmente, em virtude do debate sobre a reforma do sistema brasileiro.

No entanto, quando o foco de atencdo se concentra na acumulagdo de capital

e no bem-estar econémico, os modelos de OLG sdo os mais utilizados, fato

que pode ser comprovado pela vasta literatura existente. As discussdes mo-

dernas sobre previdéncia, inclusive de carater empirico, situam-se no contexto-
dos modelos de gera¢des superpostas. Tal predilecdo provavelmente se deve

ao reconhecimento de que a previdéncia ndo é apenas um problema de aloca-

¢do intertemporal, mas também uma questdo de distribuicdo da riqueza entre
sucessivas geragoes, e, portanto, os modelos de OLG sdo mais adequados ao
exame do problema previdenciario.

Os resultados obtidos pelo autor evidenciam a grande influéncia que as di-
versas especificagdes da demanda por capital dos agentes exercem sobre a
acumulacgdo de capital e sobre a existéncia da equivaléncia ricardiana. O artigo
finaliza argumentando que é importante frisar que a adogdo de um ou outro
modelo tem sérias implicacoes sobre as formulagoes de politica econémica e,
em especial, sobre os resultados a serem esperados de uma reforma no siste-
ma previdenciario. No modelo de Diamond, uma migracdo do sistema de re-
particdo (pay-as-you-go) para o de capitalilzagdo (fully fundead) poderia ampliar
o estoque de capital da economia, mas ndo necessariamente ampliaria o bem-
estar, pois poderia levar o sistema econdmico a um estado de ineficiéncia di-
namica. Sob a perspectiva do modelo de Barro, essa reforma seria incapaz de
ampliar o estoque de capital da economia, uma vez que os agentes privados
compensariam por completo a redistribuicdo intergeracional de riqueza pro-
movida pelo governo. No modelo de Martins, por sua vez, uma reforma desse
teor aumentaria a acumulagao de capital, mas ndo necessariamente ampliaria o
bem-estar, pois nesse caso haveria um decréscimo nas herangas doadas. De
qualquer forma, o incremento da poupanga gerado no modelo de Diamond
estaria amplamente superestimado quando contrastado com aquele obtido a
partir do modelo de Martins.

O dltimo capitulo da primeira parte — Ado¢cdo Tecnologica e Subdesenvol-
vimento, de Roberto de Goes Ellery Junior — aborda um intrigante tema da li-
teratura sobre o crescimento econémico, a saber, o problema do subdesenvol-
vimento. Sdo apresentados modelos econémicos que explicam por que alguns
paises adotam uma tecnologia inferior a adotada em outros paises, mesmo ten-
do acesso a uma tecnologia superior. A partir da diferen¢a no padrao de adogao
tecnolégica, o autor busca explicar o fenémeno do subdesenvolvimento.
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Os modelos discutidos procuram manter a fidelidade as evidéncias empiri-
cas, ou seja, nao produzem a situacdo conhecida como armadilha da pobreza —
na qual um pais que possui condi¢des iniciais adversas esta fadado a nao cres-
cer de modo algum — e admitem a existéncia de milagres e desastres econo-
micos.

No primeiro conjunto de modelos, os custos de adocdo tecnolégica sur-
gem como perda de capital humano associado a tecnologia corrente. Para
apresentar este argumento, parte-se de um modelo de organizagao industrial,
onde duas firmas decidem o quanto adotar de uma nova tecnologia. O argu-
mento é estendido para uma situacdo de comércio internacional. Numa eco-
nomia com dois paises e dois bens, mostra-se que existe um equilibrio onde o
pais lider € ultrapassado pelo pais atrasado. Em seguida, discute-se a hipétese
de o diferencial tecnolégico entre paises surgir por pressdes politicas, direitos
de monopélio sob a adogao de novas tecnologias ou arranjos institucionais. E
avaliada a hipétese de que, numa economia com agentes heterogéneos, um
determinado grupo tentara bloquear a adogao da nova tecnologia.

No artigo, o atraso tecnolégico surge como resultado de um equilibrio em
que agentes racionais maximizam lucros e/ou utilidade. O autor conclui apre-
sentando algumas questdes deixadas em aberto pelos modelos propostos e
apontando temas para futuras pesquisas.

A segunda parte do trabalho analisa os agregados poupanca e investi-
mento no que diz respeito a comportamentos, determinantes e perspectivas.
O primeiro artigo desta parte, Poupanca Doméstica no Brasil: Evolucdo Re-
cente e Perspectivas, de José Oswaldo Candido Janior, tenta responder a im-
portantes questdes, a saber: como conseguir alavancar internamente a pou-
panca, dada a limitagdo de recursos externos? Como as reformas econdémicas,
sobretudo na érea fiscal (reformas tributaria e administrativa e mudanga do re-
~ gime previdenciario) podem afetar as taxas de poupanga doméstica? O sacrifi-
cio do consumo agregado podera ser menor caso se desenvolva um sistema
financeiro capaz de identificar as melhores oportunidades de investimento?
Para respondé-las, o autor analisa a evolu¢ao da poupanca domeéstica no
periodo 1970-1995; discute os principais determinantes da poupanga domés-
tica a luz da literatura recente e traca uma simulagao com cenarios da trajetéria
de poupanca doméstica para o Brasil no periodo 1998-2006 utilizando um
modelo de trés hiatos.
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Varios determinantes associados a estrutura econémico-institucional de um
pais podem influenciar o comportamento de sua poupanca. Este texto con-
centra-se nos fatores passiveis de alterag/éo pelos formuladores de politica
econdmica, tais como: modelo de previcjéncia, estrutura fiscal (como o gover-
no gasta e arrecada e seu nivel de déﬁcit/) e sistema financeiro.

O modelo utilizado no artigo condiciona o crescimento econémico a trés
restricbes: fiscal, poupanca e balango de pagamentos. A taxa de poupanga
estd no centro desse processo, na medida em que as outras duas restrices
podem ser transformadas em restricdes de poupanga publica e poupanga ex-
tema. No cenario base, as simulagdes sugerem que a restri¢ao fiscal impede o
pais de crescer a taxas maiores que 4,0% a.a., apresentando um hiato minimo
de recursos da ordem de 2,6% do PI8 para financiar o aumento da capacidade
produtiva. A partir desse cenario, examina-se a influéncia das reformas fiscais
(previdenciaria e tributaria), da relacao capital-produto e do déficit em conta-
corrente na determinacdo da trajetéria de poupanga interna. O modelo mos-
trou que a implementacdo dessas reformas conduz a redugdo do hiato de re-
cursos necessarios a obtencdo de maiores taxas de crescimento econémico
sustentaveis.

Segundo o artigo, as reformas tributaria e previdenciaria poderdo afetar a
poupanga privada, aumentando a propensao marginal a poupar. A esta, adi-
ciona-se a possibilidade de aumento da poupanga pblica, uma vez que, atu-
almente, as despesas com a previdéncia constituem a principal fonte de dese-
quilibrio do setor pablico consolidado no pais. Sob este aspecto essas refor-
mas podem permitir maiores taxas de crescimento econémico no futuro (0,5%
a.a. cada uma), sugerindo que, se forem implementadas, o pais pode apre-
sentar crescimento sustentado adicional da ordem de 1%, apés 2001, o que
significa taxas médias de 5,0% a. a..

O autor chama a atencdo para os ganhos de efici€éncia na utilizagdo das
poupancas doméstica e externa. A variavel relevante nesse caso é a relagio
capital-produto. A absorcdo de tecnologia, a formagdo de capital humano e o
desenvolvimento dos mercados financeiros sdo fatores que certamente contri-
buem para reducdo das necessidades de poupanga domeéstica, pois aumentam
a produtividade dos investimentos. Assim, reformas na area dos gastos publi-
cos e no desenvolvimento dos mercados financeiros sdao decisdes de politica
econdmica na direcdo correta.
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O artigo seguinte, Determinantes do Investimento Privado no Brasil —
1970/1995, complementa o capitulo anterior, concentrando-se na anélise do
investimento agregado. Sabe-se que a acumulagdo de capital € uma variavel
chave nos modelos de crescimento econémico e aparece na literatura empirica
sempre com sinal positivo e estatisticamente significante. A justificativa para o
estudo do investimento do setor privado, por sua vez, advém do fato de ser
este o componente tipicamente endégeno da formagdo de capital, pois o
investimento publico esta sujeito as orientagcdes da politica governamental. No
Brasil, a modesta recuperagao da taxa de investimento iniciada em 1993 ainda
deixa o pais distante dos niveis observados nos anos 70 e dos patamares
suficientes para garantir crescimento econdémico sustentado.

Com esses fatos em mente, os autores, Giovani Monteiro Melo e Waldery
Rodrigues Janior, procuram estimar equag¢des de investimento privado para a
economia brasileira, usando dados para o periodo de 1970 a 1995. Inicial-
mente, sdo revisadas as principais teorias sobre o investimento, considerando
em particular as especificidades das economias em desenvolvimento. Desta
revisdo sao extraidas as variaveis candidatas para o estudo econométrico reali-
zado mais adiante. O breve survey empirico, realizado em seguida, procura
situar o trabalho no ambito de outros estudos sobre o tema. No trabalho de
estimagao econométrica utiliza-se um modelo hibrido de investimento do se-
tor privado que contempla o PiB, o investimento governamental, a taxa de ju-
ros e a taxa de inflagado como variaveis explicativas. Para evitar o problema da
chamada regressao espdria, realizam-se testes de raizes unitarias e se recorre &
andlise de cointegracao.

Conclui-se que o PIB apresenta forte influéncia positiva sobre o investi-
mento privado no Brasil. Além disso, identifica-se um significativo impacto
negativo da instabilidade macroeconémica sobre os investimentos privados,
hipétese até entdo nao adequadamente testada para a economia brasileira.
Quanto a interagdo entre os investimentos piblicos e os investimentos priva-
dos, os resultados do trabalho indicam a dominancia do efeito deslocamento
(crowding-ou?) durante o periodo analisado.

A terceira e Gltima parte do livro apresenta cinco estudos especiais ligados
ao tema financiamento do desenvolvimento. Analisam-se os fundos de pen-
sdo, os fundos de poupang¢a compulséria, intermediagao financeira /ato sensu,
o tratamento tedrico e empirico das privatizagdes e a engenharia financeira
conhecida como project finance.
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No artigo Os fundos de Pensdo como Geradores de Poupanga Interna,
Francisco Pereira, Rogério Miranda e Marly Silva procuram analisar as perspec-
tivas e possibilidades dos investidores institucionais, e particularmente dos
fundos de pensao, como instrumento de financiamento do desenvolvimento
brasileiro. Os autores argumentam que os investidores institucionais (agrupa-
dos em fundos mutuos de investimento, seguradoras e entidades fechadas de
previdéncia privada — EFPP), por administrarem volumosas somas e por terem
compromissos financeiros de longo prazo, possuem como grande vocagdo a
participagdo no desenvolvimento das economias.

O texto divide-se em trés grandes topicos. O primeiro descreve a evolugao
da legislagdao pertinente ao funcionamento das EFPP; o segundo mostra como
estas instituicdes tém atuado como investidores da poupanga de seus afilia-
dos; e o terceiro proporciona uma visdo prospectiva da capacidade de inves-
timento das EFPP em um horizonte de dez anos (1996-2005).

Os autores esclarecem que os fundos de pensdo sao instituicbes de direito
privado independentes dos patrocinadores e representam a maior parte da
poupanga do pais. Tanto quanto as seguradoras, estas em menor escala, esses
fundos sdo investidores institucionais que funcionam como um mecanismo
endégeno de poupanga interna. Com um patriménio da ordem de US$ 69 bi-
lhes ao final de 96, os fundos de pensdo do pais poderdo eleva-lo a mais de
US$ 200 bilhdes no primeiro qiiinqiiénio do préximo século. Isso significa in-
jetar na economia brasileira algo em tormo de US$ 100 bilhdes entre os anos
de 1996 e 2005. Somente em novos recursos das contribuicées das empresas
patrocinadoras e dos participantes, dentro das regras do regime de capitaliza-
¢do, os fundos de pensdo adicionam & economia anualmente entre US$ 2,6
bilhdes e US$ 3,0 bilhdes, segundo dados da ABRAPP. Isso elevara a participa-
¢do de seus ativos no PIB dos atuais 8,9% para no minimo 14% em 2005, po-
dendo se situar ao redor de 20%, a depender da efetivagao das reformas eco-
némicas, da trajetéria de crescimento do PIB nos préximos anos e do grau de
formalizagao da forga de trabalho.

Os autores defendem que os fundos de pensdao podem alavancar recursos
para viabilizar investimentos em infra-estrutura e nas pequenas e médias em-
presas, ou até melhor participar do mercado de titulos federais alongando o
perfil da divida publica. Entre 1991-1995 participaram com US$ 1,4 bilhao,
equivalente a 3,6% de seu patriménio médio no periodo, no Programa Nacio-
nal de Desestatizacdo — PND —, correspondentes a 16,8% do total movimenta-
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do pelos leildes deste. E necessario, entretanto, menos controle, mais liberda-
de sob severa fiscalizacao, e profissionalismo no relacionamento entre o go-
verno e os fundos.

No segundo estudo especial, fundos de Poupanca Compulséria e finan-
ciamento da Economia: 1990/1997, Mauricio Mota Saboya Pinheiro procura
analisar o papel dos fundos de poupanga compulséria brasileiros no financia-
mento da economia, na presente década. Inicialmente delimita-se — do ponto
de vista tedrico — a poupanga compulséria e o crédito de fomento, estabele-
cendo-lhes as caracteristicas estruturais. Em seguida, o artigo enfoca o caso
brasileiro por meio da avaliagdo da capacidade de investimento dos fundos
compulsérios do pais (FGTS, FAT e fundos constitucionais de financiamento re-
gional), tanto em sua evolucdo recente (1990-1997), quanto no que toca as
suas perspectivas (1998-2002). Por fim, analisa-se a contribuicdo desses fun-
dos no financiamento da economia nacional, por meio da descricdao do perfil e
resultados fisicos (empregos gerados) dos investimentos.

O estudo conclui que os fundos compulsérios podem desempenhar papel
relevante no financiamento, sobretudo dos chamados investimentos sociais
diretos (habitacao popular, saneamento béasico, infra-estrutura urbana, apoio as
pequenas empresas e produtores rurais, etc.). Entretanto, seja devido ao com-
portamento do produto e nivel de emprego formal agregados, seja devido a
problemas patrimoniais e administrativos, esses fundos podem ter sua capaci-
dade de investimento limitada. O artigo aponta que as reformas institucionais
que objetivarem o aperfeicoamento dos fundos compulsérios deverao partir
de uma compreensao abrangente do problema, considerando as questdes de
gestdo (nivel micro) e as de beneficios sociais (nivel macro).

Em /ntermediacdo de Poupanca para Investimento no Setor Produtivo, Ro-
gério Miranda, Waldery Rodrigues e Marly Silva procuram identificar as possi-
bilidades de utilizacdo de novos instrumentos de intermediacao financeira com
vistas a ampliar a capacidade de financiamento do desenvolvimento da eco-
nomia brasileira. Os autores argumentam que a ampliagao do investimento
produtivo interno pode ser obtida tanto pela elevagao da poupanga interna
quanto pelo aperfeicoamento dos mecanismos de canalizacdo que transfor-
mam a poupanc¢a em investimento. Esquematicamente, segmentam a influén-
cia do desenvolvimento financeiro em trés partes: a etapa 1, relacionada a
taxa de formagdo de poupanga, seguida pela etapa 2, associada com a canali-
zacdo (funneling) da poupanga disponibilizada para os investimentos, e pela
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etapa 3, que consiste da propria eficiéncia alocativa do capital ja poupado e
destinado para investimento. Os autores utilizam o mesmo modelo de cresci-
mento endégeno usado no capitulo 4 para explicar como podem ser isolados
os efeitos dos mercados financeiros sobre o crescimento econémico.

Os autores estudam as atratividades e adequag¢des dos instrumentos finan-
ceiros para fins de financiamento do desenvolvimento econémico, com base
em uma combinacdo de determinadas caracteristicas desses ativos (liqiiidez;
institucionalizacdo da poupanga; eficiéncia alocativa; disseminagao de informa-
¢oes; selecdao, monitoramento e maximiza¢do dos valores presentes dos pro-
jetos; reparticao de riscos).

O artigo segue com estudos de casos de instrumentos financeiros especifi-
cos. Para cada valor mobiliario sao apontadas suas caracteristicas financeiras e
expostas algumas alternativas ao seu uso. Procura-se também descrever como
a introdugdo desses instrumentos financeiros ampliou a captagao de poupanca
no passado. A explicacao desses impactos é realizada a partir das caracteristi-
cas individuais de cada operagdo e suas condi¢oes de financiamento (prazo,
garantias, risco, etc.).

O primeiro instrumento estudado é a letra hipotecaria, que associa uma
propriedade imobiliaria a uma divida financeira, sendo a primeira utilizada,
quando necessario, como garantia da segunda. Um dos beneficios desse ins-
trumento é a ampliagcao da liqiiidez. Analisam-se algumas alternativas a esse
instrumento, como os fundos imobilidrios, as cooperativas habitacionais e a
caderneta de poupanga vinculada. :

O segundo caso trata do Fundo de Aposentadoria Programada Individual
(FAPI), que € um fundo de investimento gerido por bancos ou sociedades cor-
retoras e destinado a capitalizacdo de poupancas individuais para fins de apo-
sentadoria. Uma de suas principais caracteristicas financeiras € o prazo longo
de resgate dos haveres por parte dos poupadores. O FAPI tem efeitos sobre a
institucionalizacdo da poupancga, sobre a conciliacio entre as exigéncias de
aplicadores e tomadores no que diz respeito a liqliidez, sobre a separagdo en-
tre a propriedade dos recursos poupados e sua administracdo, e sobre a diver-
sificagao de riscos. Altemativas como os fundos de pensao sdo discutidas.

O terceiro caso refere-se ao Titulo de Participacdo em Receita em Servigo
Concedido (TPR), que € um valor mobiliario que representa propriedade de
parcela da receita bruta gerada por um empreendimento associada a projetos
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de concessao de servico publico. Com o TPR, as empresas poderdo vender an-
tecipadamente uma participagdo da receita operacional bruta a ser gerada no
futuro (securitizagdo das receitas). Alternativas como a debénture sio também
analisadas.

O trabalho finaliza com indica¢bes sobre quais as caracteristicas dos instru-
mentos financeiros devem merecer especial atencdo do governo quando da
proposicao de politicas ligadas a intermediacdo financeira. S3o feitos comenta-
rios sobre como seria uma regulacdo 6tima, pelo governo, dos titulos que ele
proprio emite como também daqueles oriundos da iniciativa privada, de ma-
neira a extrair de tais lancamentos o maximo em beneficios em termos de fi-
nanciamento do desenvolvimento econémico.

O quarto estudo especial, Privatizacdo e Desempenho Econémico: Teoria e
Evidéncia Empirica, de Edilberto Carlos Pontes Lima, investiga os impactos da
privatizagdo sobre a performance econémica das empresas privatizadas. Trata-
se de problema escassamente considerado pela literatura brasileira, que tem se
concentrado na discussdo sobre os impactos fiscais da desestatizagao.

A estrutura teérica basica usada pelo autor é o modelo do agente-principal,
o qual postula que empresas privadas teriam melhor desempenho do que
empresas publicas, porque os incentivos a um melhor desempenho seriam
mais efetivos nas primeiras que nas ultimas. Apds descrever as caracteristicas
gerais do modelo agente-principal e situagbes concretas em que pode ser
aplicado, o autor detalha as diferencas e semelhancas entre as estruturas de
incentivo de empresas publicas, empresas privadas e empresas privadas regu-
ladas. Em seguida, confrontam-se as previsdes da teoria com a evidéncia em-
pirica disponivel para o Brasil e outros paises. O trabalho empirico realizado
pelo autor contempla a andlise do desempenho de dez empresas brasileiras,
privatizadas na década de 90, que passaram a figurar na lista das quinhentas
maiores empresas privadas do pais.

A principal conclusdao é que a evidéncia empirica nao confirma de forma
inequivoca o postulado-da teoria, embora, de maneira geral, observe-se uma
tendéncia a melhor desempenho por parte de empresas privadas, sobretudo
aquelas que atuam em setores competitivos.

O dltimo capitulo apresenta um estudo sobre operagdes financeiras estru-
turadas. Em A Participagdo Privada no Investimento em Infra-Estrutura e o Pa-
pel do Project Finance, Waldery Rodrigues Janior analisa a questao da partici-
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pacao privada nos investimentos em infra-estrutura econémica, considerando
a engenharia financeira conhecida como project finance (PF). O autor destaca
dois pontos cruciais nesta forma de financiamento: a securitizagdo de receitas
futuras — baseada na capacidade de pagamento demonstrada pelo fluxo de
rendimentos esperado do empreendimento — e a reparticdo dos riscos — medi-
ante sua transferéncia para outros participantes do projeto via seguros e ins-
trumentos financeiros. Outros elementos caracteristicos sdo a criagdo da Com-
panhia de Propésitos Especiais (SPC) que encarrega-se do gerenciamento do
empreendimento, a utilizacdo de garantias limitadas, a introdu¢cdo de formas
de concorréncia, a utilizacdo de precificacao nos servigos e a separagdo entre o
risco-empresa e o risco-negoécio.

O estudo analisa também as fontes de recursos e os instrumentos finan-
ceiros de possivel uso em project finance, detalhando-se os casos da debén-
ture e do titulo de participacdo em receita (TPR), instrumento financeiro tam-
bém discutido no capitulo 11. Estuda também os riscos, as garantias a estes
associadas e o uso de derivativos.

Como a engenharia financeira PF é virtualmente inédita entre nés, o autor
faz uma listagem dos principais casos internacionais, comenta aqueles que
apresentam peculiaridades interessantes e aponta os nimeros envolvidos em
nivel mundial. Para um detalhamento da exposicdo, estuda o caso do Lumut
Combined-Cycle Power, na Malasia.

tUma operacdo de project finance fica limitada pelo ambiente legal em vigor
no pais onde ocorrerd o empreendimento. Nesse sentido, o artigo identifica
quais os pontos necessarios a formagdo de um arcabouco legal visando a cria-
¢do de um ambiente propicio ao PF.

Em dois outros momentos do artigo comenta-se sobre a participacdo do
governo. O primeiro € a interface com a politica fiscal, discutida em termos de
uso de subsidios cruzados, tributos vinculados, mecanismos de transferéncia e
dilema entre eficiéncia econédmica e equidade. O outro é a estrutura intertem-
poral das taxas de juros, em razdo da baixa motivagao*para aplicar recursos em
arriscados empréstimos de longo prazo, caso dos projetos em PF, dispondo-se
da opcdo de altas taxas de juros em aplicagdes de curto prazo. Este tema leva
a discussdo do papel do BNDES. S3o analisados seus empréstimos e desembol-
sos histéricos, projetados os investimentos em infra-estrutura e comparado
seu potencial com outras agéncias de fomento internacionais.
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As conclusbes apontam para formulagdo de politicas econémicas pelo go-
verno, potencial de financiamento a partir de investidores institucionais coinci-
dente no exposto no capitulo 9, énfase na necessidade de desenvolvimento
de mercados de capitais e de seguros e contribuicao do Project Finance no fi-
nanciamento do crescimento econémico sustentavel.
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Financiamento do Desenvolvimento Brasileiro

1 INTRODUCAO '

Diante da baixa taxa de poupanca doméstica, torna-se extremamente im-
portante a participagao da poupancga externa, na forma de déficit(s) do balango
de pagamentos em conta corrente, como fonte complementar de financia-
mento dos investimentos que permitem a retomada do crescimento auto-
sustentado brasileiro. Por outro lado, visto que independentemente da forma
como é financiado, déficits em conta corrente sempre implicam aumento do
passivo externo liquido do pais,' a ocorréncia de persistentes déficits em conta
corrente depende da disposicdo por parte dos investidores estrangeiros de
financiar nosso desequilibrio externo,’ seja por meio de empréstimos (como na
década de 70), seja por meio da captacao de recursos via bonus e de investi-
mentos — diretos e de portfélio (como na década de 90). A crise mexicana de
dezembro de 1994 ilustra bem os riscos associados a esse tipo de estratégia.
No que se segue, procuramos identificar os elementos para que o Brasil possa
recorrer com sucesso a poupanca externa como fonte de financiamento do
desenvolvimento.

2 CAUSAS DOS INFLUXOS DE CAPITAIS

O influxo de recursos externos € influenciado por fatores internos e exter-
nos. Dentre os fatores internos, destacam-se o equilibrio macroeconémico e as
reformas econémicas que possibilitem um aumento do retorno esperado dos
investimentos. Dentre os externos, ressaltam as condi¢des financeiras dos pai-
ses desenvolvidos, tais como o retorno financeiro e as regulagdes do mercado
de capitais. Existe um terceiro fator, o creditworthiness, que combina os fato-
res internos e externos e diz respeito a percepgdo dos investidores estrangei-
ros quanto a capacidade do pais honrar os seus compromissos externos.

! O passivo externo liquido é definido como: divida externa bruta + estoque de capitais es-
trangeiros de risco investidos no pais — estoque de capitais nacionais investidos no exterior —
saldo das reservas internacionais.

A excegdo ébvia ocorre quando os déficits sio cobertos por perda das reservas internacio-
nais. Mas como as reservas disponiveis sao finitas, esse expediente ndo pode ser utilizado
por muito tempo.
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3 CREDITWORTHINESS

Avaliagdes sobre o creditworthiness de paises sdo feitas a todo momento,
possuindo uma grande influéncia tanto sobre as decisdes de politica econdmi-
ca, quanto sobre as decisdes dos investidores estrangeiros. Essas avaliagdes
refletem a percepcdo do mercado acerca do desempenho atual e futuro do pais

em questdo.

Dentre essas avaliagoes destacam-se:

i) a classificacdo de risco soberano das empresas de rating: visto e consi-
derado que nem todos os investidores estrangeiros estdo familiarizados
com as particularidades dos outros paises (principalmente &s dos mer-
cados emergentes), € comum se basearem na avaliagdo de risco sobe-
rano das empresas especializadas. Logo, quanto melhor a classificagdo

do pais, maior serdo as possibilidades do pais receber recursos.

QUADRO 1

Classificacdo de Risco da Divida Externa Soberana de Longo

Prazo (em setembro de 96)

Pais Moody’s Standard & Poor’s
Brasil B1 B+
México Ba2 BB
Argentina B1 BB-
Chile Baal A-
Coréia Al AA-
Malasia Al A+
Tailandia A2 A
Indonésia Baa3 BBB

Critérios de Classificacdo (em ordem decrescente):

¢ Investimento Recomendavel

Moody’s: Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3
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S & P's: AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-
¢ Investimento Nﬁo—Recomer;davel

Moody’s: Bal, Ba2, Ba3, B1,B2, B3

S & P's: BB+,BB, BB-, B+, B, B-

¢ Investimento de Altissimo Risco

Moody’s: Caa, Ca, C

S & P’s: CCC+, CCC, CCC-, D

iiy o preco dos titulos da divida externa no mercado secundario: quanto
menor o desagio com que sdo negociados os titulos do pais, maior & a
confianca da comunidade financeira internacional neste.
GRAFICO 1
Preco dos Titulos 1.D.U. do Brasil no Mercado Secundario
(Em centavos de cada US$ 1,00 de face)
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O fundamental para que o pais desfrute de creditworthiness e obtenha,
portanto, acesso a um volume maior de recursos extemos, é que este seja ca-
paz de, ao longo do tempo, gerar recursos que lhe permitam honrar os encar-
gos decorrentes dos investimentos estrangeiros, sejam estes juros, lucros ou
dividendos. Conceitualmente, isso equivale a exigéncia que o pais seja intertem-
poralmente solvente, isto €, que o pais respeite a sua restricado orcamentaria inter-
temporal, de modo que o valor atual das transferéncias de recursos para o exterior
iguale-se ao valor presente de seu passivo extemo. Deduziremos, a seguir, essa
restricao e, com base nesta, buscamos elaborar as condi¢des do ponto de vista do
desempenho econémico brasileiro que assegurem a sustentabilidade do financia-
mento extemo ao desenvolvimento.

4 A RESTRICAO ORCAMENTARIA INTERTEMPORAL *

O déficit em transagbes correntes de.uma economia no periodo s é definido
como

CA5=DS-DS-I=IDS-I—(Y5 -C;'IS'GS)‘TIJS

D, é o passivo extemo (liquido) do pais no periodo s; r € a taxa média de
remunera¢do do passivo externo (liquido); Y, & o produto interno do periodo s;
C, € o consumo do periodo s; /; € o investimento do periodo s; G, € o gasto
do governo no periodo s; e TU, sdo as transferéncias unilaterais do periodo s.

A equacgdo apresentada pode ser reescrita como

(I+r)Ds-I= Ys 'C;-Gs'ls +DS+TZ'IS.

mas D, é dado por

1
Ds= PR [(ys+1'(:s+l-Gs+l"Is+])+ nls+l]+

Ds+l
1+r

1+r

de modo que

1
[(Y>'+I'C.S+I-Gs+l'ls+l)+7lls+1]+ Ds+l

1+r)D, ={(Y.-C.-G,-)+TU,
{-/‘f) s-/ [{s s ss)+ s]+1+r 1+r

3 A presente exposicdo esta baseada em Obstfeld e Rogoff (1996).
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Substituicoes similares podem ser feitas para D,,,, depois para D, ;, e assim
sucessivamente. Procedendo iterativamente chegamos & expressao para a restri-
¢do orcamentaria intertemporal para uma economia com o horizonte finito:

" st r
{1 e -c-n-6yrruas () b, =aenn,
s=\1+r " 1+7

Fazendo 7— o0 e impondo a condicdo de transversalidade

lim 1\

1+7 = O

T—> o\l+r

temos a expressao da restricio orcamentaria intertemporal de uma nagdo para
o horizonte infinito:

B

(1+r)D_ =Y 1 (TLR, +TU ) n
s=i\1+r

onde TLR =Y,-C.-/.-G, representa a transferéncia liquida de recursos para o ex-
terior, ou, ainda, o saldo do balanco de bens e servicos de nao-fatores. A res-
tricdo orcamentaria intertemporal nos diz que uma nagcao endividada deve
transferir recursos para o exterior, ao longo do tempo, de forma tal que o valor
presente dessas transferéncias iguale sua divida inicial.

Com base na andlise apresentada, podemos extrair as seguintes li¢oes:

licdo 1: é importante que os recursos externos sejam utilizados em ativida-
des que aumentem a capacidade produtiva do pais, pois em caso contrdrio,
Isto é, se os recursos obtidos forem utilizados para financiar o consumo pre-
sente, permanecendo tudo mais constante, cortes no consumo privado, gastos
do governo e/ou investimentos serdo necessdrios no futuro, como forma de
permitir a transferéncia de recursos para o pagamento dos encargos externos;

licdo 2: dada a necessidade de geracdo de superavits no balanco de bens e
servicos de ndo-fatores e o fato de que os encargos externos sao denomina-
dos em moeda estrangeira, é essencial que os recursos externos sejam em-
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pregados de forma a aumentar a competitividade do pais e preferencialmente
canalizados para o setor exportador; e

licdo 3: alteragées na taxa média de remuneracdo do passivo tém impactos
importantes sobre a restricdo orcamentdtria intertemporal (conforme nos mos-
tra a equagdo (1)) — um aumento da taxa reduz o valor atual dos recursos que
podem ser transferidos para o exterior, ao mesmo tempo em que aumenta o
énus do endividamento externo, prejudicando, nesse caso, o creditworthiness
do pais.

5 A SUSTENTABILIDADE DE DEFICITS EM CONTA CORRENTE

Fundamental para o sucesso da estratégia de financiamento do desenvol-
vimento via poupanga externa € a andlise de sua sustentabilidade. Essa estra-
tégia sera insustentavel se conduzir o pais a uma crise (tal como, por exemplo,
um colapso cambial que impossibilite o pais de honrar os seus compromissos
externos) ou a uma mudanga drastica de politica econémica (tal como, por
exemplo, uma sibita contrag@do monetéria que causasse uma forte recessdo). A
crise ou a mudanca drastica podem ser provocadas por um choque interno ou
externo que, em conjunto com uma elevada relacdo déficit em conta corren-
te/PiB, causasse uma perda de confiang¢a dos investidores e a reversao do fluxo
de capitais. No que se segue, procuramos identificar elementos que nos per-
mitam identificar problemas referentes a sustentabilidade de déficits em conta
corrente, construindo para isso o que denominamos indice de sustentabilidade.

A constru¢do do indice de sustentabilidade tem como objetivo determinar
a parcela minima de recursos da economia brasileira que deve ser utilizada
para o pagamento dos encargos do passivo externo para que a utilizacdo da
poupanga externa no financiamento do desenvolvimento seja sustentavel. Para
atender esse objetivo, o indice deve ser consistente com:

i) a solvéncia intertemporal, fazendo a trajetéria do passivo externo obe-
decer a condicdo de transversalidade, respeitando, pois, a restricdo or-
camentaria intertemporal do pais; e

ii) uma trajetoria ndo-explosiva da relacao entre o passivo externo e os re-
cursos do pais (como, por exemplo, a reiacdo passivo externo/PiB), uma
vez que se os encargos externos se tornarem uma parcela crescente dos
recursos, duvidas surgirdo ndo apenas sobre a capacidade, mas também
sobre o desejo do pais em honrar os seus compromissos externos.
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Para se chegar ao indice de sustentabilidade, vamos admitir que o pais
se comprometa a transferir para o exterior uma fracdo constante do seu
pib, de forma a pagar pelo menos uma parte dos encargos referentes ao
passivo externo, refinanciando as amortiza¢des e os juros ndo pagos da
divida externa. Um indice de sustentabilidade (5), consistente com as pro-
priedades (i) e (ii) descritas anteriormente, podé ser definido pela seguinte
equacgdo:*

Y,

1

Y, ' ' Y
+b——" +..4b
1+r, (I+r)d+r)  (I+r)..

i

—— ...
Al+7)

onde

Y, representa o PiB do periodo s; e r, representa a taxa média de remunera-

¢do do passivo extemo do periodo s

SeY,, =(/+n)Y,[s=0,1,2,...],, temos que

-4 .
= [T (1+n, D ;
ZHI( n:) 0 (2)

REIT R I

O valor do indice » determinado pela expressdo {2) corresponde ao valor
minimo a ser obtido de superavit na balanca de bens e servicos de nao-fatores
(mais as transferéncias unilaterais) como proporgdo do PIB compativel com a
sustentabilidade do financiamento externo.

Para o célculo do indice para o Brasil, dividiremos o horizonte em trés perio-
dos distintos:”

1%} 1995-2000: em virtude do ajustamento aos processos de consolidacao
da estabilizacdo e de abertura comercial, o pais. incorre em sucessivos déficits

* A demonstragdo das propriedades do indice de solvéncia encontra-se no anexo 1.

®  As hipéteses adotadas sobre a trajetéria das variaveis utilizadas em nossas simulagdes se
encontram no anexo 2.
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na balanca de bens e servicos de nao-fatores (mais transferéncias unilaterais), e
s6 atinge o equilibrio no ano 2000, de modo que, durante esse periodo, ob-
servamos um aumento substancial do passivo externo tanto em niveis abso-
lutos como também relativos;

2°) 2001-2005: o pais comega a colher os frutos das reformas econémicas
e dos investimentos estrangeiros, passando a gerar sucessivos superavits na
balanca de bens e servicos de ndo-fatores (mais transferéncias unilaterais), que
serdo utilizados no pagamento de uma parte dos encargos externos, refinanci-
ando-se o pagamento do restante (inclusive das amortizagdes); admitimos
que, em 2005, a relagdo passivo externo/PiB atinge o seu valor de equilibrio; e

3°) 2006 em diante: a economia brasileira atinge o steady-state, mantendo
arelagdo passivo externo/piB de equilibrio.

Com base nesse painel geral, temos que a construcao do indice envolve as
seguintes equagoes:

D & BS ' D 2005 £y ¥

oos T ) = 2005 = —
1=19% 1—];=l996(l+ri) I_L=I996(1+ri) 1=2001 I-I:=I996(1 +I”,)

3
_ r—n) Dzoos_
(1+n) Yy, @

onde BS, representa o déficit da balanca de bens e servicos de nao-fatores
mais as transferéncias unilaterais do ano ¢

r=re n;=npara i 2006, com r>

A equagdo (3) fornece o valor de b que conduz a relacdo passivo exter-
no/pPiB de seu valor inicial, D,qs /Y005, Para seu valor de equilibrio, dado por
Dyoos /Y200s- A €quacdo (4) nos da o valor de b que mantém a relagcao passivo

¢ Se admitissemos que r < n, a restricio orcamentaria do pais seria ilimitada, e o pais sempre
solvente intertemporalmente.
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externo/PIB constante no seu nivel de equilibrio, ao mesmo tempo em que as-
segura o cumprimento da restricdo orcamentaria intertemporal.

Combinando as equagdes apresentadas, temos a expressao final para o cal-
culo do indice de sustentabilidade: ‘

1999 BS,
Dg95 + Z y
- 1 1=199% Hi:l‘)‘)ﬁ(l-*_r}) )
2085 Yggs
Toes T _—C__

onde

7 = H;:I‘)% (] + ni)
’ I_I;‘)()G (1 + rl )

2005

Ayoos = Z,
1=2001
r—n
C =
1+n

Com base em nossas hipéteses (ver anexo 2), chegamos ao seguinte
resultado:

QUADRO 2
Cenarios indice de Sustentabilidade (5)
Cenario [ 0,01692
Cenario Il 0.01432
Cenario {ll 0,01830
CenariolV. 001715
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Traduzindo em palavras o resultado obtido:

licdo 4: para absorver poupan¢ca externa de forma sustentavel, o Brasil de-
veria, uma vez terminado o processo de ajustamento aos processos de conso-
lidagcao da estabilizacdo e de implementacdo das reformas econémicas, gerar
superdvits anuais na balangca de bens e servicos de nao-fatores, que, somados
as transferéncias unilaterais, correspondam a 1,69 % do Pi8, no caso do cendrio
I, a 1,43%, no cendrio /I, a 1,83%, no cendrio lfl ou a 1,71%, no caso do cena-
rio IV. '

Uma vez determinado o valor de b, temos que o nivel de equilibrio da rela-
¢do passivo externo/PiB € dado pela seguinte expressdo (conforme a equagao

(4)):

=—=bc’ (6)

Com a qual podemos determinar o nivel de equilibrio da relagdo déficit em
conta corrente/PiB:

CAp06 _ CA’ n o Dy

= (7)
Y00 Y (1+n) Vs
onde:
TABELA 1
Cenarios CA*/Y* (%) D*/Y* (%)
Cenario | 2,015 42,325
Cenario Il 2,343 35,812
Cenario lll 2,179 45,760
Cenario IV 2,042 42,886

Temos, a seguir, o comportamento das variaveis ao longo do tempo:
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TABELA 2
Trajetérias — Cenério 1
Déficit em Passivo Déficit em Conta Passivo Extemo
Ano Conta Corrente/piB Extemo/piB Corrente (em bilhdes (em bithdes de
(%) (%) de délares) délares)
1995 2,50 30,47 17,972 218,420
1996 3.30 32,9 24,347 242,767
1997 3,79 35,59 28,993 271,760
1998 3,54 37,93 28,023 299,783
1999 3.17 39,82 25,984 325,768
2000 2,69 41,17 22,803 348,572
2001 1,87 41,46 16,464 365,037
2002 1.89 41,76 17,350 382,387
2003 1,92 42,07 18.291 400,679
2004 1,95 42,40 19,293 419,972
" 2005 1,08 42,32 20,190 440,163
2006 2,01 42,32 22,008 462,171
2007 2,01 42,32 23,108 485,280

GRAFICO 2

Déficit em Conta Corrente/PIB (Cenario 1)
(Em %)
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GRAFICO 3

Passivo Externo/riB {Cenario 1}

(Em %)
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TABELA 3

Trajetorias — Cenario 11

Déficit em Passivo Déficit em Conta Passivo Externo

Ano Conta Corrente/pPiB Extemo/PiB Corrente (em bilhdes {em bilhGes de
(%) (%) de délares) délares)
1995 2,50 30,47 17,972 218,420
1996 3,30 32,90 24,347 242,767
{997 3,76 35,25 28,993 271,760
1998 3,46 37.03 28,023 299,783
1999 3,05 38,32 25,984 325,768
2000 2,55 39,05 22,803 348,572
200t 1,88 38,72 17.818 366,391
2002 1,82 38,02 18.474 384,865
2003 1,76 37,29 19,121 403,987
2004 1.70 36,56 19,756 423,743
2005 1,64 35,81 20,372 444,115
2006 2,34 35,81 31,088 - 475,203
2007 2,34 3581 ° 33,264 508,468
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GRAFICO 4
Déficit em Conta Corrente/priB (Cenario i)
(Em %)
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GRAFICO 5
‘Passivo Externo/PiB (Cenario II)
(Em %)
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TABELA 4
Trajetorias — Cenario 1l
Déficit em Passivo Déficit em Conta Passivo Extermo
Ano - Conta Corrente/ri8 Extemo/ riB Corrente (em bilhdes (em bilhdes de
(%) (%) de doblares) ddlares)
1995 ’ 2,50 30,47 17,972 218,420
1996 3,30 32,90 24,347 242,767
1997 4,11 35,90 31,421 274,188
1998 391 38.60 © 30,935 305,123
1999 3,59 40,89 29,409 334,533
2000 3,16 42,67 26,762 361,295
2001 2,27 43,30 20,012 381,308
2002 2,33 43,97 21,369 402,678
2003 2,39 44,68 22,835 425,513
2004 246 45,42 - 24,422 449,935
12005 2,49 45,76 25,957 475,893
2006 2,18 45,76 23,794 499,688
2007 . 2,18 45,76 24,984 524,672

GRAFICO 6

Déficit em Conta Corrente/pPis (Cenario IlI)
{(Em %)
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GRAFICO 7

Passivo Extermo/riB (Cenario llI}
(Em %)
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TABELA 5
Trajetorias — Cenario IV
Déficit em Passivo ' Déficit em Conta Passivo Externo
Ano Conta Corrente/ri8 Externo/pis . Corrente (em bithdes (em bilhées de
(%) (%) de délares) ddlares)
1995 2,50 30,47 17,972 218,420
1996 3,30 329 24,347 242,767
1997 4,00 35,78 30,493 273,260
1998 3,75 38,32 29,628 302,889
1999 3,32 40,35 27,202 330,091
2000 2,73 41,71 23,106 353,197
2001 1.89 " 42,00 16,683 369,880
2002 1,92 " 42,31 17,580 387,461
2003 1,94 42,63 18,534 405,995
2004 1,97 42,96 19,549 425,544
2005 1,96 42,88 20,459 446,003
2006 2,04 42,88 22,300 468,303
2007 2,04 42,88 23,415 491,718 |
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GRAFICO 8
Déficit em Conta Corrente/piB {Cenario iV)

(Em %)
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GRAFICO 9

Passivo Externo/priB (Cenario iV)

(Em %)

45
43
41
‘39

37

33
31
29
27
25

35 |

+

i

I

N s i i L i i

: . + t t t + i t ¥ f f
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008




ANEXOS






Financiamento do Desenvolvimento Brasileiro

ANEXO 1
DEMONSTRACAO DAS PROPRIEDADES DO iINDICE DE SOLVENCIA (b)

Proposicdo: O indice de solvéncia (b) definido por

,_[e L) ] D,

= ILA+r) ] K @

possui as seguintes propriedades:
(i) implica que a economia obedece a restricio orcamentaria intertemporal; e

(ii) implica uma trajetéria estavel para a relacao passivo externo/Pis.

Demonstracdo: Sem perda de generalidade, consideremos o caso em que
as taxas de crescimento do PIB e de juros sio constantes ao longo do tempo,
i.e., n=ne r=r Vi, de modo que

por—n D,

Cl+n Y,

(i) Uma vez que os superavits na balanca de bens e servicos de nao-fatores
sdo utilizados para o pagamento de uma parcela @ > O dos encargos
vincendos do passivo externo, i.e., 7LR=arD, , temos que a dindmica do
passivo externo é dada por

\

D=D,[1+(1-a)}"

logo,
o] 1 o] 1 0 1 ;
= Q: '; 1 1— = 1
E] (147 El (l+r)'a arLbEl (1+r)”[ +(1-ay| =(1+r) D
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(ii) Para o ano 1 o passivo externo € dado por

r—n L

D =(1+r)Dy—TLR, =(1+r) [} b}, = (1+r)DO—~——7 h=(1+n) D

t+n 1

logo,
D, (1+n)Dy D,
oo (+mY X

Suponha por hipétese de indugao que D./Y,=D,/Y; .

Logo,
(r—n) D,
D, =(1+r) D, =bY,; =(1+r)D, - (Hn);,f i =(1+n)D,
modo que
DI’!+] (1+7’Z)D DO
Vo (+mI X
(C.QD.)

de
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ANEXO 2
HIPOTESES ADOTADAS SOBRE A TRAJETORIA DAS VARIAVEIS UTILIZADAS
NAS SIMULACOES

TABELA A
Taxa de Crescimento Anual do PIB

(Em porcentagem)

Cenério 1996* 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

LielV 291 3.5 35 35 35 4 4 4 4 5
1} 291 45 5 5 5 6 7 7 7 7

Nota: * Valor efetivo.

TABELA B
Taxa Média de Remuneragao do Passivo Externo

(Em porcentagem)

Cenarios 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Lilelv 634 7 7 7 7 9 9 9 9 9
i 6.34 8 8 8 8 10 10 10 10 10
TABELA C

Saldo da Balanga de Bens e Servicos de Nao-Fatores mais TU
(Em US$ bilhées)

Cendrios 1996* 1997 1998 1999 2000
(BN )| -10.481 -12~ -9 -5 0
1\ -10.481 -13,5 -10,5 -6 0

Nota: * Valor efetivo.

r—n

1+n

=0,04

n=0,05 (Cenarios |, Ill e IV)
n=0,07 (Cenario Il)
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ANEXO 3
NOTAS SOBRE OS DADOS UTILIZADOS

(1)* Para o calculo do piB de 1995 em délares, convertemos o PIB a precos
de mercado de R$ 658 141 237 000 a taxa de cambio média anual de 0,918
reais por ddlar, de forma que Y,; corresponde a US$ 716 929 452 200.

(2)"" Como aproximacdo do Passivo Externo Liquido de 1995, efetuamos o
seguinte calculo:

D,s=98,582 + 97,260844 + 3,98 + 18,64916 = 218,420 (bilhoes de ddlares)
onde: J
— 98,582 bilhdes correspondem a Divida Externa Liquida;

— 97,26044 bilhoes correspondem ao estoque dos investimentos e rein-
vestimentos externos diretos no pais até 1994, com suas paridades
histéricas atualizadas pelo indice de pre¢os ao consumidor americano;

— 3,98 bilhoes correspondem ao fluxo de investimento externo direto li-
quido no ano de 1995;

- 18,64916 bilhdes correspondem ao estoque da carteira de ativos de in-
vestidores institucionais estrangeiros no pais (Anexo IV a Resolu¢do n®
1289 do Banco Central do Brasil).

(3)"" Valor do déficit em conta corrente de 1995: US$ 17,972 bilhdes.
Valor do déficit em conta corrente de 1996: US$ 24,347 bilhoes.

Fonte: IBGE e IPEA.

Fonte: Banco Central do Brasil.
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1 INTRODUCAO

A retomada do crescimento econémico, em meio ao esgotamento do pa-
drdo de financiamento publico aos investimentos produtivos e de infra-
estrutura, tem levantado a questao da identificacdo de fontes alternativas de
financiamento. Nesse contexto, torna-se importante a andlise do potencial de
participagdo da poupanga externa no financiamento do desenvolvimento.

Desde o final da década de 80, apés cerca de dez anos de interrupgdo dos
fluxos de capitais externos para os paises em desenvolvimento, observa-se
seu vigoroso retorno para essas economias. A importdncia desse fenébmeno
ndo ocorre apenas em funcdo do expressivo volume de recursos que tém sido
canalizados para os mercados emergentes, mas também porque traz em seu
cerne mudancgas qualitativas em relacdo a composicdo e ao comportamento
dos fluxos financeiros. No caso da economia brasileira, deve-se também levar
em consideracao o fato de os superavits da conta capital estarem sendo
acompanhados, desde 1994, por substanciais déficits em transa¢oes correntes,
tratando-se, portanto, de um retorno a captacdo liquida de poupanca externa.

Este trabalho procura discutir o papel da poupanca externa no financia-
mento do desenvolvimento econémico brasileiro. Inicialmente, sao analisadas
as relagdes macroecondémicas que vinculam o investimento e a poupanca in-
ternos ao déficit em transagoes correntes. Sao realizados testes empiricos cu-
jos resultados devem permitir qualificacdes acerca da forma com a qual o in-
vestimento e a poupanca externa interagem ao longo do tempo, com o obje-
tivo de aferir o grau de funcionalidade que a poupanca externa tem apresenta-
do para o crescimento econémico.’

O financiamento externo somente pode ser considerado uma fonte alter-
nativa de fundling caso os fluxos de capitais subjacentes possam ser considera-
dos estaveis. Seguindo esse referencial, este estudo compreende uma segun-
da etapa, na qual buscamos analisar as perspectivas de continuidade dessa
“expressiva captacdo de recursos externos pela economia brasileira. Nesse
contexto, nosso referencial analitico consiste em associar a continuidade desse
panorama atual a estabilidade de um determinado espectro de fatores internos

' O leitor devera perceber que assumimos implicitamente a inexisténcia de distin¢do teérica —

relevante para o estudo em questdo — entre as expressdes crescimento econémico e desen-
volvimento econémico.
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e externos as economias receptoras — fatores que, desde o inicio da década de
90. contribuiram para impulsionar a canalizagdo de capitais para as economias
emergentes.

Procura-se ressaltar que os fatores internos e externos sao elementos que
interagem e influenciam de forma diferenciada cada uma das modalidades de
capital externo. O objetivo que permeia essa etapa consiste em explicar que
essa diferenciacao, em termos do peso que se deve atribuir a cada determi-
nante, emana do fato de que cada modalidade de fluxo de capital possui ca-
racteristicas que a distinguem das demais. A luz dessas caracteristicas intrin-
secas a cada modalidade de fluxo de capital, procuramos salientar os meca-
nismos que estdo a disposicao do pais para que o acesso a poupanga exter-
na ocorra de forma favoravel, em termos de prazos e custos, e para que a
composicdo do funding externo seja funcional & retomada do crescimento
econémico.

