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SINOPSE

ste trabalho procura avaliar o potencial de
contribuicdo da poupanca externa para o fi-
Nnanciamento da retomada do crescimento
econdmico brasileiro. Com base nas relacdes
macroecondmicas que vinculam os fluxos de ca-
pitais externos, o deficit em transacdes correntes
e o iInvestimento, buscamos deduzir os preé-
requisitos para que a captacdo de poupanca ex-
terna seja funcional ao desenvolvimento econd-
mico. Em seguida, tendo como referéncia as ca-
racteristicas intrinsecas as trés modalidades ba-

sicas de captacdo de recursos externos — a saber,
empréstimos erm moeda, investimentos de portfo-
lio e investimentos estrangeiros diretos —, procu-

ramos apresentar parametros para a reflexao
acerca dos seus condicionantes e de sua evolucao
Nno longo prazo. Finalmente, sugerimos formas
por meio das quais o pais poderia melhorar a qua-
lidade do seu funding exxterno.

O CONTEUDO DESTE TRABALHOE DA INTEIRAE EXCLUSIVARESPONSABILIDADE DE SUA AUTORA,
CUJAS OPINIOES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO EORCAMENTO.
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1 INTRODUCAO

A retomadado crescimento econdmico, erm meio
ao esgotamento do padrao de financiamento pua-
blico aos investimentos produtivos e de infra-
estrutura, tem levantado a questao da identifica-
cao de fontes alternativas de financiamento. Nes-
se contexto, torna-se importante a analise do po-
tencial de participacao da poupanca externa no
financiamento do desenvolvimento.

Desde o final da década de 80, apds cerca de dez
anos de interrupcao dos fluxos de capitais exter-
Nos para os paises em desenvolvimento, observa-
se seu VvIigoroso retorno para essas economias. A
importancia desse fendmeno Nao ocorre apenas
em Funcado do expressivo volume de recursos que
tém sido canalizados para os mecados emergentes, mas
também porque traz em seu cerne mudancas qua-
litativas em relacdo a composicao e ao comporta-
mento dos fFluxos financeiros. No caso da econo-
mia brasileira, deve-se tambéem levar em conside-
racao o fato de os superavits da conta capital esta-
rem sendo acompanhados, desde 1994, por subs-
tanciais deéficits em transacdes correntes, tratan-
do-se, portanto, de um retorno a captacao liquida
de poupanca externa.

Este trabalho procura discutir o papel da pou-
panca externa no financiamento do desenvolvi-
mento econdmico brasileiro. Inicialmente, sao
analisadas as relacdes macroecondmicas que
vinculam o investimento e a poupanca internos
ao deficitem transacdoes correntes. Sao realizados
testes empiricos cujos resultados devem permitir
qualificacdbes acerca da forma com a qual o inves-
timento e a poupanca externa interagem ao longo
do tempo, com o objetivo de aferir o grau de funci-
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onalidade que a poupanca externa tem apresenta-
do parao crescimento econémico.’

O financiamento externo somente pode ser con-
siderado uma fonte alternativa de funding caso os
Fluxos de capitais subjacentes possam ser consi-
derados estaveis. Seguindo esse referencial, este
estudo compreende uma segunda etapa, na qual
buscamos analisar as perspectivas de continui-
dade dessa expressiva captacdo de recursos ex-
ternos pela economia brasileira. Nesse contexto,
Nnosso referencial analitico consiste em associar a
continuidade desse panorama atual a estabilidade
de um determinado espectro de fatores internos e
externos as economias receptoras — fatores que,
desde o inicio da década de 90, contribuiram para
impulsionar a canalizacdo de capitais para as
economias emergentes.

Procura-se ressaltar que os fatores internos e
externos sao elementos que interagem e influen-
ciam de forma diferenciada cada uma das modalidades
de capital externo. O objetivo que permeia essa
etapa consiste em explicar que essa diferencia-
cao, em termos do peso que se deve atribuir a cada
determinante, emana do fato de que cada modali-
dade de fluxo de capital possui caracteristicas que
a distinguerm das demais. A luz dessas caracteris-
ticas intrinsecas a cada modalidade de fluxo de
capital, procuramos salientar os mecanismos que
estdo a disposicdo do pais para que o acesso a pou-
panca externa ocorra de forma favoravel, em
termos de prazos e custos, e para que a composi¢do do fun-
ding externo seja funcional a retomada do crescimento
econdmico.