2 A FUNCIONALIDADE DA POUPANCA EXTERNA PARA O
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Um aspecto que nem sempre € ressaltado quando se estuda a mudanga
quantitativa e qualitativa dos fluxos de capitais para paises em desenvolvi-
mento na década de 90 consiste no fato de que superavits da conta capital
nao sao necessariamente acompanhados pela captagdo de poupangca externa,
a qual é definida como o déficit do balanco de pagamentos em transagoes
correntes.

Quando o superavit da conta capital ndo € acompanhado por déficits em
transagoes correntes, a andlise da sustentabilidade dos fluxos de capitais — e,
portanto, a andlise de seu potencial de contribuicao para o crescimento eco-
némico do pais receptor — esta circunscrita ao estudo das caracteristicas dos
fluxos de capitais per se: nesse sentido, por exemplo, a continuidade das
captagoes de empréstimos em moeda pela emissdo de bonus pode estar con-
dicionada apenas a permanéncia da atual conjuntura de elevada liquidez no
mercado secundario de titulos emitidos por economias emergentes. Analo-
gamente, os fluxos de investimento de portfolio teriam sua continuidade asse-
gurada pela manutencao do diferencial entre juros internos e externos.

Quando as entradas de capitais externos passam a financiar o déficit em
transagoes correntes — e, portanto, a captacdo de poupanga externa —, a anali-
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se da sustentabilidade dos fluxos passa a remeter, necessariamente, as condi-
¢oes de solvéncia externa da economia. Em outras palavras, deve-se explicitar
0s pré-requisitos para a construgcdo de uma trajetoria de financiamento externo
que, ao ser funcional para o desenvolvimento econémico da economia recep-
tora, assegure o equilibrio futuro do balanco de pagamentos.

Relembrar algumas identidades macroeconémicas pode ser til para que
seja reiterada a importancia dessa discussao. Numa economia aberta, a renda
nacional é igual ao dispéndio interno e externo em bens e servicos produzidos
por fatores de producdo domeésticos, mais as transferéncias unilaterais, menos
a renda liquida enviada para o exterior:

Y=C+I+G+(X-M+T-R") (1)
em que Y=renda nacional

C = consumo

/= investimento

G =gasto do governo

(X -M +T~-R")=TC = saldo do balango de pagamentos em
transagoes correntes = exportacdes (X) menos as importagdes (M) de bens e
servicos ndo-fatores, mais transferéncias unilaterais (T), menos o pagamento
liquido de servicos fatores (R").

Se (X - M + T - R") =< 0,ouseja, se o pais incorre em déficits em
transagdes correntes, podemos dizer que se esta captando poupanga externa,
o que deve ser financiado por um aumento de seu passivo externo liquido.?

Rearranjando (1), explicitamos que os excessos de dispéndio sobre a renda
devem ser compensados pela captacdo de poupanca externa sob a forma de
déficits em transacoes correntes (TC):

Yy -(C+1+G)=TC (2)

Por outro lado, sabemos que Y- C- G = S, em que § é a poupanga interna.
Assim, temos:

2 Alternativamente, o pais poderia se financiar diminuindo seu estoque de ativos externos, o

que poderia ser feito, por exemplo, com o do declinio do seu estoque de reservas. De qual-
quer forma, isso implicaria um aumento do seu passivo externo (liquido das reservas).
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“

S-/=7C (3)

Segundo (3), o déficit em transagdes correntes reflete, por definicao, a in-
suficiéncia de poupanca interna para dado nivel de investimento. A condi¢cdo
de solvéncia do pais implica que esse gap entre a poupanga interna e o inves-
timento ndo pode ser permanente, pois, nesse caso, a economia ndo sinaliza-
ria uma capacidade futura de gerar os superavits externos, de forma a conter o
crescimento de seu passivo externo.

No curto prazo, essa restricdo € compativel com o fato de o excesso de in-
vestimento sobre a poupanca ser coberto pela captacdo de poupanca externa.
Entretanto, a consisténcia dessa dindmica de curto prazo com o equilibrio fu-
turo do balangco de pagamentos depende da natureza do desequilibrio entre a
poupanga interna e o investimento: a captacdo de poupanca externa somente
estard associada & promogdo do desenvolvimento econémico — e, portanto, SO
serd sustentdvel — se estiver financiando um incremento do investimento, e
ndo um incremento do consumo com correlata diminuicdo da poupanga interna.

Se este pré-requisito estiver sendo’ respeitado, a captacao de poupanca
externa estara contribuindo para a estabilidade, no longo prazo, da relacdo
passivo externo/PiB, a qual devera refletir ndo apenas um crescimento do pro-
duto, mas também o desenvolvimento do setor exportador e o fortalecimento
da capacidade de geracao de divisas.

A identidade (3) nao nos informa se essa condicdo esta sendo respeitada,
pois permite que interpretemos o desequilibrio externo de cinco formas:

Cenario 1 — sendo estavel o nivel de investimento, esta ocorrendo diminui-
cao da poupanga interna.

Cenario 2 — sendo estavel o nivel de poupanga interna, esta ocorrendo au-
mento do investimento.

Cenario 3 — a poupanga interna esta caindo e o investimento, aumentando.

Cenario 4 — a poupanga interna esta aumentando, mas a um ritmo inferior
ao do aumento do investimento.

Cenario 5 — a poupanga interna e o investimento -estio em declinio, mas a
poupanga cai a um ritmo superior ao da queda do investimento.
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Qual desses cenarios reflete com maior acuracia a natureza recente do de-
sequilibrio brasileiro em transagoes correntes? Segundo as estatisticas do IBGE,
e tomando-se valores a precos correntes, a poupanca interna passou de 20,7%
para 16,8% do riB entre 1990 e 1995. Cumpre ressaltar que, até 1994, a pou-
panca manteve-se relativamente estavel (19,3% do riB em 1994): isso se deve
ao fato de que, no periodo 1990/1994, o aumento da poupanca publica com-
pensou a queda da poupanca privada. Em 1995, esse quadro se reverteu, ten-
do a poupanga privada aumentado, em relagcdo ao ano anterior, de 12,4% para
14,7% do piB. Por outro lado, nesse mesmo periodo, a poupanca publica caiu
de 3,9% para -0,8% do piB.>

A formacdo bruta de capital fixo (FBKF) também apresentou tendéncia ao
declinio entre 1990 e 1995, pois evoluiu de 21,6% para 19,2% do PIB (a precos
correntes). Por outro lado, se utilizarmos dados a precos constantes de 1980,
notamos uma tendéncia contraria do investimento, o qual teria se elevado de
15,5% para 16,6% do PIB nesse mesmo periodo [IBGE (1996)]. Segundo Souza
(1996, p. 117), esses dados informam que, apesar de estar ocorrendo au-
mento da quantidade fisica de investimento, o fato de o preco dos bens de
capital estar diminuindo tornou “...possivel fazer mais investimento gastando-
se menos (como porcentagem do PiB).” O porqué dessa tendéncia torna-se
claro em funcdo do aumento da participagcdo relativa dos bens de capital im-
portados na FBKF (impulsionado pela queda do seu preco relativo).*

/

Esses dados indicam que o cendario 5 é o que melhor explica a necessidade
atual da economia brasileira de recorrer & captagdo de poupanca externa, mas
deve-se estar atento para o fato de que, a precos constantes, o investimento
tem aumentado sua participacdo percentual no PIB — aspecto consistente com
o estimulo propiciado pela maior estabilidade macroecondmica e pela queda
dos custos de aquisicdo dos bens de capital. Cumpre salientar, entretanto, que
parte da captagao de poupanca externa tem assumido a caracteristica de com-
pensacao pela queda da poupancga interna. Nesse sentido, podemos afirmar

Os dados relativos a poupanga privada e a poupanga publica estio em Souza (1996). Segundo
esse autor, o aumento da poupanga privada foi compativel com o aumento do consumo privado
( que evoluiu de 59,8% para 65.3% do PiB, segundo dados do IBGE a pregos correntes), porque a
maior parte dos gastos publicos consistiu no aumento das transferéncias para o setor privado, o
que possibilitou aumento da renda do setor privado como propor¢do do PIB.

De acordo com os dados de Souza (1996), em 1995, uma unidade de construcdo civil com-
prava cinco vezes mais bens de capital importados do que em 1980.
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que a efetiva funcionalidade da captacdo de poupancga externa para o financia-
mento do desenvolvimento estara condicionada ao encaminhamento do pro-
blema do desequilibrio das contas publicas e ao estimulo ao crescimento da
poupanga privada.

Conforme salienta Tesar (1991, p. 71), a identidade (3) “... provém das de-
finicdes utilizadas na contabilidade da renda nacional; [esta identidade] nao
determina a relagdo comportamental que vincula estes agregados.” Feita essa
ressalva, fica claro que, se desejamos transitar da andlise dos determinantes
do déficit em transagdes correntes para o estudo de seu potencial de contri-
buicdo para o desenvolvimento econémico, precisamos compreender a for-
ma como essas varidveis interagem ao longo do tempo. Com esse intuito,
realizamos um exercicio empirico cujo objetivo & a caracterizacdo da dindmica
entre os fluxos de capitais externos, a captagdao de poupanca externa e o in-
vestimento.

Esse exercicio compreende duas etapas. Inicialmente, procuramos qualificar
a relagcao existente entre o comportamento da conta capital e do balanco em
transagdes correntes, de maneira a caracterizar a forma com a qual interagem a
disponibilidade de financiamento externo — dada pelo saldo da conta capital —
e a efetiva captacdo de poupanca externa. Em seguida, buscamos examinar a
dinamica existente entre a poupancga externa e o investimento.

2.1 Conta Capital e Balanco em Transacdes Correntes

A captagdo de poupanca externa pela economia brasileira desde 1994 e a
estabilidade (e até mesmo crescimento) do nivel das reservas tém sido fenéme-
nos compativeis, em fungdo do expressivo influxo liquido de capitais extemos.

Nesse contexto, mesmo que a ocorréncia de déficits em transacoes cor-
rentes esteja refletindo um aumento do investimemto — o que podera ter im-
pacto positivo sobre a capacidade futura da economia de geracao de divisas —,
é fundamental que, no curto prazo, os capitais externos que vém financiando o
déficit em transagdes correntes tenham um comportamento estavel.

E possivel analisar, do ponto de vista teérico, a existéncia de uma relacdo
entre o comportamento do balango de pagamentos em transagdes correntes e
da conta capital. Podemos apontar duas interpretagdes alternativas.
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Segundo a primeira, o déficit em transagdes correntes reflete uma fase de
transicdo, durante a qual uma determinada economia, impulsionada pela maior
estabilidade macroeconémica, esta incorrendo num excesso de investimento
sobre a poupanca interna, que por sua vez é coberto pela captagdo de pou-
panca externa. As melhores perspectivas em relacdo ao crescimento econémi-
co e a rentabilidade das atividades produtivas impulsionam a canalizacdo de
capitais estrangeiros para essa economia; a maior demanda pelos ativos do-
mésticos da origem a valorizacdo cambial, mecanismo econémico pelo qual a
transferéncia de poupancga externa é efetivada. Segundo Dornbusch, Goldfajn e
Valdés (1995), essa interpretacdo pode ser definida como sendo uma visdo
cldssica, e esta na base da explicacao de por que a valorizacdo cambial nao
deve ser confundida com a sobrevalorizacdo cambial.

Nesse contexto, os capitais externos respondem as maiores perspectivas
de crescimento econémico futuro, as quais se refletem, no curto prazo, no dé-
ficit em transacdes correntes. Dessa forma, podemos supor a existéncia de
uma relacao de causalidade no sentido do balango em transacdes correntes
para a conta capital. Segundo esse referencial tedrico, os capitais externos po-
dem ser qualificados como acomodativos e seu comportamento deve ser con-
siderado endégeno ao processo de crescimento econémico da economia re-
ceptora. E interessante notar que, de acordo com essa abordagem, fica des-
cartada a possibilidade de se observar que a captacdo de poupanca externa
tem sido acompanhada primordialmente por capitais especulativos.

Alternativamente, o comportamento do balanco de pagamentos em tran-
sagdes correntes responde a uma disponibilidade maior de crédito externo, e
os capitais estrangeiros sao caracterizados pelo seu carater auténomo em rela-
¢do ao perfil e ao comportamento do dispéndio interno.> Se a conta capital do
balanco de pagamentos se resumisse aos investimentos diretos — os quais, na
maioria, das vezes, tém impacto imediato positivo sobre o investimento do-
méstico —, entdo nao haveria nenhuma distincdo tedrica relevante entre essas
duas interpretacoes, pois o financiamento da captacdo de poupanca externa
estaria se materializando numa ampliacdo da capacidade produtiva do pais, o

5 A distingdo entre capitais autdbnomos e acomodativos € sugerida por Fry, Claessens, Burridge
e Blanchet (1995).
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que conferiria impulso ao crescimento econémico.® Entretanto, deve-se estar
atento para outros fatores que compdem a conta capital do balango de paga-
mentos. Nesse sentido, pode-se inquirir, por exemplo, acerca da forma como
os recursos captados por meio de empréstimos tém sido utilizados: se para
financiar aumento do consumo ou ampliagdo do investimento.

O que desejamos enfatizar é o fato de que, se os capitais externos apre-
sentarem um comportamento autdnomo, entao o aumento do passivo externo
~ subjacente aos influxos de capitais externos — ndo traz necessariamente em
seu cerne a garantia de que a trajetéria paralela de captagdo de poupanca ex-
terna reflita maior crescimento econémico futuro.

Fry, Claessens, Burridge e Blanchet (1995) sugerem uma metodologia para
se investigar a existéncia de uma relacdo de causalidade entre a conta capital e
a conta corrente do balango de pagamentos. Baseando-se no conceito de cau-
salidade no sentido de Granger, os autores propéem a estimacdo de um mo-
delo de correcao de erro, adotando a hipétese de que, no /longo prazo, o saldo
da conta capital (CK) deve ser igual ao saldo da conta corrente (TC, com o sinal
invertido), de forma a refletir o equilibrio do balango de pagamentos. No curto
prazo, uma medida natural para o desequilibrio dessa relacdo consistiria na
variacdo das reservas internacionais, que podem, portanto, ser utilizadas como
o desvio em torno da relacdo de longo prazo. Caso exista uma relagao de cau-
salidade entre as duas variaveis, esse desvio serd estatisticamente relevante
para explicar mudancgas contemporaneas em uma das variaveis.

Alternativamente, podemos realizar o teste de causalidade de Granger na
sua forma tradicional, sem precisarmos fazer referéncia a qualquer relacdo de
cointegracdo entre as variaveis. Esse teste envolveria a estimag¢do das seguin-
tes equacgoes:

Deve-se fazer a ressalva de que a experiéncia brasileira recente tem sido caracterizada, em
certa medida, pela captacdo de investimentos diretos associados ao processo de privatiza-
¢oes. Essa transferéncia de titularidade nao implica, necessariamente, ampliagdo da capacida-
de produtiva, ao menos de forma imediata. Parece razoavel supor, entretanto. que a médio
prazo essas operagdes estejam associadas & implementagdo de novos projetos de investi-
mento e & geragdo de novos postos de trabalho. Cumpre salientar que assumimos que o in-
vestimento direto externo € complementar, e ndo substituto do investimento domeéstico.
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Utilizando-se dados trimestrais do balango de pagamentos brasileiro refe-
rentes ao periodo 1975.1 a 1996.1V, a estimagdo da equagdo (1) resultou na
escolha dos seguinte modelos de regressio:’

A CK1 = —0,56(A CK);—1 ~ 0,40(A CK);—3 - 0,77(ATC),_; (5)

(-5,53) (-3,76) (-2,43)
ATC, =-0,13(ATC)—1 - 0.09(ACK);_1 (6
(-1,22) (2,77)

A existéncia de causalidade no sentido de Granger depende da significan-
cia estatistica da estimativa dos parametros I' e 1. Observamos que, no caso
da economia brasileira, existe a presenca de causalidade de Granger tanto no
sentido da conta corrente para a conta capital, quanto no sentido da conta ca-
pital para a conta corrente. Entretanto, nota-se que a magnitude com que mu-
dancas defasadas no saldo em transa¢des correntes explicam mudangas con-
temporaneas no saldo da conta capital € bem maior do que o impacto de mu-
dancas no saldo da conta capital sobre o comportamento contemporaneo da
conta corrente. H&, portanto, indicios de que boa parte do ajuste recai sobre a
conta capital do balango de pagamentos.

Esse resultado nos permite inferir que, no caso da economia brasileira, os
fluxos de financiamento externo tém sido determinados pela necessidade de
absorcao de poupanca externa. Entretanto, esse resultado deve ser interpreta-
do como um indicio favoravel, porém ndo suficiente, para que afirmemos que
a captacao de poupanca externa tem sido reflexo do transito para um patamar
maior de crescimento econémico.

Nesse sentido, esta andlise precisa ser completada pelo estudo da forma
com a qual poupanga externa e investimento interagem ao longo do tempo.

7 Os dados estdo em US$ milhdes e foram deflacionados pelo IPC norte-americano. O modelo
final foi escolhido com base no critério de Akaike.
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2.2 Poupanca Externa e Investimento

Conforme se descutiu anteriormente, pode ndo existir, a priori, uma corre-
lagdo significativa entre a captagdo de poupanga externa e o investimento. Isso
acontece porque o crescimento do passivo externo liquido pode estar tendo
como contrapartida um aumento do consumo, e ndo do investimento. Nesse
contexto, a andlise da funcionalidade da poupanca externa para o desenvolvi-
mento econémico deverd compreender a avaliagdo do grau em que a disponi-
bilidade de financiamento externo afeta as decisdes de investimento:

GRAFICO 1
Captacao de Poupanga Externa e Formagdo Bruta de Capital Fixo
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Fonte: Banco Central do Brasil e iPEA/Grupo de Acompanhamento Conjuntural ~ GAC, Boletim Conjuntural.®

A investigacdo empirica dessa relacdo deve levar em consideragdo o fato
de o déficit em transagdes correntes estar possivelmente refletindo decisées
de investimento tomadas no passado de forma auténoma, e que se refletem,

Os dados relativos a captagdo de poupanga externa consistem nos dados do balanco de pa-
gamentos em transagoes correntes com o sinal invertido, de forma a salientar que um déficit
em transagoes correntes corresponde a uma captagdo positiva de poupanga externa. Os da-
dos foram convertidos para délares constantes de dezembro/1996 (utilizando-se o IPC norte-
americano), e, em seguida, transformados para nimero-indice com base média de 1980 = 100.
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com alguma defasagem, num excesso de investimento sobre a poupancga cor-
rente. Por outro lado. o fato de a economia ter captado, no passado, um de-
terminado montante de poupanca externa pode significar que novos projetos
de investimento comecaram a ser implementados, o que pode implicar au-
mento posterior do investimento.’

Feitas essas qualificagOes, fica claro em que medida torna-se problematico
definir, a priori, qual das duas variaveis pode ser definida como exégena. Isso
motivou a opgdo pela formulagdo de um modelo VAR irrestrito na forma redu-
zida,'® segundo o qual a formacdo bruta de capital fixo e a captagdo de pou-
panca externa (PE) sdo estimadas simultaneamente, utilizando-se dados tri-
mestrais referentes ao periodo 1976.1-1996.1V.

Uma etapa anterior a formulacdo do modelo consistiu no teste da ordem
de integragdo das variaveis. Tanto a formagao bruta de capital fixo quanto a
poupanca externa demonstraram ser integradas de ordem 1, com base nos
testes de Dickey-Fuller e Dickey-Fuller aumentado (ADF)."' Nesse caso, o teste
empirico da relacdo antes apontada deve contemplar a possibilidade da exis-
téncia de uma relacdo de longo prazo estavel entre as duas variaveis. Se a
existéncia de uma relagdo de cointegracdao entre as variaveis pudesse ser
comprovada, entdo o modelo a ser estimado poderia assumir a forma VECM
(vetor de correcdo de erros), na qual testa-se o impacto de desvios passados
em torno da relagao de longo prazo sobre o comportamento contemporaneo
das variaveis a serem modeladas.

Seguindo a metodologia de Johansen e Juselios (1989), o teste de cointe-
gragdo baseou-se na estimagdo de um VAR com uma defasagem para FBKF e

9  Subjacente a esse argumento estd a hipotese de que as decisdes de investimento possuem
um grau de irreversibilidade que é significativo, e que existem escalas minimas de operacdo.

1 Um VAR (vector autoregression) na forma reduzida consiste numa transformacdo de um VAR
estrutural (o sistema primitivo), a qual permite que, do lado direito da equacdo a ser estima-
da, existam apenas variaveis defasadas no tempo. o que viabiliza a estimagcdo por minimos
quadrados ordinarios. Tanto os dados da FBKF quanto da PE estdo em numeros-indice com
base média de 1980 = 100 (ver metodologia de célculo na observacdo do grafico 1). Como
os dados da FBKF expressam um montante em termos fisicos, ndo existe o problema das dis-
tor¢des ensejadas pela mudanga do cdmbio nominal.

A hipdtese de existéncia de uma segunda raiz unitaria foi rejeitada, com base no teste pro-
posto por Dickey e Pantula. Ver Harris (1995, p. 37).
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poupanca externa.'> Com base nos testes do traco e de maior autovalor, a hi-
potese de cointegracdo foi rejeitada. A existéncia de uma relacdo de cointe-
gracdo entre a FBKF e a captacao de poupanca externa dificiilmente poderia ser
explicada em termos tedricos. Isso porque, como salienta Montiel (1994, p.
329), “... a poupanca [interna] e o investimento devem cointegrar mesmo com
perfeita mobilidade de capitais. A razdo para isso € que a conta corrente pro-
porciona os recursos com o0s quais o pais paga seus credores externos. A
[condicdo de] sofvéncia impde, portanto, a restricdo de que desvios entre a
poupanca interna e o investimento ndo sejam permanentes.”'? Nesse contex-
to, o déficit em conta corrente (defasado no tempo) deve ser interpretado
como o mecanismo econdmico que promove o restabelecimento do equilibrio
entre poupanca interna e investimento, fato que viabiliza sua propria elimina-
¢do no longo prazo. Na terminologia da econometria de séries de tempo, esse
déficit € o termo de correcao de erro que garante a existéncia de uma correla-
cdo significativa e estavel, no longo prazo, entre poupanca interna e investi-
mento.

Com base nessas conclusdes, e seguindo a proposta de Harris (1995, p.
79), o modelo final a ser estimado consiste num VAR em primeiras diferencas,
no qual excluem-se os elementos de longo prazo:

APE =1,34-020(APE), ,+ 0,55(AFBKF), (7)
AFBKF =012+ 0,04(APE),_, -0,09(AFBKF),_,
Teste F para a variavel irrestrita (a constante):

F(4, 156) = 3.5529 [0.0084] **

Teste F para os regressores, F(2, 78)

APE_1 7.41946 [0.0011] ** AFBKF_1 1.07339 [0.3468]

2 Optou-se por esse modelo mais parcimonioso, com base no diagnéstico dos residuos e nos
testes F sobre a significancia dos parametros. Tanto o modelo que serviu de base para o teste
de cointegracdo, quanto o VAR em diferencgas (que finaimente foi estimado), contaram, inicial-
mente, com a inclusdo da taxa de cambio real como variavel endégena e como variavel exé-
gena (restrita e irrestrita). Como a inclusido dessa variavel ndo implicou, em nenhum dos ca-
sos, melhoria no diagndstico dos residuos, nem alterou a estimativa e significancia dos para-
metros, optamos por exclui-la do modelo final.

3 Grifos nossos.
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Segundo essas estimativas e centrando-nos no impacto da captagdo de
poupanca externa sobre a formagado bruta de capital fixo, temos que um au-
mento de 20% da absor¢do de poupanca externa corresponde a uma elevacao
de 0,8% da rBKF Por outro lado, um mesmo aumento de 20% do investimento
podera ser responsavel, no curto prazo, por um aumento de cerca de 11% da
captacdo de poupanca externa. Essas estimativas podem ser interpretadas
como uma evidéncia empirica de que, no caso da economia brasileira no perio-
do contemplado, o grau de aufonomia das decisoes de investimento em rela-
¢ao a mudancgas passadas na captagcdo de poupanga externa é bastante signifi-
cativo; em outras palavras, o que esse modelo de curto prazo confirma é a
hipétese, bastante plausivel num contexto de significativa mobilidade de ca-
pitais, que pode ndo existir uma correlacdo perfeita entre poupanca e investi-
mento no curto prazo, sendo o desequilibrio compensado pelo déficit em
transagoes correntes.

As propriedades do modelo estrutural subjacente ao modelo VAR, na forma
reduzida em que foi estimado, podem ser analisadas a partir de funcdes de
resposta ao impulso. Com base nessas fun¢des, simulamos o efeito que um
choque exogeno em uma das varidveis exerce sobre a outra. Para isso, deve-
mos lembrar que, ao estimarmos (7), sio calculados e, € e, , os quais sio
composi¢cdes dos residuos £FBKF . e gy , CcOrrespondentes ao VAR na forma es-
trutural. Assim, impor que um choque €fBKF , possui um efeito contemporaneo
sobre e, e e, , mas que g, ndo afeta contemporaneamente e,, significa que:

e1t= SPE(’+ pHSFBl(Ft (8)
e, = eFBKF,

Essa decomposicdo dos residuos — conhecida como decomposicdao de
Choleski — da origem as seguintes fungdes de resposta ao impulso, nas quais
sdo representados os efeitos de: (a) um choque de 1 unidade em €FBKF , sobre
e, e e, (e, portanto, sobre a FBKF e a PE); e (b) um choque de 1 unidade em g,
.sobre e, e e, (e, portanto, sobre a FBKF e a PE).'*

% Para isso, formulamos duas hip6teses alternativas de identificagdo: para (a), assumimos que

apenas FBKF tem impacto contemporaneo sobre si propria e sobre a poupanca externa (PE);
para (b), assumimos que apenas a poupan¢a externa tem impacto contemporaneo sobre si
propria e sobre a poupanga externa.
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GRAFICO 2
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No gréfico superior a esquerda, esta representado o efeito de um choque
exdgeno da captagdo de poupanga externa sobre si mesma: com uma defasa-
gem, esse choque implica redu¢do da captagdo de poupanga externa, o que
pode ser explicado pelo tempo requerido para que novas demandas por im-
portagdes se concretizem (note-se que, apés dois periodos — nesse caso, apos
um semestre —, o efeito é revertido). .

No grafico superior a direita, temos o impacto de um choque exégeno da
poupanca externa sobre o investimento: observa-se que esse efeito existe,
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porém é pequeno. Isso deve ser interpretado como uma evidéncia de que o
investimento apresenta, em certa medida, um carater autdnomo em relagao a
variagdes passadas na captacdo de poupanca externa.

No grafico inferior a esquerda, temos o impacto de um choque exégeno do
investimento sobre a captacdo de poupanca extema: com uma defasagem,
temos uma significativa elevagcdo da poupanca externa. Esse resultado pode
ser interpretado da seguinte forma: quando alguns projetos de investimento
sdo colocados em andamento, e aumenta o nivel de atividade de toda a eco-
nomia, aumenta a demanda por matérias-primas e insumos importados em
geral, o que se reflete num aumento do déficit em transacbes correntes, apés
um trimestre. Ap6s um semestre, esse efeito é revertido, o que é explicado
pelo timing necessario para a maturagdo dos projetos de investimento. Isso
mostra que a poupanga externa tem efetivamente respondido, de forma signi-
ficativa € com uma pequena defasagem, aos aumentos exégenos do investi-
mento na economia brasileira no periodo 1976 — 1996.'®

Finalmente, no grafico inferior a direita, temos o impacto de um choque
exégeno do investimento sobre si préprio: nota-se que, com apenas um perio-
do de defasagem, esse efeito € negativo, o que pode ser interpretado como
resultado do efeito negativo do aumento da capacidade instalada sobre o in-
vestimento.

A conclusdo de que a captagcdo de poupanca externa tem sido uma res-
posta aos aumentos do investimento pode ser questionada: sera que € vali-
da para periodos como a década de 80, na qual o desequilibrio em conta
corrente passou a ser reflexo, em esséncia, do aumento das despesas com o
pagamento de juros da divida externa? Em outras palavras, como podemos
compatibilizar os argumentos até agora desenvolvidos, se considerado o
fato de que, nos anos 80, a captacdo de poupanca externa ndo constituiu um
reflexo do maior crescimento econémico interno, mas uma decorréncia do
aumento da renda liquida enviada para o exterior?

A critica subjacente a esse questionamento provém da percepcdo de que,
durante a década de 80, a captacdo de poupanga extema foi necessaria diante da

'S Vale lembrar que a autonomia do investimento é aqui definida em relacdo a poupanca exter-
na. Uma simulagdo que incluisse outras varidveis, como a poupanga interna, poderia de-
monstrar a existéncia, mesmo no curto prazo, de forte correlacdo entre poupanca interna e
investimento.
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queda da renda nacional, cujo impacto negativo sobre a poupancga intema tor-
nou-a insuficiente para o nivel corrente de investimento. Nesse contexto, a cap-
tacdo de poupanga externa ndo guardaria relacdo com aumentos do investi-
mento.

Entretanto, cumpre lembrar que, nesse periodo, ndo apenas o investimento
ndo aumentou, como também, na verdade, foi pouco expressiva a captacao de
poupanca externa. Entre 1984 e 1993, a despeito do aumento da renda liqui-
da enviada para o exterior (R’), a captacdo de poupanca externa foi, em varios
anos, negativa, ou situou-se num patamar bastante inferior ao observado, em
meédia, entre 1976 e 1982. Paralelamente, observou-se, no periodo de 1984-
1993, um declinio acentuado do investimento. Dessa forma, o que se observou
nesse periodo foi uma modesta captacdo de poupanca externa, acompanhada
pelo investimento em declinio. E por isso que, tomando-se todo o periodo
1976- 1996, pudemos verificar empiricamente que momentos de captagdo
mais expressiva de poupanca externa estdo ligados a um impulso no investi-
mento.'®

Em sintese, as duas etapas desta andlise empirica nos permitem concluir
que, desde 1976, os influxos de capitais externos tém sido reflexo da necessi-
dade de absorc¢ao de poupanca externa, a qual, por sua vez, pode ser explica-
da por aumentos do investimento doméstico. Se essa caracteristica € mantida
ao longo do tempo, entdo a captagdo de poupanga extema serd um processo
temporario, pois, ao ser efetivamente funcional ao desenvolvimento, traz em
seu cerne o estimulo econémico para que, no longo prazo, o crescimento
econdémico do pais receptor torne-se cada vez mais independente de capitais
externos.

Duas ressalvas precisam ser feitas a essa conclusdao. Em primeiro lugar, ao
mesmo tempo em que aumenta o investimento, tem que estar sendo assegu-
rada, por meio de medidas de politica econémica, a rentabilidade do setor
exportador, vis-a-vis a rentabilidade da producio voltada para o mercado in-

16 Caso o investimento tivesse crescido na década de 80, pari passu com o aumento da renda

liquida enviada para o exterior. entdo poderiamos estar correndo o risco de encontar uma
correlacdo positiva entre investimento e poupanga externa, quando esta na verdade estava
sofrendo influéncias da tendéncia observada na renda enviada para o exterior. Como essa hdao
foi a situacdo que caracterizou esses anos, acreditamos que a mudan¢a no comportamento
do balangco de pagamentos em transa¢des correntes nesse periodo apenas corrobora as con-
clusdes do exercicio empirico realizado.
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terno. Em segundo lugar, a generalizacdo desse resultado, para o periodo pos-
Real, deve ser feita com cautela, dado que alguns novos pardmetros devem
ser levados em consideracdo. Em particular, devemos estar atentos para o fato
de a atual fase de captacdo de poupanca externa dar-se num contexto de mai-
or abertura comercial, a qual pode estimular o consumo, em detrimento da
poupanca interna.

Qualquer opg¢do analitica encontrard como obstaculo, para a acuracia de su-
as conclusodes, o carater recente das transformagoes pelas quais vem passando
a economia brasileira. Dadas essas limitagdes, nosso objetivo foi tracar para-
metros para a reflexdo dos pré-requisitos que devem ser respeitados para que
o vinculo entre poupanca externa e desenvolvimento realmente exista.

Nao pode ser esquecido o fato de que, enquanto o processo de captacdo
de poupanga externa permanece, € necessario existir uma contrapartida por
parte do financiamento externo, para assegurar uma razoavel estabilidade para
as reservas em divisas do pais. No préximo capitulo, analisaremos os condi-
cionantes da atual fase de canalizacdo de recursos externos para a economia
brasileira, com o intuito de tracar as perspectivas de continuidade do panora-
ma atual.

3 OS DETERMINANTES DOS FLUXOS DE CAPITAIS EXTERNOS PARA AS
ECONOMIAS EMERGENTES

O debate em torno da identificacdo dos determinantes do retorno dos ca-
pitais externos para as economias em desenvolvimento enfatiza o grau de im-
portdncia que deve ser atribuido aos fatores internos (consolidagao da estabili-
zacdo econdmica e avanco das reformas estruturais) e, em contraposicdo, a
relevancia dos fatores externos, com énfase no comportamento da politica
monetaria norte-americana. Essa relevancia torna-se clara quando se deseja
inquirir sobre a sustentabilidade desses fluxos a médio e longo prazos, e sobre
sua adequada gestdo interna.

Esse tipo de andlise possui como limitacdo o fato de tratar os fluxos de ca-
pitais externos como uma categoria homogénea, pois, se alternativamente
subdividimos tais fluxos em investimentos estrangeiros diretos, empréstimos
em moeda e investimentos de portfélio,'” parece razoavel supor que o com-

17 Essa subdivisao € a utilizada nas estatisticas produzidas pelo Banco Central do Brasil.
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portamento de cada uma dessas categorias deve estar associado a um con-
junto diferenciado de condicionantes externos e internos, cujo peso relativo
também deve ser ponderado caso a caso.

Essa proposta de segmentagdo da andlise dos condicionantes dos fluxos
internacionais de capitais impde a necessidade de uma definicdo clara das
formas que tais fluxos podem assumir.

Nesse sentido, quando tratarmos de empréstimos em moeda, examinare-
mos mais detalhadamente os recursos captados pela emissio de securities'®
no mercado internacional. Com isso, desejamos dar énfase aos instrumentos
de captacdo desenvolvidos a partir de transformagdes recentes no mercado
financeiro internacional. Como veremos adiante, os recursos captados via
emissdo de bénus no mercado internacional tém representado, no caso brasi-
leiro, cerca de 70% dos empréstimos em moeda.

Quando analisamos os fluxos de investimento de portfdlio, tratamos dos
capitais estrangeiros que sdo aplicados no mercado financeiro doméstico (medi-
ante a aquisi¢do de titulos emitidos por residentes), e dos capitais aplicados em
depositary receipts — certificados representativos de a¢des de empresas nacio-
nais negociadas em bolsas no exterior.

Naturalmente, do ponto de vista do investidor externo, tanto a aquisicao
de securities no mercado internacional quanto sua aquisicao no préprio pais de
origem do emissor constituem aplicagdes de portfdlio, e diferem apenas em
termos do risco e do retorno associado a cada modalidade. A separacdo me-
todolégica antes proposta tem como objetivo ressaltar a diferenca entre os
condicionantes dos capitais que sdo captados no exterior e dos capitais es-
trangeiros que sdo investidos no mercado financeiro doméstico.

Por altimo, os investimentos diretos referem-se aos capitais externos inter-
nalizados com o objetivo de estabelecer o controle sobre uma unidade produ-
tiva/financeira doméstica, o qual pode ser entendido como um elevado grau
de influéncia sobre os aspectos gerenciais e de remuneracdo do investimento
[UNCTAD (1995)].

A seguir, procuramos discutir os condicionantes do acesso ao financia-
mento externo, tomando como base essas trés categorias de fluxos.

'8 Securities sdo titulos de renda fixa ou varidvel negociaveis no mercado secundério.
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3.1 Empréstimos em Moeda

Em 1982, a crise da divida produziu a interrupgao dos fluxos financeiros em
direcao aos paises em desenvolvimento e contribuiu, entre outros fatores, para
uma transformacdo qualitativa dos ativos bancarios.'” Assim, transitou-se de
um contexto em que os bancos captavam depodsitos e emprestavam recursos
para um mercado em que instituicdes financeiras e nao-financeiras emitem e
negociam titulos.

A década de 90 marcou o restabelecimento do acesso desses paises a ca-
pitais externos, e a colocagdo de securities no mercado internacional constitu-
iu-se em um dos principais instrumentos de captacao. O impulso a securitiza-
¢do deu-se concomitantemente a perda de importancia da intermediagdo ban-
caria dos fluxos financeiros, e, nesse sentido, pode-se afirmar que o retorno
das captac¢des liquidas de recursos da-se num contexto de mudanga do padrdo
de financiamento externo dessas economias.

A experiéncia brasileira confirma tais tendéncias. A tabela 1 mostra que,
entre 1992 e 1996, os fluxos anuais de empréstimos em moeda triplicaram.
Cumpre ressaltar a tendéncia desses empréstimos a serem superiores ao saldo
do balango de pagamentos em transagbes correntes, em termos anuais. As-
sim, sdo mais do que suficientes para o financiamento da absor¢ao de poupan-
ca externa. Merecem especial destaque as capta¢des via lancamento de bénus
e notes no mercado financeiro internacional, que, em 1996, alcancaram
US$ 16,3 bilhdes, ou 67,2% do total.

% O Acordo da Basiléia instituiu que as operacdes ativas dos bancos, ponderadas pelo seu grau

de risco, fossem o parametro para a avaliagdo da sua sadde financeira. Anteriormente, os cri-
térios de avaliagdo centravam-se na sua estrutura passiva. A validade dessas regras vem sen-
do questionada, na medida em que boa parte das novas atividades do sistema bancario sao
off-balance sheet , isto &, nao sao contabilizadas no balango patrimonial.
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TABELA 1
Brasil — Captagdo de Empréstimos em Moeda

(Em US3$ milhoes)

Periodo Empréstimos em Moeda Emp. Moeda/ Emp. Moeda/

F-10 Res 63 Com. Paper Bénus Export Sec. Renov. Outros* Total Bonus/Total influxos de Saldo em

(%) Capitais (%) TC(%)

12 Trim. / 1992 208,2 14,3 498,6 961.,7 0.0 10,2 1 693,0 56,8 39.8 1350
22 Trim. 170.8 114,7 449,0 2253.6 10.0 16,7 30148 74,8 56.0 123,5
32 Trim. 2496 282.4 146,0 778.3 0.0 66.5 1522,8 51,1 49,7 329.0
42 Trim. 293.3 4447 96.2 939.8 20,0 54,9 1 848,9 50,8 35,6 93,2
1992 921,9 856,1 11898 4933,4 30,0 148,3 8 079,5 61,1 45,2 131,5

12 Trim. / 1993 253.6 2137 19,7 802,0 228,1 107,4 1624,5 49,4 31,5 1103,6
22 Trim. 124.1 45,9 118,0 2 284,7 36.7 151.8 2761,2 82,7 43,0 23500
32 Trim 226,0 285.0 93.4 1 809.6 251,3 3126 2977,9 60,8 34,8 2457,0
42 Trim. 165,8 51,9 107.1 27018 159.0 481,4 3 667,0 73,7 29,2 831,9
1993 769,5 596,5 338,2 7 598,1 675,1 1053,2 11 030,6 68,9 33,8 1864.2

1 Trim. / 1994 1139 336 64,0 1563,2 14,0 401,6 2 190,3 71,4 21,0 4789
2¢ Trim. 137.0 40.0 34,0 870.0 156.5 282.6 1520,1 57,2 14,0 1135
32 Trim. 336.3 2.0 34.0 738.8 0.7 137.1 1.248,9 59.2 13,3 62,7
42 Trim. 465,9 125,0 49,5 27892 90,0 276.9 3 796,5 73,5 30,6 72,5
1994 1053,1 200,6 181,5 5 961,2 261,2 1098,2 8755,8 68,1 20,3 603,4

12 Trim. / 1995 2328 40,8 14,0 303.9 42,0 1483 781,8 38,9 10,6 14,1
28 Trim. 336.2 209,7 60.6 2985,7 68.0 697.3 4 357,5 68,5 34,0 69,2
32 Trim. 758.3 572.7 264.8 36709 350.0 2230 5 839,7 62,9 329 311,6
42 Trim 842,3 391.,8 2185 31782 34,5 2353 4 900,6 64,9 308 121,5
1995 2169,6 1215,0 557.9 10 138,7 494,5 103,9 15 879,6 63,8 29,5 89,5

12 Trim. / 1996 630.6 634,0 2394 2791.1 112,0 76.6 4 483,7 62,2 29.4 126,2
22 Trim. 7225 568.8 322.7 5756,8 95.0 265.2 5.0 7736,0 74,4 37,0 184,4
32 Trim. 525.0 40,0 379.0 2 465.,0 32.0 13.0 0.0 3454,0 71,4 21.8 59,8
42 Trim. 824,0 55,0 158,0 5340.0 55.0 279,0 1967,0 8 678,0 61,5 63,1 81,2
1996 2702,1 1297,8 1.099,1 16 352,9 294,0 633,8 1972,0 24 351,7 67,2 37,0 100,6

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: CGFP/IPEA.

Nota: * Dados incluem recursos captados pela Res. n® 2 148 — Fin. Rural, pela Res. n® 2 170 — Fin. Imob. e pela Res. n®2 312 E. Exportadora.

Obs.: Os dados em negrito, na relagdo Empréstimos em Moeda/Saldo em TC, indicam a ocorréncia de déficits em transagbes correntes.
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A diversificac@o das securities contribui para a consolidacdo dessa nova
modalidade de financiamento, e é funcional ao estabelecimento de condi¢oes
mais favoraveis de endividamento, em termos de prazos e spreads. Essa diver-
sificacd@o pode ser compreendida como a crescente flexibilidade, em termos da
moeda de denominacdo, dos prazos de captacdo, do delineamento de um
sistema de garantias e da associacao dos titulos com derivativos.

Do ponto de vista do tomador de recursos, a existéncia de multiplos for-
matos, mediante os quais os bénus podem ser emitidos, significa a ampliacao
da possibilidade de captacdo de recursos a um custo mais baixo. Paralela-
mente, essas inovagdes ampliam o mercado secundario para esses titulos, tor-
nando-os mais atraentes aos investidores, os quais aceitam retornos menores
em troca de maior liquidez. Nesse sentido, a assimilacdo dessas mudancas
deve ser interpretada como um elemento fundamental na tentativa de supera-
cdo das restricoes impostas pelos investidores internacionais a aquisicao de
titulos emitidos por agentes sediados em paises em desenvolvimento.

Essas inovagdes podem ser sintetizadas segundo trés vertentes basicas. A
primeira vertente diz respeito a flexibilidade em termos de prazos, juros e
moedas de denominacdo: os prazos de captagdo acessiveis aos agentes sedia-
dos em paises em desenvolvimento ainda sdo reduzidos. Uma das formas en-
contradas por empresas sediadas nesses paises (para terem acesso a captagoes
de médio e longo prazos) consiste na inclusdo de opg¢des de venda (put
options) que permitem o resgate antecipado pelo investidor, em prazos pré-
determinados e inferiores ao prazo de vencimento do bénus. Por exemplo, um
bénus cujo prazo de maturagdo seja de oito anos pode incorporar op¢des de
venda anuais, a partir do terceiro ano.

A diversidade das moedas de denominagcdo € uma das caracteristicas do
mercado de eurobénus, e pode estar ou nao associada ao langamento do bé-
nus em varios mercados, simultaneamente. Tal flexibilidade esta relacionada a
combinagao das emissdes de bénus com a utilizacdo de instrumentos derivati-
vos, os quais permitem maior adequacao entre as operagoes ativas e passivas
do emissor.

Por exemplo, uma firma que deseje um empréstimo em délares por dez
anos, a uma taxa de juros fixa, pode ter, como alternativa mais acessivel, a
emissdo de um bdénus de dez anos, a taxas de juros flutuantes, denominado
em marcos alemaes. O passo seguinte consistiria em combinar essa emissdo
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com a troca de marcos por délares no mercado spot e a contratacdao de um
swap de cambio. Por meio dessa operacdo, o emissor do bénus ofertaria um
fluxo de délares em troca de um fluxo de marcos, com os quais honraria suas
obrigacdes em marcos. A operagao € completada com um swap de juros, que
transforma obriga¢des a taxas de juros flutuantes por obrigacoes a taxas de
juros fixas.?®

A segunda fonte de inovagdes consiste no impulso a securitizagdo de rece-
biveis e no aperfeicoamento do sistema de garantias. A securitizagdo de rece-
biveis — asset-backed securities — tem sido uma das alternativas disponiveis a
tomadores de empréstimos aos quais é associado um risco de crédito mais
elevado. A operagdo consiste na emissao de bénus lastreados por ativos liqui-
dos da empresa, em geral fluxos de receita futuros.

A eliminagao dos riscos pode envolver o estabelecimento de garantias em
relacdo as receitas futuras. No caso da securitizagao de receitas de exportacao,
podem ser criadas clausulas mediante as quais bancos estrangeiros ou parcei-
ros comerciais atuem como export buyers of last resort. Alternativamente,
pode-se contar com garantias explicitas oferecidas por governos estrangeiros
ou agéncias oficiais, em relagio ao pagamento das obrigacdes.?'

Finalmente, temos o desenvolvimento de instrumentos hibridos de capta-
¢do financeira. As condi¢des sob as quais podem ser captados recursos inter-
nacionais via bénus estio diretamente relacionadas a rentabilidade de outros
ativos financeiros. Esse vinculo acentua-se na medida em que se torna mais
expressiva a mobilidade de capitais no plano internacional, e é favorecido pela
crescente liquidez dos instrumentos financeiros, que torna rapida a resposta
dos fluxos de capitais em direcdo aos mercados que propiciem maior rentabi-
lidade.

Nesse sentido, flutuagdes no mercado acionario e alteracoes das taxas de
juros dos titulos publicos dos paises centrais tém impacto imediato sobre os
spreads cobrados para os investimentos em bonus. A percepc¢ao desse vinculo

20 Em 1994, cerca de 60% das emissdes de bdnus estiveram vinculadas a operacdes de swap.

Em 1995, esta participacdo foi ligeiramente menor.

2! Recentemente, a companhia petrolifera estatal venezuelana Petroleos de Venezuela captou

US$ 145 milhdes por nove anos, a um custo de 40 pontos basicos sobre letras do Tesouro
norte-americano, tendo o Eximbank garantido o pagamento integral dos juros e do principal,
eliminando o risco de crédito e soberano.
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suscitou o desenvolvimento de securities conversiveis em outros ativos finan-
ceiros, o que aqui denominamos instrumentos hibridos.

Existem, basicamente, dois tipos de béonus conversiveis: o bénus conversi-
vel em agcdes do emissor, em tempo e forma pré-determinados, e o bénus com
warrants, que combina um rendimento fixo com a conversibilidade parcial ou
total do titulo em algum ativo (agdes, commodiities, indices de bolsa de valo-
res). Nesse caso, a parte conversivel pode ser negociada separadamente.

Das trés modalidades de fluxos de capitais que sdao analisadas neste tra-
balho, esta € a categoria que, por exceléncia, implica endividamento externo
do pais. A trajetéria da economia brasileira nas ultimas décadas € proficua ao
demonstrar como esse processo € impulsionado em periodos de elevada li-
quidez internacional, e muitas vezes conta com o estimulo dos formuladores
de politica econémica, cujo objetivo consiste no fortalecimento da posi¢ao das
reservas internacionais do pais.

O risco associado a captacdo de empréstimos externos deve ser avaliado
tomando-se em consideracdo a forma com a qual tais recursos sdo utilizados,
pois esta esta diretamente ligada a capacidade de geracao de divisas. No caso
atual da economia brasileira, existem poucas estatisticas sobre como esses
recursos tém sido utilizados; entretanto, pode-se afirmar que uma das evidén-
cia mais claras é a de que vem ocorrendo um processo subjacente de arbitra-
gem de juros, segundo o qual os agentes internos trocam dividas em reais por
dividas em moeda estrangeira. Se esse aspecto for o mais relevante, a capaci-
dade de geracao de divisas somente sera favorecida caso os menores custos
financeiros se traduzam em maiores investimentos produtivos.

3.2 Investimentos de Portfolio

A tendéncia mundial a maior conversibilidade da conta capital do balanco
de pagamentos — que se traduz numa acentuada mobilidade de capitais em
plano internacional — & um dos fatores que tém impulsionado a maior partici-
pacao de ativos externos nas carteiras dos investidores.

A intensificacdo dos fluxos de investimento de portfélio para os paises em
desenvolvimento reflete essa tendéncia. Entretanto, o comportamento volatil
desses capitais poe em evidéncia os riscos associados a participagdo de es-
trangeiros no mercado financeiro doméstico.
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No caso da economia brasileira, apés atingir o apice de sua participagdo
relativa em 1994, representada por 58% das entradas de capitais externos, seu
peso nos influxos de capitais tem decrescido (32,4%, em 1996). Vale ressaltar,
contudo, que, em 1996, as captagdes liquidas praticamente retornaram ao
patamar maximo anteriormente alcangado em 1993, o que evidencia a transi-
toriedade dos efeitos da crise mexicana.

TABELA 2

Fluxos Agregados de Investimento de Portfélio
(Em US$ milhées)

Periodo Inv. Portfolio — Total * Inv.Portfélio**/  Inv.Portfélio***/  Inv.Portfélio /
Ingresso Retormo Saldo Influxos de Saldo em TC(%)  Reservas (%)
Capitais (%)

12 trim./1992 952 198 754 22,4 €0.1 -
2° trim. 1247 632 615 23,2 25,2 -
32 trim. 702 543 159 229 34,3 -
42 trim. 963 787 176 18,6 89 -

1992 3864 2 160 1704 21,6 27,7 -
12 trim./ 1993 1394 758 636 27,0 432,1 13,9
22 trim. 2532 1 695 837 39,4 712,3 22,2
32 trim. 4399 2970 1429 51,5 1179,0 31,3
4° trim. 6726 2957 3769 53,6 855,0 37.0

1993 15051 8 380 6671 46,1 1127,4 27,0
12 trim./ 1994 6 182 3332 2 850 59,4 623.1 43,3
22 trim. 5 802 2842 2 960 53.4 221,0 34,7
32 trim. 6111 5743 368 64,9 18,5 48,7
4° trim. 6 878 5 646 1232 55,5 23,5 54,2

1994 24973 17 563 7410 58,0 510,7 45,4
12 trim./ 1995 3829 7 446 -3617 51,7 (65,3) 45,5
2° trim. - 5551 4192 1359 43,3 21,6 52,6
39 trim. 8691 3972 4719 49,0 251,8 44,6
42 trim. 6654 4843 1811 41,8 44,9 38,0

1995 241725 20453 4272 45,9 24,1 443
12 trim./ 1996 6726 4 694 2032 44,1 57,2 37,8
22 trim. 5582 4577 1 005 26,7 24,0 37,4
32 trim. 5889 4 629 1260 37,1 21,8 40,9
4° trim. 7375 5383 1991 27,3 18,6 44,4

1996 25572 19 284, 6 288 324 26,0 40,2

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: CGFP/IPEA.
Notas: * Compreende Anexos | —V, Fundo de Renda Fixa, Fundo de Privatizagdo, Fundo de Empresas Emergentes
e Fundo de Investimento Imobiliario. ’

** Dados relativos aos ingressos de investimentos de portfélio.

*** Dados relativos as capta;ﬁes\liquidas de investimentos de portfélio.
Obs: Dados em negrito na relagdo Invest. Port./Saldo em Tc indicam a ocorréncia de déficits em transagoes cor-
rentes. O dado relativo ao 12 trim/95 foi colocado entre parénteses, porque nesse periodo ocorreu uma saida
liquida de investimentos de portfélio. A relagio Inv.Port./Reservas foi calculada com base nas médias trimestrais
e anuais do estoque de ativos de investidores institucionais (anexo IV) e das reservas no conceito de caixa.
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Neste trabalho, adotamos a metodologia do Banco Central do Brasil, se-
gundo a qual sdo classificados como investimentos de portfélio: i) os capitais
externos aplicados em depositary receipts, que constituem certificados repre-
sentativos de acoes de empresas nacionais, transacionados no mercado finan-
ceiro internacional; e ii) os capitais externos aplicados em securities emitidas
por residentes e transacionados no mercado financeiro doméstico.

A seguir, analisamos essas duas categorias de investimento, colocando em
evidéncia suas caracteristicas basicas, bem como seus condicionantes. Tais
elementos nos permitem tecer comentarios acerca dos riscos inerentes aos
influxos de investimento de portfélio para o pais receptor.

3.2.1 A Internacionalizacdo dos Mercados Acionarios

Os instrumentos de renda variavel que vém-se destacando no mercado
internacional sdo os depositary receipts, que consistem em certificados repre-
sentativos de a¢des da empresa emissora (negociaveis em bolsas de valores
no exterior), que podem ou ndo estar associados a uma emissao primaéria de
acoes. Quando esses certificados sdo emitidos nos Estados Unidos, denomi-
nam-se american depositary receipts (ADR); caso sejam emitidos no mercado
europeu, sdo chamados global depositary receipts (GDR).”

A cotacdo e a transacdo desses ADR sdo realizadas em délares, e é também
nessa moeda que sdo pagos os dividendos. Isso faz com que essas securities
sejam vistas pelos investidores internacionais como uma forma eficiente de
diversificagcao do portfélio, ao mesmo tempo em que se elimina o risco cambial.

No Brasil, as captagdes por meio da emissdo de depositary receipts sdo re-
gulamentadas pelo anexo V da Resolucdo n° 1 289 do CvN, em 1987. Entre
janeiro e outubro de 1996 foram captados US$ 345,5 milhdes?® — valor ainda
pequeno em relacdo ao total dos investimentos de portfélio captados pelo
pais. Pode-se afirmar, entretanto, que ha uma forte tendéncia ao crescimento
desse tipo de operacdo, a medida que as empresas brasileiras se adaptem as

22 Em 1990, o valor do estoque de ADR era de US$ 74,8 bilhdes; em 1995, ja tinha atingido
US$ 280 bilhdes. As acdes dos mercados emergentes totalizavam 78% desses negocios
(Fonte: Jornal do Brasil, 30/9/96).

23 Fonte: Gazeta Mercantil, de 12/11/96.
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regras de apresentacdo de balangos patrimoniais exigidas pelos érgdos regu-
latérios externos.

A emissdo de depositary receipts envolve uma instituicdo custodiante das
acoes e uma instituicdo sediada no exterior (o banco depositario), que emite
os DR no exterior com base nos valores mobilidrios custodiados no pais de ori-
gem da empresa emissora. Segundo a legislacdo brasileira, “...o investidor es-
trangeiro, além de poder comprar seu DR diretamente no exterior, tem a pos-
sibilidade de adquirir no Brasil, através do anexo IV, a¢des da empresa que
possui um programa de DR, entregar estas agdes a instituicdo custodiante e
obter novos DR que sao emitidos pela instituicdo depositaria. O investidor
também tem o direito de converter o seu DR por agdes no mercado brasileiro.
Para isto, o DR deve ser entregue a instituicao depositaria no exterior, sendo
obtido, da instituicdo custodiante no Brasil, a quantidade correspondente de
agoes. O investidor pode entdo vender suas a¢des no Brasil, onde existe maior
liquidez para o papel, e repatriar seu investimento” [Puga (1995, p. 16)].*

A possibilidade do investidor externo de negociar suas agdes no mercado
interno confere aos DR maior aceitabilidade no exterior. Esse fato explicita o
vinculo entre a abertura financeira da economia e a liquidez desse tipo de ativo
financeiro, a qual reforga sua atratividade nos mercados internacionais.

Cumpre ressaltar, entretanto, que os mercados acionarios de paises como o
Brasil ainda sdo considerados pouco desenvolvidos pelos investidores exter-
nos, 0 que suscita sua desconfianca com relacdo a estabilidade das cotagdes.
Nesse sentido, uma forma indireta de impulsionar a emissao de DR seria por
meio do estimulo ao crescimento do mercado aciondrio interno. Cumpre res-
saltar, contudo, que o aumento da participagao de recursos externos nas bol-
sas de valores tem acarretado, em varios mercados emergentes, um aumento
da volatilidade das cotagoes.

3.2.2 A Participagao de Capital Externo no Mercado Financeiro Doméstico

Os titulos emitidos e transacionados nos mercados emergentes tornaram-
se atraentes aos investidores externos, devido ao declinio das taxas de juros
vigentes nos principais paises desenvolvidos. A canalizagao de recursos em
direcdo a esses mercados responde ao significativo diferencial de juros — ajus-

24 Essas duas operagdes sdo conhecidas tecnicamente como inflow e fow-back, respectivamente.

82




Financiamento do Desenvolvimento Brasileiro

tado pelas expectativas de desvalorizagdo cambial —, que vem sendo susten-
tado, em paises como o Brasil, por meio de operagdes de esterilizagdo do im-
pacto da compra de divisas sobre a base monetaria.

A crescente participac@o de recursos externos nos mercados de capitais
domeésticos é também um fenémeno relacionado & maior abertura financeira
de inimeros paises, desenvolvidos ou em vias de desenvolvimento, e isso
vem sancionando a integrac@o dos mercados financeiros em plano mundial.

Em consonancia com essas tendéncias, substanciais avan¢os tém sido ob-
servados, desde finais dos anos 80, no sentido da ampliagdo do grau de con-
versibilidade da conta capital do balan¢o de pagamentos brasileiro.

Uma das mais significativas expressdes dessa maior abertura financeira da
economia consiste na liberalizagdo da participagdo de estrangeiros no mercado
financeiro doméstico. No Brasil, a partir de 1987, foram sendo oficializados
canais para que estrangeiros pudessem manter carteiras de investimento no ~
pais, ou adquirir agbes ou cotas de sociedades e fundos de investimento de
capital estrangeiro.

A mudanca operou-se nao apenas no sentido da taxagdo imposta aos ca-
pitais repatriados, mas também pela diminui¢c&o ou eliminagao dos prazos de
caréncia para o retorno dos capitais externos. Os investimentos estdo sujeitos
ao estabelecimento de cotas minimas de aplicagdo em determinados ativos —
como titulos publicos —, e o esquema de taxagdo é manejado de forma a de-
sestimular influxos excessivos. A tabela 3 ilustra a evolucdo dos influxos de
investimento de portfélio para o Brasil.
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TABELA 3

Brasil — Fluxos de Investimento de Portfélio

(Em US$ milhdes)

Investimentos de Portfolio

Periodo Anexos | -V Fundo Renda Fixa Outros Fundos* Total

. Ingresso Retomo Saldo Ingresso Retomo Saldo Ingresso Retomo Saldo Ingresso Retomo Saldo
12 Teim. / 1992 952,0 198,0 754.,0 - - - - - - 952,0 198,0 754,0
22 Trim. 12470 632,0 615.0 - - - - - - 1247,0 632,0 615,0
32 Trim. 702.0 543,0 159,0 - - - - - - 702,0 543,0 159,0
42 Trim. . 963.0 787.0 176.0 - - - - - - 963,0 787,0 176,0

1992 3 864,0 2 160,0 1704,0 - - - - - - 38640 2 160,0 1 704,0
12 Trim. / 1993 1394,0 758.0 636.0 - - - - - - 1394,0 758,0 636,0
22 Trim. 2532,0 1695,0 837.0 - B - - - - 2532,0 1 695,0 837,0
32 Trim. 43990 2970.0 1429,0 - - - - - - 4 399,0 2970,0 14290
42 Trim. 6646.0 29570 3689.0 80.0 0,0 80.0 - - - 6 726,0 2 957,0 3 769,0

1993 14 971,0 8380,0 6591,0 80,0 0,0 80,0 - - - 15 051,0 8 380,0 6 671,0
1¢ Trim. / 1994 59100 3 326.0 25840 266,0 6,0 260.0 6.0 0.0 6.0 6 182,0 3332,0 2 850,0
22 Trim. 4530,0 2 712,0 1818,0 637.0 0.0 6370 6350 130,0 505.0 5 802,0 2 842,0 2 960,0
3¢ Trim. 5607.0 5 4230 184,0 303.0 770 226.0 201,0 2430 -42,0 6111,0 5743,0 368,0
42 Trim. 5553,0 5 060,0 493.0 228.0 3.0 225.0 1097.0 583.0 514,0 6 878,0 5 646,0 1232,0

1994 21 600,0 16 521,0 5 079,0 1434,0 86,0 1348,0 1939,0 956,0 983,0 24 973,0 17 563,0 7 410,0
12 Trim. / 1995 3606,0 5658.0 -2052,0 0.0 1 062,0 -1062,0 2230 726.0 -503.0 3829,0 7 446,0 -3617,0
2¢ Trim. 5203.0 3922.0 1281,0 66.0 28.0 38,0 282.0 242,0 40.0 5 551,0 4 192,0 1 359,0
32 Trim., 78490 3716,0 41330 132,0 71.0 61.0 710.0 185.0 525.0 8 691,0 3972,0 4719,0
4 Trim. 5901,0 4510,0 1391,0 13.0 35,0 -22,0 740,0 298.0 442,0 6 654,0 4 843,0 1811,0

1995- 22 559,0 17 806,0 4 753,0 211,0 1 196,0 -985,0 1955,0 1451,0 504,0 24 7250 20 453,0 41272,0
12 Tim. / 1996 5942,0 42940 16480 8.0 1,0 7.0 776.0 399.0 377.0 6726,0 4 694,0 2032,0
22 Trim. 5576.0 4497,0 1079.0 3.0 00 - 3.0 3.0 80.0 -77.0 5582,0 4577,0 1 005,0
32 Trim. 5823,0 4533,0 1290.0 0.0 4.0 -4,0 6.0 92.0 -26,0 5 889,0 4 629.0 1 260,0
4* Trim. 7 343,0 5242,0 21010 1.0 30 -2.0 31,0 139.0 -108.0 7 375,0 5 384,0 1991,0

1996 24 684,0 18 566,0 6 118,0 12,0 8,0 4,0 876,0 710,0 166,0 25 572,0 19 284,0 6 288,0

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: CGFP/IPEA.
Nota: * Compreende o Fundo de Privatizagio, o Fundo de Investimento Imobilario e o Fundo de Empresas Emergentes.
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A liberalizagdo desta categoria de operac¢des financeiras entre residentes e
ndo-residentes, a qual pressupde maior liberdade de acesso ao mercado de
cambio, € expressao do maior grau de conversibilidade da moeda nacional,
cuja contraface é a acentuada mobilidade de capitais para dentro e fora do pais.

Os riscos intrinsecos a liberalizacdo da participacao de investidores estran-
geiros no mercado financeiro doméstico devem ser compreendidos a luz do
acesso que residentes e estrangeiros possuem em relacdo ao mercado de
cambio, e da liquidez dos ativos que transacionam.

No caso especifico das aplicagdes de recursos externos no mercado finan-
ceiro domeéstico, quanto mais rapida for a conversdo do ativo financeiro em
moeda nacional, e da moeda nacional em moeda estrangeira, mais atrativos
serdao os titulos domésticos para um dado diferencial entre juros internos e
externos. Assim, quanto mais liquidos forem os ativos nos quais estdo aplica-
dos os recursos externos, e quanto maior for o acesso ao mercado de divisas,
mais rapidamente os capitais externos podem ser convertidos em moeda es-
trangeira (e serem retirados do pais).

A questao da liquidez dos ativos para os quais se dirigem os capitais exter-
nos esta em certa medida associada ao seu prazo de maturagdo, e é utilizada
como indicador da potencial volatilidade dos fluxos desses capitais. Como o
prazo de maturagdo dos ativos para os quais se dirigem os investimentos de
portfélio é reduzido, um possivel indicador do risco associado as entradas des-
ses capitais seria a relacdo entre o estoque de ativos de investidores estran-
geiros” e o estoque de reservas. Como mostra a tabela 2, essa relagdo cresceu
de 27% para 40,2%, entre 1993 e 1996.

De fato, nos trés meses que se seguiram a crise mexicana, os fluxos liqui-
dos de investimentos de portfélio no Brasil foram negativos em mais de
US$ 3,6 bilhges (ver tabela 3). Contudo, esse valor, comparado ao total de
US$ 10 bilhdes de reservas perdidas no mesmo periodo, € relativamente pe-
queno. Dessa forma, o aumento da demanda por divisas, ensejado pela des-
confianga dos agentes econémicos em torno da sustentabilidade de determi-
nada taxa de cambio, configurou um processo de especulagao contra a moeda
nacional, movido, em grande medida, por capitais domésticos.

%> Como ndo estdo disponiveis dados sobre o estoque total de investimentos de portfélio de

capitais estrangeiros, foi utilizado como proxy o estoque de investimentos via anexo IV.
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Outro ponto relevante para que se qualifique a importancia dos investi-
mentos de portfélio consiste na diminuicao da diferenca entre capitais de curto
e de longo prazo, em termos de sua liquidez, conforme discute um estudo
recente do Banco Mundial:*® “Avangos tecnolégicos, o crescimento do merca-
do, a evolucao de sofisticados instrumentos financeiros (...) tém levado a maior
parte dos investidores a adotar estratégias segundo as quais todos os instru-
mentos e mercados sdo continuamente analisados tendo em vista oportunida-
des de lucro no curto prazo. Podem existir instrumentos de longa maturagcdo,
mas poucos sao cdmprados para serem manticlos em carteira por muito tempo.”

)

Com issé), ndo queremos minimizar os riscos intrinsecos ao endividamento
via capitais aplicados em instrumentos financeiros de curto prazo, pois estes
tém de ser refinanciados com maior freqiiéncia, o que abre maiores possibili-
dades de reversdo dos fluxos. Entretanto, atualmente, a diferenca entre capi-
tais de curto e de léngo prazo esta muito menos relacionada ao prazo de ma-
turacdo dos ativos transacionados do que a disposi¢do dos investidores exter-
nos de manter — e aumentar — suas aplicacdes num determinado pais. Dessa
forma, a imposicdo de controles de capital & entrada de recursos que se diri-
gem a ativos de curto prazo nao deve ser encarada como um substituto para
politicas que sinalizem para os investidores externos um ambiente macroeco-
ndmico estavel.

Uma outra questao que deve ser analisada diz respeito a eficicia dos con-
troles a entrada de investimentos de portfdlio. Tanto a experiéncia brasileira
quanto a de outros paises centra-se na imposicao de taxas — sobretudo sobre
aplicagcoes em titulos de renda fixa — que desestimulam essa categoria de in-
vestimentos, ao reduzir significativamente o diferencial de juros. O pagamento
do imposto da-se no momento da conversdo da moeda nacional para a moeda
estrangeira, ou seja, no momento em que os capitais sao retirados do pais (e
nao em sua entrada).

A eficacia de tais controles tem sido obstada pela propria globalizagdo do
mercado cambial, a qual permite que a operacao de conversao de divisas seja
realizada fora do pais. Este € o caso da transferéncia internacional de reais, ci-
tado por Garcia e Barcinski (1996): nessa operacdo, realizada entre dois agen-
tes ndo-residentes no Brasil, um individuo transfere reais para a conta do ou-
tro, contra um pagamento em divisas no exterior.

26 World Bank (1996b, p. 90). Grifo nosso.
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Entretanto, a taxacdo pode ser evitada mesmo que alguma etapa da tran-
sacdo cambial seja realizada internamente. Por exemplo, existe uma operagao
chamada Blue Chip Swap, a qual “...envolve um ativo no exterior (digamos,
um IDU bona) que o investidor estrangeiro transfere para a filial do banco bra-
sileiro no exterior, contra um crédito de R$ na CC-5 do investidor no Brasil. Ao
se evitar a conversao formal das divisas em R$ (...) evita-se o IOF. Para retirar os
recursos do pais quando do resgate da operacao, o investidor tem livre acesso
ao mercado flutuante de cdmbio através da CC-5."*" [Garcia e Barcinski (1996,
apéndice)]. Esse exemplo explicita o fato, jaA mencionado anteriormente, de
que o efetivo grau de liberdade que se permite ao investimento de estrangei-
ros e a correlata atratividade dos ativos domésticos sao fatores que depen-
dem, em grande medida, da liberalizagdo do mercado de cambio doméstico.

Se o risco associado as entradas de investimento de portfélio deve ser
ponderado, por outro lado deve-se ressaltar que esses capitais ndo devem ser
identificados como fonte alternativa de financiamento do desenvolvimento.
Isso ndo advém apenas do comportamento instavel desses fluxos de capitais,
mas também porque esses recursos em geral ndo implicam maiores investi-
mentos no pais. Em outras palavras, observa-se que, tanto pelas limitagcoes do
sistema financeiro quanto pela sua propria esséncia, esses fluxos ndo sdo fa-
cilmente reciclados para atender a demandas de recursos das atividades pro-
dutivas.

3.3 Investimento Estrangeiro Direto

A década de 90 tem sido marcada por uma crescente participacdo dos pai-
ses em desenvolvimento na captacdo de investimentos estrangeiros diretos
(IED), que evoluiram de uma média anual de US$ 35,5 bilhoes, entre 1990 e
1993, para US$ 90,3 bilhdes, em 1995. O principal foco de canalizagdo desses
investimentos tem sido os paises asiaticos; estima-se que, em 1995, esses pai-
ses receberam US$ 55,3 bilhdes de IED, tendo os paises latino-americanos
constituido a segunda maior regiao receptora (US$ 17,8 bilhes).?®

A seguir, procuramos apontar os atuais condicionantes dos fluxos interna-
cionais de investimentos diretos, com énfase nos aspectos intrinsecos as eco-

¥’ Grifo nosso. A CC-5 (Carta-Circular n® S, de 27/2/69) é um dispositivo que regulamenta as

contas correntes de nao-residentes na rede bancaria.

2 Dados do Banco Mundial.
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nomias receptoras que reforcam sua capacidade de atracao dessa modalidade
de investimento.

Esta andlise apresenta importancia estratégica no estudo das perspectivas
de participacdo da poupanca externa na retomada do crescimento econémico
brasileiro, em fun¢do do horizonte de longo prazo dos investimentos estran-
geiros diretos e de seu impacto positivo: i) sobre a capacidade produtiva; (ii)
sobre a capacitacdo tecnélogica; iii) sobre a competitividade externa da eco-
nomia; e iv) sobre a capacidade da economia receptora de gerar trajetoérias
sustentaveis de endividamento externo.

3.3.1 A Dindmica Contemporanea do IED

O tratamento teérico da decisao de investir no exterior evoluiu no sentido
de colocar em evidéncia a importancia da conjugacao de trés fatores: as van-
tagens competitivas da firma ao explorar determinados mercados; a existéncia
de imperfeicdes de mercado, como as barreiras comerciais; e as vantagens
locacionais das regices receptoras.”

Os dois primeiros fatores sdo complementares, e possuiram bastante su-
porte empirico num contexto em que o comércio internacional era dificultado
por praticas generalizadas de protecdo do mercado interno por meio de bar-
reiras tarifarias. A existéncia de tais imperfeicées de mercado condicionava a
expansao dos mercados da firma ao estabelecimento de unidades produtivas
no exterior — opcdo que substituia potenciais fluxos de comércio.

Se, por um lado, a andlise desses fatores ressaltava a importancia do cres-
cimento do mercado doméstico enquanto catalisador do investimento estran-
geiro direto, por outro lado, o terceiro fator — as vantagens locacionais das re-
gides receptoras — contribuiu para fundamentar teoricamente o vinculo entre a
decisdo de investir externamente e a busca de regides adequadas para a pro-
ducao voltada para a exportacao. '

Também nesse caso podem ser observadas numerosas evidéncias empiri-
cas. Um bom exemplo € a expansdo das plantas produtivas japonesas para
alguns paises asiaticos. Nos setores intensivos em capital e tecnologia, a valo-
rizagdo do iene frente ao délar ndo era suficiente para erodir a competitividade
das exportagdes japonesas; © mesmo nao acontecia com os setores intensivos

#  Essa abordagem ficou conhecida na literatura como Sintese de Dunning.
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em mao-de-obra, cuja competitividade ja vinha sendo pressionada pelo au-
mento dos custos com a folha de salarios. Nesse caso, a expansao da produ-
¢do japonesa para outros paises asidticos orientou-se pela busca de regioes
nas quais a remuneracao da mao-de-obra dava-se em niveis mais baixos.

Em sintese, o tratamento teérico da decisdo de investimento externo evo-
luiu no sentido da identificagdo de solugcdes para determinados problemas en-
frentados pelas firmas, o que contribui para explicar o porqué da concentragao
dos [ED em determinadas regioes.

Se os fatores colocados em evidéncia por essa abordagem — como o tama-
nho do mercado consumidor interno e o baixo custo da mao-de-obra — ainda
sdao importantes na decisdo de investimento externo, cumpre ressaltar, entre-
tanto, que o atual estagio de internacionalizacdo da produgdo, as formas de
competicao subjacentes, a tendéncia a liberalizacdo comercial e financeira, e a
crescente integracao econémica sao elementos que tornam ultrapassada a teori-
zacao do IED baseado na énfase sobre a orientacdo para o mercado intemo ou
para exportagao. -

Isso ocorre porque, atualmente, as decisoes de alocacao de plantas produti-
vas estao, em grande medida, condicionadas por uma crescente divisao do tra-
balho intrafirma. Em outras palavras, verifica-se uma integracao horizontal das
atividades produtivas, a qual se reflete na dispersdo das etapas de produgdo por
diferentes regices. Desse modo, a busca por vantagens locacionais e por maior
eficiéncia e competitividade se desmembra ao longo dos diferentes estagios de
produgso.

A maior integragcao econdmica estimula tal processo. Empresas multinacio-
nais pertencentes a setores tradicionalmente voltados para o mercado interno
(como o setor alimenticio, que se beneficia da proximidade em relacao aos
consumidores) passaram a buscar ganhos de escala pela especializacdo em
determinadas etapas da producao, para, posteriormente, exportar sua produ-
¢do para outras unidades produtivas.*

30 Um bom exemplo é constituido pela reestruturacdo da Nestlé na Europa. Buscando benefici-

ar-se da integracdo econdmica, a empresa reduziu o nimero de unidades produtivas; a pro-
ducdo tornou-se substancialmente especializada e cresceram os fluxos de produtos e servigos
entre filiais.
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Nesse contexto, assume particular relevancia o comércio intrafirma e o es-
tabelecimento de vinculos estaveis com fornecedores dispersos globalmente —
elementos que viabilizam ganhos de eficiéncia e de escala baseados na especi-
alizacdo produtiva.

Essas mudancas apontam no sentido do fomento ao comércio intemacional
pelas atividades das empresas multinacionais. Entretanto, tem sido notério o cres-
cimento do investimento estrangeiro direto no setor de servigos — tradicionalmente
classificado como ndo-comercializavel extemamente —, cujo desenvolvimento é
essencial para a redugdo de custos e a promogdo da eficiéncia produtiva.

Como essas mudancgas podem se refletir no potencial de atracao de inves-
timentos estrangeiros diretos das economias em desenvolvimento?

As perspectivas de crescimento do mercado interno, a disponibilidade de
fatores de producdo a custos baixos, a mao-de-obra com nivel de qualificacdo
suficiente para atividades com maior sofisticacdo tecnolégica, a boa infra-
estrutura e a estabilidade macroeconémica sdo fatores que continuam apre-
sentando extrema relevancia na conformagao da atratividade de certas eco-
nomias no que concerne & instalagdo de novas plantas produtivas.

O que merece ser ressaltado € que esses elementos devem ser acompa-
nhados por um aparato regulatério nacional, que seja funcional ao padrio de
comércio mundial ensejado por essa crescente distdncia geografica entre
compradores e fornecedores, e pelo impulso a divisdo do trabalho intrafirma.
Em outros termos, é preciso haver coeréncia na politica econébmica nacional,
de forma a haver harmonia entre as diferentes diretrizes de abertura comercial
e financeira. Como alerta recente estudo da UNCIAD (1995, p. 286),
“...enquanto alguns paises liberalizaram suas politicas de comércio e de inves-
timento, tais processos evoluiram segundo diferentes trajetérias. Isso pode
acontecer quando o foco da politica comercial recai sobre a promogio de ex-
portagoes, ao invés de sobre a abertura comercial per se.”

3.3.2 As Perspectivas Brasileiras de Captagao de Investimentos
Estrangeiros Diretos

A economia brasileira tem experimentado um substancial crescimento dos
fluxos de IED, 0 que nos permite visualizar uma tendéncia & melhoria do perfil
das captac¢des de recursos externos, em termos de seu potencial de contribui-
¢ao para o crescimento econémico.
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O grafico a seguir ilustra a evolugdo dos fluxos acumulados de capitais exter-
nos desde o inicio de 1995. Como se pode perceber, o crescimento dos em-
préstimos em moeda foi o mais significativo. O estoque de investimentos de
portfélio vem apresentando crescimento lento, sobretudo a partir de 1996, e os
investimentos estrangeiros diretos vém tendo crescimento acelerado também
neste ultimo ano.

GRAFICO 3
Perfil das Captag¢des Brasileiras de Recursos Externos — Fluxos Acumulados
(Em US$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: CGEP/IPEA.

Tomando-se uma amostra das empresas que receberam investimentos ex-
ternos acima de US$ 10 milhdes no primeiro semestre de 1996, verifica-se
que o ramo de atividade que mais tem sido contemplado € o setor de servi-
¢os, comportamento consoante com as tendéncias mundiais, cabendo lembrar
que esses influxos estdo relacionados, em grande medida, as privatizagdes. O
segundo maior volume de entrada de investimentos dirigiu-se para a inddstria
de transformagdo, com destaque para os setores de metalurgia, eletroeletrdni-

" co, de produtos alimenticios e de autopegas.’'

3! Dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil,
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O quadro 4 apresenta a evolugdo dos influxos de capitais na forma de inves-
timentos diretos. Como se pode perceber, ha uma nitida tendéncia de cresci-
mento desses investimentos: apds representar apenas 2,7% dos influxos totais
em 1993, as entradas de investimento direto passaram a constituir, em 1996,
12,1% desse total. Deve-se ressaltar também que esses investimentos tém finan-
ciado uma parte crescente da captacdo de poupanca externa, tendo as captacoes
liquidas evoluido de 16,7% para 38% do déficit em transa¢oes correntes, no bié-
nio 1995/1996.

TABELA 4

Brasil — Captacdo de Investimento Estrangeiro Direto
(Em US$ milhoes)

Periodo Ingresso Retorno Saldo Inv. Direto“/Influxos  Inv. Direto** /Saldo
de Capitais (%) em TC (%)

12 trim./1992 785 11 774 18.4 61,7
2° trim. 255 58 197 4,7 8,1
32 trim. 95 62 33 3.1 7.1
42 trim. 189 39 150 3,6 7.6

1992 1324 170 1154 7.4 18,8
12 trim./1993 167 17 150 32 101,9
2 trim., 135 45 20 2.1 76,6
32 trim. ) 186 203 -17 2,2 (14,0)
42 trim. 388 215 173 3,1 39,2

1993 876 480 396 2,7 66,9
12 trim./1994 659 51 608 6.3 132,9
2° trim. 670 68 602 6,2 449
32 trim. 424 85 339 45 17,0
42 trim. 488 125 363 39 6,9

1994 2241 329 1912 5,2 131,8
12 trim./1995 711 78 633 9.6 11,4
2° trim. 663 66 597 52 9,5
32 trim. 811 80 731 4,6 39,0
42 trim. 1100 91 1 009 6,9 25,0

1995 31285 315 2970 6,1 16,7
1° trim./ 1996 1221 52 1169 8.0 32,9
2° trim. 3256 52 3204 15,6 76,4
32 trim. 1385 23 1362 8,7 23,6
42 trim. 3718 258 3460 13,8 © 324

1996 9 580 385 9 195 12,1 38,0

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo CGrr/IPEA.
Notas: * Dados relativos aos ingressos brutos.
**Dados relativos as captagées liquidas.
Obs: Dados negativos na relacao Ipe/saldo em TC indicam a ocorréncia de déficits em transacSes correntes.
O dado relativo ao 32 trim/1993 foi colocado entre parénteses, porque nesse periodo ocorreu uma saida
liquida de investimentos diretos.
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A sustentacao desse ritmo de captacao de investimentos diretos esta con-
dicionada, em primeira instancia, a continuidade do atual cenario de estabili-
dade macroecondmica, que deve sinalizar pardmetros estaveis para as deci-
soes de investimento das empresas estrangeiras. Além disso, € imprescindivel
a existéncia de regras bem definidas, estaveis e favoraveis em relacao a trans-
feréncia da remuneragao desses investimentos para o exterior.

Paralelamente, como j& se mencionou, deve haver sintonia entre os esti-
mulos concedidos ao IED e o processo de abertura comercial; em outras pala-
vras, a captacdo dessa modalidade de investimentos depende da adequagao
do aparato regulatério nacional as tendéncias mundiais de comércio e de pro-
ducao.

Outros fatores podem ser levados em consideragdao quando pensarmos nos
requisitos necessarios ao crescimento dos investimentos em determinados
setores de atividade. Dada a precaria experiéncia do pais em pesquisa e des-
envolvimento., seria estratégico para a promogdo da competitividade externa a
atracdo de empresas atuantes em setores mais intensivos em tecnologia. No
caso da economia brasileira, esse objetivo enfrenta trés grandes obstaculos.

O primeiro diz respeito ao baixo nivel de qualificagdo da mao-de-obra, de-
correntes das deficiéncias do sistema educacional. Equacionar esses problemas
esta na base de qualquer tentativa de promog¢ao de um upgrading tecnolégico
auxiliado pela atracao de investimentos externos.

O segundo obstéculo relaciona-se aos efeitos que a concentragdo da renda
provoca sobre o perfi/ da demanda interna. Como o mercado consumidor de
produtos com maior contetddo tecnolégico e maior grau de sofisticagdao é
bastante reduzido, os investimentos externos podem ser desestimulados pela
estreiteza do mercado consumidor interno.

Finalmente, temos a questdo das precarias condigoes de infra-estrutura nacio-
nais, fator que onera os custos de producdo, prejudica a eficiéncia produtiva e
pode, portanto, ser extremamente negativo num contexto de competicao pelos
recursos extemos. A superacao desse problema evidencia a importéncia da busca

de formas altemativas de captagdo e estimulo & poupanga intema como pré-
condicdo para o acesso sustentado aos investimentos diretos.
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4 CONCLUSOES

Este trabalho procurou discutir os pré-requisitos para que a captacio de
poupanga externa seja funcional ao desenvolvimento econémico brasileiro.
Conforme foi analisado, a experiéncia brasileira de superavit da conta capital
tem sido reflexo da necessidade de absor¢do de poupanga externa, a hual, por
sua vez, € determinada, em grande medida, por aumentos do investimento.

A visdo implicita ao estudo é a de que a captacdo de poupanca externa é
um processo tempordrio, que, quando é efetivamente funcional ao desenvol-
vimento, traz em seu cerne o estimulo econémico para que, no longo prazo, o
crescimento econémico do pais receptor torne-se cada vez mais independente
de capitais externos. Para isso, € necessario que, ao longo do tempo, o fato de
a economia estar captando poupanca externa ndo implique diminuicdo da
poupanga interna.

Esse efeito adverso é facilitado pelo fato de que, quando a economia esta
incorrendo em déficits em transagdes correntes, o cAmbio real estd, por defini-
¢do, valorizado. Esse fenédmeno ndo é equivalente ao de sobrevalorizagao
cambial, mas pode, por si s6, estimular nao apenas um aumento da demanda,
mas uma mudanga de seu perfil, em direcdo a maior consumo de importados.
Feitas essas ressalvas, torna-se clara a importancia do processo de captagdo de
poupanga externa ser acompanhado por medidas de politica econémica que:
(i) estimulem a continuidade do impulso ao investimento propiciado pela mai-
or estabilidade macroeconémica; (ii) assegurem a rentabilidade do setor ex-
portador; e (iii) estimulem a poupanga interna, para que se promova a diversi-
ficacdo das alternativas de aplicacao financeira.

O processo de captagao de poupanga externa brasileira possui boas pers-
pectivas de contar com fluxos de financiamento externo estaveis e expressi-
vos, sobretudo no que diz respeito ao empréstimos em moeda e aos investi-
mentos diretos. Isso acontece porque, em primeiro lugar, observa-se a reto-
mada da iniciativa dos agentes privados para a captagao de recursos no exterior.
A captacdo de empréstimos externos conta com os beneficios trazidos pelo des-
envolvimento de instrumentos financeiros capazes de promover maior compati-
bilizacdo entre o perfil de divida desejado pelo tomador de recursos e o perfil
dos ativos necessario a diversificagdo do portfélio dos investidores. Em outras

. palavras, a liberalizacdo financeira e o aperfeicoamento dos instrumentos de
captagdo, ao tormarem mais liquidas as securities, chancelam o movimento de
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diversificacdo de portfélios em ambito internacional, em beneficio dos mercados
emergentes.

Em segundo lugar, do ponto de vista dos investimentos diretos, observa-se
que a retomada do crescimento econémico, conjugada a amplitude do merca-
do consumidor interno e a redefinicio do 4&mbito da atuagcdo estatal no setor
produtivo, sdo fatores que contribuem para caracterizar a economia brasileira
como um potencial foco de atracdo de novos investimentos produtivos es-
trangeiros.

Finalmente, temos os investimentos de portfélio, cujo comportamento ins-
tavel toma problematico o financiamento do déficit em transa¢des correntes ba-
seado nesse tipo de influxo de capital. Dessa forma, dada a disponibilidade de
recursos, torna-se essencial a consolidagcdo da estabilidade econémica e a
promogdo de investimentos em infra-estrutura e em educacdo bdasica, como
forma de promover mudangas no perfil das captagoes externas, em favor de ca-
pitais de mais longo prazo, que constituam estimulos adicionais ao investimento
e que fortalecam a capacidade de geracdo de divisas da economia brasileira.
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Notas explicativas referentes aos dados relativos ao Movimento de Capi-
tais, integrante da Conta Capital do Balango de Pagamentos Brasileiro

1. Como os dados apresentados no trabalho, no que concerne & entrada e
saida de capitais estrangeiros, foram fornecidos pelo Banco Central do Brasil,
optamos por anexar algumas explicagdes metodolégicas, extraidas da “Nota
Econémica — 18/10/96,” divulgada pelo érgao. A apresentacdo dos dados
procurou respeitar a metodologia de registro do Banco Central e eventuais
modificagoes foram notificadas.

2. As modalidades de empréstimos em moeda de médio e longo prazos
sdo as seguintes:

Comunicado Firce "2 10— operagdes diretas de empresas ndo-financeiras
no pais com instituicdes estrangeiras (financeiras ou ndo-financeiras), sem lan-
camento de titulos;

Resolucao n? 63 — operagdes de bancos no pais, destinadas a repasse a
empresas, com instituicoes financeiras ou nao-financeiras no exterior, sem lan-
camento de titulos;

Resolucao n? 2 148 — operagdes de instituicdoes de crédito rural no pais,
destinadas a repasses a pessoas fisicas e juridicas, inclusive cooperativas, para
financiamento de custeio, investimento e comercializacdo da produgao agro-
pecudria (prazo minimo de captagao: 180 dias);

Resolugcdo n? 2 170 - operagdes de instituicoes credenciadas a operar com
crédito imobilidrio no pais, destinadas a repasses a pessoas fisicas ou juridicas, com
a finalidade de financiar a construcao ou a aquisicao de iméveis novos; '

Commercial Paper — titulos lancados no exterior, na modalidade denomi-
nada Commercial Paper, por empresas ou bancos no pais;

Bénus + Notes — titulos lancados no exterior, nas seguintes modalidades:
Bonus, fixed Rate Notes, floating Rate Notes, Fixed Rate Certificates of Deposit
e Floating Rate Certificates of Deposit, por meio de colocagdo pablica ou pri-
vada, por empresas ou bancos estabelecidos no pais;

Export Securities — empréstimos vinculados (securitizados) a contratos de ex-
portacao de longo prazo, cujas receitas garantem o pagamento da divida. Podem
ser ofertados a investidores estrangeiros por empresas exportadoras ou empresas
vinculadas a conglomerados que incluam empresas exportadoras;
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Renovagbes — sao repactuagdes de empréstimos ja devidos, adiando-se os
pagamentos, ou operagdes com ingresso novo, destinado especificamente a
pagamento de divida externa. No caso das repactua¢des, ndo ha ingresso de
divisas, nem saida a titulo de amortizagao; no segundo caso, ocorrem as ope-
ragdes de ingresso e saida.

3. Os financiamentos destinam-se, basicamente, & aquisicdo, no exterior,
de bens ou servicos, mas podem incluir parcelas de desembolso em moeda,
para cobrir custos locais. As modalidades de financiamentos correspondem a:

a) Registrados — operagdes geralmente de menor valor unitario e prazo en-
tre um e dois anos a contar da data do embarque ou do desembolso. Nessas
operagdes, o registro deve ser solicitado ao Firce até trinta dias apés a interna-
¢do da mercadoria; as operagdes sao consideradas no balan¢o de pagamentos
a partir data da internacgao;

b) Autorizados — operagdes com prazo acima de dois anos, que incluem
créditos de organismos internacionais. Nesse, € requerida, ao Firce, autoriza-
¢do prévia para ingressos no pais. Tais ingressos deverdo ocorrer durante o
periodo de disponibilidade previsto no contrato, e podem ser imediatos ou se
estender por até cinco anos; nesse caso, o valor da operagdo consta do quadro
Captagao de Recursos Externos, no més da autorizagao (com contrato ja assi-
nado), e somente sera considerado no balango de pagamentos na medida em
que os ingressos ocorrerem.

4. Os pagamentos antecipados de exportagoes representam antecipagoes
de recursos em moeda estrangeira a serem pagos mediante exportagdes futu-
ras. Apenas no caso de ocorrer frustracdo da venda externa caberd, ao toma-
dor, o pagamento, sob a forma de saida de divisas ou a transformagao dos
créditos em empréstimo ou investimento. Os valores sdo considerados no
quadro Captagao de Recursos Externos, quando a operagdo é aprovada pelo
Firce, e no quadro Balango de Pagamentos, ap6s o ingresso dos recursos.

5. As operag¢bes de Jeasing/aluguel correspondem a bens (méaquinas e
equipamentos) internados sem transferéncia inicial de propriedade ao arren-
datario; no caso do /easing, ha a opgdo de compra ao final do contrato, pelo
valor residual acordado; caso o valor residual seja inferior a 25%, o valor do
bem é contabilizado no balango de pagamentos como divida, e os pagamen-
tos, como amortizagao e juros. Nos demais casos, s6 serao contempladas as
despesas no balango de pagamentos (conta de servigos); os valores dos equi-
pamentos sdo considerados no quadro Captacdao de Recursos Externos por
ocasido do registro no Firce, que deve ocorrer até trinta dias ap6s a internagao.

100 —_—



Financlamento do Desenvolvimento Brasileiro

6. Os investimentos em moeda representam, no caso de investimentos
diretos, ingressos e saidas de recursos em moeda estrangeira aplicados em
subsidiarias ou filiais, ou participacdo em empresas e em iméveis, enquanto
que as aplicagdes em valores mobiliarios, ativos financeiros e depositary re-
ceipts (DR) constituem investimentos em portfélios. Ndo sdo considerados os
reinvestimentos de lucros e as conversdes de divida em investimentos, conta-
bilizados no balan¢o de pagamentos, simultaneamente, como entradas e saidas.

1. Investimentos em portfolios compreendem as operagoes relativas aos
anexos | a V da Resolugcdo ne 1 289/87.

8. Fundos de Renda Fixa-Capital Estrangeiro (Resolu¢do ne 2 034, de
17.12.93) — Fundos destinados a captacdo de recursos externos para investi-
mentos em titulos de emissao do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central e,
ainda, em ativos de renda fixa emitidos por empresas e institui¢ées no pais.

9. fundos de Privatizacdo-Capital Estrangeiro (Resolucao ne 1 8006, de
23.7.91, e Instrugdo cvm n2 175, de 21.8.91) — Fundos constituidos sob a for-
ma de condominio aberto ou fechado, nos quais participam exclusivamente
pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior; e
fundos ou outras entidades de investimento coletivo estrangeiro, para captar
recursos destinados a aquisi¢cao de titulos e valores mobiliarios, emitidos por
empresas que vierem a ser desestatizadas na forma da Lei n: 8 031, de
12.4.90.

10. Fundos de Investimento Imobilidrio (Instrucdo cvm ne 205, de 14.1.94)
— A Resolugdo ne 2 248, de 8.2.96, autorizou as pessoas fisicas ou juridicas,
residentes ou domiciliadas no exterior, e aos fundos e outras entidades de in-
vestimento coletivo estrangeiro a aquisicdo de quotas desses fundos imobilia-
rios, cujos recursos destinam-se ao desenvolvimento de empreendimentos
nessa area.

11. Fundos Mituos de Empresas Emergentes (Instrucdo cvm ne 209, de
25.3.94) — A Resolucdo n® 2 248, de 8.2.96, autorizou as pessoas fisicas ou
juridicas, residentes ou domiciliadas no exterior, e os fundos e outras entida-
des de investimento coletivo estrangeiro a adquirirem quotas de fundos mii-
tuos, cujos recursos destinam-se a aplicagdes em carteira diversificada de va-
lores mobiliarios de empresas emergentes.
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1 INTRODUCAO

A hipétese da perfeita mobilidade de capitais aparece em grande parte dos
modelos macroecondmicos de economia aberta. A anélise qualitativa de topi-
cos como velocidade de convergéncia, otimizagcdo da alocagao de poupanca e
ataques especulativos depende da existéncia de mobilidade de capitais.

Em um artigo que gerou grande discussao, Feldstein & Horioka (1980), ou
F-H, desenvolveram um modelo econométrico para testar o grau de mobilida-
de de capitais. Causou surpresa a comunidade académica, pois os resultados
empiricos encontrados foram interpretados como um indicativo de baixa mo-
bilidade dos indicadores.

A idéia basica do estudo mostrava que, em um ambiente de baixa mobili-
dade de capitais, com uma economia fechada, toda poupanga interna seria
canalizada para o financiamento do investimento domeéstico. Mas, em uma
economia com alta mobilidade de capitais, os fluxos de poupanga doméstica
se destinariam as melhores oportunidades de investimento no mercado mun-
dial. Da mesma forma, uma boa oportunidade doméstica de investimento po-
deria ser financiada por poupanga externa. Assim, a correlagdo entre poupanca
doméstica e investimento interno seria baixa. Em outras palavras, o local de
realizacdo do investimento ndo seria necessariamente o mesmo da poupanca
que o originou. A

Foi estimada uma regressao cross-section para 21 paises da OEcD, plotando
taxa de investimento em relagdo ao PIB contra uma constante e a taxa poupan-
ca domeéstica, em relagao ao PIB. Essas taxas eram as médias para o periodo de
1960 a 1974. Segundo F-H, o coeficiente da taxa de poupancga, caso se apro-
ximasse de 1, indicaria baixa mobilidade de capitais. De outra maneira, com o
coeficiente se aproximando de zero, poupanca e investimento doméstico nao
estariam correlacionados, sinalizando assim para a existéncia de mobilidade de
capitais.

Os resultados encontrados foram:

1 Si
L 0,035+0,887%
PIB (0,08 (0,014y PIB

, (1)
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em que os valores entre parénteses indicam o valor do desvio-padrao. Os au-
tores interpretaram esse resultado como indicador de baixa mobilidade de
capitais.

As regressoes de F-H provocaram um grande debate na literatura sobre a
correlagdo entre taxa de investimento e taxa de poupanga doméstica e sua
relacdo com a mobilidade de capitais. De fato, a alta correlagao é um dos pou-
cos fatos estilizados da macroeconomia internacional.! Regressdes cross-
section e em séries de tempo confirmaram esse resultado. O que se poe em
davida € a relagao entre essa correlacao e a mobilidade de capitais.

Este texto pretende explicar a controvérsia de Feldstein-Horioka com énfase
para o fato de que o coeficiente da regressdo ndo esta refletindo mobilidade de
capitais, mas sim a relacao de substitutibilidade entre as poupancas interna e
externa. E mostrar qual seria a relacao de substitutibilidade ou complementari-
dade entre esses dois tipos de poupanca no Brasil. Além disso, o resultado em-
pirico encontrado pode ser utilizado em calibragens de modelos de simulagao.

2 REVISAO DA LITERATURA

A idéia de se estabelecer uma correlagcao entre taxa de poupanca domésti-
ca em relacdo ao PIB e taxa de investimento interno em relagcdo ao PIB como
uma medida de mobilidade de capitais deve-se ao artigo de F-H. Como a con-
clusao alcancada contradizia o senso comum, o estudo ficou conhecido na li-
teratura como a controvérsia de Feldstein-Horioka.

Sachs (1981) faz uma ligeira modificagdo do modelo anterior. Substitui
poupanga interna por déficit em conta corrente. Nessa nova formulagao, con-
clui pela mobilidade de capitais.

Desde entao, varios estudos foram elaborados para decifrar a controvérsia.
Questdes estatisticas como cointegracdo e modelos econdmicos mais comple-
xos vém sendo incorporados as andlises para apoiar a conclusao de Sachs
(1981) ou de F-H, ou ainda refutar ambas. Destacam, sobretudo, a endogenei-
dade do investimento e as politicas fiscais dos governos.

! Na verdade, tal regularidade empirica nem sempre se verifica quando se trata de regressao

em séries de tempo para paises em desenvolvimento. Para maiores detalhes ver Montiel
(1994).
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Uma critica comum a formulagao acima, deve-se ao fato de usar-se a cor-
relacdo entre poupanca e investimento como proxy para mobilidade de capi-
tal. Montiel (1994) ressalta a vulnerabilidade desse tipo de teste a correlagdes
indiretas entre poupanga e investimento, que nada teriam a ver com mobilida-
de de capital. Num estudo para o conjunto de paises da OECD, Tesar (1991)
conclui que paises grandes e pequenos exibem uma correlagdo significativa
entre as taxas de poupanga e investimento. Mostra que tal fato € um fenéme-
no de curto e de longo prazo e nao restrito a uma amostra particular de paises.
Conclui que essa correlacdo € uma importante regularidade empirica, mas
oferece pouca evidéncia ao tema da mobilidade internacional de capitais.

A relacdo endogena, que surge em estudos de séries de tempo, entre
poupanca e investimento, de carater prociclico, é criticada por Dooley, Frankel
e Mathieson (1987). Demonstram ser incorreto relacionar mobilidade de capi-
tais com a correlagdo entre essas variaveis. Ja Romer (1996), que reforca esse
argumento, faz um constructo de um pais com individuos que tém baixa taxa
de desconto e altas taxas de poupanca. Para ele, essas pessoas poderiam criar
um ambiente favoravel ao investimento, para evitar, por exemplo, que o tra-
balhador forme sindicatos fortes. Assim, poupanca e investimento ndo estari-
am correlacionados pela mobilidade de capital.

Tobin (1983) mostra que se o governo reage a um déficit comercial, indu-
zido por um aumento no investimento interno, corta gastos governamentais
ou eleva impostos, entdo a poupanga doméstica e o investimento serao cor-
relacionados. Barro, Mankiw e Sala-i-Martin (1995) concordam e fazem uma
ligagdo entre taxa de imposto, investimento e poupanca. Um modelo de na-
tureza novo-classica (tipo AK) permite que, num cross-section de paises, a
poupanca e o investimento sejam perfeitamente correlacionados, mesmo com
mobilidade total de capitais. Tal fato se daria em razao da igualdade, depois
do imposto, do retomo do capital em todos os paises.

Um estudo econométrico de importancia sobre a controvérsia Feldstein-
Horioka foi realizado por Bayoumi (1990). Ele usou a média de varios anos das
taxas de investimento em relacdo ao PIB € da poupanca doméstica em relacdao
ao PiB, para eliminar os efeitos do ciclo econémico. Utilizou-se, também, de
variaveis instrumentais adotadas de acordo com a hip6tese da renda perma-
nente; assim, elas afetariam a poupan¢a mas dificilmente afetariam o investi-
mento. Na andlise cross-section, os resultados levam o autor a concluir que a
alta relacdo entre poupanga e investimento se deve a politicas de govemo
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preocupadas com o déficit em conta corrente. Ja em séries de tempo, essa
correlagao refletiria o comportamento endégeno do investimento em esto-
ques, o que elimina a possibilidade de a relagao representar mudangas na mo-
bilidade de capital no tempo.