2 AFUNCIONALIDADE DA POUPANCA
EXTERNAPARAODESENVOLVIMENTO
ECONOMICO

* O leitor devera perceber que assumimos implicitamente
a inexisténcia de distincao tedrica — relevante para o es-
tudo em questiao — entre as expressoes cresimento econdmico e desen-
volvimento econdémico.
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Um aspecto que nem sempre € ressaltado quan-
do se estuda a mudanca quantitativa e qualitativa
dos fluxos de capitais para paises em desenvol-
vimento na década de 90 consiste no fato de que
superavits da conta capital nao sao necessaria-
mente acompanhados pela captacao de poupanga externa,
a qual é definida como o deéficit do balanco de pa-
gamentos em transacodes correntes.

Quando o superavitda conta capital nao € acom-
panhado por deficits em transacdes correntes, a
analise da sustentabilidade dos fluxos de capitais
— e, portanto, a analise de seu potencial de contri-
buicado para o crescimento econdmico do pais re-
ceptor — esta circunscrita ao estudo das caracte-
risticas dos fluxos de capitais pa s nesse sentido,
por exemplo, a continuidade das captacdes de em-
préstimos em moeda pela emissao de bonus pode
estar condicionada apenas a permanéncia da
atual conjuntura de elevada liquidez Nno Mmercado
secundario de titulos emitidos por economias
emergentes. Analogamente, os fluxos de investi-
mento de portfolio teriam sua continuidade asse-
gurada pela manutencao do diferencial entre ju-
ros internos e externos.

Quando as entradas de capitais externos pas-
sam a financiar o déficit em transacdes correntes — e,
portanto, a captacdo de poupanca externa—, a ana-
lise da sustentabilidade dos fFluxos passa a reme-
ter, necessariamente, as condicdes de solvéncia exxter-
Nna da economia. Em outras palavras, devese explicitar os
pré-requisitos para a construcéo de uma trajetoria de financiamento externo que, ao ser fun-
cional para o desenvolvimento econdmico da economia receptora, assegure o equilibrio futu-
ro do balanco de pagamentos.

Relembrar algumas identidades macroecono-
micas pode ser uUtil para que seja reiterada a im-
portancia dessa discussao. Numa economia aber-
ta, a renda nacional é igual ao dispéndio interno e
externo em bens e servicos produzidos por fato-
res de producdo domesticos, mais as transferén-
cias unilaterais, menos a renda liquida enviada
para o exterior:
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YU ol G o<l Ml T R) (1)
em que Y=renda nacional
C=consumo
= investimento
G=gasto do governo

XIOIMIUOTODR YO TCUI saldo do balanco de paga-
mentos em transacodes correntes = exportacoes (X)
menos as importacdes (M) de bens e servicos nao-
fatores, mais transferéncias unilaterais (1), me-
Nos o pagamento liquido de servicos fatores (R).

Se(XIUMIUIOTUOR") <0,0useja, se o pais incorre em
deéficits em transacdes correntes, podemos dizer
que se esta captando poupanca externa, o que deve
ser financiado por um aumento de seu passivo ex-
terno liquido.?

Rearranjando (1), explicitamos que Os excessos
de dispéndio sobre a renda devem ser compensa-
dos pela captacdo de poupanca externa sob a for-
made déficits em transacdes correntes (TC):

YO CODIDG.ODTC (=2

Por outro lado, sabemosqueY-C-G=S5 em que Sé a
poupanca interna. Assim, temos:

S-1=TC (3)

Segundo (3), o deéficit em transacdes correntes
reflete, por definicao, a insuficiéncia de poupanca
interna para dado nivel de investimento. A condi-
cao de solvénciado pais implicaque esse gapentre a
poupanca interna e o investimento nado pode ser
permanente, pois, nesse caso, a economia nao si-
Nnalizaria uma capacidade futura de gerar os su-
peravits externos, de forma a conter o crescimen-
to de seu passivo externo.