Uma outra explicacdo para a correlagao entre poupanga domeéstica e inves-
timento foi tentada por Murphy (1984). Ao fazer uma regressdo cross-section
para 17 paises, concluiu que a correlagdo entre essas variaveis era maior em
paises maiores. Ja Baxter e Crucini (1993) evidenciam a relagdo entre tamanho
do pais, investimento e poupanga e impoem custos de ajustamento no capital
como elemento necessario para evitar uma alta oscilagdo no estoque nacional
de capital, em resposta a um choque exégeno. Tal abordagem da suporte a
conclusdo de Sachs (1981) de que o fluxo de investimento internacional € um
importante determinante de curto prazo dos movimentos em conta corrente.

Argumento estatistico mais sofisticado foi tentado por Coakley, Kulasi e
Smith (1996). Num estudo para 23 paises da OECD verificam que a taxa de in-
vestimento em relagcdo ao PIB e a taxa de poupanga em relagdo ao PIB sdo inte-
gradas de ordem 1 (I(1)), mas a restricdo de solvéncia obrigaria o balango de
pagamentos como proporgdo do PIB a ser estacionario. Dado que o déficit em
conta corrente, por definicdo, € igual a investimento menos poupanga, temos
que poupanca e investimento devem cointegrar com coeficiente unitario. As-
sim, uma regressao cross-section que mede a média do coeficiente de longo
prazo tenderia a capturar o coeficiente unitario implicado pela restricio de sol-
véncia, sem relagdo com o grau de mobilidade de capitais.

3 EQUIVALENCIA ENTRE OS TESTES DE SUBSTITUTIBILIDADE ENTRE
POUPANCA INTERNA E EXTERNA E O TESTE DE FELDSTEIN-HORIOKA

Nesta secdo, sera dada uma explicagdo geral e simples para a controvérsia
de Feldstein-Horioka. Sempre que se limita a varidncia da poupanga externa, o
teste de Feldstein-Horioka indicara baixa mobilidade de capitais. A equivalén-
cia pode ser demonstrada matematicamente da seguinte forma, seja:

Sext

= taxa de poupanga externa em relagdo ao PIB
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Sint

—— = taxa de poupan¢a doméstica em relagao ao PiB

PIB

— = taxa de investimento interno em relagdo ao PiB

PIB
(3.1) Sext +ﬂSint ( de substitutibilidade ent

q)y —=a —— (equacdo de substitutibilidade entre
PIB pip €I
as poupangas)
I Sint Sext

(3.2) (identidade contabil)

PIB- PIB ' PIB

Substituindo a equagdo 3.1 na identidade, temos:

23 w[__Sint+( +ﬂSint)
G-3) p1g = P T\ ¥ P pB

Rearranjando os termos obtemos:

oL arqepS
G4 pp=a++App
Ou seja,

Sint
PIB

I :
(35) ——=a+y (equagdo de Feldstein-Horioka, em que ¥ =1+ f3).

PIB
Assim, a algebra utilizada acima significa que a constante da equagao de
F-H, @, € a mesma da equacao de substitutibilidade. Além disso, o coeficiente
da equagdo de fF-H é igual ao coeficiente da equagao de substitutibilidade

acrescidode 1;isto &, y =1+ ,6’ Em outras palavras, os pardmetros de F-H sao
conhecidos a partir da equagao de substitutibilidade e vice-versa.

A intui¢do para tal resultado ndo é complicada. Da identidade fundamental
das contas nacionais entre poupanca e investimento pode-se concluir que
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Al = AS int+ ASext , em que A representa variagio. Suponha que para cada
unidade de aumento na taxa de poupanca interna (A (Sint/pIB) = 1) esteja asso-
ciado um decréscimo de 0,3 unidade de taxa de poupanca externa (A
(Sext/piB) = -0,3). Nesse caso, a variacdo da taxa de investimento sera igual a
0,7 (A (I/riB) = A (Sint/PIB) + A (Sext/PiB) = 1 — 0,3 = 0,7). Como corolario, tem-
se que o caso chamado de perfeita mobilidade de capitais por F-H correspon-
de a perfeita substitutibilidade entre poupanca interna e externa. Quando o
aumento em uma unidade na taxa de poupanga interna esta associado a uma
reducdo em igual montante na taxa de poupanga extermna, a variagdo na taxa
de investimento é nula (A (I/riB) = A (Sint/piB) + A (Sext/riB) = 0). Em rela-
¢do a imobilidade de capitais, valor de ¥ =1, ha uma correspondéncia direta
com a auséncia de correlacdo entre poupanga interna e externa. Quando o
aumento de uma unidade na taxa de poupanga interna ndo provoca reacdo
alguma na externa, a variagcdo da taxa de investimento € igual ao da poupan¢a
interna (A (I/rB) = A (Sint/PiB) + A (Sext/piB) = 1). Além disso, o coeficiente
de F-H pode ser até maior que 1. Basta que haja uma correlagdo positiva entre
poupan¢a interna e externa.

E importante notar que o argumento acima foi desenvolvido sem qualquer
referéncia a séries de tempo ou cross-section, de forma que a andlise € geral o
suficiente para ser valida com esses dois tipos de dados.

A titulo de ilustracdo, apresentam-se abaixo trés casos hipotéticos nos
quais o coeficiente de F-H ndo se relaciona necessariamente a mobilidade de
capitais, mas a varidncia da poupanca extema. No primeiro (quadro 1), o pais
apresenta alta participagdo da poupanca externa no total de poupanca, mas a
taxa de poupanca externa é constante (10%). A taxa de poupanca interna,
apesar de bem menor, tem uma variancia maior.

Com os dados apresentados no quadro 1 tem-se correlacdo nula entre
poupanga intema e externa e, em conseqiiéncia, o coeficiente de F-H € unita-
rio. Usando a taxonomia usual, tal resultado indicaria que o pais ndo apresenta
mobilidade de capitais. Porém, a participacdo da poupanca externa no financi-
amento do investimento é sempre superior a interna. Em principio, ndao parece
claro considerar esse exemplo como de baixa mobilidade, haja vista a impor-
tancia da poupanca externa.

112




Financiamento do Desenvolvimento Brasileiro

QUADRO 1
Taxa de Poupanca Extema Alta e Constante
i/PIB Sint/PIB Sext/PIB
12 2 10

11 1 10
13 10
17 10
16 10

AN N W

Se o caso | se aplicasse a uma andlise cross-section, os paises teriam seus
investimentos financiados principalmente por poupanca extema, mas seriam
considerados de baixa mobilidade de capitais.

O quadro 2 mostra um caso com caracteristicas opostas ao anterior. A
poupanga intema é a principal fonte de financiamento ao investimento, porém
a poupanga externa, apesar de pequena, apr/esenta alta varidncia.

QUADRO 2
Taxa de Poupanca Externa Baixa e Com Alta Variancia
I/rB Sint/PIB Sext/PIB
20 19 1
20 19,5 0,5
20 18 2
20 20 0
20 21 -1

Os resultados econométricos desse exemplo sdo: coeficiente da regressao
da poupanga externa na interna igual a -1 e coeficiente de F-H igual a zero. E
questionavel, entretanto, argumentar que um caso em que a poupanga exter-
na representa uma parcela tao pequena da poupanga total seja um caso de alta
mobilidade de capitais, como indicaria o teste de F-H. Uma andlise seccional no
caso Il apresentaria alta mobilidade de capitais em paises cujos fluxos de investi-
mento sdo financiados basicamente por suas poupangas domésticas.

Por fim, o caso Ill mostra que ndo ha razao para se esperar que o coeficiente fi-
que entre zero e 1. Quando as poupangas intema e extema sdo positivamente
correlacionadas, a regressdo de F-H apresenta coeficiente maior que 1.
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QUADRO 3
Poupanc¢a Externa Positivamente Relacionada
com Poupanga Interma

1/P1B Sint/PIB sext/PIB
15 5 10
17,25 5,25 12
16,1 5,1 11
13,75 4,75 9
19 6 13

O caso Il poderia ser considerado um exemplo tipico de alta mobilidade
de capitais, considerando-se que a taxa de poupanca externa é alta e as varia-
¢des na demanda por investimento sao financiadas principalmente por pou-
panca extema. Porém, como ha alta correlagdo entre as poupangas externa e
interna, o coeficiente de F-H é 4,08, com intervalo de confianca a 99% igual a
(2,10; 6,05). Em outras palavras, o limite minimo desse intervalo de confianga
€ 1,10 unidades maior que 1.

Tal equivaléncia mostra-se de grande utilidade. Por meio dela encontra-se a
solugdo geral para a controvérsia f-H. Dado que ¥ =1+ [, o que determina o
valor do coeficiente de F-H é o valor de f. Assim, quando se faz a regressao de
F-H, na realidade estd sendo testada a hipotese sobre a substitutibilidade das
poupangas; ou seja, quanto mais proximo [ estiver de zero, mais o coeficiente
de F-H se aproximard de 1. Desse modo, quanto menor for a correlagcdo entre
taxa de poupanca externa e taxa de poupanga doméstica, mais préximo estara
y de 1. Algebricamente temos que a correlagcdo entre essas variaveis pode ser
expressa como:

_ cov(Sext,S int)
Y Sext Sint \/var(Sext)\/ var(S int)

Naturalmente, quanto menor a covaridncia entre as varidveis menor, sera a
correlacao entre elas. No caso extremo de Sext e Sint serem independentes
temos que vy seré igual a 1. Com isso, quanto menor a covaridncia entre essas
variaveis, mais y se aproximara de 1. Essa é a solugao geral para a controvérsia
F-H, pois toda vez que se limita a varidncia da poupang¢a externa aproxima-se o
coeficiente de F-H para perto de 1.
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4 RESULTADOS ECONOMETRICOS

No sentido de realizar a regressao de F-H para o Brasil, optou-se por usar
dados anuais referentes a taxa de investimento em relacdo ao PIB e taxa de
poupanca externa (déficit em conta corrente) em relagdo ao PiB, obtidos junto
ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A taxa de poupanga in-
terna em relagdo ao PiB foi obtida por residuo dessas duas. A série utilizada
abrange o periodo de 1947 a 1995. Embora os autores estejam convencidos
da pouca importéncia do teste de F-H como medida de mobilidade de capitais,
as correlagdes tracadas entre poupanca interna e investimento e também entre
poupanca externa e interna servem para estabelecer fatos estilizados para a
economia brasileira.

Apesar de esse estudo tratar de taxas de investimento e de poupanga, isso
ndo o exime de realizar os testes de estacionariedade das variaveis, como de-
monstra a tabela 1, com os resultados do teste Dickey-Fuller aumentado (ADF).

Sendo o teste ADF sensivel ao nimero de defasagens adotadas, para a es-
colha adequada da variavel seguiu-se o procedimento sugerido por Hendry e
Doomik (1996), que consiste em escolher um nimero de defasagens arbitrari-
amente alto e selecionar a defasagem estatisticamente significante. Caso nao
existam defasagens significantes (estatisticamente diferentes de zero), o teste
ADF equivale ao teste Dickey-Fuller.

Pelo procedimento exposto, utilizaram-se quatro defasagens para a taxa de
investimento (I/PIB), o que leva a ndo-rejeicdo da hipbétese nula de ndao-
estacionariedade para esta variavel. Para a taxa de poupanca externa (Sext/PIB)
houve uma ddvida: caso se aceitasse um nivel de significincia de 10% seria
utilizado o /ag 2 e se concluiria pela ndao-rejeicdo da hipétese nula. Todavia a
exigéncia de um nivel de significAncia de pelo menos 5% levaria a adogao de
nenhum /ag e a conseqiiente rejeicdo da hipétese nula de nao-estacionariedade.
Com base na andlise gréfica dessa variavel, aliada a baixa poténcia do teste ADF
— ou seja, o teste tende a aceitar a hipétese nula mesmo quando é falsa — op-
tou-se por rejeitar que a taxa de poupanga externa seja ndo estacionaria. Uma
defesa tedrica dessa escolha pode ser encontrada em Coakley, Kulasi e Smith
(1996). Em relagao a taxa de poupanga interna (Sint/pi) foram utilizadas duas
defasagens e se concluiu pela nao-rejeicio da hipétese nula de nao-
estacionariedade.
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Ainda de acordo com a tabela 1, foi tirada a primeira diferenca das varia-
veis 1/PIB e Sint/PIB. Esse procedimento procura verificar se essas variaveis sao
integradas de ordem 1 (I(1)). Caso se rejeite a hipétese nula de nao-
estacionariedade para as variaveis em primeira diferenca e dado que em nivel
elas sdo nao estaciondrias, conclui-se que as variaveis sao I(1). Para a primeira
diferenca da taxa de investimento (Di/PIB), utilizaram-se trés defasagens e foi
rejeitada a hipétese nula de ndo-estacionariedade. Em relacdo a primeira dife-
renca da taxa de poupanca doméstica (DSint/PiB), foram utilizadas duas defa-
sagens e se concluiu pela rejeicdo da hipétese nula. Desse modo, ambas as
varidveis sao I(1).

De acordo com os resultados da tabela 1, investimento e poupanca interna
sao (1), ao passo que poupanga externa é 1(0). A partir desse resultado, for-
mulam-se dois modelos econométricos similares e adotam-se apenas proce-
dimentos estatisticos diferentes. Dessa maneira, verifica-se a robustez do re-
sultado com abordagens estatisticas diferentes.

Em ambos os modelos é€ feita a regressao de F-H e o teste de substitutibili-
dade entre poupancas interna e externa. No primeiro, adota-se o procedi-
mento de Cochrane-Orcut, para corrigir heterocedasticidade, ou seja, roda-se
o modelo por minimos quadrados generalizado (GLS). No segundo, faz-se a
regressao de um modelo autoregressivo de defasagens distribuidas (ADL) que
permite verificar as relagoes de curto e de longo prazo entre as variaveis.
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Modelo |
TABELA 1

Testes de Estacionariedade das Variaveis

Testes de Raiz Unitaria de 1953 a 1995
Valores Criticos: 5%=-1.949 1%=-2.617

t-adf lag t-prob
1/p1B 0.51384 5 0.9690
1/PiB 0.53482 4 0.0294
1/PIB 0.25051 3 0.4183
1/PIB 0.16265 2 0.0751
1/riB -0.049895 1 0.2641
1/PiB 0.058778 0

t-adf lag t-prob
Sext/PiB -1.2761 5 0.9996
Sext/pIB -1.3180 4 0.6938
Sext/PIB -1.2783 3 0.7272
Sext/pIB -1.3881 2 0.0740
Sext/PiB -1.9623* 1 0.8853
Sext/PIB -2.1129* 0

t-adf lag t-prob
Sint/PIB 0.32939 5 0.6757
Sint/PiB 0.42380 4 0.3481
Sint/pIB 0.30050 3 0.5069
Sint/PiB 0.19695 2 0.0442
Sint/PiB -0.040819 1 0.7942
Sint/PiB - 0.073975 0

Teste de Raiz Unitaria das Primeiras Diferengas de 1954 a 1995
Valores Criticos: 5%=-1.949 1%=-2.618

. t-adf lag t-prob
Di/PIB -3.2260** 5 0.5635
DI/PIB - 3.7444*" 4 0.7559
DI/PIB -5.2977** 3 0.0280
DI/PiB - 4.6536** 2 0.4618
DI/PIB - 5.4920** 1 0.0594
DI/PIB - 5.3589** 0
t-adf lag t-prob
psint/PiB -3.1775** 5 0.2736
Dsint/PIB -3.1456** 4 0.5783
Dsint/PiB -4.3951** 3 0.3938
psint/PiB -4.8946** 2 0.4505
Dsint/PiB -6.2614** o1 " 0.0440
Dsint/PIB -6.5931** 0

Nota: * e ** indicam rejei¢do da hipétese nula de nido-estacionariedade a 5% e
1%, respectivamente.
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A partir dos dados ja mencionados estimou-se a regressio de F-H (equagdo
1) para o Brasil, por minimos quadrados ordinarios (OLS). O resultado pode ser
visto na tabela 2.

TABELA 2
Regressao de Feldstein-Horioka por OLS para
o Brasil de 1947 a 1995

I/piB = +0.02128 +0.9632 Sint/Pi8 (2)

(desvio padrao) (0.0157) (0.0908)

R? = 0.7053 K(1, 47) = 19.635 [0.0001] bW = 0.610

RSS = 0.01828984587 para 2 variaveis e 49 observacoes
Critérios de Informagdo: SC = -7.73438; HQ = -7.7823; FPE = 0.000405029
R?sazonal = -0.3363

AR 1- 2F( 2, 45) = 21.374[0.0000] **

ARCH 1 F( 1, 45) = 9.1998 [0.0040] **

Normality Chi*(2) = 9.0223[0.0110] *

X F(2,44) = 0.7859 [0.4620]

Xi*Xj F( 2,44) = 0.7859 [0.4620]

RESETF( 1, 46) = 4.5988 [0.0373] *

Nota: * e ** indicam rejeicao da hipétese nula a 5% e 1%, respectivamente.

Alguns esclarecimentos devem ser feitos em relagdo aos testes presentes
na tabela 2. O teste AR testa a hipétese nula de que os residuos da regressao
sdo ndo autocorrelacionados. ARCH testa a auséncia de residuos autocorrelaci-
onados heterocedasticos. Normality testa a hipétese Ho de que os residuos
tém distribuicio normal. Xi? e Xi*Xj testam homocedasticidade nos residuos.
RESET refere-se a forma funcional do modelo. R? sazonal é o R? de Harvey. sc,
HQ e FPE sdo os critérios de Scharws, Hanna-Quin e Erro de Previsdo do Predi-
tor, respectivamente. Esses critérios buscam a construgcdo de um modelo mais
parcimonioso, que impde penalidades a adicao de novas variaveis ao modelo.
Hendiy e Doornik (1996) fornecem um relato detalhado desses testes.

Os testes realizados na tabela 2 apontam para a existéncia de autocorrela-
¢do e heterocedasticidade nos residuos da regressao 2, tornando, dessa forma,
necessario que se reestime a regressao 2 por minimos quadrados generalizado
(GLS). Nessa estimagao, foi adotado o procedimento de Cochrane-Orcut que
pode ser encontrado em Judge et a/li (1988). A tabela 3 mostra os resultados.
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TABELA 3

Regressao de Feldstein-Horioka por GLS para
o Brasil de 1947 a 1995

P*l = +0.07178 Const +0.6656 P*Sint  ( 3)
(desvio-padrao) (0.0177) (0.0992)

RSS = 0.007956929487 para 2 variaveis e 49 observagses
Critérios de Informagao: SC = -8.56668; HQ = -8.6146; frE = 0.000176206
R? sazonal = 0.67057

AR1-2F(2,45) = 1.0592[0.3552]

ARCH 1 F( 1, 45) = 0.9520 [0.3344]

Normality Chiy(2) = 0.9078 [0.6351]

Xiy F(3,43) = 0.8169[0.4917]

Xi*Xj F( 3, 43) = 0.8169 [0.4917]

RESET F( 1, 46) = 0.4701 [0.4964]

Testes de Raiz Unitaria de 1953 a 1995

Valores Criticos: 5%=-3.29 1%=-4.12
t-adf lag t-prob

Res -1.8991 5 0.3839

Resri -2.3332 4 0.8233

ResfH -2.6368 3 0.7863

ResrH  -3.1095 2 0.4063

ResfH -4.4264** | 0.4559

ResH -5.0077** O

Nota: * e ** indicam rejeicao da hipotese nula de ndo-estaclonariedade

a 5% e 1%, respectivamente.

Na regressdo 3, a letra P na frente da varidvel apenas indica que essa foi
transformada pelo procedimento de Cochrane-Orcut. Segundo essa tabela, os
testes para os residuos ndo foram rejeitados. Isso indica uma boa especificacao
do modelo. Dado que as variaveis sao I(1), realizou-se o teste de raiz unitaria
nos residuos (ResfH) da regressdo. Seguindo o procedimento ja explicado,
optou-se por escolher nenhum /ag, o que leva a rejeicao da hipétese nula de
nao-estacionariedade. Desse modo, a série cointegra e a regressao nao é
espuria.

A tabela 3 nos informa os resultados do teste de F-H para o Brasil. De acor-
do com esta regressao, 66,56% da poupanca domeéstica seriam investidos in-
ternamente. Feitas as devidas ressalvas (que estao expostas na revisido de li-
teratura), aproximadamente dois ter¢os da poupanca local seria investida no
pais.
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O préximo passo sera estimar a razdo de substitutibilidade entre a poupan-
ca externa e a poupan¢a domeéstica. A tabela 4 mostra essa relagao.

TABELA 4
Regressao da Poupanga Externa na Doméstica por OLS no
Brasil entre 1947-95

Sext/PIB = +0.02128 -0.03682 Sint/PIB  (4)
(desvio-padrao) (0.0157) (0.0908)

R’ = 0.00348544 F(1, 47) = 13438 [0.0000] bw = 0.610

RSS = 0.01828984587 para 2 variaveis e 49 observagdes

Critérios de Informagdo: sc = -7.73438; HQ = -7.7823; ree = 0.000405029
R? sazonal = -0.55923

AR1-2F(2,45) = 21.374[0.0000] **

ARCH 1 F( 1, 45) = 9.1998 [0.0040] **

Normality Chi*(2) = 9.0223 [0.0110] *

Xi* F(2,44) = 0.7859 [0.4620]

Xi*Xj F( 2, 44) = 0.7859 [0.4620]

RESET F( 1, 46) = 4.5988 [0.0373] *

Nota: * e ** indicam rejei¢do da hip6tese nula a 5% e 1%, respectivamente.

Observa-se na tabela 4 que a regressao apresenta uma série de problemas
com os residuos. Entdo, mais uma vez se fara a transformag¢ao de Cochrane-
Orcut nas variaveis.

A tabela 5 mostra a regressao da poupan¢a externa na interna por minimos
quadrados generalizado (GLS).

Novamente, a letra P na frente da variavel indica que esta foi transformada
pelo procedimento de Cochrane-Orcut. Inspecdo nos testes de residuo mostra
a auséncia de problemas de autocorrelagao serial e de heterocedasticidade, o
que aponta para a conveniéncia da transformagdo utilizada. Devido ao fato de
a variavel poupanga interna ser (1), faz-se necessario checar a estacionarieda-
de dos residuos (ResSexSin) dessa regressao. De acordo com a tabela 5, rejei-
ta-se que os residuos sejam nao estacionarios. Assim, as variaveis se cointe-
gram, mostrando que a regressao nao € espuria.

A tabela 5 mostra a relagdo de substitutibilidade entre poupanca externa e
poupan¢a doméstica para o Brasil. De acordo com essa regressao, haveria uma
queda de 0,3344 pontos da poupanga externa para cada ponto de aumento na
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poupanga interna, ou seja, aproximadamente 1/3 do aumento da poupanca
doméstica se traduziria em diminuicdo da poupanga extema.

TABELA 5

Regressao da Poupanca Externa na Domeéstica
por GLS no Brasil entre 1947-95

P*Sext = +0.07178 Const -0.3344 P*Sint (5)
(desvio-padrdao) (0.0177) (0.0992)
RSS = 0.007956929487 para 2 variaveis e 49 observacdes
Critérios de Informacdo: sC = -8.56668; hq = -8.6146; e = 0.000176206
R’ sazonal = 0.59205
AR 1- 2F( 2, 45) = 1.0592[0.3552]
ARCH 1 F( 1, 45) = 0.9520 [0.3344]
Normality Chi*(2) = 0.9078 [0.6351]
Xi* F(3,43) = 0.8169[0.4917]
Xi*Xj F( 3, 43) = 0.8169 [0.4917]
RESET F( 1, 46) = 0.1415 [0.7085]

Testes de Raiz Unitaria de 1953 a 1995
Valores Criticos: 5%=-3.29 1%=-4.12
t-adf lag t-prob
ResSexSin -1.8991 5 0.3839
ResSexSin -2.3332 4 0.8233
ResSexSin -2.6368 3 0.7863
ResSexSin -3.1095 2 0.4063
ResSexSin -4.4264** 1 0.4559
ResSexSin -5.0077** O

Nota: * e ** indicam rejeicdo da hipétese nula de nao-estacionariedade

a 5% e 1%, respectivamente.

Modelo /I

No segundo modelo utiliza-se uma abordagem mais recente para estimati-
vas em séries de tempo. Procura capturar efeitos tanto de curto quanto de
longo prazo, referentes ao comportamento das variaveis.

Para estimar a regressao de F-H partiu-se de um modelo autoregressivo de
defasagens distribuidas com 5 /ags para a variavel dependente e 5 /ags para a
variavel independente (ADL(5,5)). Utilizando-se de critérios de informagao
(Critério de Schwarz, Hanna-Quin e Erro de Previsao do Preditor), que visam
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obter um modelo mais parcimonioso, chegou-se a um ADL(1,1) sem a cons-
tante. O resultado dessa regressao pode ser visto na tabela 6.

TABELA 6 ]
Regressdo de Feldstein-Horioka por ADL(1,1)
para o Brasil de 1947 a 1995

I/PIB = +0.7586 I/PB_, + 0.6124 Sint/PiB - 0.3477 Sint/pB , (6)
(desvio-padrao) (0.09391) (0.0961) (0.1232)
Rrss = 0.007104307163 para 3 variaveis e 48 observagdes
Critérios de Informagdo: SC = -8.5763; HQ = -8.64906; e = 0.000167741
R? sazonal = 0.4606 1
AR 1- 2F(2,43) = 0.7634 [0.4723]
ARCH 1 F( 1,43) = 0.4808 [0.4918]
Normality Chi’(2) = 0.2886 [0.8656]
Xi* F(6,38) = 0.8325[0.5524]
Xi*Xj F( 9, 35) = 0.7762 [0.6390]
ReSET F( 1, 44) = 0.0606 [0.8068]
Testes de Raiz Unitaria de 1954 a 1995
Valores Criticos: 5%=-3.29 1%=-4.12

t-adf lag t-prob

ResabL  -2.1719 5 0.4198
ResabL -2.9070 4 0.9069
ResapbL  -3.2933* 3 0.8385
ResabL -3.7704* 2 0.9434
ResapL  -4.7019** 1 0.3399
ResapL  -5.3011** O

Nota: * e ** indicam rejeicao da hipétese nula de ndo-estacionariedade

a 5% e 1%, respectivamente.

De acordo com a equagdo 6, um aumento de 1 ponto na taxa de poupanca
interna em relacdo ao PiB, em determinado ano, levaria a um aumento de 0,61
da taxa de investimento interno em relagao ao PIB no mesmo ano, € a uma
reducdo da taxa de investimento de 0,35 ponto no ano seguinte. Para obter o
efeito liquido, sobre a taxa de investimento, dado um aumento da taxa de
poupanca domeéstica, faz-se uso dos resultados contidos na tabela 6 para se
construir uma equagdo que explicite a relacdo de longo prazo entre poupanga
domeéstica e investimento interno. A tabela 7 fornece a equagdo de longo pra-
zo para taxa de investimento e taxa de poupanga.
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TABELA 7

Equagdo de Longo Prazo para Taxas de
Investimento e Poupan¢a Doméstica

I/p1B = +1.097 Sint/ris (7))
(desvio-padrdo) (0.04373)
Teste de wALD Chi*(1) = 628.86 [0.0000] **

Nota: ** indica rejeicio da hipotese nula de que o coeficiente

de longo prazo € zero a 1%.

O resultado contido na tabela 7 nao deixa de ser uma surpresa. Afinal, o
coeficiente de longo prazo da taxa de poupanca indica que, no longo prazo,
uma variacdo de 1% da taxa de poupanca gera uma variacdo de 1,097% na
taxa de investimento. Na constru¢do de uma trajetéria que faga a ligacao entre
o curto e o longo prazo, estima-se uma regressao usando-se o mecanismo de
correcdo de erros (ECM). Essa regressdo pode ser vista na tabela 8.

TABELA 8

Regressdo de Feldstein-Horioka com o Mecanismo
de Correcao de Erros

oi/PiB = +0.6124 Dsint/PiB - 0.2414tm ; (8)
(desvio-padrao) (0.09505) (0.092206)
RsS = 0.007104307163 para 2 variaveis e 48 observacses
Critérios de Informacao: SC = -8.65696; HQ = -8.70546:; fre = 0.000160877
R* sazonal = 0.69385

AR 1- 2F( 2, 44) = 0.7797 [0.4648]
ARCH 1 F( 1, 44) = 0.4920 [0.4867]
Normality Chi*(2) = 0.2886 [0.8656]
Xi* F(4,41) = 1.8491[0.1379]
Xi*Xj F(5,40) = 1.4781[0.2185]
ReseT F( 1, 45) = 0.8206 [0.3698]

O coeficiente da primeira diferenca da taxa de poupanca doméstica
(Dsint/PIB) nos indica que uma variagio de | ponto nessa variavel gera, no
mesmo instante de tempo, variacao de 0,61 na primeira diferenca da taxa de
investimento (DI/PIB). O mecanismo de correcdo de erros defasado em um pe-
riodo (ECM ;) mostra a velocidade de ajustamento dessa trajetéria em relacdo a
equagdo de longo prazo (Enders, 1995).
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Seguindo o procedimento ja realizado no modelo |, estima-se agora a rela-
¢do de substitutibilidade entre as poupancas interna e externa. Novamente,
iniciou-se o processo partindo-se de uma ADL(5,5) e chegou-se a um ADL(1,1)
sem constante. A tabela 9 mostra os resultados da regressao da taxa de pou-
panca externa em relagdo ao PiB (Sext/PIB) e taxa de poupanca doméstica em
relagao ao PiB (Sint/PiB).

TABELA 9

Teste de Substitutibilidade por ADL(1,1)
para o Brasil de 1947 a 1995

Sext/piB = +0.7586 Sext/pis , - 0.3876 Sint/ri8 + 0.4109 Sint/ei8 , (9)
(desvio-padrao) {0.09391) (0.0961) (0.09494)
RSS = 0.007104307 163 para 3 variaveis e 48 observacses
Critérios de Informacdo: sc = -8.5763; HQ = -8.64906; fre = 0.000167741
R sazonal = 0.38078
AR 1- 2F(2.43) = 0.763410.4723]
ARCH 1 F( 1, 43) = 0.4808 [0.4918]
Normality Chi*(2) = 0.2886 [0.8656]
XiZ F(6,38) = 0.9375[0.4798]
Xi*Xj F( 9, 35) = 0.7762 [0.6390]
RESET F( 1, 44) = 0.9207 [0.3425]
Testes de Raiz Unitaria de 1954 a 1995
Valores Criticos: 5%=-3.29 1%=-4.12

t-adf lag t-prob

ResapL  -2.1719 5 0.4198
ResabL  -2.9070 4 0.9069
ResabL -3.2933* 3 0.8385
ResapL -3.7704* 2 0.9434
ResapL  -4.7019** { 0.3399
ResapL -5.3011** O

Nota: * e ** indicam rejeicdo da hipétese nula de ndo-estacionariedade a 5% e

1%, respectivamente.

Pela regressao 9, um aumento de 1% na taxa de poupanca interna em rela-
¢do ao PB levaria a uma reducao de 0,39% da taxa de poupanca externa no
mesmo periodo, mas aumentaria a taxa em 0,41% no ano seguinte. Para veri-
ficar o efeito liquido de uma variacao na Sint/PIB sobre a Sext/PIB estimou-se a
equagdo de longo prazo que pode ser observada na tabela 10.
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TABELA 10

Equacdo de Longo Prazo paraTaxas de
Poupanga Externa e Doméstica

Sext/PB = +0.09659 Sint/riB8  ( 10)
(desvio-padrao) (0.04373)
WALD test Chi®(1) = 4.8793 [0.0272] *

Nota: * indica rejei¢do da hipotese nula de que o coeficiente

de longo prazo € zero a 5%.

Cabe ressaltar que, pela regressao, 10 Sext/PIB e Sint/PIB sdo complemen-
tares no longo prazo. Aumento na taxa de poupanga doméstica leva, no longo
prazo, a aumento na taxa de poupanca externa. Outro fato importante da re-
gressdao 10 é que o coeficiente de Sint/PIB é exatamente igual ao acréscimo
acima da unidade da poupanca doméstica sobre o investimento na equagio de
longo prazo (equagdo 7). Isso indica que a poupanga interna, além de afetar
diretamente o investimento, altera-o também de maneira indireta via ajuste na
poupanca externa de longo prazo. Para obter a trajetéria de longo prazo entre
poupanca externa e poupan¢a domeéstica, usa-se a equagdo 10 para estimar-se
um mecanismo de correcdo de erros que pode ser visto na tabela 11.

TABELA 11

Teste de Substitutibilidade com o Mecanismo
de Correcdo de Erros

DSext/PIB = -0.3876 DSint/pi8 -0.2414 £cM2 ; (11)
(desvio-padrao) (0.09505) (0.09226)
RSS = 0.007104307 163 para 2 variaveis e 48 observa¢des
Critérios de Informagdo: sc = -8.65696; HQ = -8.70546; fre = 0.000160877
R sazonal = 0.72362
AR 1- 2F(2, 44) = 0.7797 [0.4648]
ARCH 1 F( 1, 44) = 0.4920 [0.4867]
Normality Chi%(2) = 0.2886 [0.8656]

Xi¢ F(4,41) = 1.8491[0.1379]
Xi*Xj F(5,40) = 1.4781[0.2185] !
ReseTF( 1, 45) = 1.5578 [0.2184]
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Como sugere a regressao 11, apesar de a taxa de poupanga externa e a
taxa de poupanga doméstica serem complementares no longo prazo, elas sao
substitutas no curto prazo. Assim, uma variacdo de 1% na primeira diferenca
da taxa de poupan¢a doméstica em relagao ao PiB (DSint/PiB) levaria a uma va-
riacdo instantanea, mas em sentido contrario, de 0,39% da primeira diferenca
da taxa de poupanca externa em relagcao ao PiB (DSext/PiB).

Vale observar que a velocidade de ajustamento é igual nas regressdes 8 e
11. Além disso, os testes para residuos sdo iguais nas regressdes citadas e
também nas regressodes 3, 5, 2 e 4.

5 CONCLUSAO

Esse texto procurou analisar dois aspectos da controvérsia de Feldstein-
Horioka. Em primeiro lugar, foi apresentada uma explicagdo simples, porém
geral, para a controvérsia. Seja em regressoes cross-section ou em séries de
tempo, o coeficiente de Feldstein-Horioka nao é explicado pela mobilidade de
capitais, mas pela varidncia da poupanga externa. Assim, paises que apresen-
tam altas taxas de poupanca externa, porém com baixa varidncia, serdao consi-
derados, por esse critério, como de baixa mobilidade de capitais. Explicacdes
apresentadas por Coakley, Kulasi e Smith (1996a, 1996b) caem na categoria
em discussdo, pois o fato de o investimento e a poupanga interna serem inte-
grados de ordem 1, enquanto a poupanga externa é estacionaria, implica que
a variancia da poupanga externa é baixa em rela¢do a interna. Da mesma for-
ma, a explicagdo usual de que valores altos do coeficiente de Feldstein-
Horioka sao encontrados por reagdes de politica econémica também pode ser
entendida como um caso particular do que foi exposto. Se ha uma politica de-
liberada para a contengdo de déficits no balan¢o de pagamentos, a poupanga
externa ndo pode apresentar grande variancia. Além disso, ndo ha nada que
garanta que o coeficiente nao seja superiora 1.

Em segundo lugar, as regressdes entre poupanga doméstica e externa ex-
plicitaram um fenémeno interessante, qual seja, o fato de as poupangas serem
substitutas no curto prazo, com coeficiente de -0,38. Assim, aumentos da
poupan¢a domeéstica tenderiam a diminuir a poupanga externa no curto prazo.
Contudo, no longo prazo, as regressdes sdo complementares, com coeficiente
positivo e estatisticamente diferente de zero a 3%, implicando que um au-
mento da poupan¢a doméstica estimularia o crescimento da poupanga externa
no longo prazo.
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1 INTRODUCAO

O clima que hoje inspira a saida do Estado brasileiro do processo produtivo
é o mesmo que, na década de 70, inspirou a sua intervengdo: a necessidade
de aumentar o investimento na economia. Contudo, contrariamente aquela
época, atualmente o Estado nao dispde de poupanga que possa participar do
financiamento do desenvolvimento e que atenda as demandas da sociedade.
Assim, os investimentos necessarios ao crescimento sustentado e a consolida-
¢ao da estabilidade econdmica no periodo pds-Real (algo da ordem de 20%
do PIB, caso se pretenda que a economia cresca entre 5 e 6% ao ano) depen-
dem, basicam\ente, da poupanga privada interna, uma vez que a poupanga pa-
blica tem sido h\egativa (-0,88% do PIB, em 1995)' — embora algum efeito po-
sitivo seja vislumbrado por meio de altera¢oes na politica fiscal — e a poupanga
externa seja insuficiente.”

No entanto, parece ndo haver poder explicativo das variaveis que, tradicio-
nalmente, influenciariam o desejo de poupar por parte dos individuos. De fato,
estudos recentes sobre a evolugdo da poupanga privada sugerem-na insensivel
a pelo menos uma dessas variaveis: a taxa de juros.>

Giovannini (1985, p. 198), por exemplo, em um estudo envolvendo esta-
tisticas de dezoito paises em desenvolvimento, afirma que “estimativas da
resposta da poupanga agregada a taxa real de juros nao fornecem qualquer
suporte a associacao positiva entre estas variaveis.” Além disso, “estimativas
da resposta da taxa esperada de crescimento do consumo agregado a taxa de
juros real esperada, indicam que a substitutibilidade intertemporal no consumo
€ muito pequena, implicando pequenas elasticidades nos juros da poupanga.”
Rossi (1988, p. 104) também conclui que “incrementos nas taxas reais de re-
torno ndo sugerem incremento substancial nas taxas de poupanga, especial-
mente nos paises em desenvolvimento,” resultados que sao confirmados por

! Segundo estimativas do Grupo de Acompanhamento Conjuntural (GAC), no Boletim Conjun-
tural IPEA, 1996.

2 Para o objetivo deste trabalho, a expressdo poupanga extema insuficiente nio significa sua
escassez mas, apenas, o nivel de poupancga externa que ndo cause desequilibrios no balango
de pagamentos. E interessante ressaltar as implicacdes dessa idéia, porque existiria um limite
maximo para o déficit em transagbes correntes do balan¢o de pagamentos.

3 Conforme Giovannini (1985), Rossi (1988), Gleizer (1991), Ostry e Reinhart (1992), entre outros.
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Ostry e Reinhart (1992), quando utilizam um modelo de mercado com um
tnico bem de consumo. Porém, quando modificam a estrutura do modelo para
permitir a utilizacdo de bens comercializaveis (tradables) e néao-
comercializaveis (non-tradables), encontram altas e significantes estatisticas
para as elasticidades intertemporais de substituicdo. Nesse sentido, Ogaki,
Ostry e Reinhart (1996) conduzem uma pesquisa para avaliar a possibilidade
de as decisdes sobre consumo e poupanca nos paises em desenvolvimento
estarem relacionadas a questoes de alocagdo intertemporal, e concluem que as
familias orientam suas decisdes para consideracoes intertemporais apenas de-
pois de atenderem o que convenciona-se chamar de nive/ de subsisténcia.

Por sua vez, Gleizer (1991, p. 87),* usando dois exercicios econométricos —
o primeiro, uma fun¢do poupanga tradicional que avalia a magnitude da elasti-
cidade-juros dessa poupanca, e outro, por meio de uma equacgao de Euler, o
qual mede a taxa de substituicdo intertemporal no consumo —, conclui que
“altas taxas de juros exercem efeitos perversos sobre a poupanca governa-
mental, em decorréncia do impacto sobre o servico da divida doméstica, o
que reduz a capacidade do governo em financiar investimentos sem exercer
pressdao sobre o sistema financeiro.” Além disso, “dada a complementaridade
entre os investimentos pablico e privado que caracteriza as economias em
desenvolvimento, e a evidéncia de que em economias com mercados de ca-
pitais subdesenvolvidos as firmas retém os lucros e recorrem aos bancos para
expandir o capital, uma politica de altas taxas de juros reduz as despesas de
investimento privado por meio de um complexo processo de crowding out.”

Em outro estudo pioneiro, que discute o declinio da poupanca na década
de 80 nos paises da Organizacdo de Cooperagcdo para o Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), Dean, Durand, Fallon e Hoeller (1989) apontam como cau-
sas para isso desde distor¢oes tributarias, que desincentivam a poupanga, pas-
sando por indicadores sociais € demogréficos, até o processo de liberalizacao
financeira —~ as facilidades de acesso ao crédito, segundo os autores, contribui-
ram para o aumento do consumo de bens duraveis —, concluindo que a pou-
panca é influenciada por variaveis reais (renda, crescimento e aspectos demo-
graficos), varidveis monetarias (taxas de juro e inflagdo), variaveis fiscais (tra-
tamento tributario favoravel a alguns segmentos da economia) e variaveis ins-

4 O ponto de partida deste paper enquadra-se em modelo baseado na idéia da existéncia de

trade-offentre efeito renda e efeito substituicao decorrente da taxa de juros real.
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titucionais (desenvolvimento do sistema financeiro, do sistema de pensoes e
seguridade, e grau de liberalizagdo financeira).

Em outra linha de trabalho, Reis, Issler, Blanco, Morandi e Ponta (1996)
enfatizam que a precaucao € a Unica variavel explicativa da poupanca privada
no Brasil, no periodo de 1975 a 1995, sugerindo-a como uma decorréncia
natural das altas e variaveis taxas de inflacao e da indexagao imperfeita.

As conclusdes de que os efeitos da taxa de juros sobre a formagdo da pou-
panca privada sdo negligenciaveis sugerem a necessidade da busca de outras
variaveis explicativas. Mesmo ante a possibilidade de alteracdes na politica
fiscal afetarem  positivamente a formacdo de poupanca,’® a alternativa mais
promissora parece ser investigar como o sistema financeiro pode alocar efici-
entemente a poupanga privada entre projetos rentaveis, uma vez que, espera-
se, instituicbes financeiras que funcionem bem canalizem fundos para usos
mais eficientes na economia. O problema € que esses resultados somente sao
reais em em contexto de estabilidade do sistema financeiro, o que representa
apenas uma esperanga, no que se refere ao Brasil. No capitulo 2, & guisa de
orientagdo na condugdo do trabalho, avaliam-se empiricamente as variaveis
determinantes da poupanca privada no Brasil no periodo 1974-1995. No ca-
pitulo 3, apontam-se os mecanismos pelos quais o sistema financeiro pode
influenciar o crescimento econémico e a taxa de poupanca. No capitulo 4, dis-
cute-se a relagao entre crises financeiras e imperfeicoes de mercado, e faz-se
uma breve discussdo acerca do comportamento do policy maker diante de
uma crise bancaria. No capitulo 5, discutem-se as conseqiiéncias da regulacao

Nesse particular, duas vises se contrapdem. De um lado, os modelos de ciclo da vida com
geragdes superpostas (modelos simples) concluem pelo aumento da poupanga nacional a
partir de um aumento da poupanca do setor puablico. Isto &, para cada $1 de aumento na
poupanga publica, haveria uma redu¢do de menos do que $1 na poupanca privada, grosso
modo. De outro lado, os modelos baseados no chamado Teorema de Equivaléncia Ricardiana
sugerem que, para as decisdes de consumo privado, pouco importa se o nivel de gastos do
govemo é financiado por aumento de impostos ou por endividamento, pois interessa apenas
o nivel do gasto. Uma decorréncia natural dessa idéia € uma reducdo na poupanga privada,
na mesma propor¢ao do aumento da poupanga publica.

As pesquisas tém sugerido uma vitéria, ainda que parcial, dos modelos de ciclo da vida com
geragdes superpostas (simples), uma vez que as estimativas dos coeficientes de anulagdo da
poupanga privada (pela poupanga publica) tém apresentado nimeros positivos menores do
que a unidade. A esse respeito, ver Corbo e Schimidt-Hebbel (1991) e Schimidt-Hebbel, Ser-
vén e Solimano (1994, 1996). A respeito da equivaléncia ricardiana, ver Barro (1974).
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sobre a intermediacdo financeira. No capitulo 6, evidencia-se o estagio atual do
sistema financeiro brasileiro a luz das Leis n= 4 595/64 e 4 728/67, que tratam,
respectivamente, da organizagdo do sistema financeiro e da regulagdo do mer-
cado de capitais, e das Resolu¢cbes n= 1 524/88 e 2 099/94, do CMN, que tra-
tam da criac@o dos bancos mudltiplos e da adequagao do funcionamento dos
bancos, no Brasil, ao Acordo de Basiléia. Finalmente, no capitulo 7, a guisa de
conclusées e recomendag¢des, apontam-se alguns pontos a serem observados
na direcao de um sistema financeiro eficiente.

2 OS DETERMINANTES DA POUPANCA PRIVADA NO BRASIL®

Desde a década de 50, a analise da poupanca e do crescimento econémico
tem sido baseada nos modelos & /a So/ow, os quais concluem que um incre-
mento nas taxas de poupancga termina por gerar alto crescimento apenas no
curto prazo, durante as transicoes entre estados estacionarios. De acordo com
essa perspectiva, o crescimento de longo prazo estaria subordinado apenas as
variaveis demogréficas.

Em contraposicdo a esse ponto de vista, autores como Feldstein e Horioka
(1980), e Romer (19806) e Lucas (1988), entre outros, argumentam que altas
taxas de poupanca e, portanto, a acumulagao de capital, podem gerar cresci-
mento permanente no produto, embora em uma economia aberta com mobi-
lidade de capitais isso ndo seja necessariamente verdadeiro. Nesse caso, pode
ocorrer que a poupan¢a doméstica e o investimento sejam completamente
independentes.’

Em um trabalho que pretende investigar os determinantes da poupanca e
as causas dos seus baixos coeficientes na América Latina, Edwards (1995) con-
clui que a poupanca privada responde a variaveis demogréficas, aos gastos
com seguridade social e ao grau de aprofundamento do mercado financeiro. O
autor parte do pressuposto de que as familias tém de decidir quanto devem
consumir no presente e quanto devem guardar para consumo futuro, em uma
perspectiva compativel com os modelos de ciclo de vida. Assim, foi estimada,

¢ Agradecemos a Francisco Pereira e Carlos von Doellinger a idéia do desenvolvimento deste
tépico.

7 Em que pese esse argumento, Feldstein e Horioka (1980) encontraram evidéncias de que a
poupanca doméstica e o investimento sdo altamente correlacionados.
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mediante a técnica de variaveis instrumentais, para 36 paises — desenvolvidos
e em desenvolvimento ~, a seguinte equagao:

Sp=a,L, +a,G, +a,F, +a;M, +a,D, +asE, +a,b, +p, (1)

em que S é a poupanca privada; L € um vetor de variaveis de ciclo de vida,
ai incluida a dependéncia da idade e o crescimento da renda per capita; G é
um vetor relacionado as variaveis de politica fiscal, como a taxa de poupanca
do govemo e os gastos com a seguridade social; F € um vetor representativo
do mercado financeiro, com varidveis tais como a taxa real de juros e o apro-
fundamento financeiro; M é um vetor de variaveis de estabilidade macroeco-
ndémica; D corresponde aos beneficios esperados da seguridade social; E re-
presenta a poupanca externa; P € um vetor de variaveis representativas do
grau de estabilidade do sistema politico, como, por exemplo, nimero de pre-
sos politicos, nimero de assassinatos politicos por ano, etc.; e |1 & uma varia-
vel aleatéria, com valor esperado nulo e varidncia finita. O indice Kk refere-se
ao k-ésimo pais.

Em exercicio para o Brasil, pressupondo-se nivel ideal, bom seria estimar e
analisar, na integra, a equacdo proposta pelo autor. Infelizmente, em decor-
réncia de problemas estatisticos, variaveis como aquelas relativas a seguridade
e dependéncia da idade foram descartadas. A poupanca externa foi definida
em sua forma tradicional como o déficit em transagGes correntes. A intengao
foi encontrar alguma relagdo de complementaridade ou substitutibilidade com
a poupanga interna, para, com isso, inferir conclusdes sobre seu papel efetivo
no financiamento dos investimentos. Formulou-se, entdo, a seguinte equagdo
estrutural:

S, =b,L, +bF, +b,E, + 4, (2)
em que S, é a poupanga privada no periodo t;
L é um vetor de varidveis de ciclo de vida;

F é um vetor de variaveis representativo do mercado financeiro, tais como
a taxa real de juros, as restri¢des ao crédito e alguma medida ampla de moeda
(M, ou M,);

E representa o saldo do BP em conta corrente; e

i, € uma variavel aleatéria com média zero e variancia finita.
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Com essa estrutura, e com dados anuais referentes ao periodo 1974/1995,
estima-se a seguinte equagdo:

SP, =bY +b,R, +b;M, +b,F, +b;E, +¢, (3)

SP, representa a poupanga privada no ano t, definida conforme as Contas
Nacionais, isto &, Poupanca Privada = Poupanga Total - Poupanc¢a do Governo -
Poupanga Externa, como propor¢ao do PIB real. A poupanca é calculada em
termos reais, a pregos de 1980;

Y, é o PIB real per capita, também no ano t;

R, é a taxa real de juros;®

M, representa a razao M,/PIiB real ou M,/PIB real;

F, é a razao Crédito Privado Total/PIB real;

E, é a razao Saldo do Br em Conta Corrente/PIB real; e

€, € um termo aleatério com valor esperado nulo e varidncia finita.

Espera-se que b, seja positivo, & medida que o crescimento da renda per
capita afetar positivamente a poupanga pessoal, de acordo com as hipéteses
usuais da teoria do ciclo de vida. O coeficiente b, ndo pode, a priori, ter seu
sinal determinado. De um lado, um aumento na taxa de juros desvaloriza o
estoque de ativos (riqueza), o que induz a um maior esfor¢o de poupanca para
compensar a perda (efeito substituicdo). Paralelamente, como grande parte da
riqueza é constituida por ativos financeiros, uma eleva¢ao nos juros provoca
aumento na renda financeira e, em conseqiiéncia, no consumo (efeito renda).
Portanto, ndo é possivel saber, a priori, o efeito que prevalece. O pardmetro b,
sera positivo, pois M é uma medida de aprofundamento financeiro, ou seja, é
interpretada como o grau de intermediacao entre poupanga e investimento, e
sofisticagao do mercado financeiro. Ja b, devera ser negativo, desde que a dis-
ponibilidade de crédito ao setor privado reflita a condugdo da politica moneta-
ria, ou seja, um aumento nesta variavel, no escopo de uma politica expansionis-
ta, reduz a utilizacdo de poupanca em um sentido restrito, o que permite um

8 Em decorréncia de dificuldades na obtengdo de estatisticas homogéneas, recorremos ao artifi-

cio (muito comum) da utilizagio de proxies. Entre 1974 e 1979, utilizou-se como taxa de
juros nominal a taxa média de remuneracio do ovemnight. No restante do periodo (1980 a
1995); usou-se a taxa efetiva overselic.
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aumento do consumo e/ou investimento financiado por expansao monetaria.
Finalmente, b, sera negativo se as poupancgas externa e intema forem substitutas,
e positivo, se forem complementares.