2 Alternativamente, o pais poderia se financiar diminuin-
do seu estoque de ativos externos, o que poderia ser feito,
por exemplo, com o do declinio do seu estoque de reser-
vas. De qualquer forma, isso implicaria um aumento do
seu passivo externo (liqquido das reservas).
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No curto prazo, essa restrigcdao é compativel com o fato
de o excessode investimento sobre a poupanca ser
coberto pela captacao de poupanca externa. Entre-
tanto, a consisténcia dessa dinamica de curto prazo com o equilibrio futuro do balanco
de pagamentos depende da natureza do desequilibrio entre a poupanca interna e o investi-
mento: a captacdo de poupanca externa somente estara associada a promocao do desenvol -
vimento econdmico — e, portanto, so sera sustentavel — se estiver financiando um incremento
do investimento, € N0 um incremento do consumo com correlata diminuicao da
poupanca interna.

Se este pré-requisito estiver sendo respeitado, a
captacdo de poupanca externa estara contribuin-
do para a estabilidade, no longo prazo, da relagdo passivo
externo/Fi1e, a qual devera refletir nao apenas um
crescimento do produto, mas também o desenvol-
vimento do setor exportador e o fortalecimento da
capacidade de geracado de divisas.

A Identidade (3) ndo nos informa se essa condi-
cao esta sendo respeitada, pois permite que inter-
pretemos o desequilibrio externo de cinco for-
mas:

Cenariol —sendo estavel o nivel de investimen-
to, esta ocorrendo diminuicao da poupanca inter-
na.

Cenario 2 — sendo estavel o nivel de poupanca
interna, estaocorrendo aumentodo investimento.

Cenario 3 — a poupanca interna esta caindo e o
iNnvestimento, aumentando.

Cenario 4 — a poupanca interna esta aumentan-
do, masaum ritmo inferior ao do aumento do in-
vestimento.

Cenario 5 — a poupanca interna e o investimen-
to estdo em declinio, mas a poupanca cai a um
ritmo superior aodaquedado investimento.

Qual desses cenarios reflete com maior acura-
cia a natureza recente do desequiilibrio brasileiro
em transacdes correntes? Segundo as estatisticas
do i1ece, e tomando-se valores a pregos correntes, a pou-
panca interna passou de 20,7% para 16,8% do Fris
entre 1990 e 1995. Cumpre ressaltar que, ate
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1994, a poupanca manteve-se relativamente esta-
vel (19,3% do FPie em 1994): isso se deve ao fato de
que, No periodo 1990/1994, o aumento da pou-
panca publica compensou a queda da poupanca
privada. Em 1995, esse quadro se reverteu, tendo
a poupanca privada aumentado, em relacado ao
ano anterior, de 12,4% para 14,7% do Frie. Por ou-
tro lado, nesse mesmo periodo, a poupanca publi-
cacaiude 3,9% para-0,8% do Fi1s.2

A formacao bruta de capital fixo (FBkF) tambeéem
apresentou tendéncia ao declinio entre 1990 e
1995, pois evoluiu de 21,6% para 19,2% do ris (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 FiB NESSEe Mes-
mo periodo [iece (1996)]. Segundo Souza (1996, p.
117), esses dados informam que, apesar de estar
ocorrendo aumento da quantidade fisica de investi-
mento, o fato de o preco dos bens de capital estar
diminuindo tornou “...possivel fazer mais inves-
timento gastando-se menos (como porcentagem
do FiIe)”. O porqué dessa tendéncia torna-se claro
em funcdo do aumento da participacao relativa
dos bens de capital importados na FsexrF (impulsio-
Nnado pela queda do seu preco relativo).*

Esses dados indicam que o cenario 5 é o que me-
Ihor explica a necessidade atual da economia bra-
sileira de recorrer a captacao de poupanca exter-
NnNa, mas deve-se estar atento para o fato de que, a
precos constantes, o investimento tem aumentado

sSua participacao percentual nNno rPiIe — aspecto con-

* Os dados relativos a poupanca privada e a poupanca publi-
ca estao em Souza (1996). Segundo esse autor, o aumento
da poupanca privada foi compativel com o aumento do
consumo privado (que evoluiu de 59,8% para 65,3% do Fis,
segundo dados do 1eceE a precos correntes), porque a maior
parte dos gastos publicos consistiu Nno aumento das trans-
feréncias para o setor privado, o que possibilitou aumento
da rendado setor privado como proporcaodo rie.