TABELA 1
Poupanca Privada no Brasil (1974-1995)
Variaveis Regressao 1 Regressdo 2 Regressdo 3 Regressdo 4
Yt 0,03042 0,02796 0,02615 0.02304
(6,0326) (5.7575) (4,3277) (3,978)
Rt 0,02085 - 0,02068 -
(1,3793) - (1.3396) -
Mt (= M2) 0,35092 0,38057 - -
(3.3143) (3,3739) - -
Mt (= M4) - - 0,26365 0,28896 *
- - (2,5612) (2,7655)
Ft -0,28927 -0,26438 -0,272 -0,24351
(-3,4667) (-3,1517) (-3,0422) (-2,7128)
Et 0,41346 0,51048 0,19276 0,27699
(1,7788) (2,2379) (0,6562) (0,9344)
RZ ajustado 0,75 0.74 0.72 0.69
DW 1,81 1,59 1,58 1,51
F 14,56 17,72 12,05 14,5

Obs.: Os valores entre parénteses referem-se as estatisticas t.

A tabela 1 resume os exercicios de regressdo e sugere que o segundo de-
les representa o melhor ajustamento, isto é :

SP, =0,02796Y,+ 0,38057M,— 0,26438F,+ 0,51048E, (4)

(5,7575) (3,3739) (=3,1517) (2,2379)

R? (Ajustado) = 0,74; D.W. = 1,59; F = 17,72

£ interessante notar que os sinais das varidveis apresentam-se consistentes
com o ponto de vista tedrico, mesmo quando ndo sdo estatisticamente signifi-
cantes. Apesar das ja mencionadas restricGes metodolégicas deste exercicio
em relagdo ao trabalho de Edwards (1995), observam-se significativas seme-
lhangas. De fato, a andlise da equacdo antes exposta sugere que a renda per
capita afeta positivamente a poupanga privada; M, é uma medida de aprofun-
damento e sofisticacdo do mercado financeiro, e a poupanga externa, no peri-
odo, tem-se mostrado complementar & poupanca privada. Além disso, a taxa
de juros real mostrou-se estatisticamente insignificante como variavel explica-
tiva da poupanca privada, o que confirma outros estudos do género.
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Entre os resultados apontados pela equacao de regressao, dois podem ser
destacados. O primeiro sugere a complementaridade entre as poupangas ex-
terna e interna. Isso significa que a poupanca externa é importante fonte de
financiamento dos investimentos, pois alavanca recursos internos e aumenta o
esforco doméstico de poupanca. Segundo, a sugestdo de que M, € uma me-
dida de aprofundamento e de sofisticacdo do mercado financeiro tem implica-
¢bes para o crescimento econdmico, porque influi nos mecanismos de inter-
mediacdo financeira. De fato, mediante regulacdo apropriada, a intermediagdo
financeira pode elevar a propor¢cdo da poupanca destinada ao investimento e &
produtividade marginal do capital, ao aloca-lo mais eficientemente.

3 MERCADOS FINANCEIROS, CRESCIMENTO E POUPANCA

Nas teorias do crescimento econémico endégeno, o desenvolvimento dos
mercados financeiros € uma das variaveis — juntamente com o capital humano,
gastos em infra-estrutura e tecnologia — examinadas na explicagdo das diferen-
cas de crescimento de renda per capita entre os paises. O modelo de Pagano
(1993) insere-se nesse contexto, ao isolar os efeitos dos mercados financeiros
sobre o crescimento econémico. Resumidamente, seja:

Y, = 4K, (5)

a fun¢ado de producdo de uma economia fechada e sem governo, que pro-
duz um anico bem — o qual pode ser alocado tanto para consumo quanto para
investimento —, com o bem de capital (K,) depreciando-se & taxa § em cada
periodo, em que Y, € o produto real agregado no periodo, t, e A € a produti-
vidade marginal do capital. Assim, o investimento bruto é dado por:

Il =Kr+] —(1”5)1(1 ©)

Uma parte da poupanca é canalizada para o investimento, enquanto a outra
fracdo é auferida pelo sistema financeiro no processo de intermediagdo (spread
bancario, comissées, etc.). Assim, a poupanca S, € dada por:

S, =45, +(1-9)S, (7

em que ¢S, =1, e (1 - ¢)S, sdo as parcelas da poupanca que remuneram o

sistema financeiro.

A taxa de crescimento econémico, utilizando (5), € dada por:
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Y. K
=t 1= 1+l -1 (8)
8 Y; K

{
Dividindo-se (6) por K,, substituindo-se (7) em (8), e rearranjando-se, ob-
tém-se para a taxa de crescimento (estado estaciondrio):

S
g = A%;’—‘5= Ags, =6 ()

t

Portanto, o processo de intermediacdao financeira pode afetar a taxa de
crescimento econémico por meio de trés efeitos:

1. pelo crescimento de ¢, a propor¢do da poupanca destinada ao investi-
mento;

2. pela elevacao de A, a produtividade marginal do capital, mediante a
alocagao mais eficiente do capital; e

3. pela taxa de poupanca s=S,/Y,, embora, neste caso especifico, possa
haver um efeito ambiguo que depende do tipo de intermedia¢ao financeira
analisada. \

A propor¢do de poupanca destinada ao investimento por parte do setor fi-
nanceiro pode ser limitada por uma estrutura de regulagao restritiva, que im-
peca maior competitividade e atratividade no setor. Por exemplo, a incidéncia
de controles macroeconémicos, que levem ao excesso de tributacdo sobre a
movimentacdo financeira, pode impor elevados limites de recolhimento com-
pulsério ao Banco Central e levar a imposi¢ao de limites nas taxas de juros.

King e Levine (1992), analisando dezenas de paises no periodo 1974/1989,
mostram que, naqueles onde as taxas de juros reais médias ficaram abaixo de
-5% a.a., as taxas de crescimento foram menores do que nos paises onde estas
situaram-se acima de -5% a.a.. Portanto, paises onde a taxa de juros real &
fortemente reprimida tendem a ter baixas taxas de investimento e de eficiéncia.

Outro parametro estudado no mesmo estudo é a importancia relativa das
instituicbes financeiras. Dois indicadores basicos foram utilizados: a relagcao dos
ativos monetarios domésticos dos bancos, em depésito, com relacdo ao PNB
(BY), e com os depdsitos monetarios dos bancos mais ativos domésticos do
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Banco Central (BTOT). Este Gltimo indicador representa uma espécie de relagao
do crédito bancario sobre o crédito total. A correlagio com o crescimento
econdmico foi elevada e significativa (ver tabela 2), o que sinaliza a importan-
cia do fortalecimento das instituicoes financeiras.

Porém, o poder de mercado da estrutura bancaria e financeira, e.g., um
sistema financeiro muito concentrado, ganha uma maior parcela da poupanga
que deveria ser canalizada para os investimentos. Assim, para evitar praticas
anticompetitivas no mercado financeiro, € necessario que a regulagcdo esteja
atenta. Além disso, o desenvolvimento dos mercados financeiros pode estar
associado a algum tipo de disfungao. De acordo com Carneiro, Werneck e Gar-
cia (1993), no Brasil, no periodo de 1980/1987, o produto da industria finan-
ceira passou de 8% para 14% do PNB, enquanto dobrava o seu nivel de em-
prego. No entanto, o desenvolvimento desse sistema estava relacionado ao
objetivo de maximizar a arrecadacao do imposto inflacionario, o qual consti-
tuia uma substancial fonte de receita para o setor. Nesse sentido, os bancos
passaram a aumentar o nimero de agéncias, enquanto os empréstimos ao
setor privado (ndo-financeiro) declinaram vertiginosamente (11% do PNB em
1991, contra 35% em 1978).

TABELA 2
Instituicdes Financeiras e Crescimento 1960/1989

Variaveis Muito rapido Rapido Lento Muito Lento Coeficiente de

g>3,14 3.14>g> =2,05 2,05>g> 8<0,54 Correlagao
=0,54 Pearson com g*

BY 0,46 0.33 0,24 0,17 0,55
BTOT 0.81 ) 0.73 0,71 0.6 0,46
s 3,87 2,61 1.41 -0.4 -

N2 Obs. 20 24 23 20 -
Fonte: King e Levine (1992). '
Nota: * Nivel de significancia de 0, 1%.
Obs.: g = taxa média de crescimento real per capita;

BY = relagdo média dos ativos monetarios domésticos dos bancos ( em depésito) com PNB;

BTOT = relagao média dos ativos monetarios domésticos dos bancos ( em depésito)

com os depdsitos monetarios dos bancos mais ativos domésticos do Banco Central.

O mercado financeiro possui o papel fundamental de melhorar a produtivi-
dade social do capital, por meio de uma alocagdo mais eficiente de recursos.
Os agentes financeiros detém as informagbes a respeito dos projetos de in-
vestimentos a serem financiados, e podem alocar recursos com retornos es-
perados mais elevados. Além disso, os bancos monitoram os projetos, com o
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intuito de garantir as amortizages e o pagamento dos juros dos empréstimos.
Porém, os bancos ndo estdo livres do problema da selecdo adversa (financia-
mento com elevado risco) e do risco moral (moral hazara) advindos, principal-
mente, da assimetria de informacdes e das imperfeicées do mercado.’

Ao mesmo tempo em que se faz necessario aumentar as taxas de poupan-
ca da economia, é fundamental que sua canalizagdo “atinja mais investimentos
produtivos. Tudo indica que foi desse modo que a economia americana con-
seguiu que sua renda média, em 1993, tenha sido 15% e 17% superior a da
Alemanha e do Japao, respectivamente, embora a taxa de poupanca nesses
paises seja superior a dos EUA [Samuelson (1996)]. Uma das razdes apontadas
por Samuelson, para explicar este fendbmeno, é: “Os mercados americanos de
tituios e agdes, com sua pressdo implacavel obrigando as empresas a serem
lucrativas, obrigam a uma utilizacdo melhor do capital do que fazem os bancos
alemaes e japoneses, que desempenham um papel crucial na alocagdo dos
fundos para investimento nessas sociedades.”

Em termos gerais, isso'significa que a preferéncia da economia americana
pelas regras de mercado conduziu mais rapidamente a corre¢des do que os
regulamentos e outros tipos de interven¢des mais rigidas promovidas pelo
govemo. A possibilidade de erro pode até ser maior em determinados inves-
timentos, mas os riscos sdo calculados. Portanto, a estabilidade das regras &
condicdo necessdria para aumentar a capacidade de investimentos da economia.

Nessa mesma linha de raciocinio, Simonsen (1991, p. 37) argumenta que
“(...) a principal causa da estagnagdo da economia brasileira na década de
1980, nao foi o declinio da taxa de poupan¢a, mas o encarecimento dos in-
vestimentos e a diminui¢ao de sua produtividade. Obviamente, todo esfor¢o
adicional de poupanga € desejavel, sobretudo no sentido de recapturar as per-
das de poupanca governamental e externa. Contudo, esses esfor¢os serao
inateis se nao tiverem como contrapartida esforcos muito maiores para me-
lhorar a relagao capital/produto.”

Outro papel importante atribuido aos mercados financeiros € o da avaliacdo
e distribuicao dos riscos. Essa é a tendéncia atual, devido & maior mobilidade
de capitais e a formagdo dos mercados de securitizados. e de derivativos. Es-
pera-se que estes instrumentos possam contribuir para direcionar as poupan-

° A questdo sera discutida mais detidamente no préximo capitulo.
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cas institucionais e contratuais para o financiamento de longo prazo. No caso
brasileiro, os fundos de pensdo privados, até o ano 2000, podem atingir
R$ 100 bilhdes em ativos. Paralelamente, os projetos em infra-estrutura, in-
dustria e novas tecnologias (biotecnologia, microeletrénica, novos materiais,
etc.) necessitam de recursos para o financiamento. Porém, esses projetos pos-
suem um prazo de maturagdo mais iongo e um nivel de risco elevado. Torna-
se necessario, entdo, distribuir riscos e compatibilizar prazos de captacao e
aplicacdo com os retornos dos investimentos.

Contudo, os efeitos do desenvolvimento financeiro sobre a taxa de pou-
panca ndo sdo conclusivos, na medida em que existem aspectos que apontam
na direcao do crescimento e da queda. Um elevado grau de desenvolvimento
financeiro permite dispor de maior nimero de instrumentos (produ-
tos/servicos) de intermediagdo, e esses efeitos devem conduzir a uma maior
taxa de poupanca. Com efeito, no Brasil da década de 70, ocorreu um au-
mento da taxa de poupanga interna — no contexto da expansdao dos mercados
financeiros — em decorréncia da reforma financeira empreendida em meados
da década de 60. Isso possibilitou a criacdo de varios instrumentos e institui-
¢oes (bancos de investimentos, sociedades de poupanca e empréstimo, e fi-
nanceiras), os quais contribuiram para a expansao do financiamento aos inves-
timentos ocorrida durante o milagre econémico. A poupanca financeira passou
a ser constituida por varios ativos ndo-monetarios, tais como: depésitos de
poupanga, letras imobiliarias, ORTN, Letras do Tesouro, certificados de dep6si-
tos bancarios, letras de cambio e papéis nas bolsas de valores. Essa diversifica-
cao resultou em um crescimento do total de ativos ndo-monetarios da ordem
de 151,7% entre 1972 e 1978, enquanto o crescimento do PiB foi de aproxi-
madamente 60% [Doellinger e Bonelli (1987)]. Nesse mesmo periodo, a taxa
de poupanga interna alcangou média anual de 19,59%.

Por outro lado, o acesso mais facil ao crédito direto ao consumidor e aos
empréstimos imobilidrios ocasiona uma redugio na taxa de poupanca.'® Os
recursos disponiveis passam a ser limitados e ha uma restricao sobre a oferta

19 A titulo ilustrativo, 16,1% dos haveres financeiros no Brasil em 1973 eram formados por le-

tras de cambio associadas a financiamentos de bens de consumo durdveis. Resta saber em
quanto isso reduziu a poupanga privada.
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de crédito.'’ Desse modo, ha um impacto sobre a produtividade geral da eco-
nomia, na propor¢do em que Os recursos para a inddastria de bens de consumo
duraveis e da construcao civil geram externalidades menores do que na in-
dustria de bens de capital [De Long e Summers (1991)]. Nesse sentido, alguns
paises estao restringindo o mercado de crédito ao consumidor e de emprésti-
mos imobiliarios [Jappelli e Pagano (1992)]. No entanto, deve-se atentar para
o fato de que determinados empréstimos para as familias, destinados a forma-
¢ao de capital humano (gastos com educagdo, treinamento, etc.), podem ser
considerados uma forma alternativa de investimento, e os recursos reservados
para estas atividades, como poupanga [Lucas (1988); Simonsen (1995)].

Outro fator que pode deprimir a taxa de poupanca, sobretudo por motivos
precautdrios, é o desenvolvimento do mercado de seguroslz na area de saude,
furtos, incéndios, etc. No entanto, como as operagdes do sistema financeiro
tendem a minimizar os riscos, os bancos podem estar dispostos a emprestar
mais recursos a taxas menores, para incentivar os tomadores a se arriscarem
mais — ndo somente na execucdo de projetos de investimentos mas, também,
no aumento do consumo —, o que eleva o risco sistémico.'?

Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano (1996) destacam mais dois possiveis
efeitos do desenvolvimento dos mercados financeiros sobre a poupanca interna:

— diminui¢do do grau de dependéncia da poupanca externa, fator que evita
a fuga de capitais, em decorréncia do aumento da proporcao relativa dos
ativos domésticos; e

— crescimento permanente dos estoques de poupanca financeira, devido ao
aumento da qualidade da capacidade de regulacao e supervisao dos mer-
cados, mais a ampliacdo da densidade geografica das instituicdes e o
desenvolvimento das op¢des de produtos e servicos financeiros.

1 A restricdo sobre o crédito pode ocorrer ndo somente devido a queda da sua oferta (disponi-

bilidade), mas, também, para atender objetivos de estabilizagdo econdémica, com o intuito de
conter a demanda agregada e a elevagao dos pregos.

No entanto, pode-se argumentar que os gastos com esse tipo de ativo sao uma forma de
poupanca. Logo, seria interessante avaliar se as pessoas poupariam mais do que o dispéndio
destinado para o seguro, caso ndo houvesse essa opgao de mercado.

13 O monitoramento do risco sistémico deve ficar a cargo do regulador do sistema financeiro.
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4 IMPERFEICOES DE MERCADO E CRISES FINANCEIRAS

O insumo basico do mercado financeiro é a informacgao [Stiglitz (1993)]. No
entanto, em geral, as informagdes necessarias para se conceder um emprésti-
mo ou comprar a¢des sao insuficientes ou incompletas. Além disso, os diver-
sos agentes podem ter acesso a diferentes tipos de informag¢des, que, as ve-
zes, sao complementares ou contraditérias. Isso caracteriza o que a teoria eco-
ndmica conceitua como assimetria de informagoes e, como dito anteriormen-
te, da origem a dois tipos de problemas encontrados nos mercados financei-
ros: o risco moral (moral hazard) e a selecao adversa.

No caso da atividade bancaria, o risco moral pode originar-se tanto do em-
prestador quanto do tomador. A formagcdo de um seguro-depésito ou a con-
cessao de subsidios podem incentivar os bancos a praticarem operagoes finan-
ceiras mais arriscadas (ou menos prudentes), porque nada garante que o to-
mador aplique os recursos no projeto selecionado, pois os custos de monito-
ramento podem ser bastante elevados. A selecao adversa, por sua vez, ocorre
em situagdes de declinio no mercado acionario. As firmas com patriménio li-
quido reduzido passam a aceitar piores condi¢des (taxas de juros mais eleva-
das) para obtencdo de recursos em projetos de investimentos com maiores
riscos.

Para minimizar esses problemas exigem-se garantias (collateral). As empre-
sas com patriménio liquido alto, em dltima instancia, tém condi¢ées de pagar
suas dividas por meio da liquidacdo dos ativos, o que tranqtiiliza os credores.
No entanto, quando o tomador nao apresenta garantias suficientes, uma alterna-
tiva é o racionamento do crédito, fator que reduz a alavancagem dos bancos.

A produgdo e venda de informag¢des mais detalhadas para os emprestado-
res constitui-se em outro meio de protecdo contra maus devedores ou espe-
culadores. Contudo, alguns investidores podem beneficiar-se gratuitamente de
informagdes pagas de forma privada (problema do free rider). Um exemplo
tipico é a aquisicdo de agdes por um investidor que se beneficia do conheci-
mento, mediante a compra de informagdes, de que tais agdes estao subvalori-
zadas. Porém, outros investidores, observando a trajetéria do mercado, pas-
sam a comprar essas agoes, fazendo com que seu preco cresca imediatamente.
A relacdo custo-beneficio do investidor pode ser desfavoravel e desincentivar
esse tipo de atividade.
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Outra estratégia (pouco onerosa) para evitar a ocorréncia de risco moral é
dada pelo monitoramento e pela imposicdo de restricbes aos tomadores de
recursos, uma vez que os bancos possuem vantagens comparativas na obten-
¢do, selegdo e producao de informagdes. Segundo Mishkin (1991, p. 8): “Os
bancos ajudam a reduzir os problemas de sele¢do adversa nos mercados finan-
ceiros se tornando experts na producdo de informagdes sobre as firmas e sele-
cionando e classificando os riscos de bom crédito daqueles de mau crédito.
Portanto, eles podem adquirir fundos dos depositantes e empresta-los para as
melhores empresas. As vantagens dos bancos nas atividades de coleta de in-
formagdes sdao também alcangadas por sua habilidade em se engajar nas rela-
¢bes de longo prazo entre os clientes e na concessao de empréstimos que
usam acordos de linhas de crédito.”

O monitoramento das empresas e a elaboragdo de informagbes sdao uma
tendéncia que vem sendo seguida pelos bancos, na prestagdo de servigos re-
lativos a aplicagdo de recursos de terceiros em fundos de investimentos.

As crises financeiras decorrem do agravamento dos problemas de informa-
¢bes assimétricas, em que o risco moral e a selecdo adversa inviabilizam a ati-
vidade normal dos agentes financeiros. Em geral, tais crises surgem devido a
trés fatores: crescimento da taxa de juros (spread bancério), que facilita a en-
trada de devedores inadimplentes (selecao adversa); declinio no mercado aci-
ondrio; e crescimento da incerteza.

Em conseqiiéncia, ha queda no patriménio liquido das empresas e os pro-
jetos de investimento sdo adiados pelo aumento da incerteza e pela oferta in-
suficiente de crédito. Isso causa faléncias de instituicdes financeiras e ndo-
financeiras. Paralelamente, os bancos que estejam com empréstimos concen-
trados nas maos de setores deficitarios ou que possuam empréstimos vincula-
dos — nos quais o banco é acionista da empresa que esta em mas condi¢oes —
também passam a arriscar-se mais — na tentativa de recuperar o equilibrio fi-
nanceiro —, e novamente caem nos problemas de risco moral e sele¢ao adver-
sa. A partir dai, a crise bancéria se instala, e traz consigo um aumento nas re-
tiradas dos depdsitos e uma nova queda da disponibilidade de crédito para
empréstimos. Em virtude da faléncia de algumas instituicdes bancérias, os de-
positantes passam a desacreditar em todas. Afinal eles nao sabem, com preci-
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sdo, distinguir (superposicao)'® as instituicdes em boa situacdo daquelas em

rota de insolvéncia. Desse modo, aumentam os riscos de uma crise sistémica.

Diaz-Alejandro (1985) e Stiglitz e U, (1996) defendem a idéia de que o
mercado financeiro apresenta caracteristicas peculiares que o tornam susceti-
vel a falhas e imperfei¢oes, admitindo um papel fundamental para a interven-
¢do governamental. Para esses autores € necesséria a criagdo de um sistema
de incentivos e regulagdo financeira apropriados, para possibilitar a alocagao
dos recursos em projetos com elevados retornos sociais e privados, além de
evitar crises financeiras. Nesse dltimo caso, o papel do regulador recairia na
minimizacdo da assimetria de informagdes, por meio da classificacao de risco
das firmas e institui¢des financeiras, com a finalidade de estabilizar os merca-
dos financeiros e reverter uma situagcdo cadtica. Segundo Mishkin (1991, p.
11), “Uma vez completa esta classificacdo, a incerteza nos mercados financei-
ros tendera a declinar, o mercado de a¢des podera iniciar uma recuperagio e
as taxas de juros deverdo cair (...) Com os mercados financeiros aptos a (...)
operar bem novamente, em estagio posterior dar-se-4& uma recuperagao da
economia.” No entanto, a garantia da intervencdo governamental ndo é condi-
¢ao suficiente para o bom funcionamento do mercado e, as vezes, causa gra-
ves crises, como no caso das associagdes de poupanga e empréstimo nos EUA.

O processo de liberalizagdo e o aprofundamento financeiro, associados a
uma estratégia de crescimento econémico, podem causar crises bancarias nos
sistemas financeiros frageis. Nos paises da América Latina, os depésitos de
curto prazo (descasamento de prazos entre captacdo e aplicacdo) representam
a maior parcela dos passivos das institui¢des financeiras, o que é explicado
pelo passado de inflagdo crénica e as tentativas ainda nao consolidadas de es-
tabilizacdo econdémica. Além disso, os planos de estabilizacdo no Brasil, Ar-
gentina e México sdo baseados na dncora cambial, e sujeitam-se ao risco de
instabilidades macroeconémicas tais como sobrevalorizagbes cambiais e brus-
cas oscilagbes nas taxas de juros. Assim, a estabilizacdo econémica e as refor-
mas do sistema financeiro podem conduzir a um processo de faléncia bancaria,
em virtude da queda abrupta nas receitas inflacionarias (floating) e o crescente
risco das carteiras. Este risco reside na concentracdo em operagdes de crédito
em moeda estrangeira, estimuladas pelas sobrevalorizagdes cambiais e na

!4 Isso pode ser comprovado pelo fato de que os bancos podem enganar os depositantes e o
Banco Central, por meio da manipulagdo dos seus balangos.
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confianca no papel de emprestador de tltima instdncia e salvaguarda dos de-
positos exercidos pelo Banco Central.

O curioso nesse quadro de alavancagem de poupanga interna e externa
para o desenvolvimento em paises como o Brasil, que nao esta ainda com a
estabilidade consolidada, sao os trade-offs existentes na conducao de reformas
estruturais. No caso da liberalizagdo financeira, as desregulamentagées e o es-
tabelecimento de regras estaveis e claras que obedecam aos principios de
mercado em maior ou menor grau, sdo uma estratégia seguida pelas econo-
mias desenvolvidas. Nos paises onde a estabilizagdo ainda nao se consolidou,
a tendéncia é a concentragdo do sistema bancario, com uma trajetéria nada
suave para as regras de mercado, ao custo de recessao, como no caso do Chi-
le, onde o PIB caiu 14% e a taxa de desemprego atingiu 20% da forca de tra-
balho em 1982. Apesar de tudo, no entanto, o sistema bancario chileno ficou
fortalecido, e a participagdo dos bancos estrangeiros aumentou, o que de-
monstra a credibilidade do sistema.

Clarke (1996) comparou as trajetérias das principais variaveis macroeco-
némicas (crescimento do produto, investimento, poupanga domeéstica e o sal-
do do balango de pagamentos em conta corrente) seguidas na Coréia e no
Chile no contexto da reforma financeira, e defendeu a idéia de que a taxa de
juros que equilibra poupanca e investimento ndo é a mesma que equilibra a
oferta e demanda dos ativos financeiros. De fato, a ampla liberalizagao finan-
ceira na economia chilena provocou uma eleva¢ao nas taxas de juros reais, e
isso determinou uma mudan¢a na composi¢ao do portfélio, € nao somente na
composicdo do fluxo de poupang¢a. Houve um crescimento dos fluxos de ca-
pitais advindo do setor externo — atraidos pela elevacao da taxa de juros real —,
o que sobrevalorizou o cdmbio e expandiu o crédito interno. No momento em
que ocorreu reversao das expectativas com relagao a consisténcia da politica
macroecondmica e ao retomo dos investimentos, gerou-se o colapso financeiro.
Na economia coreana, a estratégia foi evitar que as empresas tomassem recursos
no exterior, no sentido de conter possivel crise financeira. O regime centraliza-
do dessa economia facilitou a adogdo da estratégia, o que permitiu um cresci-
mento sustentado e uma taxa de poupanca doméstica de 36,4% do PNB em
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1990, propor¢ao que contrasta com a observada na economia chilena, que,
no auge da crise em 1982, atingiu 9,4%.

O debate entre a escolha do sistema financeiro ideal aponta para a liberali-
zagao e rejeita a repressao (excessiva intervengcdo governamental). Porém, o
grau e o timing da liberalizagdo devem ser examinados com maior acuidade e
precisdo, sobretudo no monitoramento do ambiente macroeconémico, que
possui impacto direto sobre o sistema financeiro e nas condigdes microeco-
némicas'® das instituices financeiras suscetiveis aos problemas de assimetria
de informacgoes.

Quando parte do sistema bancario entra em rota de insolvéncia, fundos
que busquem resolver falhas isoladas, como o seguro-depdsito e os fundos de
crédito emergencial do Banco Central, sdo inadequados. Diante de tal proble-
ma, se a integridade do sistema financeiro é a meta, ha que se recorrer a fun-
dos publicos para a sua manutengao. A razao para tal, além do conhecido pro-
posito de proteger os pequenos depositantes, € que o sistema bancario tem
um papel fundamental no sistema de pagamentos. A manutenc¢ao de sua inte-
gridade requer, em algum grau, que parte do mesmo seja protegido, o que
implica transferéncia de recursos do setor publico. Obviamente, essa transfe-
réncia deve ser limitada aquela parcela do sistema bancario cuja protegao seja
necessaria & manutengdo de sua integridade, sob pena de aumentar despro-
porcionalmente o risco moral.

Nesse sentido, as acdes do policy maker devem perseguir trés objetivos
basicos:

!5 Segundo Stiglitz e Uy (1996), uma das estratégias coreanas foi colocar as empresas para

competirem, entre si, por facilidades crediticias, mediante mecanismos tais como aumentos
nas taxas de exporta¢do, nas taxas de investimentos, etc. Os vencedores tiveram acesso a
créditos mais baratos e a outros incentivos extramercado.

Segundo Mendonga de Barros e Almeida Janior (1996), os fatores microecondmicos que
determinam o grau de vulnerabilidade das institui¢des financeiras sdo: elevado grau de con-
centracdo de empréstimos, grande parcela de empréstimos vinculados a empresas onde o
banco é acionista, descasamentos de prazos (captagdo e aplicagdo), politica de concessao de
crédito que leva em conta a andlise de risco, nivel de controle interno e planejamento, cres-
cimento excessivo via elevada taxa de alavancagem, participagdo nos mercados internacio-
nais sem o devido controle, e elevada diversificacdo dos produtos e servicos sem os devidos
cuidados nas opera¢des financeiras, como no mercado de derivativos, por exemplo.
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a) assegurar que as partes que se beneficiaram dos riscos aos quais o sis-
tema foi exposto sejam responsabilizadas pela parcela correspondente nos
custos de reestruturacdo do proprio sistema;

b) impor normas limitantes & expansao de crédito por parte das instituices
em rota de insolvéncia, para evitar que estas se exponham a riscos excessivos,
ou que capitalizem como de boa qualidade créditos duvidosos; desse modo, é
reduzida a possibilidade de risco moral; e

¢) utilizar fundos publicos na reestruturacdo do sistema bancario sem, no
entanto, descuidar da possibilidade de aceleracdo inflacionaria.

O dltimo objetivo decorre dos tipos de restricao postas diante do policy maker.
Mesmo quando a sociedade deseja a reestruturagdo bancaria, ainda assim a utiliza-
¢ao de recursos sem critério pode anular seus efeitos. Pode ser necessaria uma re-
dugao de despesas em outras areas, com o intuito de controlar o processo inflacio-
nario, mesmo que seja possivel minimizar sua utilizacao, por meio da existéncia de
mercados para estas instituicdes ou para seus ativos.

5 O IMPACTO DA REGULACAO SOBRE A INTERMEDIACAO FINANCEIRA

A regulacdo &, talvez, o mais importante determinante das diferencas nas
estruturas financeiras exibidas por paises com niveis de desenvolvimento eco-
ndémico similares e com acesso as mesmas tecnologias, pois afeta a efici€éncia
das instituicoes financeiras por meio do impacto sobre as praticas competiti-
vas, e altera as tecnologias financeiras e os custos de transacao.

Um aspecto notavel da regulacdo como mecanismo de alocagdo eficiente
de recursos decorre do fato de que esta pode ser moldada pelos policy makers
e, portanto, pode sofrer mudangas a qualquer tempo. A regulagéo do sistema
financeiro tem que ser agil, pois suas operagdes mudam ao longo do tempo —
em fun¢do do desenvolvimento da engenharia de intermediagdo de recursos,
das técnicas de processamento de informag¢des e do progresso das comunica-
¢oes [Simonsen (1995)]. Isso ndo quer dizer que a regulacao decorra de um
processo exdgeno e imposto as instituicdes financeiras e ao mercado. Tanto a
regulacdo quanto a desregulacdo vém como respostas endégenas as mudan-
¢as no sistema financeiro, em especial as crises ou aos problemas percebidos
no funcionamento desse sistema.
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A regulagdo é influenciada por pressdes politicas e sociais; algumas refle-
tem interesses de grupos espeicias, e, ndo poucas vezes, incluem firmas que
estardo sujeitas a propria medida. Outras pressoes refletem percepcoes e
crengas de diferentes grupos sociais sobre o papel do sistema financeiro e suas

interagcdes com os setores reais da economia.

Isso posto, conclui-se que a regulagdo financeira requer um processo per-
manente de avaliagdo e ajustamento, visando & maximizagdo da relacdo bene-
ficio/custo. Seu impacto sobre a estrutura e sobre a eficiéncia do sistema finan-
ceiro requer atencdo a uma gama de objetivos. Por exemplo, as inovagoes fi-
nanceiras e o progresso tecnolégico solapam a efetividade da regulagao e,
muitas vezes, causam mudancas radicais nas filosofias regulat()\rias. A esseres-
peito, Caprio Jr., Atyas e Hanson (1993, p. 3 ) argumentam que a presungio
de que um sistema financeiro efetivo maximizara a eficiéncia pela alocagao de
crédito as inddstrias e firmas é problematica, porque a produtividade dos fa-
tores esté sujeita a uma “miriade de influéncias, é dificil de medir para a eco-
nomia como um todo e, idealmente, € desejavel um periodo de varios anos
para se ter uma idéia clara dos seus determinantes.”

Em abordagem moderna, a regulagdo do sistema financeiro visa corrigir
as falhas da inser¢ao do mercado financeiro na economia. Tais falhas sdao de-
correntes de externalidades tais como o risco sistémico, o efeito infeccdo e o
efeito network.'” Segundo Gertler e Rose (1991), no mundo real, problemas
como a assimetria de informa¢des e correlatos tém papel fundamental no
processo de regulacao financeira, diferentemente daqueles apresentados nos
livros-texto, onde emprestadores e tomadores resolvem possiveis conflitos por
contrato. Com efeito, na ocorréncia de informagoes assimétricas (ou informagoes
limitadas), os agentes financeiros verificam, primordialmente, o valor do patri-
monio liquido dos tomadores. Nesse caso, os tomadores com baixo valor do
patriménio liquido incorrem no custo adicional de serem obrigados a recorrer a
financiamentos externos a seu ambiente econdmico, quanto mais baixo for o
valor desse patriménio.

Entende-se por risco sistémico o risco de falhas em uma ou mais institui¢es, decorrente de
falhas em outras instituicdes: por efeito infeccdo, a queda generalizada nos padrdes financei-
ros e nos precos dos seivicos, causados por excessiva competicdo; e por efeito network, os
custos e beneficios de abrigar, sob um mesmo guarda-chuva institucional, instituicdes com-
petidoras.
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Como os objetivos finais da regulagdo do sistema financeiro sao a eficién-
cia, a estabilidade e o aprimoramento das regras de mercado — nao apenas
naquele setor, mas em toda a economia —, o govemo devera adotar varios con-
troles diretos e intervengdes, os quais podem ser classificados em seis categori-
as,'® a saber:

a) controle macroecondmico, por meio do requerimento minimo de reser-
vas, do direcionamento do crédito e mesmo do estabelecimento de tetos para
as taxas de juro, mais as restri¢cdes aos investimentos estrangeiros, etc., com o
objetivo de controlar o nivel de atividade econémica e conter os desequilibrios
internos e externos da economia;

b) controle alocativo, via programas de crédito seletivo, requerimentos de
investimentos compulsérios, taxas de juro preferenciais, etc., visando influen-
ciar a alocagao dos recursos financeiros em direcao as atividades prioritarias;

c) controle estrutural, mediante restricdes a entrada e saida de instituigdes,
mais restricdes geogréficas, restricdes que limitam a atuagao das instituigdes
financeiras, etc., com o intuito de controlar o sistema financeiro;

d) controle prudencial, por meio de critérios de autorizacao, limitagcao de
alavancagem, requerimento minimo de capital, limites na concentragao de ris-
co, relatorios periddicos, etc., para preservar a seguranga e a profundidade das
instituicdes financeiras individuais, e sustentar a confianca na estabilidade de
todo o sistema financeiro;

e) controle organizacional, via regras de open-market, abertura de informa-
¢des ao publico e padrdo técnico minimo, etc., para assegurar o funciona-
mento suave, a integridade dos mercados financeiros e a troca de informa-
coes; e

'8 Alguns paises e regides em desenvolvimento, notadamente aqueles do Leste Asiatico (Co-

réia, Hong Kong, Cingapura, Taiwan, Malasia, Indonésia e Tailandia) praticaram, e ainda prati-
cam, intervencoes e controles, ndo no sentido do aprimoramento das regras de mercado,
mas para orientar as instituicdes financeiras e os mercados de capitais para o objetivo expli-
cito de promover o desenvolvimento. O argumento, segundo Stiglitz e Uy (1996), & que,
quando o mercado de capitais funciona melhor, os retomos marginéis serdo equalizados em
todos os setores e firmas. Além disso, leva ao compartilhamento dos riscos pelas firas, re-
duzindo o prémio de risco dos mercados de capitais, e levando aquelas a investir em proje-
tos mais arriscados e de maiores retomos esperados.
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f) controle de protecdo, mediante a abertura de informag¢do ao puablico, cri-
acdo de escritérios de ombudsman para investigar e resolver disputas, seguro
de depésitos,’® etc., para prover adequada protegdo aos usudrios dos servigos
financeiros, especialmente consumidores e investidores nao-profissionais.

A necessidade de controle macroeconémico por meio de métodos indire-~
tos de politica monetaria e controle do crédito € motivada pela importancia de
limitar a expansao do crédito e manter a estabilidade de precos, principal-
mente na auséncia de adequados mecanismos de mercado que a isso levem,
embora a teoria econdmica sugira que os objetivos macroeconémicos da re-
gulacdo financeira possam ocorrer mais eficientemente se forem conseguidos
por meio de mecanismos de competi¢ao. Isso sugere que, ao invés de utilizar
racionamento de crédito e controle das taxas de juro, o govemo deveria esti-
mular o desenvolvimento de mercados eficientes, tanto para moeda quanto
para titulos.

O controle alocativo é motivado pelo desejo de compensar a tendéncia das
instituicGes financeiras — especialmente os bancos comerciais — de financiarem
quase sempre atividades de baixo risco ou projetos altamente especulativos,
com pequenos pay-backs. Essa tendéncia de relutarem a financiar projetos
com longos pay-backs, embora estes possam ter efeitos benéficos na produti-
vidade total dos fatores, decorre de razdes que vao desde as incertezas até a
exposicao ao risco dos créditos de longo prazo, inclusive a sua nao recuperagao.

Os controles estruturais sao motivados especialmente por considera¢des
econdmicas e politicas, e visam, principalmente, lidar com problemas associa-
dos ao poder de mercado. Por exemplo, a separagao legal entre bancos co-
merciais e de investimento e outros tipos de restricbes a atuacao dos bancos
visam prevenir a indevida concentracdo de poderes econémicos e financeiros.
Estas sdao consideragées politicas. Como consideragées econdémicas, podem
ser citadas as restricdes a entrada de bancos estrangeiros, para proteger a po-
sicdo das instituices nativas.

O controle prudencial busca reduzir o risco sistémico, isto &, o risco de fa-
lhas em cadeia, e evitar os rompimentos produzidos por crises financeiras. Este
tipo de controle é necessario porque as instituicées financeiras sao suscetiveis

9 O seguro de depésitos bancérios, segundo alguns autores, deve incentivar algum comporta-

mento abusivo por parte dos bancos, na medida em que desincentiva sua fiscalizagao pelo
publico. A esse respeito ver, por exemplo, Galvin e Hausmann (1996).
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de comportamento imprudente e fraudulento. Isso requer entidades adequa-
damente capitalizadas, profissionalmente administradas, com risco diversifica-
do, posicoes transparentes e sujeitas a efetiva supervisao.

O controle organizacional visa enfrentar as extemalidades causadas pela
existéncia de objetivos miltiplos nas instituicdes financeiras, onde uma enti-
dade exerce diferentes atribuicoes — carteira comercial, carteira de investi-
mento, etc. —, com diferentes niveis minimos de aporte de capital.

O controle de protecdo lida com os problemas de informag¢do que afetam
as relacdes das instituicoes financeiras com seus clientes — especialmente os
pequenos. Estes problemas sdao decorrentes da existéncia de informagoes as-
simétricas entre os ofertantes e os usuarios dos servicos financeiros, como, por
exemplo, a inabilidade em julgar a qualidade dos servigos adquiridos.

Salta aos olhos, portanto, uma espécie de efeito cruzado entre os varios
objetivos da regulacdo financeira, principalmente entre os controles que esti-
mulam a competicao, a eficiéncia e a inovacdo, e aqueles que promovem a
estabilidade e seguranca do sistema financeiro.

O estabelecimento de tetos para o crédito, por exemplo, aplicado com
propoésitos macroeconémicos, cumpre o objetivo prudencial de evitar expan-
sdo excessiva daquele; a regulacdao no sentido de proteger os interesses dos
investidores (controle de protecio) faz com que as instituicdes financeiras
adotem praticas mais prudentes (controle prudencial).*® A introdugdo de con-
troles estruturais, que causam a fragmentacdo dos mercados financeiros, so-
lapa a regulagdo prudencial, na medida em que aumentam a possibilidade
de ocorréncia de risco sistémico e o efeito infeccdo, em uma espécie de
dilema para os formuladores da regulacao financeira.

6 REGULACAO E SUPERVISAO BANCARIA NO BRASIL

O desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro, nos dltimos trinta
anos, esteve profundamente relacionado ao processo inflacionario. Nesse pe-
riodo, as reformas institucionais, as flutuacdes nas taxas de juros e as modifica-
¢oes legais no sistema estiveram profundamente ligadas ao combate a inflagdo.

20 Infelizmente, a protecio proporcionada aos depositantes pelo seguro de depésitos minimiza

as possibilidades do controle prudencial (aumento de risco moral), ao incentivar praticas im-
prudentes por parte dos bancos.
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O marco regulatério inicial do mercado financeiro brasileiro sdao as Leis ne=
4 595/64 e 4 728/65, que tratam, respectivamente, da reforma financeira e da
regulagcdo do mercado de capitais, e seus objetivos foram “recuperar a capaci-
dade do setor publico na obtencdo de financiamentos nao-inflacionéarios; neu-
tralizar os efeitos da inflacdo no que tange & intermediacdo financeira e aos
incentivos a postergacdo no pagamento de impostos; desenhar um sistema
financeiro capaz de intermediar eficientemente a poupan¢a doméstica e des-
envolver um mercado de capitais orientado ao fornecimento de fundos de in-
vestimentos de longo prazo” [Garcia e Fernandez (1993, p. 24)].

Em relacdo aos bancos comerciais, a reforma financeira limitou seu papel ao
fornecimento de créditos baseados nos depésitos a vista (curto prazo), caben-
do aos bancos de investimento a funcdo de instituicdes responsaveis pelo es-
tabelecimento de um mercado de capitais de longo prazo. Coube as socieda-
des de crédito imobiliario, sob supervisao do extinto Banco Nacional da Habi-
tagdo (BNH), atuar como emprestadores de segunda linha, lancando mao dos
recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FCTS).

Uma licdo decorrente dessa reforma diz respeito as dificuldades colocadas
pelos mecanismos de indexagdo, quando da introdugdo da divida governa-
mental indexada como expediente que permitisse a colocacao de titulos de
longo prazo em um ambiente de inflagdo alta e volatil. Em principio, acredita-
va-se que tais titulos seriam bem acolhidos. No entanto, a incerteza quanto ao
cumprimento das promessas por parte do governo — de manter a indexagao
dos passivos vinculada ao comportamento do nivel de precos — levou a gene-
ralizacdo das operagdes de recompra, o que deu origem as operagoes de
overnight.

Em outras palavras, titulos publicos, com vencimento de até cinco anos,
ndo eram retidos pelo publico por mais de um dia, o que rendia aos interme-
diarios financeiros a taxa do overnight (o custo basico das reservas bancarias).
Isso colocou o governo numa posi¢do delicada, transformando-o em emissor
de gquase-moeda, além do seu papel classico de emissor de moeda strictu sensu.

A pratica demonstrou, ainda, que o sistema financeiro surgido da reforma
era muito menos segmentado do que o desejado pelos formuladores das
Leis n= 4 595/64 e 4 728/65. De fato, ficou constatado que varias institui-
¢bes atuavam, simultaneamente, em distintos segmentos do mercado finan-
ceiro, em geral por meio de um sistema integrado de servigos bancarios. Com
isso, qualquer instituicao bancaria que oferecesse uma multiplicidade de servi-
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¢os, como, por exemplo, de banco de investimento, de financeira, etc., estava
obrigada a aportar diferentes montantes de capital, visto que cada atividade
exercida estava ligada a uma personalidade juridica diferente, em fung¢do do
espirito de especializagdao decorrente das leis antes mencionadas.

Nesse sentido, a Resolugdo ne 1 524/88, do CMN, com o objetivo de racio-
nalizar o sistema por meio da reducdo dos custos operacionais, criou os cha-
mados bancos multiplos, implantando um plano contabil que compatibilizou
os registros das diversas instituicdes financeiras que se abrigavam sob uma
mesma instituicdo bancaria.?' Como resultado dessa medida, quase todas as
instituicdes bancarias brasileiras passaram a operar como bancos muiltiplos.
Entre 21 de setembro de 1988 (data da Resolugdo CMN n¢ 1 524) e junho de
1992, surgiram nada menos do que 188 bancos multiplos, com operagdes em
493 carteiras [Garcia e Fernandez (1993)].

E interessante notar que os incentivos aos bancos miuiltiplos cessaram,
exatamente, quando a inflagdo parecia controlada. De fato, a Resolugdo ne
2 099, de 17 de agosto de 1994, retirou qualquer incentivo & criacao desses
bancos, ao estabelecer limites minimos de capital realizado e patriménio liqui-
do para todas as carteiras bancéarias, como se fossem institui¢des individuais.
Suspeita-se que os incentivos a criagdo de bancos muiltiplos eram apenas uma
decorréncia da inflagdo alta.

A Resolugdo CMN ne 2 099/94, visando & adaptagdao do sistema bancario
brasileiro ao Acordo de Basiléia (e as normas do MERCOSUL), introduziu algu-
mas mudangas na regulagdo do sistema financeiro, com destaque para a fixa-
¢do de limite minimo de capital realizado e patriménio liquido (ver tabela 3), e
a classificagdo do risco das institui¢des (ver quadro 1), com o intuito de ade-
quar o capital dos bancos aos riscos das operacdoes ativas. Segundo Maia
(1994), “Essa inovagdo baseou-se na vinculagao entre o patrimoénio liquido dos
bancos e os riscos inerentes as diversas classes de empréstimos e investi-
mentos de suas carteiras, observando-se as seguintes etapas: (i) definicdo de
capital; (ii) ponderagdo dos riscos; e (iii) relagdo entre capital e riscos da car-
teira de ativos.”

2! A Resolugdo n® 1 524/88, do CMN, em seu artigo primeiro, faculta “aos bancos comerciais,

bancos de investimentos, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito imobiliario e
sociedades de crédito, financiamento e investimento, para que se organizem, opcionalmente,
em uma Gnica instituicdo financeira, com personalidade juridica propria, nos termos da legis-
lagdo em vigor”.

155




Capitulo 4 ~ José Coelho Matos Filho, José Oswaldo Cindido Janior

- TABELA 3
Brasil: Comparativo dos Limites Minimos de Capital no Sistema Financeiro
Instituicoes Limite Minimo Limite Minimo Acréscimo de
Anterior (R$) Res. n® 2 099 (R$) Capital (em %)

Bancos Miiltiplos*

Cart. Comercial 4 736 504 7 000 000 59,95
Cart. Inv. e/ou Desenvolv. 4 376 504 6 000 000 37.1
Cart. Crédito Imob. 2188252 6 000 000 174,19
Cart. Créd. Fin. e Inv. 1 296 480 3 000 000 131,4
Cart. Arrend. Mercantil 1823543 3 000 000 64,51
Bancos Comerciais 4 376 504 7 000 000 59,95
Bancos de Investimento , 4 376 504 6 000 000 37.1
Bancos de Desenv. 729 417 6 000 000 722,57
Soc. de Créd. Imob. 2 188252 6 000 000 174,19
Soc. Créd. Fin. e Invest. 1276 481 3 000 000 135,02
Soc. de Arrend. Mercantil 1823543 3 000 000 64,51
Soc. Corretoras** 364 708 600 000 64,52
Soc. Distribuidoras** 364 708 600 000 64,52
Soc. Corretoras** 145 583 200 000 37.1
Soc. Distribuidoras** 145 583 200 000 37.1
Soc. Corr. de Cambio 36 470 200 000 448,4

Fonte: Conselho Monetario Nacional, Resolugdo n® 2 099/94.
Notas: *O somatério dos valores correspondentes as carteiras tera reducdo de 20%;
**As sociedades corretoras e distribuidoras passam a operar em duas faixas (anteriormente,
operavam em trés).

A idéia de vincular o capital dos bancos brasileiros ao risco das operacoes
ativas decorre, aparentemente, do processo de globalizacdo da economia. De
fato, a principal conseqiiéncia desse processo sobre o sistema financeiro é a
transformagdo do risco sistémico em risco global porque, com as transacoes
participando mais dos ativos e passivos das instituicdes financeiras domésti-
cas, “o risco de uma instituicio que opera em escala internacional deixa de
estar condicionado apenas a situacao. econémica do pais sede, e passa a afetar
também as performances de economias situadas em todos os quadrantes do
globo” [Brasil. Banco Central (1996)].

Com a vinculacao do capital dos bancos a estrutura de ativos (ponderada
pelos riscos), buscou-se impor maiores restricdes as instituicées mais propen-
sas ao risco, exigindo-se mais responsabilidade na conducdo dos negécios.
Nesse sentido, pela Resolucdo CMN n2 2 099/94, em conson&ncia com o Acor-
do de Basiléia, foi fixada em 8% a relagcao entre o patriménio liquido e os ati-
vos ponderados pelos riscos das instituicdes financeiras, até 31 de dezembro
de 1994, de acordo com a equacgdo:
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PLE =0,084PR

(10

em que PLE € o patrimonio liquido exigido em fun¢do do risco das operagoes
ativas, e APR, os ativos ponderados pelo risco.

QUADRO 1

Comparativo dos Riscos dos Ativos na OCDE e no Brasil

Acordo de Basiléia

Resolugdo CMN n® 2 099

1) Risco 0%: Créditos concedidos aos governos e
a bancos centrais dos paises que compdem a
OCDE;

2) Risco 10%: Créditos dirigidos ao setor publico
ou por este avalizados;

3) Risco 20%: Créditos concedidos a bancos in-

1) Risco 0%: Titulos federais e titulos privados de|
instituicdes ligadas:

2) Risco 20%: Depésitos bancarios, aplicacoes)
temporarias em ouro fisico, disponibilidades em|
moedas estrangeiras e outros;

3) Risco 50%: Titulos estaduais e municipais e

ternacionais de desenvolvimento ou por estes | titulos de institui¢cdes ndo-ligadas;
garantidos;
4) Risco 100%: Debéntures, obrigacdes da Eletro-|

bras, titulos da divida agraria e outros.

4) Risco 50%: Empréstimos garantidos por hipo-
tecas;

S) Risco 100%: Créditos ao setor privado, em-
préstimos aos governos de paises ndo-membros
da OCDE, aplicagbes imobiliarias e outros ativos
fixos.

Fonte: Maia (1994) e Fortuna (1995).

Posteriormente, pela Resolucdo n® 2 139/94, do CvN, alterou-se o calculo do
PLE, e foram introduzidas as opera¢des de swap,?? de acordo com a equacao

PLE =0,0155w + 0,084PR (11)

em que Sw é o valor total das operacoes de swap.

A regulacdo dos bancos comerciais no Brasil restringe-se, ainda, a supervi-
sao da liquidez. Aspectos informacionais ao publico, embora constem de do-
cumento legal como a Lei ne 4 728/85 — que obriga os bancos comerciais a
publicarem balan¢os parciais e finais, acompanhados de notas explicativas —,

22 pela Resolugio n® 2 212, de 16.9.95, do CMN, com o objetivo de limitar o acesso de novas
instituicbes ao sistema bancario, o coeficiente de 8% foi alterado para 32% nos dois primeiros
anos de funcionamento da instituicio, e caiu oito pontos percentuais a cada dois anos, até
atingir 8% no sexto ano de atividade [Brasil. Banco Central (1996)].
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sao bastante discutiveis, porque a informagao dirige-se, basicamente, aos acio-
nistas e nao ao publico.??

Dois outros aspectos negativos podem ser assinalados na legislagdo atual
sobre regulagdo financeira no Brasil. O primeiro diz respeito aos bancos esta-
duais. Pela Resolucdo ne 1 559, do CMN, de 22 de dezembro de 1988, “os dez
maiores clientes ndo poderdo, em conjunto, ser responsaveis por mais de 30%
do total das operag¢Ges ativas da institui¢do.” Este artigo foi revogado pela Re-
solu¢do ne 1 908, do CMN, de 22 de fevereiro de 1992, para permitir aos ban-
cos estaduais financiar maiores volumes de dividas dos seus respectivos te-
souros.

A adaptacao do padrao regulatério dos bancos ao Acordo de Basiléia, pela
Resolugdo ne 2 099/94, levou a sua avaliacdo segundo a qualidade dos seus
ativos. Como, por esse acordo, os titulos do tesouro dos paises-membros da
OCDE sao avaliados com risco nulo, os titulos publicos federais do Brasil tam-
bém o foram. Uma decorréncia dessa avaliagdo é a possibilidade de os bancos,
para fugirem de ma avaliacdo, se carregarem de titulos publicos federais, com
efeitos depressivos para a poupanca privada.

7 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A possibilidade de que as taxas de juros em pouco ou nada influenciem o
desejo de poupar por parte dos individuos sugere a busca de outros mecanis-
mos que, além de elevarem as taxas de poupanc¢a doméstica, aloquem-na efi-
cientemente entre os projetos mais rentaveis e de maior beneficio/custo social.

A equacao testada no capitulo 2 deste trabalho aponta resultados que po-
dem indicar caminhos a serem seguidos ou mesmo continuados. Dentre estes,

23 Quanto A transparéncia, a legislagio bancaria brasileira & ainda fortemente influenciada pelo

Securities Act e pelo Securities Exchange Act norte-americanos. Estas normas se fundamen-
taram no suposto de que a informagdo constitui a melhor forma de proteger os investidores.
A suposicdo, no entanto, sé é correta se os investidores tiverem acesso efetivo a informacao
e capacidade de utiliza-la eficientemente. Isso depende do desenvolvimento do mercado de
capitais. Em mercados de capitais pouco desenvolvidos, certamente, isso ndo é verdade, em
decorréncia do pequeno nimero de investidores ativos. No Brasil, o nimero de investidores
ativos em busca de informagdes relevantes é ainda muito pequeno, e resume-se a entidades
financeiras e investidores institucionais como os fundos de pensdo. Além disso, os bancos
ndo estdo obrigados a divulgar suas taxas de captagdo e colocagdo de recursos [Garcia e Fer-
néandez (1993)].
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destacam-se a significAncia estatistica da nogdo de complementaridade entre
as poupancas externa e interna, e a existéncia de uma definicdo de moeda
(M, ) compativel com a no¢do de aprofundamento e sofisticagdo do sistema
financeiro. A existéncia de compilementaridade entre as poupancas externa e
interna sugere que o aumento do influxo de capitais externos provocara au-
mentos das taxas de poupanca interna, e pode elevar as taxas de crescimento
econémico.

O mecanismo de aprofundamento financeiro, por sua vez, afeta o cresci-
mentc econdémico mediante a destinacdo de uma maior propor¢do da pou-
panga ao investimento e pelo aumento da produtividade marginal do capital.
Esse mecanismo depende do comportamento do sistema financeiro, com cré-
dito a custos mais baixos, em fun¢do de regras concebidas com esse fim. No
Brasil, no entanto, isso ainda € uma possibilidade, dependendo de reformas
que tornem o sistema financeiro mais apto ao financiamento do desenvolvi-
mento. A reforma desse sistema deve ser desenhada de modo a reduzir os
seus custos e, portanto, os custos dos investimentos.

Uma reforma do sistema financeiro devera ser capaz de lidar com alguns
problemas. Em primeiro lugar, os bancos, além de empresas altamente alavan-
cadas, quando operam, estdo arriscando recursos da sociedade. Além disso,
estdo inseridos num sistema muito mais globalizado do que a época da pri-
meira reforma ocorrida na década de 60. A calibragem do capital minimo ne-
cessario a atividade bancaria depende da volatilidade do ambiente em que
esta localizado o banco, além da observagdo do risco de suas operagdes. Nos
paises latino-americanos que ainda ndo consolidaram o processo de estabiliza-
¢do da economia, os problemas relativos a alavancagem e ao risco das opera-
¢oes tém maior importdncia que em outras regides.

Outro problema potencial relativo & atividade bancaria decorre da possibili-
dade de ocorréncia de falta de liquidez. Afinal, os bancos sdo fomadores de
empréstimos no curto prazo (depésitos a vista) e emprestadores no longo pra-
zo. Mesmo quando os empréstimos efetuados sdo, em esséncia, de curto pra-
zo, os efeitos de rolagem os transformam em operac¢des de longo prazo. As-
sim, os bancos sao entes iliquidos e a repentina tentativa de liquidagao de
seus ativos pode reduzir seus valores. Esse tipo de problema tem sua impor-
tdncia aumentada em economias com mercados de capitais pouco desenvol-
vidos. Em geral, nessas economias, as empresas retém os lucros e recorrem
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aos bancos para financiar seus investimentos. Nesse caso, problemas de liqui-
dez do sistema bancario podem levar a recessdes profundas.

Adicionalmente, em decorréncia de sua natureza inicial de intermediarios
financeiros,”* os bancos sdo privilegiados no manejo de informac¢des, o que os
coloca em vantagem em relagcdo ao publico. Por essas razdes, deverdo ser re-
gulados. Em particular, a regulagao bancéaria deve seguir os seguintes principios:

— estabelecer um papel para os devedores (no caso de faléncia bancaria),
para delimitar a responsabilidade da instituicao e seus diretores;

— prevenir a expansao de créditos a maus pagadores;

— evitar o financiamento de experiéncias de reestruturacao com politicas
inflacionarias;

— estabelecer padrées minimos de capitalizagao e liquidez; e

— estabelecer regras para a escolha de portfélio, inclusive o grau permissi-
vel de concentragcao de risco.

No que se refere aos padroes minimos de capitalizagdo, liquidez e grau de
concentragao de risco, a excegdo parece ter se tornado regra no Brasil, em de-
corréncia da adequagdo do sistema financeiro ao Acordo de Basiléia. Em razdo
do processo inflacionério e dos ganhos pela intermediagdo financeira, as car-
teiras das instituicdes estdo recheadas com titulos publicos federais. Como es-
ses titulos sao avaliados com risco nulo, essas entidades estdo sobrecapitaliza-
das, e isso as leva a boas avaliagdes, mesmo quando a situagdo ndo € tao fa-
voravel, como é o caso da maioria dos bancos estaduais.

As experiéncias em paises com economias desenvolvidas devem ser vistas
com cuidado, porque, mesmo observando os principios do Acordo, as restri-
¢Oes para os paises em desenvolvimento sdo bem maiores. As clausulas do
Acordo de Basiléia, organizadas por (e para) paises-membros da OCDE, foram
elaboradas levando em conta o equilibrio fiscal observado nessas nacoes.
Além disso, outras restricbes sdo adicionadas aos paises menos desenvolvi-
dos, como, por exemplo, a indisponibilidade de recursos, a inexisténcia de
instituicoes dispostas a adquirir instituices insolventes e seus respectivos ati-
vos, a falta de conhecimento necessério & administracdo de programas de re-
estruturagdo, etc.

*  Hoje, é crescente o papel dos bancos como administradores de carteira.
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Assim, observa-se que nao existe férmula tnica para o sucesso de um pro-
grama de reestruturacdo bancaria. No Chile, foi promovida uma espécie de
empréstimo-ponte, para dar tempo aos devedores do sistema bancario de se
reestruturarem até que os bancos voltassem a situagdo de solvéncia. No en-
tanto, esse tipo de solucdo aumenta o risco moral do sistema.

Finalmente, a ferramenta adequada ao controle da expansao do crédito de
ma qualidade deve ser pensada em fungio do mercado, e depende da capaci-
dade administrativa dos bancos e da experiéncia em supervisao bancaria das
autoridades. Se essas capacidades sao fracas ou inexistentes, a melhor forma
de controlar a expansao do crédito de ma qualidade é o aumento do requeri-
mento de reservas.
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1 INTRODUCAO

O propésito deste trabalho € estudar as implicagdbes econémicas da previ-
déncia social no contexto do mais amplamente difundido modelo de geragoes
superpostas (OLG), construido por Paul Samuelson (1958) e complementado
por Peter Diamond (1965), ‘exempliﬁcando—o mediante simulagoes. Para tanto,
serdo utilizadas trés versdes do modelo, as quais se diferenciam pela maneira
como cada uma delas incorpora a demanda por capital dos agentes. Serao
examinados em especial os efeitos da previdéncia sobre a acumulagao de ca-
pital e sobre o bem-estar da sociedade.

O primeiro deles, considerado o precursor desse tipo de aplicagdo, € a
formulacdo de Diamond (1965). Nela, os agentes nao se importam, sob ne-
nhum aspecto, com as geragoes futuras, o que tera conseqiiéncias diretas so-
bre a acumulagdo de capital e sobre a eficiéncia dindmica. A seguir, sera discu-
tido o modelo de Robert Barro (1974), no qual a preocupacdo dos individuos
com a geracao futura estabelece uma cadeia de elos intergeracionais que os
leva a agir como se tivessem vida infinita. Nesse ponto, sera introduzida a dis-
cussdo acerca da equivaléncia ricardiana, que se deriva do modelo. Por fim,
serd utilizada a formulacdo de Martins (1995), na qual a preocupacdo dos indi-
viduos com as geragoes futuras & expressa pela valorizagcdo das herangas dei-
xadas. Nesse caso, as proposi¢des de neutralidade das politicas de governo
ndo mais se verificam, nao obstante a ligagdo dos agentes com o futuro.

Serao realizadas simulagdbes com o intuito de ilustrar o funcionamento de
modelos complexos, onde o exame analitico torna-se bastante complexo e
por vezes estéril. Segundo Auerbach & Kotlikoff (1987), sdo trés os passos
necessarios para se descrever o funcionamento de um sistema econémico. Em
primeiro lugar, deve-se encontrar o valor de equilibrio inicial, apés o qual se
realizardo as mudangas que se propde avaliar. A seguir, calcula-se o novo va-
lor de equilibrio resultante. Por fim, deve-se solucionar a trajetéria de desen-
volvimento das variaveis, que as levarao de um equilibrio a outro.

Diversas abordagens sao utilizadas para se estudarem as caracteristicas e os
efeitos da previdéncia. Como exemplos, podem ser citados os estudos estatis-
tico-atuariais que visam especialmente estabelecer as condi¢oes de equilibrio
financeiro de longo prazo dos esquemas previdencidrios e os estudos a res-
peito do carater redistributivo da previdéncia, muito em voga atualmente, em
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virtude do debate sobre a reforma do sistema brasileiro. No entanto, quando o
foco de atencdo se concentra na acumulagdo de capital e no bem-estar eco-
némico, os modelos de OLG sao os mais amplamente utilizados.

Isso pode ser comprovado pela vasta literatura existente que liga os dois
assuntos. Realmente, as discussdes modernas sobre previdéncia, inclusive a de
carater empirico, estad estabelecida dentro do contexto dos modelos de Gera-
¢bes Superpostas. Desde Feldstein (1974), Munnell (1976) e Barro & MacDo-
nald (1979) até os trabalhos mais recentes de Arrau & Schimidt—Hebbel
(1993), Corsetti & Schimdt—Hebbel (1994), Barbosa & Mondino (1994), Bar-
reto & Oliveira (1995) e Feldstein (1996), a previdéncia vem sendo tratada
segundo essa estrutura.

Tal predilecao provavelmente se deve ao reconhecimento de que a previ-
déncia ndo & apenas um problema de alocagdo intertemporal, mas também
uma questao de distribuicao da riqueza entre sucessivas geracdes e que, por-
tanto, os modelos de OLG sdo mais adequados ao exame do problema previ-
denciario.

1.1 Previdéncia Social

A previdéncia social &€ tema de fundamental importdncia nas economias
modernas. O fato pode ser primariamente avaliado pela magnitude dos orca-
mentos desses programas. Nos EUA, por exemplo, o gasto com previdéncia
compde o segundo maior orcamento publico — superado apenas pela defesa —,
pagando, a titulo de beneficios anuais, mais de US$ 1 trilhdo (cerca de 15% do
PNB daquele pais) a cerca de 43 milhdes de pessoas. No Reino Unido, esses
pagamentos atingem US$ 140 bilhdes, enquanto na Alemanha, pais no qual
prevalece uma nog¢ao mais ampla de seguridade social, os gastos totais por
ano com o programa atingem cerca de 30% do produto nacional, com mon-
tantes absolutos de US$ 760 bilhdes anuais.

A importancia da previdéncia nas contas do governo € uma questao que
aflige também os paises em desenvolvimento. Na América Latina, os valores
sdo relativamente elevados, especialmente quando se levam em consideragao
os baixos niveis de cobertura populacional detectados na regidao. Na Argenti-
na, por exemplo, a seguridade social distribuiu beneficios que se igualaram a
cerca de 13% do PiB, ou seja, valores superiores a US$ 35 bilhdes, enquanto no
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Chile, onde a previdéncia social funciona sob o sistema de capitalizacdo,' os
investimentos dos fundos de pensdo alcancaram em 1991 a marca de US$ 10
bilhdes, o que corresponde a 35% de seu PIB. A previsao é de que no ano
2000 esse montante se iguale ao produto daquele pais.

No Brasil, considerando-se os pagamentos previdenciarios do sistema ofi-
cial (INSS) acrescidos dos beneficios recebidos pelos inativos do governo fede-
ral, ultrapassa-se a soma de US$ 50 bilhdes. Embora o montante seja elevado
em termos absolutos, ele explicita a baixa cobertura da previdéncia brasileira,
pois ndo chega a atingir 8% do valor total do PIB nacional.

A previdéncia social é fundamentalmente um fenémeno da sociedade in-
dustrial. O seu precursor foi Bismark, que em 1891 implantou na Alemanha o
primeiro sistema oficial conhecido. Antes disso, a seguridade social tinha um
carater familiar, isto &, os membros jovens das familias ou clas sustentavam os
individuos mais velhos.? A partir da urbaniza¢do das sociedades e da desagre-
gacdo, na maioria dos casos, das familias em seu sentido amplo, fez-se neces-
séria a absorcdo do sistema pelo Estado. A forma mais tradicional de realizacao
desse processo foi por meio do sisterna de reparticdo, ou, como é conhecido
internacionalmente, Pay-as-You-Go. Nele os trabalhadores ativos sao taxados e
o fundo dai angariado é repartido, de acordo com determinados critérios, en-
tre os inativos, provocando, portanto, transferéncias intergeracionais dos re-
cursos. Um requisito basico para a sua implementacdo é a existéncia de uma
maquina estatal coordenada, capaz de gerir intertemporalmente o sistema.

Um fenémeno mais moderno foi a criagao da previdéncia por capitalizacdo
(sistema Fully Funded). Segundo ele, as contribui¢des recolhidas dos individuos,
que podem ser compulsérias ou voluntarias, sio acumuladas em contas indi-
viduais, das quais os individuos poderao sacar parceladamente na ocasido da
aposentadoria. Esse sistema é apontado por muitos como mais adequado a
manutencdo de niveis de poupanca mais elevados® e invulneravel a variacdes

Mais detalhes sobre o funcionamento da previdéncia social chilena podem ser obtidos em
Mesa-Lago (1994).

Na verdade, esse calculo subestima um pouco o total de beneficios pagos no Brasil, uma vez
que ndo incorpora os pagamentos realizados pelas caixas de previdéncia estaduais e munici-
pais, ou pelos fundos de pensdo.

?  Ver Barbosa & Mondino (1994).

Esse ponto tem sido amplamente discutido, como sera visto posteriormente.
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da estrutura demografica. A condicdo basica para o seu funcionamento é a
existéncia de mercados financeiros desenvolvidos, aptos a acumular e capitali-
zar poupancas individuais.

Em qualquer dos casos, contudo, os objetivos dos sistemas previdenciarios
sdo basicamente os mesmos. Neles, o fator 6bvio e mais importante é o finan-
ciamento da aposentadoria, embora a funcao de prover os participantes de
seguros de vida e contra a perda de capacidade laboral também nao seja des-
prezivel. Assim, além da morte, o seguro previdencidrio também pode cobrir
os prejuizos decorrentes da inaptidao prematura e ainda garantir aos partici-
pantes uma renda perpétua, de forma que a longevidade e a eventual exaus-
tao dos recursos acumulados individualmente ndo provoquem um total de-
samparo financeiro.

As motivacdes sociais que levaram a formagdo de esquemas de previdén-
cia tém sido explicadas por diversos argumentos. Alguns apontam a solidarie-
dade para com os velhos como razao fundamental, enquanto outros encon-
tram justificativa na previsdo miope dos individuos sobre o futuro, que os le-
varia a poupar menos que o necessario para garantir o bem-estar na velhice,
ficando ao Estado a responsabilidade pelo provimento dos recursos necessa-
rios para tanto. Um argumento mais técnico, que mais adiante sera discutido
com detalhes, é o de que em certas circunstancias a previdéncia poderia levar
o sistema econémico a eficiéncia dinamica.

1.2 Modelos com Geracoes Superpostas

Os modelos de Geracdes Superpostas (também chamados de modelos de
Geracoes Sobrepostas, Overlapping Generations, ou simplesmente modelos
OLG), tém sido utilizados para abordar um vasto elenco de problemas econé-
micos. Embora alguns citem Maurice Allais como precursor desse tipo de mo-
delo [Blanchard & Fischer (1989)], foi o celebrado texto de Paul Samuelson
(1958) que deu origem ao emprego generalizado da formulacao.

No seu trabalho, Samuelson constréi um modelo de OLG para analisar o pro-
blema da determinacdo dos termos de troca entre o presente e o futuro, isto &,
da taxa de juros, no &mbito de um sistema econémico dindmico e de duragao
indeterminada. O autor parte da hipétese de que os agentes vivem dois perio-
dos, sendo produtivos no primeiro e completamente improdutivos no segundo.
Nao obstante, os individuos necessitam de um certo nivel de consumo em am-
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bos os periodos. A dificuldade provém da hipétese de que o tnico bem produ-
zido na economia € perecivel, nao podendo portanto ser estocado para consu-
mo no futuro.

Desse modo, o consumo da geracdo que vive o periodo improdutivo de-
pende da coexisténcia com uma geracdo produtiva e da disposi¢cao desta ul-
tima em abdicar de uma parte de seu consumo para transferi-la aos mais ve-
lhos. Considera-se, no entanto, que os jovens nao teriam motivagcdo para fazé-
lo, por ndo receberem garantias de reembolso de tal transferéncia. Nesse
contexto, Samuelson detecta a existéncia de taxas de juros negativas, no caso
de a populagdo ser mantida constante.

Para se atingir o 6timo social, seria necessaria a constituicdo de um pacto
que obrigasse os jovens a proceder a transferéncias aos mais velhos na ocasido
do periodo improdutivo. Esse pacto social se sustentaria na certeza de que
cada geracdo produtiva teria garantido o mesmo direito de ser mantida no seu
periodo improdutivo pela geragdo que a sucedesse. Nesse ponto, o texto ex-
poe a conexdo potencial dos modelos OLG com a previdéncia social, conexao
esta que, como sera visto, sera devidamente aproveitada em artigos posteriores.

Diamond (1965) complementou o modelo, a ele adicionando uma tecno-
logia de produgdo neoclassica e transformando-o, dessa forma, em um mo-
delo de crescimento. Essa génese foi descrita por Paul Samuelson como se
segue:

“In 1958 1 showed ... that, in a model of exponetial population growth
without capital, the golden rule consumption configuration among diferent
age groups that will maximize the representative man’s ex ante and ex post
lifetime utility is that which would be realized if every man faced a competitive
interest rate equal to the biological rate of population growth.

In 1965 Peter Diamond ... added productive (neo—classical) capital to this
model and showed that, along with the consumption golden rule, maximization
of the representative man’s utility requires that the Swan—Phelps (production)
golden rule be satisfied, in which the marginal productivity of capital is also
equal to the rate of population growth ...” [Samuelson (1967), p. 104].

Um dos aspectos que toma atraente essa espécie de modelo é sua funda-
menta¢do microecondmica. Depois de um longo periodo de predominancia da
teoria keynesiana, na qual a dicotomizacdo entre as abordagens micro e ma-
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croeconémicas era aceita e, sob muitos aspectos, até considerada natural, re-
tomou-se a concepcao de ciéncia unica, em que as duas abordagens devem
ser, além de complementares, interligadas. Os modelos OLG satisfazem essa
exigéncia. Neles é possivel analisar as implicagdes das decisées individuais
sobre as variaveis agregadas.

Outro fator importante nesses modelos € sua abordagem dinamica.
McCandless e Wallace (1991) classificam em duas as principais tradi¢des de
abordagem macroecondmica. Na primeira delas, consolidada por Keynes, o
foco é sobre o presente, enquanto na segunda, encabecada, de acordo com os
autores, por lrvin Fisher, tenta-se estudar simultaneamente todo o intervalo
temporal pertinente ao assunto. Os modelos OLG seguem claramente a segun-
da tradicdo. As vantagens da andlise dinamica sao muitas. Em primeiro lugar,
ela permite contrapor, em termos de politicas especificas, os beneficios de
curto prazo as perdas de longo prazo, e vice-versa. No caso da politica fiscal,
por exemplo, é possivel opor, aos efeitos de uma estratégia de financiamento de
um déficit resultante de dividas, a alternativa de compensa-lo com impostos.

A andlise estatica, por sua vez, € mal equipada para abordar de forma inte-
gral a questao da eficiéncia econdmica, uma vez que nao considera o bem-
estar das geracdes futuras.” Isso é tratado de forma diametralmente oposta
pela abordagem dindmica, pois nela sdo avaliadas as repercussdes sobre todos
os individuos que em algum momento participardo do sistema econémico.
Esses sdo alguns dos motivos que levam a consideracdo de que:

‘The consumption loan model that Paul Samuelson introduced in 1958 to
analyse the rate of interest, with or without the social contrivance of money,
has developed into what is without doubt the most important and influential
paradigm in neoclassical general equilibrium theory outside of the Arrow—-De-
breu economy. A vast literature in public finance and macroeconomics is based
on the model, including studlies on national debt, social security, the incidence
of taxation and bequests on the accumulation of capital, the Phillips curve, the
business cycle, and the foundations of monetary theory. {Geneakoplos (1987),
p. 767]

5 Ver Auerbach & Kotlikoff (1987).
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Contrastados com outro paradigma da teoria moderna — os sistemas eco-
némicos tipo Arrow-Debreu —, os modelos de OLG demonstram certas diferen-
gas: podem apresentar equilibrios monetarios multiplos, o que ndo acontece
nas economias Arrow-Debreu, uma vez que nestas a moeda nao é valorizada.
Além disso, enquanto os modelos OLG podem conter nicleos vazios, os do
tipo Diamond geram ineficiéncia dindmica.®

2 PREVIDENCIA NO MODELO DE DIAMOND

Neste capitulo, serdo analisadas as repercussdes ocasionadas em um siste-
ma econémico tipo Diamond pela adog¢do dos dois métodos de previdéncia.
Serao discutidos, em especial, aspectos como geragcdo de poupanga e acumu-
lagcdo de capital, bem como a eficiéncia dindmica do modelo quando submeti-
do as hipéteses previdenciarias.

Por ser tradicional e um dos modelos mais utilizados entre os de Gera¢oes
Superpostas, a apreciagdo aqui exposta sobre a influéncia da previdéncia em
seu funcionamento pode ser considerada ttil como ponto de partida para
exercicios posteriores a serem desenvolvidos em estruturas que lhe agregam
alguma complexidade. Ademais, o debate central a respeito dos efeitos da
previdéncia sobre a economia estd contido na contraposicdo desse modelo
com aquele que incorpora o Motivo Heranca Puro, formulado por Robert Barro
(1974), que sera devidamente explorado no préximo capitulo.

A utilizacao de modelos & /a Diamond tem sido feita sobretudo em carater
empirico. Feldstein (1974) pode ser apontado como o pioneiro dessa linha. No
célebre trabalho em que faz uso de econometria, conclui que:

“The evidence that the social security program approximately halves the
personal saving rate implies that it substantially reduces the stock of capital
and the level of national income.”

Na mesma linha empirica, também tém sido realizadas simulagdes a res-
peito da reducdo de poupanga causada pela previdéncia. Sao exemplos de
trabalhos do género: Arrau e Schimidt-Hebbel (1993), Corsetti & Schimidt-
Hebbel (1994) e Barreto & Oliveira (1995), que simulam modelos & /a Dia-
mond com 55 geragdes, e Pessoa (1996) que experimentou um modelo conti-

6  Para uma discussio mais pormenorizada a respeito da matéria, ver Geanakoplos {1987).

7 Em estudo posterior, resultados semelhantes foram obtidos. Ver Feldsteln (1996).
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nuo de duas gera¢des e data incerta para a morte. Blanchard & Fischer (1989)
apresentam uma discussdo didatica sobre o problema, e Auerbach e Kotlikoff
(1987), a operacionalizacdo do modelo para simulagées.

O tratamento aqui dispensado sera teérico. Primeiramente, serdao analisa-
das as condi¢bes de estabilidade do modelo simples de Diamond e a eficiéncia
dinamica do seu equilibrio de sfeady state. Em seguida, serdo inseridas as hi-
poteses sobre os esquemas de previdéncia de reparticao simples (Pay-as-You-
Go) e de capitalizagdo (fully Funded). Em ambos os casos, serdo averiguadas
as consequéncias sobre a forma¢dao de poupanca e a acumulagdo de capital,
bem como as implicagdes sobre a eficiéncia dinamica do modelo.

2.1 Modelo de Diamond?®

Suponha-se uma economia na qual coexistam duas espécies de individuos:
os ativos e os inativos. Cada individuo participa seqiiencialmente das duas
categorias. No primeiro periodo de suas vidas, os individuos sdo classificados
como ativos. Durante esse tempo, eles empregam sua forca de trabalho que,
associada ao estoque de capital disponivel — pertencente a geracao anteces-
sora —, produzird no final do periodo uma determinada quantidade do bem
tnico da economia, o qual tanto se presta ao consumo quanto ao investi-
mento. Esse pfoduto, entdo, sera repartido entre os fatores de produgdo, oca-
sido em que os agentes decidirdo entre consumo e poupanga. Aquilo que for
poupado o sera sob a forma de capital, compondo o estoque desse fator, que
participara da produgdo no préximo periodo. No segundo periodo, os indivi-
duos nao trabalham, vivendo das poupangas acumuladas na fase anterior e dos
seus rendimentos. Depois de desfrutar o segundo periodo, os individuos
morrem.

Serdo classificados como individuos da geragdo ¢ aqueles que no periodo ¢
estiverem vivendo o seu periodo ativo. Assim, os individuos da geragdo ¢ con-
vivem com os inativos da geragdo ¢/, durante o periodo ¢ (enquanto sdo ati-
vos), e com os individuos ativos da gera¢do #+7, no periodo ¢+7 (quando ja
sao inativos). Existe uma taxa de crescimento populacional constante igual a
n=0.

8 A partir desse ponto, este capitulo segue Blanchard & Fischer (1989).
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Para simplificar, sera suposto que o consumo, o salario e a poupanca sao
iguais para todos os individuos da mesma geracdo, podendo contudo variar

de uma geracdo para outra. Assim, é indiferente tomar tais pardmetros de
forma individual ou per capita. '

Dessa forma, pode-se estruturar o problema individual como se segue:

Max :  Ule,()]+(1+6)" Ule, (1 +1)]

¢ (1), ¢, (1+1)
{ Sw: c,(t)+s, =w,
c,(t+1)=(1+rm)st

onde U é a fungao utilidade do individuo (U'>0e lU'<0)’e g (t) e g (t+l)
sdo os consumos per capita dos individuos da geracao t durante o primeiro e o
segundo periodo de vida, respectivamente. A utilizacdao de fungoes de utilida-
de separaveis e aditivas, que serdo adotadas daqui em diante, deve-se ndo s6
a simplificacdo no tratamento matematico do problema, mas principalmente
ao fato de, por essa forma, obterem-se mensura¢cdes uniformes dos indices de
utilidade de cada periodo.'® A variavel s, é a poupanca per capitae w, o sa-
lario per capita desse mesmo grupo; 0 é a taxa de desconto intertemporal e,
finalmente, r,,, é a taxa de juros que remunera no periodo #+/ a poupanca rea-
lizada no periodo ¢

Procedendo-se & maximizacao, tem-se que:
=1 ,
! —_ =
U'lw, =s )=(1+60) (+r, DUMA+r, Ds)] @)
Isso implica que a poupanca é funcdo do salario e da taxa de juros.

Assim:

5 =s(wt,‘rt+1), (2.2)

Estritamente falando, ndo é necessaria a suposicdo da existéncia de funcdes de utilidade car-
dinalmente definidas, pois basta que as escalas ordinais de preferéncias dos agentes possuam
determinadas propriedades, para que possam ser representadas por fungdes de utilidade.
Detalhes em Varian (1984), pagina 113.

19 Ver Mas-Collel et alii (1995).
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Esse modelo ainda incorpora uma fung¢do de produgdo tradicional, que de-
pende de dois fatores de producdo, capital (K) e trabalho (M. Tal fungao é su-
posta homogénea de grau 1 em ambos os fatores. Entdo, se F(K,N) é a referida
funcdo de produgdo,

F(K.N)=NF(K/N 1)=Nf(k)

onde & e f{k) sdo, respectivamente, o estoque de capital per capita e a produ-
cao per capita. Por suposicdo, as condi¢des de Inada sdo satisfeitas: #0) = O,
FlO) =0, f0) =0e £<O.

Também sdo respeitadas as hipbéteses competitivas sobre os mercados de
fatores. Portanto, a taxa de juros sera igual a produtividade marginal do capital
e tudo que for produzido sera utilizado para remunerar os fatores:

f'k)=r, (2.3)
f(k[)—k[f'(kt)= w, (2.4)

Como existem no modelo dois mercados, o de bens e o de capitais, pela
lei de Walras, ao se examinarem as condi¢oes de equilibrio de um dos merca-
dos, examinam-se concomitantemente as condi¢des de equilibrio do outro.
Assim, se o mercado de ativos estiver equilibrado, o de bens também o estara.

A condicdo de equilibrio no mercado de ativos & que o investimento liqui-
do seja igual a poupanca liquida. Se for considerado que a populagdo cresce a
taxa h, isto &, que N,,, = N, (/+h), tem-se que:

K- K =Ny, -K =

kt+1(1+77)=s[ (2.5)
Associando-se as equagoes (2.2), (2.3), (2.4) e (2.5), obtém-se:

S =k £ SR, )

t+1 1+17 ‘

(2.6)

A equacdo acima expressa a condicao de equilibrio dinamico do modelo.
Dela se depreende que o estoque de capital per capita que entrara em produ-

v
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¢ao no periodo t+/ — e que pertence a geragdo ¢— é fungdo da taxa de juros
que vigorara em ¢+/ — perfeitamente antecipada — e dos salarios pagos no
tempo &

Para avaliar as condi¢des de estabilidade local do equilibrio do modelo,
deve-se diferenciar k,,, em relagdo a 4, na vizinhanca do steadly state. A estabi-
lidade local ndo-oscilatéria'' requer que esta magnitude esteja contida no in-
tervalo entre zero e a unidade. Isso significa que pequenas alteragdes no nivel
de capital per capita de steady state acarretardao diferencas cada vez menores
nos estoques futuros. No limite, a diferenca tendera a zero, o que restabele-
cera o nivel estacionario. Assim:

“re _ Sy, (KK T (R

ﬁkt 1+77_Sr(k[-rl)f”(kwrl)

= (2.7)

Como o numerador dessa Gltima expressdo € inequivocamente positivo, a
estabilidade local ndo-oscilatéria ocorrera em condi¢des em que o numerador
€ menor que o denominador. Isso implica, portanto, que este ultimo seja tam-
bém positivo. Deve-se frisar que tal fato, expresso na desigualdade (2.8), é
condicao necessaria, mas ndo suficiente, a estabilidade local nao-oscilatéria.
Contudo, é importante destaca-la por tratar-se de um resultado que sera utili-
zado posteriormente.

1+77—sr(kt+l)f (kt+1)>0 (2.8)

E valido ressaltar que, como reconhecido pelo préprio autor no texto origi-
nal de Peter Diamond, além dessa restricao a estabilidade local do equilibrio,
nesse modelo ndo ha garantias de unicidade, tampouco de existéncia do equi-
librio. Supondo-se verificadas a existéncia, a unicidade e a estabilidade local do
equilibrio, a préxima etapa sera examinar a eficiéncia dindmica do equilibrio.

Para isso, supde-se a existéncia de um planejador central benevolente, cujo
intuito seria o de promover o maior nivel de bem-estar para os agentes de to-
das as geragdes. Para tanto, ele estaria escolhendo, a cada periodo, os consu-
mos e o estoque de capital, de forma que o somatério das utilidades descon-

" Uma condicdo menos restritiva seria a de estabilidade local simplesmente. Nesse caso, seria
requerido que a derivada (2.7) estivesse situada entre ~1 e 1.
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tadas a uma taxa P, escolhida arbitrariamente por ele proprio e que reflete o
quanto ele prefere as geragoes presentes as futuras, fosse maximo O, seu pro-
blema poderia ser resumido, entdo, por:

) MaxV, =Ule,(0]+(1+8) " Ule,(t + D]+ (1+ P) ' Ule,, (t + D]+ (1+ P)Y'(1+6) ' Ule,, (1 + 2)}
Cr. Cr+1
| Swj: N )+ N ,(0=F(K,N)+K,~K,,
Nl+lct¢l(t+!)+ Nlcl(l +1): F(KHISNHI) + Kr+l - Kuz

As restricdes do planejador seriam, entdo, as condi¢des de igualdade ma-
croecondmica entre a oferta e a demanda agregadas em cada periodo. A de-
manda agregada ¢ igual a soma dos consumos da geracdo velha e da geragdo
nova, devidamente ponderados pelo contingente populacional de cada gera-
¢do, e da demanda por investimento, aqui representada pela diferenca do es-
toque de capital nos dois periodos consecutivos. A oferta agregada seria des-
crita pelarenda gerada na economia. Tomando-a em termos per capita:

e+ +m e (= flk)+k -+ 'k,
Ca(t+D)+ A+ e (14 D)= (k) +k, —(1+0) "k,

Utilizando-se tais restricdes no problema do planejador central e supondo-
se que ele esteja maximizando ao escolher C(¢+1) e k,,, a cada periodo ¢, ob-
tém-se as seguintes condi¢des de primeira ordem:

A+6)U'[c,,,(t+ D))=+ P)1+ n)U'[c,(t +1)] (2.9)
1+ f'(k)IU'[c,,, (¢ + D]= 1+ PY(1+ mU'[c, (4)] (2.10)

Tomando-se a equagdo (2.10) no steady state, pode-se dizer que:

[1+ f'(k)]= 1+ P)1+7) 2.11)

Se o planejador central ndo fizer diferenca entre as geragdes, isto €, se ele
valoriza-las igualmente, entdo /” = 0. Nesse caso, portanto, a produtividade
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marginal do capital devera igualar-se & taxa de crescimento da populacdo.'?
Como no modelo de Diamond nao ha nenhuma garantia de que f'(k*)=n,
entio ele ndo é, em geral, dinamicamente eficiente. Se, por exemplo,
f'(k*) < n, o estoque de capital per capita de steady state seria maior que
aquele determinado pelo planejador central, uma vez que a produtividade
.marginal é decrescente. Assim, o estoque de capital tornar-se-ia tio grande
que sua produtividade seria mais do que compensada pela quantidade de re-
cursos que teriam que ser utilizados em cada periodo, tdo-somente para pro-
ver as novas geragoes com o mesmo nivel de capital per capita que o das an-
teriores. Esse fendmeno, denominado sobreacumulacdo, levaria a um steady
state que ndo seria um equilibrio eficiente, pois, em tal situagdo, todos poderi-
am melhorar seu nivel de consumo simultaneamente, bastando que, para isso,
fosse atingido um equilibrio com menor montante de estoque de capital. Esse
novo equilibrio seria claramente viavel (feasible), pois requereria menos capital
que o anterior. ’

Portanto, o modelo de Diamond, além de nao fornecer garantias a respeito
da existéncia e da unicidade do equilibrio, é limitado quanto a eficiéncia do
equilibrio obtido." Este sera eficiente somente se a produtividade marginal do
capital se igualar a taxa de crescimento populacional.

A nao-existéncia, em geral, das boas propriedades do equilibrio, tem sido
adicionada a possibilidade da auséncia de crescimento nos modelos OLG. Se
acumulagdo de capital ocorrer de forma mais acelerada do que crescimento da
poupanca das gera¢des vindouras, a auséncia de crescimento adviria do fato
de a nova geragdo ndo possuir renda suficiente para adquirir o capital da gera-
¢do antecessora. Isso geraria uma incapacidade intrinseca de crescimento nos
modelos OLG com tecnologia de produgdo convexa, a qual Jones & Manuelli
(1992) se referem como general no-growth result.

Martins (1995) argumenta que as deficiéncias atribuidas aos modelos OLG —
ineficiéncia dindmica e incapacidade de crescimento — ndo sdo inerentes a eles,
podendo ser evitadas pelo tratamento teérico adequado da demanda por es-
toques de capital futuros, demanda esta exercida pelos agentes que vivem no
presente. O conceito de futuro para cada individuo refere-se aos periodos que

12 Por isso Samuelson (1958) descreve a taxa de crescimento populacional como taxa de retor-

no “biolégica” do modelo.

'3 Isso & reconhecido pelo préprio autor em um exemplo. Ver Diamond (1965).
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irdo decorrer apés o seu ciclo de vida. Para esse autor, as versées dos modelos
OLG mais utilizadas no estudo da acumulacao de capital caracterizam-se pela
presenca de agentes que sé se preocupam com o préprio consumo. Agindo
dessa maneira introvertida, eles nao dao importancia a aspectos relacionados
com a formagao de um estoque de capital adequado em periodos que extra-
polem o préprio ciclo de vida, nem aqueles relacionados ao crescimento eco-
ndémico. Por isso, ndo existiriam motivos para que tais agentes introvertidos
conduzissem o sistema econémico a eficiéncia, ou ao crescimento econdémico.

Conforme enfatiza Cass (1972), o fendbmeno da ineficiéncia econdmica esta
intimamente ligado a velocidade de deterioracdo dos termos de troca entre o
presente e o futuro, a medida que o capital & acumulado. No modelo de Barro
(1974), a velocidade de deterioracao, conforme percebida pelos individuos, é
controlada pela presenca da utilidade das geragdes futuras na funcao de utili-
dade de cada agente do modelo. J& no modelo de Diamond (1965), nao héa
nenhum mecanismo embutido nas preferéncias dos agentes capaz de se con-
trapor a velocidade de decréscimo da produtividade marginal do capital. No
modelo de Martins (1995), novamente é estabelecido um controle sobre a
velocidade de deterioracao dos termos de troca do presente com o futuro, por
meio nao do desconto das utilidades das geragoes futuras, mas da valorizacao
do estoque futuro de riqueza. Com esse tipo de tratamento da demanda por
estoques de capital futuros, Aratjo & Martins (1996) e Martins & Mello (1997)
argumentam que os modelos OLG sao perfeitamente compativeis tanto com a
eficiéncia dinamica quanto com os resultados de crescimento com tecnologias
de producdo convexas.

2.2 Esquema Previdenciario Pay-as-You-Go

Inicia-se aqui o estudo das repercussdes dos sistemas de previdéncia sobre
o funcionamento dos modelos de Geracdes Superpostas, que é o assunto pre-
cipuo deste texto. Primeiramente, serd considerado o esquema Pay-as-You-
Go, no qual cada individuo ativo pagard um montante d, a titulo de contribui-
cdo previdenciaria. As contribui¢cbes sao rateadas entre os inativos do periodo,
cabendo, a cada um, uma cota a. No préximo periodo, a geracao contribuinte
se transformara em geracdo pensionista, recebendo da entdao geracdo ativa
transferéncias por meio da estrutura previdenciaria. Dessa forma, em cada pe-
riodo, os ativos financiam os inativos. Como a populacdo cresce a taxa 7, tem-
se que:
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a,=d,(+n) 2.12)

Portanto, cada individuo encara 7, e ndo r, como sendo a taxa de retorno
do seu investimento previdencidrio. O novo problema esta configurado:

Max :  Ule,)]+1+8)" Ule,(t +1)]

¢ (1);¢,(1+1)
{ Swy: c,()+s,+d, =w,
cl(t+1) = (1+r/+l)st +(1+ ﬂ)dml

c;Jja solugdo € descrita por:
U'(w, s, -d)=(1+0) LUt r, U+ 1), + (47, ] 2.13)
k., (l+mn)=s, , (2.5)

Aqui a solugcdo é uma fung¢ao poupanca que depende também da contribui-
¢do previdenciaria. Entdo:

s, =s(f(k)=k f'(k), f'(k),d,) (2.14)
Considerando-se a contribuicdo exdgena e diferenciando-se em (2.13)

ds, | dd,, tem-se:

s, Up++0) 1+ m)+7,)Us
=- = <0 (2.15)
ad, Ur+(1+6)" (145,)°US

pois tanto o numerador quanto o denominador sao negativos se as utilida-
des marginais forem decrescentes e se os consumos nos dois periodos forem
bens normais.

A base da explicagdo econdmica desse fato esta em Feldstein (1974). No
seu artigo, argumenta-se que, se a oferta de trabalho em cada periodo for fixa,
a introdugdo de um sistema previdenciario reduzira a poupanga individual vo-
luntaria, uma vez que restarao menos recursos a serem distribuidos entre esta
e o consumo.'* No caso de o sistema adotado ser o de reparticdo (Pay-as-You-

% Em um caso especial, a poupang¢a individual voluntaria poderia permanecer inalterada, se os

agentes acomodassem toda a reducdo dos recursos disponiveis por meio de uma reducdo
compensatéria no consumo. Para que isso ocorresse, seria necessirio que um dos consumos
fosse um bem inferior.
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o), os recursos extraidos da geragdo ativa serdo transferidos para a gera¢ao ina-
tiva, que no modelo nada poupa, resultando entao em um decréscimo da pou-
panca agregada.

Da equagdo (2.13), deduz-se que Js,/dd, sera menor que -1, ou estara en-
tre -1 e zero, se, respectivamente, 7 for maior ou menor que r,,,. Isso significa
que, se o crescimento populacional for maior que a taxa de retorno do capital,
a instauragcao de um sistema previdenciario por reparticao proporcionara aos
agentes um rendimento superior aquele obtido por meio da poupanga. Como
nesse modelo os agentes nao podem aumentar sua contribui¢do previdenciaria
com vistas ao aumento do seu retorno futuro, o efeito substituicio ndo pode
se manifestar. No entanto, o efeito renda positivo acarretara um maior consu-
mo presente e uma retracdo da poupanca. Caso contrério, o surgimento de um
efeito renda negativo levara os agentes a cortar parte do seu consumo pre-
sente, proporcionando uma atenuag¢ao no decréscimo da poupanga.

Para avaliar o impacto da introdu¢cao do método de reparticao simples so-
bre a acumulagao de capital, diferencia-se, na equagdo abaixo, %,,, em relagdo
ad.

Sk SR, [y ), d))

r+1 T+ 7 (2.16)

Essa equagdo nada mais é do que a equagdo (2.6) modificada para incor-
porar os efeitos do desconto previdenciario sobre a poupanga. Diferenciando-se:

ékt_” _ ﬁs/a”dt

o”dt 1+77—srf"(kt+1)

(2.17)

o numerador, como foi visto em (2.15), é negativo, enquanto o denominador
€ positivo, em virtude da condigcao de estabilidade e de convergéncia nao-
oscilatéria (2.8). Isso posto, fica demonstrado que, nessas condi¢oes, o méto-
do reduz a acumulag¢do de capital do sistema econémico.

Contudo, em um cenério de sobreacumulacdo, o esquema fay-as-You-Go
poderia ser utilizado para reduzir o estoque de capital de steady state, o que,
segundo as hipéteses acerca da fungdo de producdo, elevaria a sua produtivi-
dade marginal. Entdo, seria o caso de se escolher um nivel de contribuicao
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previdenciaria que provocasse uma retracdo no estoque de capital suficiente-
mente grande, de modo a fazer com que a sua produtividade se igualasse a
taxa de crescimento populacional. Assim, a Regra de Ouro seria atingida e es-
taria assegurada a eficiéncia ao equilibrio do modelo.

2.3 Esquema Previdenciario Fully Funded

Na secao anterior, foi descrito o efeito do sistema previdenciario fay-as-
You-Go sobre a acumulagdo de capital. Existe, porém, uma forma alternativa
de financiamento da previdéncia, chamado método de capitalizacdo ou, como
€ consagrado na literatura, fully funded. O principio basico desse sistema € o
de que as contribui¢cbes previdenciarias ndo sdo transferidas para as geragoes
antecessoras. Ao invés disso, sdo capitalizadas em um fundo de investimen-
tos, do qual, no futuro, serdo sacados os recursos necessarios ao pagamento
das pensdes de aposentadoria.

Como ja foi colocado, esse esquema pode funcionar baseado em contribui-
¢oes voluntarias ou compulsérias. Em paises nos quais se convive com o sis-
tema de reparticdo, como, por exemplo, o Brasil, os Estados Unidos e a maio-
ria dos paises europeus, a adesdo € voluntaria. Em outros paises latino-
americanos, nos quais o sistema fully-funded foi implementado para substituir
o Pay-as-You-Go e cujo exemplo mais destacado é o Chile, assume geral-
mente carater obrigatério.'®

Neste texto, serdo discutidos os efeitos da previdéncia fully funded sobre a
acumulagdo de capital em um contexto de contribuicio compulséria, no qual
tal contribuicdo é menor do que a poupanca resultante do sistema sem previ-
déncia. O caso voluntario ndao serd examinado, porque nele a contribuicdo
para a previdéncia assume um carater especifico de poupanca voluntaria e a
andlise se confunde com o caso de uma economia sem previdéncia.

Dessa forma, considerando-se um esquema fully funded com participacao
obrigatéria, cada individuo ativo deve despender um montante d, a titulo de
contribuicdo previdenciaria no periodo ¢, recebendo, no periodo #+/, quando
for inativo, o beneficio a,,,. Durante o prazo entre o recolhimento da contri-

5 Mais detathes sobre a expetiéncia chilena, bem como sobre a de outros paises latino-
americanos, podem ser encontrados em Mesa-Lago (1994). Corsetti & Schimdt-Hebbel
(1994) analisam o crescimento econdmico potencial advindo dessas experiéncias.
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bui¢do e o pagamento do beneficio, o sistema previdenciario investe as contri-
bui¢des a uma taxa j, ,, de forma que:

a., =1+i,)d, (2.18)

O problema individual resume-se a:

Max :  Ule,(O)]+(1+6)" Ule,(t+1)]

G (e el)
|1 Suj: ¢, (t)+5 =w,—d,
c,(l+1)=(1+rl+l) 3'; +(1+il+l) dl

Denominando-se s, a poupanga agregada per capita, pode-se decompé-la
em dois itens: E, que é a poupanca voluntaria, € a poupanga previdenciaria
per capita, de carater compulsério nesse caso, representada por d. E impor-
tante perceber a modificagcdo ocorrida na segunda restricdo. Em primeiro lugar,
ndo existe mais nenhuma relacdo entre a contribuicdo paga pela geracao t+/ e
o beneficio recebido pela geragdo f; este depende agora da contribui¢do reali-
zada pelos individuos da prépria geragcao £ Ademais, o fator multiplicativo das
contribui¢bes nio é mais a taxa de crescimento populacional, mas a taxa de
retorno obtida pelos aplicadores dos recursos da previdéncia. A resolucdo do
problema se da por meio das equagbes representativas da condi¢cio de pri-
meira ordem do problema acima e da condi¢do de equilibrio no mercado de
ativos, ou seja:

U'(w

- 3 -1 , ~ .
=8, =d )=+ 0y (Hr, U7, I, +( i, )d,] (219)

5, =tk =5 +d, =5(f(k) =k, f'(K), ['(kyy).d,)+d, 220

Para avaliar o efeito da previdéncia fully funded sobre a poupanga volunta-
ria, é necessario diferenciar é’?t / od , em (2.20), de onde se obtém:

~ —1 . "
s Ur+(1+60) (+i,  )+r, U
t__ 1 t+1 +17°2 (2.21)

od " -1 21711
¢ U1+(1+6?) (1+rt+1) U2
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A equagdo é basicamente a mesma daquela obtida no sistema de reparti-
cdo. A diferenca esta na substituicao de 7 por /,, no numerador. Se a taxa de
rendimento dos ativos r,,, for igual a taxa de rentabilidade dos investimentos
previdenciarios /,,, fato bastante plausivel, e se o mercado de planos de pen-
sao for competitivo, tem-se que:

os os
24 - = 7470
{ !

Nessas condi¢des, o método de capitalizagao nao tera efeito sobre a pou-
panca total da economia. Isso decorre de que, na dtica dos individuos, € indi-
ferente a realizagcao da poupanca por meio da ou sob a forma de contribui¢cao
(d,), se as duas modalidades renderem a mesma taxa. Portanto, qualquer
aumento da contribuicdo resultara em uma diminuicdo compensatéria da pou-
panca voluntaria. O unico limite para esse processo € o de que a contribui¢ao
ndo podera ultrapassar o montante da poupanca total que seria realizada se
ndo houvesse o sistema de previdéncia.

Para avaliar a repercusséé desse tipo de previdéncia sob a acumulacao de
capital, basta utilizar as equagoes (2.17), (2.20) e (2.21), diferenciando-se &,,,
em relagdo a d,, ;:

0”kt_Fl ~ ﬁs/o”dt+1

od, 1+n-5 f"(k )

Como ja foi visto, se as rentabilidades dos ativos e dos investimentos pre-
videncidrios equipararem-se, o numerador da expressao acima é nulo, o que,
por sua vez, diagnostica um efeito.

3 PREVIDENCIA NO MODELO DE BARRO

O modelo de Diamond, como foi visto no capitulo anterior, baseia-se em
um mecanismo de funcionamento segundo o qual todo o estoque de capital
deve ser “repoupado” a cada periodo, uma vez que, por nao apresentar ne-
nhuma preocupag¢ao com o futuro, cada individuo consome tudo que lhe cabe
da producdo, nao deixando nada as geracoes sucessoras.
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Contudo, um modelo de crescimento que nao prevé herancas ou quaisquer
outras formas de transferéncias intergeracionais parece contrariar tanto o senso
comum quanto as estimativas correntes na literatura econémica.'® Ambos dei-
xam pouca margem a duvida sobre a importancia das transferéncias interge-
racionais no processo de crescimento.

A partir deste capitulo, sera relaxada a hipétese da /introversdo, como foi
denominada anteriormente a caracteristica que leva os agentes a desprezar
inteiramente o futuro. Com isso, supoe-se a possibilidade de que os indivi-
duos deixem herancgas positivas, que seriam, em dGltima andlise, a forma pela
qual eles expressam preocupacdao com o futuro.

Serao introduzidas duas formas de tratamento do problema que permitem
o surgimento de herangas positivas. A primeira delas é a incorporacdo do al-
truismo puro na fungdo de utilidade representativa das preferéncias dos agen-
tes, & /a Barro, que é o tema do presente capitulo. A outra é a introducdo do
motivo heranca absoluto, como faz Martins (1995), que sera discutido no pré-
ximo capitulo.

Os efeitos da previdéncia Pay-as-You-Go sobre uma economia na qual pre-
valeca o altruismo puro sdo bem conhecidos e o resultado de equivaléncia ri-
cardiana dai advindo, descrito primeiramente por Barro (1974), é uma propri-
edade intrinseca aos modelos de vida infinita.

Nesse contexto, sdo trés as motivagoes basicas deste capitulo. A primeira,
formular o problema com altruismo puro para, em seguida, comparar seus re-
sultados com aqueles que surgem de modelos em que outras formas de altru-
ismo estdo presentes, caracterizando assim o papel primordial que a especifi-
cacdo das fungoes de utilidade desempenha. A segunda, demonstrar a equi-
valéncia ricardiana, que aqui sera mais detalhada do que o é nos livros-texto
de macroeconomia. E, por fim, descrever as propriedades de funcionamento
do modelo, pois ele sera utilizado como padrao para simula¢gdes apresentadas
nos capitulos posteriores.

Com esse intuito, o modelo de Barro (1974) é descrito na secao 3.1, na
qual também é examinada a sua eficiéncia dinamica. A seguir, na secao 3.2,
formula-se um exemplo no qual sao especificadas fungoes de producao e de
utilidade particulares, a fim de se obter uma melhor compreensao do funcio-

16 Ver Kotlikoff & Summers (1981).
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namento do modelo. Na se¢ao 3.3, demonstra-se o resultado de equivaléncia
ricardiana apresentado no modelo, quando se considera a existéncia de previ-
déncia tipo fay-as-You-Go. As conclusbes sao apresentadas na secao 3.4.

3.1 Modelo de Barro

Altruismo, no ambito dos modelos OLG, é uma atitude que leva os agentes
a se preocupar, de alguma maneira, com outros individuos. Tal atitude, quan-
do direcionada a membros de outras gera¢cdes, pode implicar ligacdes que
alteram de forma decisiva o comportamento do modelo. Marcante é o fato de
as diferencas entre concepgoes filosoficas que sustentam a incorporagdo do
altruismo aos modelos se refletirem nos seus resultados, como podera ser ob-
servado neste capitulo e no préximo. Aqui trataremos do chamado al/truismo
puro, no qual os membros de uma geragao se preocupam com os da geragao
sucessora e incorporam a utilidade desses individuos a sua prépria funcdo de
utilidade. Poder-se-ia entdao descrever a utilidade tipica de um individuo da
geragdo ¢ pela seguinte fungdo:'’

V,=Ule,O1+A+0) ' Ule,t + D]+ 1+ RV, 3.1)
onde V, é a funcao de utilidade do individuo da geragdo ¢ c¢,(t) e ¢,(t+1) sdo os
consumos per capita dos membros dessa geragao no primeiro € no segundo
periodo de suas vidas, respectivamente; g é a taxa de desconto intertemporal
dos agentes e R é a taxa pela qual os agentes descontam a utilidade da gera-
¢ao futura. V,,, é a fungado de utilidade da préxima geragdo. Mas:

Vi1 = U0+ D)+ +0) ' Ulc (1 +2)) +(1+ RV,
Viez = UlCra 0+ D)+ + 0 Ulerya (1 +2) + 14+ R) V5

Vier = Ulerar(t + D) +(1+0) 7 Ul (t +2) + (14 RY W, p

7 Essa funcdo de utilidade recursiva foi introduzida primeiramente por Koopmans, conforme

Mas-Colell et afif (1995). Contudo, sua utilizacdo em modelos de crescimento é devida a Ro-
bert Barro.
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Resolvendo-se recursivamente, obtém-se:

V. = Ule,(0)]+(1+8)" Ule,t + D]+ (1 + RY ' Ule,., (¢ + D]+ (1+ R (1 + 8y Ule,., (1 + D] +... 8D

que passa a ser a funcdo objetivo do problema. Vale a pena lembrar que R, a
taxa de desconto do consumo das préximas geragoes, passa a ser a taxa de
desconto intertemporal relevante — aqui ela é a taxa pela qual os agentes des-
contardo o futuro. Um fato de destaque nessa formulacdo é o de que, quando
R tende para o infinito, os agentes do modelo passam a ser idénticos aos indi-
viduos tipo Diamond.

As restricoes sdo as seguintes:

!

(I+n)
c,(t+D)+b,, =+r,)s,
br+l
(I+m

c,(t)+s, =w, +

(D +s, =w+

A primejra restricdo diz que a soma do consumo de um individuo da gera-
cdo t quando jovem c{f mais a poupanga por ele acumulada nesse periodo s,
devera igualar-se ao que ele auferir a titulo de salarios w, mais o que ele rece-
ber a titulo de heranga b, no final do periodo t. A heranga é dividida por ( /+7),
pois a populacdo cresce a taxa 7. Dessa forma, se cada individuo da geragao
t—/ deixar uma unidade de heranga, os individuos da geracao ¢ receberao
1/(1+n) unidades cada um.

A segunda restricao expressa a relacdo de igualdade que deve ocorrer en-
tre a soma.do consumo de um membro da geracao ¢ quando velho, c,(t+1), e
a heranga que ele deixara, b,,,, com a soma da poupanga por ele acumulada,
s,, e seus rendimentos, r,,,s,.

As restricdes seguintes sao repeti¢oes alternadas das duas primeiras, em
que sdo consideradas as proximas geragoes. Estas sdo utilizadas no problema
de maximizagao do individuo da geragao ¢, porque, como sua utilidade de-
pende das utilidades das geragdes futuras e como ele podera influenciar tais
utilidades por meio da escolha b, ,, tais restricoes devem ser consideradas. O
problema pode ser, entao, descrito como:
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[ Mepe:¥, = Ul @1+(14+6) Ule, ¢+ D+ (14 RY Ule, (¢ + D1+ (1+ RY ' (14+.6) Ul 1+ D)

s, bra

Sty c/(t)+s, =w+ (lfn)

__,‘,,Q!(t +)+ b, =(+r,)s,

el

(1+7)

CaltHD)+5,, =w, +

As condigdes de primeira ordem sao as seguintes:

b -1 ' bl+)
. L =14 0) (1 r U [ 2 s, (3.2)
U [Wt+(1+n) 5, 1=(1+0)" (1+7,)U, [w,, (1+7) ]

- - ' bH
1+0)" U, [(1+7,)s, -, 1=+ R)'A+ )" U '[w,, + n 177) -s,,] 33

Considerando-se as equagdes (3.2) e (3.3) no steady state, e tomando-se,
como no capitulo anterior, o mercado de fatores competitivo, pode-se escrever:

1+ f'(k*)=0+R)(1+n) (3.4)

que é a Regra de Ouro Modificada que surge dos modelos de vida infinita,
sendo também o critério de eficiéncia dindmica desse tipo de modelo.

Mais uma vez, a forma para se comprovar mais precisamente a eficiéncia
dindmica no modelo com a/truismo puro € incluir a presenca de um planejador
central representativo. A diferenca € que, agora, por ser suposto representati-
vo, esse ditador devera considerar o desconto social das utilidades das gera-
¢oes futuras. Em termos praticos, o problema seria o mesmo do planejador no
modelo do Diamond, substituindo-se 7, que é a taxa de desconto das utilida-
des das geragoes futuras percebida pelo planejador central, pela taxa de des-
conto efetiva dos agentes, R Nesse caso, as condigoes de primeira ordem po-
dem ser descritas por:

Ule, O]=1+mA+R)(1+8)"'U'lc, ()] (3.5)
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U'le, (D] =A+mA+R)[1+ (k)] ' U'le, (-] (3.6)

Considerando-se mais uma vez o steady state, a equagdo (3.6) é corres-
pondente & (3.4), o que comprova que, se o planejador central for representa-
tivo, as suas escolhas equivalerao aquelas definidas na economia descentrali-
zada, indicando que o modelo é dinamicamente eficiente.

A dinamica da economia descentralizada € regida pelas equagdes (3.2) e
(3.3). Diversamente do modelo de Diamond, nesse caso sao necessarias duas
condi¢oes para que o problema possa ser solucionado.

3.2 Acumulagio de Capital e Equivaléncia Ricardiana com
Previdéncia PAYG

No modelo tipo Diamond, cada tipo de previdéncia tem conseqiiéncias
distintas sobre a acumulagdo de capital. No sistema Fu/ly Funded, o fato de os
agentes encararem a previdéncia como uma parte de suas poupangas leva-os
a compensar aumentos na taxa de contribuicdo da primeira por meio de dimi-
nui¢cdes no nivel de poupanga voluntaria. Dessa forma, a previdéncia tipo Ffully
Funded € neutra quanto a acumulacao de capital. Por esse motivo, apenas o sis-
tema Pay-as-You-Go sera discutido daqui em diante.

Como foi visto no capitulo anterior, seu funcionamento em modelos tipo
Diamond acarreta um decréscimo na acumulacdo de capital, decréscimo que
poderia levar o sistema econémico de uma situacdo de sobreacumulagcdo a
eficiéncia dindmica. Mas o que ocorrera se tal esquema previdenciario for ins-
taurado em uma economia em que prevalece o & /a Barro? Para responder, o
problema deve ser reformulado de modo a incluir a previdéncia nas restri¢cées
dos agentes. Assim pode-se dizer que, no caso, os agentes buscam:

MaxV, = Ule,()]+(1+8) ' Ule,(r+ D]+ (14 R) ' Ule,, (1 + D] + -

Ci. Ct+1 )

SZU c(t)+s, +d=w,+ b,

(1+n)
c,(t+1D)+b,, =(+r,)s, +(+n)d
Cu(t+D)+s,,,+d=w,, +b’—+I

{ . (I+7)
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onde d é a taxa de imposto previdenciario determinada pelo governo e su-
posta constante. As condi¢des de primeira ordem sdo:

U.'{w,+ b -s1—d}=(1+9)"(1+r,+.>U2'[<1+r.+;>s,+(1+n>d—b”.] (3.7)
(1+n)

A+60)" Uy [(1+r)s, +(+md - b, =1+ R A+ ) U,'{WH, + (111':;7 - Sy = d} (3.8)

Se em (3.8) for considerada a diferencial Jb,,,/Jd, podera ser avaliado o
efeito que um aumento marginal da carga de tributos previdenciarios provo-
caré sobre a transmissao de herangas. Assim:

. ab . b
-(1+)'U,|1+np-—LL|+(1+R)'(1 Ul T2l q|=0
(1+0) 2|:+77 ﬁd}+(+)(+77) 1[(+77) d } =

! [

b, (+R)'A+n)" U +(1+6)" 1+ nU,
ad, (1+R)'A+n)?U +(1+6)"'U",
ab,,

— 1+

od g

]

Isso implica que qualquer elevacdo marginal na taxa de desconto previden-
ciario ocasionara um aumento na heran¢a que o agente deixara aos seus des-
cendentes, aumento ( /+7) vezes maior que o acréscimo do encargo previden-
ciario. Ora, como as geracdes crescem a taxa 7, isso significa que o incre-
mento nas herancas sera justamente o suficiente para compensar a préoxima
geracdo do aumento da taxa de previdéncia. Em suma, qualquer beneficio adi-
cional que for auferido pelos individuos da geracdo mais antiga serd devolvido
sob a forma de heranca para a geracdo mais nova. Assim a acdo do governo
(aumento da previdéncia) sera totalmente compensada pelas agdes dos agen-
tes privados (aumento das herancgas). Dessa forma, o governo ndo poderia in-
tervir nem na formagao de poupanca nem na acumulagdo de capital por meio
da taxa previdenciaria. Observe-se que tal conclusdo & independente de R,
bem como de 6.

Esse resultado é mais uma manifestacdo da chamada equivaléncia ricardia-
na, que é definida por Robert Barro como se segue:
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“The key result here is that, so long as there is an operative intergeracional
transfer (in the sense of an interior solution for the amount of bequest or gift
across generations), there will be no net—wealth effect and, hence, no effect
on aggregate demand or on interest rates of a marginal change in government
debt. This result does not hinge on current generations™ weighing the con-
sumption or utility of future generations in any sense on as equal basis with
own consumption, nor does it depend on current generations” placing any
direct weight at all on the consumption or utility of any future generation other
than the immediate descendant. Current generations act effectively as though
they were infinite-lived when they are connected to future generations by a
chain of operative intergenerational transfer.

The analisys then shows that social security payments are analogous to
changes in government debts. Marginal changes in this type (or other types) of
imposed intergenerational transfer have no real effects when current and futu-
res generations are already connected by a chain of operative discretionary
transfers. " [Barro (1974), p. 1097].

Portanto, apesar de ser este um modelo discreto e com agentes de vida fi-
nita, tem as mesmas propriedades, no que tange & equivaléncia ricardiana, dos
modelos continuos e com agentes de vida infinita.

4 PREVIDENCIA NO MODELO DE MARTINS

Embora o chamado motivo heranca puro seja predominante na explicacdo
das transferéncias intergeracionais, existem outras formas de tratar o proble-
ma. Essas alternativas ndo s6 expressam a possibilidade de se modelar esse
fendmeno de outras maneiras, como também revelam formas diversas de en-
cara-lo conceitualmente.

Neste capitulo, sera introduzido o motivo heranca absoluto, conforme uti-
lizado por Martins (1995), ou seja, forma de ligagdo intergeracional, na qual os
individuos incorporam, na sua func¢do de utilidade, ndao a utilidade de seus
descendentes, mas a heranca total para eles deixada. Essa alteracao na forma
de se encarar a motivacao das herangas sera operacionalizada e suas implica-
¢bes sobre a acumulacdo de capital e sobre a eficiéncia dindmica do equilibrio
atingido serdo discutidas em um cenario em que prevalece um esquema pre-
videnciario do tipo PAYG.
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Nas formulacdes & /a Barro, a existéncia de liga¢cdes intergeracionais implica
tanto a formacdo de herangas quanto a neutralidade das politicas publicas, en-
quanto nos modelos tipo Diamond, obtém-se a ndo-neutralidade, mas ao
custo de se desprezarem as herancas. A introducdo do motivo heranca abso-
luto & la Martins é interessante posto que, a partir dela, resultados intermedia-
rios sdo atingidos. Em suma, obtém-se proposi¢des de nado-neutralidade em
um sistema no qual ocorrem transferéncias intergeracionais.

A introducdo de herangas diretamente na fun¢ao de utilidade dos agentes
tem sido justificada de varias maneiras. Contudo, as aplicacdes do chamado
altruismo impuro destinaram-se a tratamento de problemas diferentes daquele
que é objeto deste trabalho. O contetido conceitual nelas embutido também é
diverso. A primeira delas associa as herancas a algum tipo de influéncia que os
agentes querem exercer sobre seus sucessores. Esse tipo de motivagcdo tem
sido batizado com diversos nomes: Bemheim, Shleifer e Summers (1985) de-
nominam-no strategic bequest motive; Andreoni (1989), warm glow giving;
enquanto outros preferem altruismo impuro, ou joy-of-giving.'® Todos eles,
no entanto, tém um principio em comum: descrevem a heranca a ser deixada
como pagamento a individuos da geragdo sucessora por servicos prestados ao
doador. Dessa forma, mesmo a atenc¢ao, o carinho ou respeito de um indivi-
duo jovem por outro velho poderiam ser motivados por estimulos financeiros
adequados. Tais estimulos seriam materializados sob a perspectiva de renda
futura, obtida por meio das herangas.

Outra forma de se descrever o problema é admitir que as herancas sao
simplesmente acidentais. Supondo-se que os individuos sejam avessos ao ris-
co e que a data de sua morte seja incerta, eles tenderiam a acumular poupan-
¢as maiores do que o nivel 6timo associado aos seus periodos médios de vida.
Isto &, os individuos superestimariam suas poupan¢as de modo a ndo sofrer
privacoes caso vivessem mais do que a média. Assim, os individuos, agrega-
damente, deixariam alguma sobra quando morressem, e quanto maior o grau
de aversao ao risco, maior seriam as transferéncias intergeracionais. O proble-
ma dessa abordagem é que a existéncia de mercados de capitais capazes de
prover seguros adequados aos individuos poderia tornar nulo o efeito da in-
certeza sobre o comportamento dos individuos, trazendo o problema de volta
para o modelo de Diamond.

18 Ver Blanchard & Fischer (1989), capitulo 3.
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O presente capitulo acolhe a abordagem de Martins (1995) sobre o pro-
blema. Segundo essa, os agentes incorporariam o valor das herangas nas res-
pectivas fungbes de utilidade, ndo por atinar com objetivos estratégicos, mas
por valorizar o futuro. Assim, haveria uma motivagao intrinseca de cada agente
em participar do crescimento que ocorrera apés sua morte, ocorrendo essa
participagdo por meio do legado deixado sob a forma de herangas.

A secdo 4.1 discute a intui¢do subjacente a valorizagcao do futuro pelos in-
dividuos. A segdo 4.2 especifica o modelo, apresentando em seguida o seu
desenvolvimento, que é exemplificado na secao 4.3. A secao 4.4 examina as
repercussoes da previdéncia Pay-as-You-Go sobre a acumulagdo de capital no
modelo, disso resultando a conclusio da secao 4.5.

4.1 Altruismo Impuro?

As interpretagdes associadas a inclusio do montante total de heranga dei-
xada por um individuo em sua escala de preferéncias vém, na maioria das ve-
zes, justificando a nomenclatura usual que denomina essa familia de modelos
como a de a/truismo impuro. Seja para influenciar o comportamento dos des-
cendentes, seja por resultar de uma superestimacdo do montante de recursos
necessarios para o sustento na velhice, as herangas e outros tipos de doac¢oes
intergeracionais tém sido vislumbrados, nesses modelos, como instrumentos
para a consecugao de objetivos meramente associados ao bem-estar do doador.

Aqui serd considerado que os agentes teriam um impulso natural a acu-
mulagdo.'? Assim, o simples ato de poupar capital e lega-lo as geragdes futu-
ras ja estaria incluido na escala de preferéncias dos individuos. Para o autor,
essa seria a forma pela qual os individuos poderiam projetar-se no futuro, par-
ticipando dele por meio da contribui¢dao deixada para o desenvolvimento da
sociedade.

Sob o aspecto l6gico do modelo, a heranga doada funciona como um elo
de ligacdo entre o individuo existente em um periodo ¢ qualquer e o futuro.
Isso, como sera visto adiante, tem implicagcbes decisivas sobre o funciona-
mento do modelo, em especial no que se refere & acumulagao de capital de
longo prazo e a neutralidade da previdéncia social por reparticao.

19 “So, this paper...takes the act of capital accumulation as inherent to human societies”. Ver

Martins (1995).
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Vale notar que o modelo com motivo heranca absoluto, como nomeado
por Martins (1995),%° embora faca parte do elenco de modelos dindmicos de
crescimento, difere de forma fundamental tanto do modelo de Diamond, no
qual os individuos sdo introvertidos, quanto das formulagées tipo Barro, se-
gundo as quais os agentes se preocupam de forma restrita com o futuro, por
valorizar apenas o bem-estar de sua prole. No modelo de Martins, o futuro é
valorizado de forma integral pelos agentes, como se eles legassem herangas a
humanidade e nio exclusivamente aos proprios descendentes.

Contudo, o modelo ndo descarta a abordagem de vida infinita. Mesmo
considerando os agentes imortais, seus ciclos de planejamento seriam finitos,
de sorte que as decisdes de consumo e poupanca pudessem ser reformuladas
ao final de cada ciclo. Nesse caso, € como se os agentes estivessem deixando
herancas para si proprios, de tal forma que no préximo ciclo de planejamento
dispusessem de uma dotacdo inicial. Nao obstante o fato de que essa aborda-
gem produziria um resultado dominado por aquele obtido a partir dos mode-
los de vida infinita, ela lida com o fato de que, em determinadas condicées, é
razoavel ou até mesmo imprescindivel a consideracdo de ciclos de planeja-
mento finitos.

4.2 Modelo de Martins

Como ja foi mencionado, a diferenca entre os modelos de Barro e de Mar-
tins esta no fato de que, naquele, a preocupagdo dos membros de uma gera-
¢do com o bem-estar de seus descendentes € modelada pela inclusdo na sua
escala de preferéncias na fung¢do, e neste, o montante total de heranca deixa-
da é valorizado diretamente na fun¢do de utilidade dos agentes. Expressando
o problema matematicamente, tem-se que:

Max U, =Ule,()1+(1+6) " Ule,(t + D]+ 6 UL, ]
s b

bl

+———_
(1+n)
c,(t+1)+b,, =0+r,,)s,

aSujic,(H)+s, =w,

20 Na verdade, Martins (1995) atribui a Hoover (1988) essa nomenclatura.
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Em suma, os agentes escolhem o nivel de poupanca e de herangas que irdo
deixar de forma a maximizar a sua fun¢ao de utilidade, na qual sdo valorizados
o consumo de primeiro periodo, e o consumo de segundo periodo é devida-
mente descontado pela taxa de desconto intertemporal € o montante deixado
de heranga para o futuro. Este dltimo é valorizado pela constante J, que ex-
prime o grau de preferéncia dos individuos pelo futuro. Quanto maior 6, maior
serd a utilidade do legado doado.

As condigoes de primeira ordem do problema sdao expressas por:

~U'e,()]+A+0)" A+r, )U'[c,(t+1D)]= 4.1)
—-1+60)" U'le,(t+D]+6U'[b,,,1=0 (4.2)
entao:

Ule, 0] _

Wbm] =(1+r,) (4.3)

Ou seja, o quociente entre a utilidade marginal do consumo de 1° periodo
e a da heranga deve ser igual ao retorno do capital. A solu¢do do problema
leva as seguintes fung¢des:

sl = S(W, s 1+l’b )

l+1 b( I’ l+]’b)

Quando é levada em conta a segunda restricdo do problema, as condiges
de equilibrio do mercado de produto, isto é, s, = (7+n) k,,, € do mercado de
fatores, ou seja,

g =f'(kt) e W, =f(kl)_kt f'(kl).’ chega-se a:

k., =S<f(k,)—k,fl‘(+k,ﬂ>,f'(k,+l ),6,)) s
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bl+l = b(f(k,)—k,f‘(k,),f'(k,ﬂ )’bl )) (4.5)

Diferentemente do modeio de Barro, aqui a solucdo, obtida a partir do sis-
tema de equagoes formado por (4.4) e (4.5), fornecera uma trajetéria de cres-
cimento do estoque de capital per capita, na qual k,,, depende somente de &,

4.3 Motivo Heranca Absoluto e Previdéncia

Ao iniciar esta secdo, € importante ressaltar mais uma vez que, como a
previdéncia fully Funded nao afeta a acumulagido de poupanca, posto que nes-
se sistema as contribui¢des previdenciarias se confundam com a poupanga,
mais uma vez ele sera deixado de lado.

Entretanto, a inclusao de um sistema previdenciario tipo Pay-as-You-Go no
modelo de Martins provoca resultados diferentes daqueles obtidos pela instaura-
¢do desse tipo de redistribuicao institucional nos modelos anteriormente estu-
dados.

Inicialmente, constata-se que a equivaléncia ricardiana ndo vigora nesse
tipo de formulagao e que a existéncia de previdéncia por reparticdo causa uma
reducao no estoque de capital de steady state. Esses dois efeitos a diferenciam
do modelo de Barro. Ademais, a existéncia de herancas e o seu incremento na
presenca de esquemas previdenciarios PAYG também tornam esse tipo de mo-
delo diferente daqueles & /a Diamond. Para explicitar essas diferencas, um
novo problema deve ser montado com as restricbes adequadas:

' Max U, =Ule,(01+(1+0)" Ule,(1+ 1]+ 8U[b,, ]
S, b/+|

‘ b
St:c,(t)+s,+d, =w,+——
(1+1)

¢,(t+D)+b,, =(+7,)s, +A+n)d,,

Aqui as condigdes dc primeira ordem podem ser descritas por:

U s, = 0 (4, USTA+E )5, #1575, 10 (46)
7
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-1+ U, [(1+r,)s,+A+n)d,, ~b,, ]1+5U,'[b.,]=0 @7

Se houver um aumento da taxa previdencidria no periodo ¢+ /7, os indivi-
duos da geracao ¢, que ja pagaram sua cota no periodo ¢, terao os seus rece-
bimentos (i-y- n)d,,; ampliados, sem a contrapartida de uma contribuicdo mai-
or. Para calcular o efeito dessa modificagdao de aliquota sobre as herangas dei-
xadas, deve-se diferenciar em (4.6), b,,, em relagdo a d,, ;. Assim:

ob ob
1+9-‘ 1+ 230 Uu:é‘Uu t+1:>
(1+6)" | (1+m)- Y S d,
—L=(1+7n) U, (4.8)
ad,., U,"+8 (1+ 0)Us"

Como: 6 (1+6)>0 e a suposicio de normalidade para os consumos e
para a doacdo de herangas leva a utilidades marginais decrescentes, entao
pode-se afirmar que:

ob
0<— <1+
=d (I+n)

1+1

Isso significa que as herangas sdo ampliadas, mas em montante insuficiente
para compensar o aumento da taxacdo previdenciaria, pois supor que cada
individuo da geracdo ¢/ terd& um aumento de uma unidade no seu beneficio
previdenciario € supor que cada individuo da geragao ¢ sofrerd um acréscimo
de ( 7+ 1) unidades em sua contribuicao.

Dessa forma, fica claro que a equjivaléncia ricardiana ndo vigora no caso,
pois a agdo do governo, representada por um aumento nas aliquotas de previ-
déncia, serd compensada apenas parcialmente pelos agentes privados.

Para averiguar o efeito da previdéncia por reparticdo na acumulagao de ca-
pital, deve-se considerar a equacdo (4.3). Se esta for tomada em steady state e
o desconto previdenciario for constante, entdo o efeito de uma variagao mar-
ginal deste sobre o nivel de poupanca poderia ser descrito por:
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w, + b ~5,—d |=8(1+r, DU +7,,)s, +(A+m)d —c, (1 +1)]
(I+7)
_ 95, _ U8+ r)(+ U
od U,"+6(1+r,)’U,"

T ( ; j (Ul +o(l+r, )1+ U)Uz"\]

=. =
od 1+7n U"+6(+r,)?U," )

Logo, o efeito sobre a acumulagdo de capital € mais uma vez depressivo
quando o sistema econémico esta funcionando sob um regime de previdéncia
por reparticdio. Como no caso do modelo Diamond, a proporcionalidade entre
a variacdo na taxa de previdéncia e a do nivel de poupanca sera determinada
pela relagdo entre a produtividade marginal do capital e a taxa de crescimento
populacional. Se a primeira for maior que a segunda, alteragdes no desconto
previdenciario acarretardo diminui¢des menos que proporcionais na poupanga;
caso contrario, incrementos na taxa de previdéncia causardo quedas mais do
que proporcionais no nivel de poupanga.

5 SIMULACOES

Neste capitulo, serdo simulados os trés modelos discutidos nos capitulos
anteriores. Em dois deles, serd incorporado o funcionamento da previdéncia
tipo Pay-as-You-Go. Para tanto, serdo especificadas as fungdes de utilidade dos
agentes em cada um dos casos, bem como a fungdo de producgdo que descreve
a tecnologia disponivel na economia. A utilizagdo de fungdes tipo Cobb-Dou-
glas, em ambos os casos, deve-se ao tratamento matematico relativamente sim-
ples que essa familia de fungbes requer, associado as suas caracteristicas de
concavidade e monotonicidade crescente.

Os parametros foram escolhidos de modo a permitir que as simula¢des
guardem, ainda que estilizadamente, alguma relagdo com a economia real.
Aqueles pardmetros que participam de mais de um modelo foram mantidos
em beneficio da comparagdo entre eles. Nao se procedeu a estimativa de ne-
nhum pardmetro; eles foram escolhidos ou de acordo com a literatura disponi-
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vel ou arbitrariamente. Serdao apresentados também os métodos numéricos e
computacionais utilizados na consecucao das simulagoes.

O objetivo do exercicio € melhor descrever o funcionamento de cada um
dos modelos apreciados, bem como estabelecer os pontos de ligacdo e as di-
ferencas entre eles, em especial no que diz respeito ao funcionamento da pre-
vidéncia social tipo Pay-as-You-Go e suas repercussoes sobre a acumuiagdo de
capital e sobre o bem-estar dos individuos.

O método basico para a realizagdo das simula¢des dos modelos tipo Dia-
mond esta descrito em Auerbach &. Kotlikoff (1987). Ainda a respeito dessa
familia de modelos, Corsetti & Schimdt—Hebbel (1994) realizaram simula¢oes
para o caso chileno e concluiram que se poderia esperar um incremento subs-
tancial nas taxas de crescimento econémico de longo prazo, provocado pela
reforma do sistema previdenciario daquele pais.”' Ja Barreto & Oliveira (1995),
em estimativas preliminares para o Brasil. apontam para uma maior eficiéncia
do sistema Fully—Funded em termos da relacdo contribuicdo-beneficio.

Simulagdes do modelo de Martins podem ser encontradas em Martins
(1994) e (1995), as quais sdo utilizadas para estudar o comportamento de va-
riaveis reais e nominais do sistema econémico. No caso dos modelos com
motivo herangca puro, Barro & Sala-i-Martin (1995) realizam simulagdes com
um modelo continuo, sem contudo resolver diretamente o sistema de equa-
coes diferenciais dele originada. Ao invés disso, os autores optam por uma
solugcdo aproximada a partir da log-linearizagcao deste e da anélise subseqtiente
de suas propriedades na vizinhanga do equilibrio estaciondrio.

A secdo 5.1 deste capitulo inicia as simula¢des propriamente ditas com o
modelo de Barro, que sera entao utilizado como padrdo de comparagdo para
os exercicios subseqiientes, Nesse caso, a simulacdo sera realizada por meio
de um modelo continuo, de resolu¢do mais simples, sem que, contudo, sejam
sacrificadas as suas caracteristicas fundamentais. Cabe destacar que, diversa-
mente de Barro & Sala-i-Martin (1995), serd apresentada aqui a solugdo para
toda a trajetéria das variaveis.

A seguir, na secao 5.2, serdo efetuadas simulagdes do modelo de Martins.
Dois serao os casos abordados: no primeiro, a economia é desprovida de sis-

2! Como se sabe, no Chile a previdéncia migrou do sistema Pay-as-You-Go para o sistema Fully-

Funded, que, no modelo de Diamond), é neutro quanto & acumulagio de capital (ver capitulo 2).
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tema previdencidrio; no segundo, considera-se o funcionamento da previdén-
cia tipo Pay-as-You-Co. A partir dele, serao gerados outros modelos especifi-
cos. O primeiro deles, sem consumo de segundo periodo, estara apto a ser
comparado com o modelo de motivo heranca puro; e o segundo, no qual sera
suprimida a preocupacgdo dos agentes com o futuro por meio da anulagdo do
parametro &, reaplicara o modelo de Diamond.

Na secao 5.3, sera discutido o efeito da previdéncia sobre o bem-estar, no
ambito do modelo de Martins. A andlise buscard complementar a abordagem
precedente sobre acumulacdo de capital. Nesse contexto, sera discutida a pos-
sibilidade de existéncia da previdéncia social 6tima. A secao 5.4 apresentara
as conclusdes obtidas a partir dos desenvolvimentos.

5.1 Simula¢oes do Modelo de Barro

Foi visto na se¢do 3.2, mesmo no caso em que o modelo de Barro é espe-
cificado da forma mais simples, que a trajetéria do estoque de capital per ca-
pita é descrita por uma equacdo a diferencas de resolucdo extremamente
complexa.?” Ndo obstante, a primeira simulacao realizada neste capitulo tera
como objeto essa formulagdo. Para tal, sdo duas as principais motivagdes. Na
primeira — ao reconhecer que o modelo OLG com motivo heranca puro corres-
ponde ao modelo de vida infinita,”> que, por sua vez, é considerado um para-
digma da ciéncia econémica atual — infere-se que o contraste com outros mo-
delos é uma forma util de comparar as capacidades de acumulacdo destes
contra um modelo de vida infinita.

Na segunda merece destaque a técnica que sera utilizada na simulagdo.
Utilizando mais uma vez a correspondéncia entre os problemas de vida finita e
infinita, o modelo é resolvido no segundo caso, ou seja, na versao continua do
problema. Vale ressaltar que, diversamente do realizado por Barro & Sala-i-
Martin (1995), que log-linearizam as equagodes diferenciais que fornecem as
trajetorias das variaveis e as examinam na vizinhanga do steady state, aqui se
procederd, com apoio computacional, a resolucdo completa de tais equagoes,
de tal forma que sera possivel estabelecer todo o percurso das variaveis até o

22 Na verdade, o autor ndo tem condicdes de afirmar se aquela equagio tem solucdo analitica.

23 Para mais detalhes sobre a correspondéncia entre o modelo continuo de Ramsey e o modelo

com funcdo de utilidade recursiva, ver Mas—Colell et alif (1995), capitulo 20.
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equilibrio estacionario.”® Com esse intuito, o problema é descrito como se se-
gue, ja levando em conta as fungdes de utilidade e produgdo especificas:*®

Max:D]log[c( Wle *dv
Suj k= k()™ —c(t) - nk(1)

onde fk(£)]=k(t)* e Ulc(t)]=log[c(t)]e™ sio, respectivamente, as
versdes continuas da funcdo de producao e da funcao de utilidade dos indivi-
duos.

Deve ser reconhecido que a utilizacdo de R como taxa de desconto inter-
temporal significa uma pequena diferenca em relagdo ao resultado do modelo
com vida finita, uma vez que a taxa de desconto do consumo do segundo pe-
riodo @ esta sendo desprezada. Este € um problema de programacao dinamica
que pode ser resolvido pela estruturacao do seguinte hamiltoniano:

H(r)= e log[e(r)] - (k) = c(t) = k(1)) (5.1)

cujas condigdes de maximo resultam nas seguintes equagoes:

220 4R+ g-ak) (5.2)
o1
1
= — (5.3)
A1) )

onde A(¢)= u(t)e"". Como, a partir da restricdo, sabe-se que c(r)=k(r)* —14(f)»
resulta a seguinte equacao diferencial:

k(1)  ak()' —[R+ny(+a)k(t)* +n(n+R)k(1)

(5.4)
at ak(t) ' -n

24 Na verdade, nesse modelo as variaveis ndo atingem o steady state, mas se aproximam as-

sintoticamente dele.

%5 Essa formulagdo € conhecida na literatura como problema de Ramsey.
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A resolucdo dessa equacdo fornece a trajetéria do estoque de capital per
capita em funcdao do tempo. Além disso, mesmo sem resolvé-la, é possivel
determinar por seu intermédio o nivel de capital per capita de steady state.
Para tanto, basta lembrar que, em equilibrio Jk(t)/ Jt =0,

s

1-a

:,k*z[_a_} 5:5)
R+n

onde k* é o estoque de capital per capita de equilibrio. Esse resultado é exa-
tamente o mesmo daquele obtido no exemplo da secao (3.2).

Voltando a equacgdo (5.4), constata-se que ela é uma equacao diferencial de
variaveis separaveis. Entdo a sua resolugdo se da como se segue:

J‘ ak(t) -7
a k()" =[R+n(1+a)k(t)* +n(n+ R) k(1)

dk=[dt+4

onde A é uma constante.

Para se proceder a integracao do membro do lado esquerdo da igualdade,
utilizou-se o programa Mathcad 5.0 Plus. Obteve-se entdo a seguinte equacao:

aln[nk()-k()*]  aln[k(0)] aRIn[ak(t)” —(n+ R)k(1)] g (5.6)
an-(n+R) (a-1)(n+R) 7[R -3a)+n(a’ -2a)]-a R +(n+ R):

onde B é também uma constante.

Para tracar a trajetéria de k em fungdo do tempo, deve-se entao apelar para
o cdlculo numérico. Sdo arbitrados valores seqiienciais para ¢ e, utilizando-se
recursos computacionais,?® encontram-se valores de & tais que a equagao (5.6)
seja satisfeita para valor de ¢ Esses pares sao entao tabulados, obtendo-se a
trajetéria de convergéncia para o steadly state.

Foram estabelecidos os seguintes parametros como base: capital inicial, k,
= 0,01, taxa de desconto das utilidades das geragdes futuras, R= 0,05, taxa de
crescimento populacional, 77 = 0 e proporc¢ao da renda destinada ao fator ca-

26 Nas simulagdes contidas neste trabalho. utilizou-se especificamente o recurso Atingir Meta do
programa Excel 7.0.
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pital {capital share), @ = 0,5. O valor de steady state para o estoque de capital
per capita pode ser calculado a partir da equagio (5.5). Esse atinge k* = 100%
A figura 5.1 representa a trajetéria dessa variavel em direcao ao equilibrio es-
tacionario. :

Esta claro, pelo desenvolvido no capitulo 3 — em especial na secdo 3.3 -,
que a inclusdo de previdéncia tipo Pay-as-You-Go nao altera os resultados do
modelo. Portanto, a figura 5.1 representa também a trajetéria do estoque de
capital per capita na presenca desse esquema previdenciario. Ou seja, € como
se ndo houvesse previdéncia.

Figura 5.1

Trajetéria do Estoque de Capital per Capita em Dire¢do ao
Steady State. Modelo Barro

“OI
100

90

80 Valor de

20 4 Steady state

60

Trajetdria do estoque
de capital

Tempo

Nota: Parametros: [/ = 0; 8 = 0,5,; R=005;k,=001; k"= 100.

27 O resultado ndo & simples coincidéncia, uma vez que os parametros foram calibrados para

que jsso ocorresse.
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5.2 Modelo de Martins

A segunda parte deste capitulo sobre simulagdes sera dedicada ao modelo
de Martins. Como sera visto, esta construcdo se apresenta como o caso geral,
no qual o modelo de Diamond é uma formulagdao particular. Ademais, sera
mostrado, ainda que por meio de exemplos, que, para niveis de estoque de
capital per capita crescentes, esses modelos se aproximam das formulagoes
como & /a Barro, passando, no limite, a se confundir com elas.

Nesta simulagao, sera utilizada a versao discreta da fungdao de producdo que
foi adotada no exercicio anterior, ou seja, ¥, = f(k,)= k,a com a (0,1)- A
funcdo de utilidade, por sua vez, devera ser modificada para que seja possivel
incorporar o motivo heranca absoluto e para que se possa retomar uma versao
discreta. Assim, U, =log[c,(¢£)]+(1+8) " log[c, (¢ +1)]+ Slog[b,.,]. com
0> 0. Ainclusdo da previdéncia por reparticio no modelo é realizada mediante
a especificacdo adequada das restricoes orcamentarias, que passam a incorporar
o funcionamento do sistema previdenciario. No entanto, para essas simula-
coes, o sistema funcionara de forma diferente daquela que foi estabelecida nos
outros capitulos. Aqui, no lugar de se supor que a contribui¢do para a previ-
déncia seja estabelecida em um montante fixo, ela passa a ser uma proporcao
do salario auferido pela geragdo mais nova. O objetivo desse procedimento é
tentar evitar que a acumulacdo de capital e o conseqiiente incremento da ren-
da per capita tornem insignificante o desconto previdenciario. As restricoes
podem ser reescritas como se segue:

c,()+s,+d, =w, +L
l+7

C,(t+1)+b =(1+rl+l)sr+(1+n)d1+l

1+1]

Como d ;= d W, , onde d agora é a aliquota previdenciaria, ou seja, a por-
centagem do salario que sera descontado a titulo de contribui¢do,?® tem-se o
novo problema individual, ou seja:

% Esse ndo é o Unico caso possivel. E mais comum, em sistemas previdenciarios reais, que o

trabalhador divida com o empregador o 6nus da contribuigdo. O sistema implicaria o encare-
cimento relativo do trabalho sob a ética do empregador, havendo, entdo, uma tendéncia a
substitui-lo por capital, podendo assim ampliar a acumulagdo da economia.
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Max:U, =log[c,(£)]+(1+6)" log[c, (1 +1)]+Slog[b,,, ]
Sujic,(t)+s, =(1-d)w, +i
I+n

C/(t+1)+b/+l = (1 +rl+l)sl +d(1 + 77)W,+1

cuja solucdo esta descrita pela equacdo a diferencas (5.7).
[1+5+(1+6) "1k + ksl

1+ k™ 1+7n

1+1

)+d(1-a)ks, Sk, +k)+(1-a)(1-d)1+0)"'k* (5.7)

1+1

A generalidade dessa solu¢ao pode ser apreciada a partir da simples mani-
pulacdo dos parametros. Por exemplo, para que se obtenha a solu¢do sem
previdéncia, basta que se iguale d a zero. Fazendo isso, é obtida a equagao
(5.8) abaixo.

Ok + B)+(1-a)(1+60) kS
T A+ 1+6+1+0)7

’

(5.8)

I

A partir de (5.8) e de um estoque de capital inicial, &€ possivel simular tal
trajetoria, bastando para tanto inserir o estoque inicial em (5.8), obtendo-se,
dessa forma, o estoque de capital do préximo periodo que realimentara mais
uma vez o processo. Ela também permite o célculo do estoque de capital per
capita de steady state. Para tanto, basta fazer &, = k,,, = k. Portanto, em stea-
dy state:

1

oo S+(1-a)(1+6)" =
LA+ +A+6) 476 |

(5.9)

Com o intuito de comparar a trajetéria proveniente do modelo da secao
anterior com a obtida neste modelo, deve-se suprimir o consumo de segundo
periodo dos agentes, pois, como foi ressaltado anteriormente, naquele mo-
delo os agentes s6 consumiam em um periodo. Para isso, faz-se crescer inde-
finidamente o desconto ao qual é submetido o consumo de segundo periodo.
Quando o pardmetro 6 tende ao infinito, obtém-se a partir de (5.8):
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_ Ok +k] 5.10)
“ S 0 ) (14 6) >
cujo steady state é:
1
S [
k¥ =| ——rr ' 5.11
1+7(1+6) 10

A figura 5.2 compara as trajetérias obtidas nos dois modelos. Os valores de
steady state sdo iguais, pois & foi tomado tal que § = a /R = 70, e utilizou-se
crescimento populacional nulo.

Figura 5.2

Trajetéria do Estoque de Capital per Capitaem Direcdo
a0 Steady State. Modelo Barro e Modelo Martins

110 steady state

0L S SRt
Modelo de Barro

90
80
70
60

50
Modelo de Martins

40
30
20

-’
-

Tempo

Nota: Parametros: h = 0; a = 0,5; R = 0,05;d = 10; k, = 0,01; k* = 100 e q ® ¥.
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O fato de a trajetéria do modelo de Martins estar sempre abaixo daquela
descrita pelo modelo de Barro significa que o primeiro converge mais lenta-
mente para o equilibrio estaciondrio. Matematicamente, isso se deve a dife-
renca entre os horizontes de planejamento. O resultado da programagcdo com
horizonte infinito sempre domina o resultado da programa¢ao com horizonte
finito.

A interpretacdo econdmica subjacente é a de que, no modelo de Martins,
os agentes estao. sempre considerando a taxa de juros de longo prazo, en-
quanto, no caso do modelo de Barro, € levada em conta toda a trajetéria das
taxas de juros. Se o modelo esta acumulando capital, entdao a trajetéria das
taxas de juros situar-se-a& sempre acima da taxa de juros de longo prazo. Isso
indica que existe estimulo a acumulagdo mais rapida no segundo caso.

Para contemplar os efeitos da introducao da previdéncia, € necessario re-
tornar a equagdo (5.7). Considerando-se d# 0 e § — w0, obtém-se:
_ 5(/(/ +k’a) _ (l_a)klgil
"+ +n) A48 (+akl)

1+1

(5.12)

Mais uma vez sdo necessarios recursos computacionais para a determina-
cdo da trajetoria de k obtida. A figura 5.3 descreve a trajetéria quando o sis-
tema econémico convive com uma aliquota de previdéncia de 20% incidente
sobre o salario. Os demais pardmetros s@do mantidos.
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Figura 5.3

Trajetéria do Estoque de Capital per Capita em Direcdo
ao Steadly State. Modelo de Martins com Previdéncia

110 + Valor de steady state sem previdéncia

100 4 : e

o0l /’
80 + valor de steady

70 | state com
| previdéncia

604
504

40 + Trajetéria do estoque de
30 ’ capital com previdéncia

20 -
10 4

LU S S s At e

. 4 4 + $ i
T T v ¥ U

Tempo

Nota: Parametros: A =0;a=05;d=10;d =02 ,k,=001I; k"= [00e g® ¥

Um fato interessante pode ser depreendido da equac¢do (5.12). Quanto
maior for o estoque de capital per capita de steady state, menor sera a redu-
¢do percentual em tal variavel ocasionada pela introducao da previdéncia soci-
al. Isso pode ser constatado pelo crescimento amortecido do membro negati-
vo daquela equagcdo em relagdo ao crescimento do estoque de capital. No
exemplo acima, a introdugdo da previdéncia reduz o capital de equilibrio em
1,92% (de 100 para 98,08), ao passo que, tomando-se o estoque de capital
per capita de steady state de 25 unidades, a introdugdo da previdéncia com
aliquota de 20% sobre os salarios provocaria uma reducio de 3,6% nesse es-
toque (de 25 para 24,1). Paralelamente, se &* for fixado em 400 unidades, a
implementacdo de seguridade social o reduziria em menos de um ponto per-
centual (de 400 para 396,03).

Voltando novamente & equagdo (5.7), se o pardmetro ¢ for igualado a zero,
obtém-se o modelo de Diamond, no qual os agentes ndo valorizam as gera-
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¢Oes futuras. Isso caracteriza o modelo de Diamond como um caso particular

do modelo de Martins. As equagdes (5.13) e (5.14) descrevem, respectiva-

mente, os casos com e sem previdéncia.
(1 - a)kla

L (5.13)
+m)(2+6)

(- (1-d(A+D) k" (1-a)k”,

"= - 5 ——d (5.14)
T+ml+1+0)"] (I+ak1+0+6)"]

As simulagdes dos dois casos, em que se utilizam o pardmetro 0= 0,05e a
aliquota previdenciaria d = 20%, estdo descritas na figura 5.4.

Figura5.4

Trajetéria do Estoque de Capital per Capita. Modelo
Diamond com e sem Previdéncia por Reparticao

0,07

>

Trajetéria do estoque de capital:
modelo sem previdéncia

0,06

0,05

0,04
‘ Trajetéria do estoque de capital:

0,03 modelo com previdéncia

0,01

0,00 +

T

Tempo

Nota: Parametros; i = 0;a = 0,5; q = 0,05; d = 0,2; k, = 0,01; k,” = 0,59 e k,” = 0,38.
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Dois fatos sdo marcantes na simuiagdo. O primeiro deles é a violenta dimi-
nuicdo na acumulagao de capital provocada pela previdéncia social. Enquanto,
no modelo de Martins, observam-se redugdes de cerca de 4%, aqui a reducdo
foi superior a 35% no estoque de capital per capita de steadly state. I1sso indica
que esses modelos, que, cada vez mais, vém sendo utilizados para estimar os
ganhos de poupanca e de renda oriundos de reformas previdenciarias que
substituem o método de reparticao pelo de capitalizacdo, podem estar supe-
restimando os efeitos a serem obtidos.

Cabe destacar ainda a pequena capacidade acumulativa do modelo. Nos
modelos com motivo herangca puro e com motivo herangca absoluto, facilmente
pode-se atingir marcas centenarias na acumulagdo de capital; aqui essa varia-
vel fica restrita s casas decimais.?’ Parece uma ironia conceitual falar em su-
peracumulagdo neste modelo que, na verdade, acumula muito menos que
outros nos quais tal fenébmeno ndo se apresenta. /

6 CONCLUSOES

Neste trabalho foram estudadas as implicagcbes econémicas da previdéncia
social no contexto do modelo de gera¢oes superpostas (OLG) de Paul Samuel-
son (1958) e Peter Diamond (1965). Para tanto, foram utilizadas trés versoes
desses modelos, as quais se diferenciam pela maneira como cada uma delas
incorpora a demanda por capital dos agentes. Na primeira delas, devida a Pe-
ter Diamond (1965), os agentes ndo se preocupam com as geragoes futuras;
na segunda, de Robert Barro (1974), os agentes possuem o chamado motivo
heranga puro; e na terceira, de Marco Martins (1995), o motivo heranca abso-
luto. Foram examinados, em especial, os efeitos da previdéncia sobre a acu-
mulagao de capital e sobre o bem-estar da sociedade.

A realizagdo das simulagdes requereu a utilizagdo dos programas Excel 7.0
e MathCad 5.0 Plus. Os modelos de Diamond e de Martins foram simulados a
partir de versoes discretas, enquanto para o de Barro foi utilizada uma versao
continua. Nesta Gltima simulacdo foi descrita toda a trajetéria da economia e

2 Na verdade, poder-se-ia aumentar a capacidade de acumulagio do modelo mediante a utili-
zacao de uma fungdo de produgdo tipo y = AK*, onde A € uma constante. Contudo. descar-
tando-se o efeito multiplicativo que dai adviria, pode-se analisar de forma mais clara a capa-
cidade de acumulagdo do modelo por si s6.
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ndo apenas o comportamento das varidveis na vizinhanga do steady state,
como fazem Barro e Sala-i-Martin (1995).

Considerando-se os modelos sem previdéncia, mostrou-se que o modelo
de Diamond pode gerar ineficiéncia dindmica e que o de Barro, ao contrario, é
eficiente. Ndo se examinou este aspecto no modelo de Martins. Concluiu-se
que a trajetéria descrita pelo modelo de Barro domina a do modelo de Mar-
tins. Tal fato foi atribuido as diferentes taxas de juros defrontadas pelos agen-
tes em cada um dos casos.

Ademais, caracterizou-se o modelo de Diamond como um caso particular
do modelo de Martins. A conclusdo foi obtida a partir da comparagdo das
equagdes de equilibrio dos dois modelos.

Ficou demonstrada nas simula¢des a baixa capacidade de acumulagdo do
modelo de Diamond quando comparada com as dos modelos de Barro e de
Martins. Apontou-se a ambigiidade conceitual da sobreacumulacdo, uma vez
que este fenébmeno apenas foi detectado no modelo com menor capacidade
acumulativa.

Quando a previdéncia social tipo Pay-as-You-Go foi introduzida, constata-
ram-se redugdes no nivel de steady state do capital per capita nos modelos de
Diamond e de Martins, sendo que tal efeito ndo se manifesta no modelo de
Barro. Pode-se verificar que o declinio foi mais acentuado no modelo de Dija-
mond e que no modelo de Martins a diminui¢do & proporcionalmente menor a
medida que sdao tomados valores mais altos para o equilibrio estacionario.

Esse fato é explicado pela propriedade de equivaléncia ricardiana, a qual
emerge apenas no modelo de Barro. Na formulagdo, os beneficiarios da previ-
déncia social ressarcem integralmente os contribuintes do sistema por meio da
ampliagdo das herangas doadas. No caso do modelo de Martins, a indenizacdo
é parcial e, no de Diamond, é inexistente.

Tanto no modelo de Diamond quanto no de Martins, a previdéncia social
Pay-as-You-Go pode elevar o bem-estar social. No caso do modelo de Dija-
mond isso ocorre porque o sistema PAYG pode conduzir uma economia inefici-
ente para a eficiéncia. No modelo de Martins, a elevagcdo das herangas doadas,
que sao valorizadas na utilidade dos agentes, pode, em alguns casos, mais do
que compensar o decréscimo do consumo per capita de steady state ocasio-
nado pela diminui¢do do estoque de capital.
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A previdéncia por capitalizagdo foi analisada apenas no &mbito do modelo
de Diamond, sendo demonstrado que o seu funcionamento ndo traz conse-
quéncias a acumulagdo de capital, se a contribuicdo per capita nao superar a
poupanca que surgiria espontaneamente no sistema sem previdéncia, isto &,
se nao houver poupanga forcada.

Para sintetizar as principais caracteristicas de cada modelo, poder-se-ia di-
zer que no modelo de Diamond ocorre um decréscimo na acumulagdo de ca-
pital quando ha um sistema de previdéncia social tipo PAYG, porém ele ndo
lida com a formagao de heranc¢as. O modelo de Barro, por sua vez, incorpora a
existéncia de transferéncias intergeracionais e a previdéncia PAYG € in6cua em
relagdo a poupanca. Por fim, o modelo de Martins concilia o efeito redutor so-
bre a acumulagdo de capital da previdéncia PAYG com a existéncia de herangas.

Atualmente, o debate acerca dos efeitos depressores da previdéncia social
PAYG sobre a poupanca e sobre a acumulacao de capital vem adquirindo um
carater empirico cada vez maior. Na verdade, quando se testa se a seguridade
social aféta negativamente o nivel de poupanga e a formagdo de capital, se
esta testando paralelamente se os individuos incorporam a preocupagdo com
seus sucessores em suas preferéncias ou comportam-se como agentes /ntro-
vertidos tipo Diamond. Em outras palavras, ao se realizar este teste, a equiva-
léncia ricardiana é posta a prova.

O primeiro teste realizado com esse intuito foi o de Feldstein (1974). Utili-
zando um modelo de ciclo de vida estendido, o trabalho estima o efeito da
seguridade social sobre a poupanca realizada na fase produtiva dos individuos,
isto &, sobre o que eles acumulam antes da aposentadoria. Para tanto, € utili-
zada uma equagao que associa o consumo dos individuos nesta fase a renda
permanente, a riqueza, aos lucros retidos pelas empresas e ao que é denomi-
nado social security wealth, variavel que mensura o valor atual dos recebi-
mentos futuros que os agentes fardo juz ao se aposentarem. A série de dados
utilizados refere-se aos EUA, e vai de 1929 até 1971, mas os dados referentes
ao petiodo compreendido entre 1941 a 1946 sido excluidos em virtude da
participacd@o americana na Segunda Guerra Mundial, nessa época.

Os resultados apontam para uma diminuicao da poupanca pessoal, no pe-
riodo ativo, de cerca de cinqiienta pontos percentuais, o que supde a reducao
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do nivel de estoque de capital em steadly state.’® As estimativas também indi-
cam uma maior propensao a consumir associada & social security wealth do
que as outras formas de riqueza ou a renda permanente. Em suma, o trabalho
caracteriza a social security wealth como substituta da poupanca individual nos
anos produtivos.

Outros testes posteriores, como os contidos em Munnell (1976) e Feldstein
(1996), produziram resultados no mesmo sentido. No primeiro, a partir de
uma amostra de 5 mil pessoas, com idades entre 45 e 59 anos, em 19606, é
determinada a substituibilidade imperfeita entre a social security wealth e a
poupanga privada individual, no periodo antes da aposentadoria. Os resulta-
dos implicaram que tal substituibilidade é mais imperfeita quando se trata de
fundos privados de pensao, os quais seriam menos criveis que a seguridade
social oficial e, portanto, induziriam uma redugio de poupanga menor. E inte-
ressante notar que nesse caso a poupanca agregada cresceria se fosse imple-
mentado um plano de aposentadoria fully funded obrigatério.

O contraponto a esses experimentos € dado por Barro e MacDonald
(1979). No texto € realizada uma andlise tipo cross-country com dados relati-
vos a 16 paises industrializados. Partindo do suposto de que os testes anteri-
ores atribuiam ao governo o monopélio das transferéncias intergeracionais por
meio da seguridade social, eles desprezariam uma importante fonte de trans-
missdo de riqueza, que sio as herangas privadas. Se estas forem consideradas,
o ponto central da discussao deixaria de ser a relagdo entre a seguridade social
e a poupanca amealhada antes da aposentadoria, pois, nesse caso, o funda-
mental seria a interagdo entre a previdéncia e a poupanga agregada. Isso por
que, mesmo que a poupanga pré-aposentadoria diminuisse, a atengdo que os
individuos- conferem ao bem-estar de seus sucessores, expressa pelo acolhi-
mento da utilidade destes nas preferéncias dos primeiros, levaria a um au-
mento da poupanga no periodo pés-aposentadoria, com vistas a transmissao
de herangas. Contudo, os testes ndo sao conclusivos para sustentar a hipotese
de que a seguridade social ndo deprime a poupanga agregada, tampouco para
refutar a hipétese contréria.

O modelo de Martins ainda nao foi testado empiricamente, mas esses re-
sultados inconclusivos nos testes dos outros modelos sugerem que ele pode

30 “The evidence that the social security program approximately haves the personal savings rate

implies that it sulsstantially reduces the stock of capital and the level of national income.” Ver
Feldstein (1974), pagina 922.
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ser uma alternativa para a estimag¢do dos efeitos da previdéncia tipo Pay-as-
You-Go sobre a formagdo de poupanga e a acumulagdo de capital.

Para finalizar, &€ importante frisar que a ado¢do de um ou outro modelo tem
sérias implicagdes sobre as formulagdes de politica econémica e, em especial,
sobre os resultados a serem esperados de uma reforma no sistema previdenci-
ario. No modelo de Diamond, uma migragdo do sistema Pay-as-You-Go para o
fully funded poderia ampliar o estoque de capital da economia, mas ndo ne-
cessariamente ampliaria o bem-estar, pois poderia levar o sistema econémico
a um estado de ineficiéncia dinamica. Sob a perspectiva do modelo de Barro,
essa reforma seria incapaz de ampliar o estoque de capital da economia, uma
vez que os agentes privados compensariam por completo a redistribui¢do in-
tergeracional de riqueza promovida pelo governo. No modelo de Martins, por
sua vez, uma reforma desse teor aumentaria a acumulagao de capital, mas, ndo
necessariamente ampliaria o bem-estar, pois nesse caso haveria um decrésci-
mo nas herangas doadas. De qualquer forma, o incremento da poupanca gera-
do no modelo de Diamond estaria amplamente superestimado quando con-
trastado com aquele obtido a partir do modelo de Martins.
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1 INTRODUCAO!

Um resultado fundamental comum aos modelos tradicionais de crescimento
[Solow, 1956; Koopmans, 1965 e Cass, 1965; que a renda per capita deve
convergir entre os diversos paises. Embora alguns autores confirmem essa hi-
potese para paises com alto grau de homogeneidade (e.g. Comunidade Euro-
péia) e para estados de um mesmo pais,” os dados sugerem que tal conver-
géncia ndo ocorre entre paises em geral [Parente e Prescott, 1993].

As hipéteses que levam ao resultado de convergéncia nesses modelos sdo
bem conhecidas. Todos os paises usam a mesma tecnologia, caracterizada por
rendimentos decrescentes de escala.® Isso implica que, & medida que o pais
acumula capital, a taxa de juros cai e, como conseqiiéncia, ndo € possivel um
crescimento ilimitado. Mais ainda, se um pais comega com um estoque de
capital muito baixo, as taxas de rendimento do capital nesse pais devem ser
altas, o que implica crescimento mais rapido. Nessas condi¢des é facil mostrar
que a economia vai convergir para um tnico estado estacionéario, e que o re-
sultado de convergéncia esta garantido.

Varios autores utilizam tecnologias ndo convexas para evitar o resultado de
convergéncia. Em geral, esses resultados sdo obtidos pelo uso de externalida-
des, que implicam rendimentos crescentes no agregado, garantindo cresci-
mento ilimitado, e rendimentos decrescentes no nivel da firma, tornando os
modelos compativeis com equilibrio competitivo [Romer, 1986]. Como resul-
tado dessa nova formulagdo, economias com alto nivel de capital ndo mais
estdo associadas a baixa taxa de rendimento do capital, e o resultado de con-
vergéncia é evitado. Outra maneira usada para explicar crescimento ilimitado é
considerar uma economia com muiltiplos setores, em que um deles ndo esteja

1 O autor agradece os comentarios de Michele Boldrin, Stephen Parente, Lucas Colombo,

Mauricio Pinheiro e Marly Matias Silva. Qualquer erro remanescente é da inteira responsabili-
dade do autor.

Barro e Sala-I-Martin (1992) acharam convergéncia para os estados dos EUA, enquanto Fer-
reira e Ellery (1996) confirmaram a hipétese de convergéncia para os estados brasileiros.

Assume-se também que as preferéncias sdo iguais em todos os paises.
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sujeito a convexidades. Esse setor; usualmente, é o de capital humano [Lucas,
1988] ou de tecnologia [Romer, 1990].*

Embora proporcionem uma interessante maneira de explicar o desenvolvi-
mento, esses modelos nao sao apropriados para explicar o subdesenvolvi-
mento. Uma das razdes € que, em geral, tais modelos compartilham o resulta-
do de armadilha da pobreza, ou seja, se um pais parte de condi¢oes iniciais
extremamente ruins, ficard preso numa situacdo de pobreza.® Os dados inter-
nacionais nao confirmam essa armadilha [Parente e Prescott, 1993]. Além dis-
so, esses modelos ndo explicam desastres e milagres econémicos, fendmenos
observados quando da andlise de dados internacionais.

Neste artigo, as diferencas nos niveis de desenvolvimento serdo explicadas
por diferencas entre as tecnologias adotadas. Dessa forma, a questao central
do artigo é saber qual a razao de alguns paises adotarem uma tecnologia defa-
sada. A principio, a resposta poderia seguir uma linha semelhante a de Romer
(1990): o setor de pesquisa em um determinado pais € muito pequeno para
gerar novas tecnologias a um ritmo desejavel.

Contra essa argumentagdo, existe a evidéncia de fluxo tecnolégico entre os
diversos paises. Um pais nao precisa desenvolver uma nova tecnologia para
poder utiliza-la. Esse ponto é reforcado pela existéncia de empresas multina-
cionais que, em paises subdesenvolvidos, trabalham com tecnologia diferente
da utilizada nos paises desenvolvidos. Dessa forma, para explicar o fenébmeno
do subdesenvolvimento, um modelo deve explicar por que alguns paises
adotam uma tecnolopgia inferior mesmo quando o pais tem acesso a tecnologi-
as mais avangadas. Para que isso seja possivel, é preciso levar em considera-
¢do que a adogdo de novas tecnologias implica custos, os chamados custos de
adocdo. A idéia é que tais custos explicam a heterogeneidade nas tecnologias
adotadas pelos diversos paises. Por exemplo, os custos podem ser maiores
que os ganhos de produtividade associados & nova tecnologia.

Mesmo que a sociedade como um todo nao venha a perder com a adogdo
da nova tecnologia, € sempre possivel que uma parte da sociedade perca. Se-

Modelos na linha de Romer (1990), em geral, ndo se baseiam em externalidades. Autores

dessa linha costumam usar competicdo imperfeita para garantir o equlibrio; ver Ferreira e
Ellery (1996).

Dai por que Jovanovic (1995) classificou-os como modelos de escala.
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ria o caso de trabalhadores a serem desempregados ou empresas que podem
perder mercado. Esses grupos tentariam bloquear a adog¢do da nova tecnolo-
gia. O que realmente importa para que os custos de adocao expliquem a utili-
zacgdo de tecnologias inferiores é que a adogﬁo da nova tecnologia ndo domine
a antiga no sentido de Pareto.

No segundo capitulo serao discutidos modelos em que a adogdo de novas
tecnologias ndo ocorre em razdo de o pais possuir vantagens comparativas na
tecnologia anterior. Brezis, Krugman e Tsiddon (1993) usam essa argumenta-
cdo para explicar como os Estados Unidos tomaram da Inglaterra a condi¢ao
de nacdo industrial lider. Porém, o argumento é facilmente adaptado para ex-
plicar a resisténcia de paises subdesenvolvidos em adotarem novas tecnologias.

O terceiro capitulo considera modelos em que algum grupo bloqueia a
adocado da nova tecnologia. Nesse capitulo, a nova tecnologia domina a ante-
rior, mesmo considerando-se vantagens comparativas. Porém, direitos de mo-
nopolio [Parente e Prescott, 1996] ou pressdes politicas impedem a adogdo da
tecnologia.

Finalmente, no capitulo 4 sdo apresentadas as conclusdes e algumas su-
gestdes para novas pesquisas que visem explicar o subdesenvolvimento.

2 VANTAGENS COMPARATIVAS

Neste capitulo sera visto como o principio das vantagens comparativas
pode ser utilizado para explicar defasagens em adogao tecnolégica. Para intro-
duzir a idéia, sera utilizado um modelo em que duas firmas decidem qual o
padrao tecnolégico que devem utilizar. A argumentagcao serd baseada em
Ohyama, Michihiro e Jones (1995).

Assume-se que existem duas firmas. A firma lider tem maior dominio da
tecnologia existente, de modo que, usando essa tecnologia, tem uma produti-
vidade 4,, e a firma seguidora, que é menos produtiva com a tecnologia pre-
sente, tem uma produtividade ,’, de forma que 6, > 0, No segundo periodo
as produtividades serdo 6, e 0, para a firma lider e a seguidora, respectiva-
mente, com 8, > 6, e §, > 6,". Mais ainda, no segundo periodo a firma lider
continua mais produtiva que a seguidora, ou seja, 8, > 0,".

Nessas condi¢oes, o valor de cada firma vai depender de sua produtividade
e da taxa de desconto de acordo com as expressoes:
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v, =6, + 60,
V, =6 +56,

em que Véo valordafirnae § é a taxa de desconto. Para facilitar, os autores
assumem que a taxa de desconto é igual para as duas firmas (5 = &".

Suponha-se que uma nova tecnologia seja apresentada, de modo que im-
plique uma produtividade ; e 3;°, no primeiro periodo, e, no segundo perio-
do, a nova tecnologia tenha produtividade 3, e #,". Assuma-se que a nova
tecnologia aumente o valor da firma seguidora, mas ndo o da firma lider, ou
seja, Vl; > Vz; el,> Vﬂ, o que pode ser escrito como:

B, +06 B,>0,+0 0,
€
B+ 6B, <6, +60,
Essas propriedades implicam que a firma lider ndo vai adotar a nova tec-

nologia, ocorrendo o contrdrio com a seguidora. Considerando-se a mesma
taxa de desconto, a condi¢cdo para que isso ocorra é:

91 -)81 . 91* “/81*
ﬂz '”92 ﬂz _92*

O numerador representa o custo de se mudar para uma nova tecnologia, e
o denominador, os ganhos associados & nova tecnologia. Caso essa condi¢do
se observe, a firma lider possuird vantagens comparativas com a tecnologia
antiga. O gréfico 1 a seguir descreve o processo.
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GRAFICO 1

B1,p1"4 45°

61 """""""""" )

O r------ '———~—'---.8‘;\,.\;k\

] A 8, 6, ﬁZ :52‘

O cone CDE representa o conjunto de novas tecnologias, tais que a produti-
vidade inicial € menor do que a produtividade da antiga tecnologia para a fir-
ma seguidora, e, no segundo periodo, a produtividade da nova tecnologia é
maior que a da antiga, mesmo para a firma lider. Ou seja, no primeiro periodo,
a inovagao gera perda mesmo para a seguidora, mas no segundo gera ganhos
até para a lider.®

Os pontos na area sombreada sdo caracterizados pelo fato de o valor da
firma seguidora ser maior com a nova tecnologia, enquanto o contrario & ver-
dade para a firma lider. isso implica que a area sombreada representa o con-
junto de tecnologias, como descritas antes, nas quais a firma seguidora ira su-
perar a firma lider.” Na regido do cone abaixo da drea sombreada, nenhuma

.

Note-se que as duas tecnologias sdo caracterizadas por vantagens absolutas da firma lider.

A firma seguidora pode ultrapassar a lider mesmo em éareas fora do cone. Considere o ponto
@; nesse ponto,

Bl >61.85>60,.8 <0epy >0y

mas, como pode ser visto, a firma lider ndo adota a tecnologia, ao contrario do que faz a
seguidora.
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/
firma possui incentivo para adotar a nova tecnologia, enquanto na regido aci-
ma da area sombreada ambas vao adota-la.

Uma interessante variacdo desse modelo seria admitir que as firmas pos-
sam operar com uma combinag¢do das duas tecnologias. Mesmo nessa situa-
¢do, admite-se a hipétese de uma firma ultrapassar a outra.

Assuma-se que S, é menor que 6," e 8;, e que seja A a quantidade de re-
cursos empregada para aprender a nova tecnologia.® Entdo, a produtividade
da firma lider no primeiro periodo é A/, + (1— 4)6,. No segundo periodo, a
produtividade da nova tecnologia dependera de 4, de acordo com a regra

By =B (). com B,(0)=p e B >0,8, <O.

A produtividade futura da antiga tecnologia também ira depender de A. Em
particular se a firma-escolher algum A°>0, entdao fBy(1") > 0x0). A firma lider
escolhera A de forma a maximizar:

(48, + (1= 28} + 9B, (A)
O que implica uma escolha 6tima A% tal que:
5B, (A)=(6 - 5)

Se o valor da firma, quando uma quantidade 1’ de recursos é aplicada na
nova tecnologia, for menor do que o associado a 4 =0, a firma lider ira conti-
nuar utilizando a tecnologia antiga. Formalmente, tal situagdo pode ser descrita
como:

20, +(1- 20,1+ 58,(1°) < (6, +58,)
em que®, =0,(0).

Outra maneira de observar o fenémeno é comparar o custo de oportunida-
de associado a nova tecnologia no primeiro periodo, (6, - ;)A, com o benefi-
cio descontado, no segundo periodo, /B:(1) — 8;]6. O grafico 2 descreve essa
situagdo.

8 -
Assuma-se que o total de recursos seja 1.
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GRAFICO 2

[B2" (A) - 8,7]8
Bz () - 82 8

A area sombreada representa o conjunto em que adotar parte da nova tec-
“nologia é uma estratégia melhor que continuar apenas com a tecnologia anti-
ga. O gréifico mostra que grande quantidade de recursos dedicados & nova
tecnologia também ndo é uma boa estratégia. Mais ainda, se a curva
[Bx() — 0,]8 estiver estritamente abaixo do raio (6, —f)A, a firma lider vai
sempre preferir ndo utilizar a nova tecnologia.

Também é possivel perceber que a firma seguidora esta disposta a aceitar
um maior valor para 4.° Essa decisdo implicara maior produtividade no segun-
do periodo.'® Dessa forma, pode-se mostrar que a firma seguidora pode ultra-
passar a lider mesmo em casos em que as duas adotem a nova tecnologia.

Como pode ser observado, o processo descrito depende em parte de que a
firma aprenda a tecnologia & medida que a utilize (/earning-by-coing). Jovanovic

®  Como estino gréfico, a firma seguidora pode escolher inclusive 1=/,

"0 Assuma-se B;"=f; e BaA)=ps"(A).
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e Nyarko (1996) desenvolvem um modelo em que essa relagdo fica mais ex-
plicita. Esse modelo assume que os agentes acumulam capital humano a me-
dida que trabalham com determinada tecnologia.

Parte desse capital humano acumulado € perdida quando o agente muda
para outra tecnologia. Se essa perda for grande o suficiente para compensar os
ganhos da nova tecnologia, ndo havera adocao. '

Assuma-se que todos os agentes sdo indiferentes com relagao ao risco e,
quando operando com a tecnologia 1, usam a seguinte funcao de produgdo:

q=1"f1-(y, —2P Jy =1
emque y, =0, +w, w,~ N(O,Gz)

Os agentes conhecem y e a distribuicdo de w,. Ndo conhecem 6,, mas
possuem alguns palpites'' sobre o valor real.'” Assume-se, ainda, que os
agentes buscam maximizar o total produzido. Essas hipéteses implicam que:

z= Et(ynt) = Et(gn)
e E,(q)= y”[l—l/ar((),,)—a%v]

A medida que o agente utiliza a tecnologia 1, observa y,, e adquire infor-
magoes sobre 6. Essas informagcbes permitem que faca uma escolha mais
apropriada de z , e, como conseqiiéncia, aumenta seu produto esperado. Se
algum agente utilizar a tecnologia n para sempre, eventualmente ird descobrir
8,,obtendo uma produgdo maxima que & limitada por £, (q) =y"(1- O'f,

A implicag@o mais importante é que nao pode existir crescimento ilimitado
com tecnologia fixa.

O conhecimento acumulado com uma tecnologia € transferido para a se-
guinte de acordo com a regra:

i Palpite é utilizado como tradugio para beljefs.

2 o palpite para 6, no periodo 1 & normal por hipotese.
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6. =a'’0, +¢,  com gk~N(0,,ok0',f)

Ty
emque p, = (1 a )/(1 o )sear # 1

n+k

kK sea=1

Como a expressdo apresentada mostra, & € o pardmetro que governa a
quantidade de capital humano transferivel. Como sera visto, a é pardmetro-
chave para definir as condi¢es nas quais um agénte ira adotar uma nova tec-
nologia.

Uma vez que o agente adota a tecnologia, ndo pode utilizar uma anterior.
Assim, um agente utilizando a tecnologia n no periodo ¢ tem a escolha de
continuar utilizando a tecnologia ou adotar uma mais avangada no periodo
¢+1. Suponha que decida continuar com a mesma tecnologia. Entdo ird obser-
var y,,,, e seus palpites sobre 6, terdo variancia A,(x,,), em que:

olx
h (x)=—= € chamada fun¢do de melhoramento (upgrading function).

ol +x

Caso o agente escolha adotar a nova tecnologia, a varidncia antecipada
para 6,,, sera dada por:

h2 (x,k)= akx + P 0'52 , chamada fun¢ao de transferéncia de conheci-
mento.

Enquanto o agente trabalha com a nova tecnologia no periodo ¢+ 7, vai ob-

servar V., ... € a varidncia para 6,,, serd dada por A(x,k), em que
hix,k)=h,(h,(x,k)) € chamada funcdo de transferéncia seguida por atualizagdo. A

fungdo A(x,k) tem um Gnico ponto fixo, x,‘", e x, sera dado pela t-ésima itera-
¢do de Af, k). Mais ainda, a seqliéncia {x’}r=1 converge monotonamente
para x; .

Finalmente, seja G(x,k) o produto esperado quando o agente escolhe a tec-
nologia n+k e percebe uma variancia x. Fazendo n=0, G(x,k) &€ dado por:

G(x,k)zy"[l—aj —a"x—pkof]
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Seja x" tal que G(x,0)=G(x, ). Note-se que x é bem definida contanto que
ay # 1.1 Por hipétese, essa condigdo & valida, bem como & E[O,l]. Feitas
essas consideragoes, € possivel ir adiante e analisar os resultados.

Os principais resultados do artigo sdo apresentados por meio de duas pro-
posi¢des, considerando-se o caso em que o agente que comega com uma tec-
nologia inferior pode ultrapassar o outro e o em que pode haver crescimento
ilimitado. Apenas a primeira sera analisada.

Proposicdo: Assumam-se (i)ay < 1: (ii)G(0,0) > G(0,D)e(iii)x" < x," .
Suponham-se dois agentes, | e 1, usando a mesma tecnologia n e com os pal-
pites sobre a varidncia, x, e x,, respectivamente, com x, < x'< x,. Ento,
ocorrerd uma ultrapassagem no seguinte sentido: o agente | inicialmente tem
um produto esperado maior. De alguma data em diante, 1l superara | em ter-
mos de produto esperado. Em particular,

a) o agente com muito capital humano (agente I) usard sempre a mesma
tecnologia, o agente com baixo capital humano (agente Il) vai sempre se atua-
lizar; e

b) o agente I (que possui baixo x) tem um maior produto inicial.

A primeira hipétese requer que, para um dado %, o valor de « deva ser pe-
queno, ou seja, apenas uma pequena parcela do capital humano acumulado
pode ser transferida. A presenga de ¥ como multiplicador de a também é in-
tuitiva. Como y aparece na fungao de produgao elevado a n, um alto valor de y
pode compensar um pequeno valor de a.

A segunda hipétese pode ser vista da seguinte maneira. Se o agente co-
nhece 6, (o que implica x=0), o produto esperado com a utilizagcdo da atual
tecnologia € maior que o esperado com a tecnologia n+/.

A terceira hipétese requer que o conhecimento do agente | sobre 6, deve
ser menor que o conhecimento necessario para que o agente fique indiferente
entre as duas tecnologias, valendo o inverso para o agente II.

13 G(x,O):l—cr%v—x—pko% e G(x,1) :y(l—a?v—ax—pkag) sdo ambas lineares

em x, com inclinacdo | e ay, respectivamente.
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Uma vez aceitas essas hipoteses, o resultado vem de forma bastante intui-
tiva." A primeira hipétese garante que um alto capital humano acumulado
com a tecnologia n ndo implica alto capital humano com a tecnologia n+7. A
inequalidade estrita em (ii) e o fato de que Gf.,k) € continua em x implicam
que, para um alto nivel de conhecimento de 8, (ie., quando x — (),
Gix,0)>Gix, 1). A terceira hipotese explicita as diferengas entre os agentes | e Il

O gréfico 3 ilustra a proposicdo. Para um individuo com variancia inicial
abaixo de x’, usar sempre a mesma tecnologia leva a um maior produto espe-
rado. Como o agente vai sempre usar a mesma tecnologia, a variancia conver-
ge para zero.

GRAFICO 3

6,00 4
( 10) ’\\
G(0,1)

+

Quando a variancia inicial esta acima de x’, entdo, o agente utilizara sempre
a tecnologia mais avangada. Nesse caso a variancia converge para x;”. Os mo-
delos apresentados até aqui providenciam um bom fundamento microecond-
mico para a escolha de uma tecnologia inferior. Um exemplo desses efeitos
em um ambiente macroecondmico serd apresentado seguindo Brezis,
Krugman e Tsiddon (1993).

14 Jovanovic e Nyarko (1996) demonstram que o valor 6timo para k€ O ou t.
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Suponha-s€ uma economia com dois paises'® e dois tipos de bens. O pri-
meiro tipo é produzido com uma tecnologia estatica (bens agricolas, por
exemplo) e o segundo com uma tecnologia dindmica (bens manufaturados). O
dnico insumo é o trabalho, e os dois paises possuem a mesma forca de traba-
lho, L. No setor agricola existe uma tecnologia com rendimentos constantes
de escala. A produtividade do trabalho nesse setor € igual a 1, de forma que a
producao agricola € igual a populagao empregada nesse setor por pais:

(0F =g = 1)

Bens manufaturados sdo caracterizados por uma seqiiéncia de tecnologias.
Os bens de varias geracdes sdo supostos substitutos perfeitos.'® O aprendiza-
do é especifico para cada pais. Dadas as hipéteses, a funcdo de produgdo de
bens manufaturados de uma gera¢dao | em cada pais € dada por:

1

/(1) = 4, (KIT))EE em que KP(T) = [0 (T)dr

0% (T = 4, (K,‘US (T))LS]S em que K*(T) = ?QiUS (T)dt

Para uma dada tecnologia, assume-se que A’>0 e A"<0. Essas hipéteses
garantem rendimentos decrescentes para o aprendizado de uma dada tecno-
logia.'” A tecnologia de cada geracdo € superior & anterior, no sentido de que
A, (2)> A,(Z) para qualquer Z dado.

A funcido de utilidade & da forma U = Df,,D,l,_” em que D,, representa o
consumo agregado de manufaturados, e J;, o consumo de bens agricolas. '®

Brezis, Krugman e Tsiddon (1993) remetem a Segunda Revolucdo Industrial e usam como
exemplo a Gra-Bretanha e os Estados Unidos. Por respeito a idéia original, serd usado aqui o
mesmo exemplo.

Prefiro pensar como um unico bem sendo produzido por uma seqiiéncia de tecnologias, de
forma que cada tecnologia domina sua antecessora.

Em esséncia, essa hipotese & semelhante a de inexisténcia de crescimento ilimitado com uma
dada tecnologia, de Jovanovic e Nyarko.

Brezis, Krugman e Tsiddon (1993) assumem u > 0.5.

234




Financiamento do Desenvofvimento Brasileiro

Assuma-se que, no inicio do processo, a Gra-Bretanha € o pais mais pro-
dutivo, o que significa que AIB > A]US‘ Nesse ponto (e em qualquer dado
ponto no tempo), em qualquer equilibrio, a Gra-Bretanha ira se especializar na
producdo de manufaturados.'® Restam duas possiveis situagdes. Uma em que
os Estados Unidos também produzam manufaturados (especializacdo parcial) e
outra em que os Estados Unidos irdo se especializar em bens agricolas (especi-
alizagdo total). Qual caso ocorrera em equilibrio dependera de a razao entre
os salarios relativos exceder as vantagens de produtividade da Gra-Bretanha.

Se essas vantagens forem suficientemente grandes, ou seja, se
B
4 H
s~
4, 1—u

os Estados Unidos especializar-se-ao em bens agricolas. Suponha-se que
essa € a situagdo, e o salario relativo & y/1— p.%°

Nessas circunstancias, a produtividade na Gra-Bretanha crescera com o
tempo, como resultado de um processo de fearning-by-doing. Nos Estados
Unidos, a produtividade permanecera constante, uma vez que ninguém esta
empregado no setor de manufaturados.

Tomando-se o bem agricola como numerario, a renda mundial sera dada
por:

B
w

A
W(

Y=

+1i{L

Considere uma nova tecnologia com as seguintes propriedades:

a 4,0 < 4,(K,(T,))

Lembre de que p. > 0.5 e LP=L%5,

B us
2 Com especializacdo parcial, o salério relativo sera Al / A] .
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o

o >A1(K(T )
(

1—u 4,0

p—re

A primeira propriedade implica que a Gra-Bretanha ndo adotard a nova
tecnologia. A segunda garante que os Estados Unidos irdo adota-la. Com a
nova tecnologia, o equilibrio com especializagcdo completa ndo mais vigora, de
forma que nessa nova situagdo os Estados Unidos produzirdo bens manufatu-
rados.

Se A(.) é inclinada suficiente para a nova tecnologia, pelo menos nos esta-
gios iniciais, a produtividade nos Estados Unidos crescerd mais rapido que na
Gra-Bretanha. Mais ainda, o salario real nos Estados Unidos aumentara como
resultado do aumento da produtividade e da melhora dos termos de troca. Na
Gra-Bretanha o efeito do termo de troca é revertido, e os salarios reais dimi-
nuirdo.

Nesse caso, a produgcdo mundial de géneros agricolas sera:

us A7
Ly ==l — +1

Ay

Como a produtividade nos Estados Unidos cresce mais rapidamente que na
Gra-Bretanha, o total de trabalho empregado nos Estados Unidos se reduzira.
Em algum periodo, a produtividade nos Estados Unidos sera maior que na
Gra-Bretanha. Como resultado, os Estados Unidos especializar-se-ao em bens
manufaturados, e a Gra-Bretanha serd o pais ndo especializado. Eventualmen-
te, os ganhos de produtividade nos Estados Unidos serdo tais que:

AU V
A}B > /1= H

levando a uma situagdo em que a Gra-Bretanha ficara especializada em bens
agricolas.
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GRAFICO 4
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O grafico 4 mostra o fenémeno descrito em termos de salérios relativos.
No comego do ciclo, o salario relativo é s/7—u), que representa o equilibrio
com especializacio completa. A medida que a inovacdo é introduzida, o sala-
rio relativo cai monotonamente. Tal situagao caracteriza o equilibrio com espe-
cializagcdo parcial. Finalmente, o novo equilibrio especializado é atingido, e o
salario relativo estabiliza-se.

Os modelos apresentados mostram as razdes para que um pais nao adote
uma nova tecnologia que é, sob qualquer aspecto, mais produtiva do que a
tecnologia corrente. Porém, ndo fica claro como fazer a passagem dessa argu-
mentagao para uma teoria do subdesenvolvimento. '

O argumento utilizado para a defasagem tecnolégica é o de excesso de
especializagdo numa .certa tecnologia, em que implicitamente estd suposto
que o pais era o lider com a tecnologia anterior. Com um pouco de aprofun-
damento para essa discussao, podemos apontar no rumo da teoria desejada.

Suponha-se que um determinado pais venha se recusando a adotar uma
tecnologia por motivos diversos do apontado aqui. £ de se esperar que os
custos do avango tecnolégico tomem-se cada vez maiores, como foi ilustrado
nos modelos apresentados. Tais custos podem tornar razoavel que o pais fique
preso a uma determinadatecnologia, como em Jovanovic e Nyarko (1996).

A pergunta associada a essa explicacao é: qual a razdo para o pais, inicial-
mente, ndo ter adotado uma melhor tecnologia? A resposta pode estar nas
instituicdes existentes, tema do préximo capitulo.
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3 O PAPEL DAS INSTITUICOES

O objetivo deste capitulo € averiguar como a existéncia de certas institui-
¢oes pode impedir que um pais adote uma tecnologia, mesmo na auséncia de
fenbmenos como os descritos anteriormente. A exposicdo sera feita a partir de
Parente e Prescott (1996). Nesse artigo, os autores discutem a possibilidade de
direitos de monopélio funcionarem como barreiras ao crescimento.?!

Os direitos de monopélios sdo associados a grupos que detém o poder de
determinar a tecnologia usada pelas firmas, a quantidade de trabalho empre-
gada e o nivel de salario.?? Em contraposi¢do, uma economia de mercado é
aquela em que tais direitos ndo estao presentes. Note-se que isso ndo impede
que um inovador, em uma economia de mercado, receba lucros de monopdlio
associados a uma inovagao, porém esses ganhos serao temporarios.

Suponha-se uma economia com dois setores, um agricola e outro industri-
al, sendo o setor agricola caracterizado pela auséncia de avango tecnolégico.
A cada periodo, existem trés tecnologias disponiveis para o setor industrial, as
duas menos produtivas estdo em uso no periodo 0, a outra deve ser adotada
para ser utilizada. Existe um continuo de agentes com medida N. Um agente
pode ser um trabalhador no setor agricola, um trabalhador do setor industrial
ou um empresario do setor industrial.

As preferéncias sao dadas por:

. & 1 s .
Ulxton,a0) = £ w007 di + patey |
=
emque 0< B <ly, <y, <0efy, <1
Na expressao apresentada, x(/,¢) representa o consumo de um bem indus-

trial do tipo i E[O,l], indexado pela data ¢ € {0,1,2,...} , € aft) € o consumo
de um bem agricola indexado por ¢ € {0,1,2,...} i

2! Note-se que essa hipétese vai de encontro ao pensamento schumpeteriano de que monopé-

lios levam ao crescimento; uma argumentag¢ao na linha de Schumpeter pode ser encontrada
em Ferreira e Ellery (1996).

22 L . i
Em principio, esses grupos podem ser sindicatos, como os portudrios, ou empresas monopo-

listas.
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Existem trés fungSes de producdo disponiveis para o setor industrial, cada
uma sendo associada a uma determinada tecnologia:

X(@i,1) < 7N (i, 1)
X(@i,0) < mN(,1)
X(@i,0) < my NG, 1)

com 7wy <A <M

em que N(.) é a quantidade de trabalho utilizada, X7.) é a quantidade produzi-
da, e 7, € um indice para tecnologias. Se a melhor tecnologia nao for adotada
até o corrente periodo, quaiquer grupo com medida ¢/V pode adotar essa tec-
nologia. Uma vez que uma tecnologia € adotada, qualquer pessoa pode utili-
za-la no préximo periodo. Ou seja, é preciso um grupo minimo para adotar a
tecnologia, porém nao para utilizar uma tecnologia ja disponivel.

O setor agricola produz A unidades de bens de acordo com a tecnologia
descrita a seguir:

‘ﬂosFL&&LNAmLAJF{w&X;@O”mVé+G—WXNA0“AUY“V}

emqueO<y <1,0<a<1,0<p<lec<0

X,(.) representa os insumos fornecidos pelo setor industrial, N,(.), a quantidade
de trabalho, e L,(.), a extensao de terra necessaria para realizar a produgao do
bem agricola.

De inicio, cada agente pode dispor de uma unidade de trabalho e uma uni-
dade de terra. Nao existe um mercado para terras, ou seja, os agentes nao po-
dem vender suas terras nem perdé-las em caso de faléncia. Essa hipétese eli-
mina a possibilidade de existirem empréstimos na economia. Ademais, em
cada periodo, os agentes tém livre acesso a qualquer tecnologia que tenha
sido utilizada por peio menos um periodo.

Descrita a economia, podem-se analisar diversos arranjos institucionais e
suas conseqtiéncias. Para fins de analise, considerem-se duas situagdes. Uma
em que existam direitos de monopélio, no sentido de um grupo possuir di-
reito a um monopdlio sobre qualquer firma que utilize a tecnologia ;. A outra
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situacdo é caracterizada pela auséncia de qualquer direito de monopdlio. Esta
serd chamada livre iniciativa.

Antes de partir para uma comparagao entre os dois arranjos institucionais
propostos, é necessario que se defina equilibrio para essa economia. Note-se
que os problemas dos consumidores e do setor agricola sdo independentes do
arranjo institucional, ou seja, apenas as firmas do setor industrial sao afetadas
pelo direitos de monopdlio.

Fazendo com que o bem agricola seja o numerario, as condicdes de pri-
meira ordem para o setor agricola sdo dadas por:

p(i)= Ft(i)(Xa,Na,La) (1)
w, = F,(X,,N,,L,) )
r=F,(x,,N,,L,) (3)
4=F(X,,N,,L,) ()

em que p(7) é o preco do bem /, w, é o salédrio no setor agricola, e r representa
a renda da terra.

Um individuo nessa economia é caracterizado por sua atividade. Assim
cada individuo é indexado por j € e, f,g{ . em que esignifica que o indivi-
duo é um empresério do setor industrial,” fsignifica que & um fazendeiro, e g
caracteriza um empregado do setor industrial. As rendas de cada tipo de indi-
viduo sao dadas por y, com y.=W,+1; Y,=W,+I € y=w,+r. Assumindo-se que os
precos sao os mesmos para todos os bens, as condi¢oes de primeira ordem do

problema do consumidor tornam-se:
7ol 1=y,
_ 7,\' x/ aj
p=—"" (5)
N Vol

B A descricdo mais apropriada para esse individuo seria a de empreendedor (entrepreneur),
uma vez que é o inovador nessa economia.
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a,+px,=y, Vjele.f.gl ©

Finalmente, sobre qualquer arranjo institucional, os mercados devem-se
equilibrar, ou seja:

DNx, +X,=X %)
VX

ZN_,ajzA (8)
J

> N,=N ©)
i

L =N ' (10)

a

Para terminar de caracterizar equilibrio nessa economia, falta apenas des-
crever o setor industrial. Como esse setor é afetado pelo arranjo institucional,
o equilibrio deve ser caracterizado para cada situacdo.

Com direito de monopélio, existe um grupo que determina o nivel de pro-
dutividade adotada, x,(i), € o nimero de participantes do grupo empregados,
N.,(i), em cada indGstria /. Dessa forma, a func¢do de produgdo para cada firma é:

X(@) <z, (@)N,() emque n, <7,
O grupo busca maximizar a renda por membro, que é dada por:
w, ()= p)z, (i)

Antes que qualquer firma possa adotar uma nova tecnologia, depara-se
com o jogo descrito a seguir:

Estdgio 1.0 grupo escolhe o seu tamanho N,;

/l:'st‘égio 2: Dado N,, a firma decide entre entrar ou ndo entrar, tomando a
decisao £;

Estdgio 3: Se entrar, a firma escolhe o preco p,;

Estdgio 4: Condicionado a N, £ e p,, o grupo escolhe w;, e 7.
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Busca-se, entdao, uma solugao simétrica para esse jogo.

Para evitar a adogdo de uma nova tecnologia, N, deve ser tal que:

w,N¢ = Man Q-D“'(nle+Q)—lvi—Q— (11)

T,

em que D’ é a demanda inversa pelo bem, e Q é a quantidade produzida pela
firma que esta entrando no mercado. Para garantir que nenhum individuo ira
produzir com a antiga tecnologia, a seguinte condi¢do deve ser observada:

Livre entrada de firmas em cada indastria implica que o pagamento para
cada membro do grupo deve ser:

w, =px, (12)

Como cada membro do grupo pode optar por trabalhar no setor agricola, o
saldrio para cada membro do grupo em cada industria deve ser igual ou maior
ao do setor agricola, ou seja, deve valer:

w, 2w, (13)

Uma vez que o grupo escolheu um tamanho, de forma a barrar a adogdo da
nova tecnologia, tudo que resta & determinar a produtividade que maximiza a
renda individual de cada membro do grupo. Isso implicara a escolha do maior
preco que nao viole a condigdo de barreira a entrada;** esse preco é dado por:

p= (14)

Ty

Finalmente, cada industria deve ter um produto:

% Assuma-se que as demandas sdo inelasticas.
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X=n,N, (15)

Como em equilibrio o salario dos componentes do grupo nao depende
de N x» O grupo vai escolher seu tamanho tal que (11) esteja valendo com
igualdade.

Um equilibrio € um conjunto de precos ( W, W, r) , alocacoes de con-
sumo (aj ,xj) vV e(f,g), alocacdes agricolas (A, XN, La) , alocacdo
industrial”® { X, N, ), e nivel de produtividade 7, tais que as condi¢des (1) a
(15) sejam observadas. Note-se que esse equilibrio é caracterizado pela ado-
¢do de uma tecnologia inferior a melhor tecnologia disponivel, ou seja, em
equilibrio ndo se adota a tecnologia de ponta. Essa é a definicio apresentada

para subdesenvolvimento.

Como as condi¢des (1) a (12) e (14) e (15) possuem pelo menos uma solu-
cdo, esse equilibrio vai ocorrer quando a condic¢ao (13) for valida. Se essa con-
dicdo ndo for valida para os valores que resolvem as outras, o equilibrio sem
adogdo nao existe. Nessas condigdes o conjunto de equilibrios com adogao
sera igual ao conjunto de equilibrios associados a livre iniciativa.

O equilibrio com adogdo é caracterizado pelos precos ( DWW, r) , alo-
cagdo de consumo (a;,x;)V je (f,g) , alocacdo do setor agricola
(A,Xu »N,,L,). alocagao do setor industrial | X, N,, N, ), e nivel de pro-
dutividade z, tal que:

a) o setor agricola maximiza lucros;
b) os mercados estao em equilibrio;
¢) individuos maximizam utilidade;

dw,>w, =w,e

wa
e) p=—".

7

B m equilibrio N,=N;.
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Quando sao feitas simulagdes do modelo, encontram-se grandes diferencas
entre o desempenho da economia com direitos de monopélio e o da com livre
iniciativa. Em particular, a produtividade no equilibrio com adocgao é trés vezes
maior que a produtividade no modelo sem adocao.

4 CONCLUSAO

Nesta pesquisa foram discutidas algumas explicagbes sobre as razdes de
alguns paises adotarem, persistentemente, uma tecnologia menos produtiva
que a disponivel. Cada explicagdo apresenta boas intuicdes para se entender a
fraca performance econémica de alguns paises, mas também apresenta alguns
problemas. \

Apesar de os custos de adocao relacionados a novas tecnologias explica-
rem muito bem diferenciais tecnol6gicos entre paises, ndo explicam tao bem o
motivo de paises muito pobres ndo adotarem uma tecnologia mais avancada.
Considerando-se os diferenciais de produtividade apresentados entre o setor
agricola do Nordeste brasileiro e o da Califérnia, os custos de adocao precisari-
am ser muito grandes para justificarem tamanha diferenga, o que nio é tiao
intuitivo.

O tamanho do custo de adogdo para justificar grandes defasagens tecnolégi-
cas parece ser um bom tema de pesquisa. Outra questao interessante & quanto
um pais perde por adotar atrasado uma certa tecnologia. Essa perda é suficiente
para explicar grandes diferencas nas taxas de crescimento? E possivel que um
pais que ja tenha sido lider torne-se subdesenvolvido no futuro? Responder a
essas questdes pode tomar claro o quanto custos de adog¢ao explicam o subde-
senvolvimento.

Por outro lado, custos de adogcdo parecem muito apropriados para explicar
a ocorréncia de milagres econédmicos. Nesse sentido, milagres corresponderi-
am a paises pobres que passem a adotar novas tecnologias.

No segundo capitulo, levantou-se a hipétese de que, numa economia-com
agentes heterogéneos, um determinado grupo possa ser prejudicado por uma
inovacao tecnolégica. Tais agentes tentariam bloquear a nova tecnologia. Esse
argumento parece mais apropriado para explicar o fenémeno do subdesenvol-
vimento, mas novamente algumas questdes ficam em aberto.
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Alguém pode encontrar, facilmente, exemplos em que regulacées bloquei-
am a adogdo de novas tecnologias. Essas situacoes estdo presentes em dife-
rentes épocas da histéria e em diferentes sociedades. O problema é que di-
reitos de monopdlio estao presentes tanto em economias subdesenvolvidas
quanto em economias desenvolvidas.

Dificilmente alguém argumentaria que nos anos 70 os sindicatos eram mais
poderosos na América Latina que nos Estados Unidos, mas é fato comum que,
nesse periodo, os Estados Unidos inovaram mais que a América Latina. Krussel
e Rios-Riull (1992) sugerem que empresarios, e ndo sindicatos, bloqueiam a
adogdo de novas tecnologias.

Uma idéia interessante é misturar esses efeitos. Os efeitos distributivos que
seguem uma inovacdo, em geral, atingem empresarios e trabalhadores. A
histéria da Ameérica Latina esta repleta de exemplos em que esses dois grupos
S€ unem para sustentar o status quo.

A questdo do subdesenvolvimento € um tépico interessante e desafiador na
literatura econémica. Este artigo buscou mostrar algumas alternativas para expli-
cé-la. Também foram apontadas algumas questdes que ficaram em aberto. Es-.
pera-se que, num futuro préximo, esses tépicos estejam melhor explicados.
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