© De acordo com os dados de Souza (1996), em 1995, uma
unidade de construcao civil comprava cinco vezes mais
bens de capital importados do queem 1980.
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sistente com o estimulo propiciado pela maior es-
tabilidade macroecondmica e pela queda dos cus-
tos de aquisicdo dos bens de capital. Cumpre sali-
entar, entretanto, que parte da captacdo de pou-
panca externa tem assumido a caracteristica de
compensacao pela queda da poupanca interna.
Nesse sentido, podemos afirmar que a efetiva
Ffuncionalidade da captacao de poupanca externa
para o financiamento do desenvolvimento estara
condicionada ao encaminhamento do problema
do desequilibrio das contas publicas e ao estimulo
ao crescimento da poupanca privada.

Conforme salienta Tesar (1991, p. 71), a identi-
dade (3) “... provem das definicdes utilizadas na
contabilidade da renda nacional; [esta identidade]
Nnao determina a relacdo comportamental que
vincula estes agregados”. FFeita essa ressalva, fica
claro que, se desejamos transitar da analise dos
determinantes do deficitem transacdes correntes
para o estudo de seu potencial de contribuicao
para o desenvolvimento econdmico, precisamos
compreender a forma como essas variaveis in-
teragem ao longo do tempo. Com esse intuito, rea-
lizamos um exercicio empirico cujo objetivo é a
caracterizacdo da dinamica entre os fluxos de ca-
pitais externos, a captacao de poupanca externa e
o investimento.

Esse exercicio compreende duas etapas. Inici-
almente, procuramos qualificar a relacdo exis-
tente entre o comportamento da conta capital e do
balanco em transacdes correntes, de maneira a
caracterizar a forma com a qual interagem a dis-
ponibilidade de financiamento externo — dada
pelo saldo da conta capital — e a efetiva captacao de
poupanca externa. Em seguida, buscamos exa-
minar a dinamica existente entre a poupanca ex-
ternaeoinvestimento.

2.1 Conta Capital e Balanco A captacdo de poupanca ex-
em Transacles Correntes terna pela economia brasi-
leira desde 1994 e a estabi-

lidade (e até mesmo crescimento) do nivel das re-
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servas tém sido fendmenos compativeis, em fun-
cao do expressivo influxo liquido de capitais ex-
ternos.

Nesse contexto, mesmo que a ocorréncia de deé-
ficits em transacdes correntes esteja refletindo

um aumento do investimemto — o que podera ter
impacto positivo sobre a capacidade futura da
economia de geracao de divisas —, € fundamental

que, NO curto prazo, os capitais externos que vém
financiando o déficit em transacdes correntes te-
Nnham um comportamento estavel.

E possivel analisar, do ponto de vista tedrico, a
existénciade uma relacdo entre o comportamento
do balanco de pagamentos em transacdes corren-
tes e da conta capital. Podemos apontar duas in-
terpretacoes alternativas.

Segundo a primeira, o déficit em transacdes
correntes reflete uma fase de transicao, durante a
qual uma determinada economia, impulsionada
pela maior estabilidade macroecondmica, esta in-
correndo Nnum excesso de investimento sobre a
poupanca interna, que por sua vez é coberto pela
captacado de poupanca externa. As melhores pers-
pectivas em relacdo ao crescimento econdmico e a
rentabilidade das atividades produtivas impulsi-
onam a canalizacao de capitais estrangeiros para
essa economia; a maior demanda pelos ativos
domeésticos da origem a valorizacdo cambial, me-
canismo econdémico pelo qual a transferéncia de
poupanca externa €& efetivada. Segundo Dor-
Nnbusch, Goldfajn e VValdés (1995), essa interpre-
tacido pode ser definida como sendo uma visao classica, e
esta na base da explicacdo de por que a valoriza-
cdo cambial ndao deve ser confundida com a sobrevalori-
zacdo cambial.

Nesse contexto, os capitais externos respondem
as maiores perspectivas de crescimento econdmi-
co futuro, as quais se refletem, Nno curto prazo, Nno
deéficit em transacoes correntes. Dessa forma, po-
demos supor a existéncia de uma relacao de cau-
salidade no sentido do balanco em transacdes cor-
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rentes para a conta capital. Segundo esse referen-
cial tedrico, os capitais externos podem ser quali-
ficados como acomodativos e seu comportamento deve
ser considerado endogeno ao processo de crescimento
econdmico da economia receptora. E interessante
Nnotar que, de acordo com essa abordagem, Ffica
descartada a possibilidade de se observar que a
captacdo de poupanca externa tem sido acompa-
Nnhada primordialmente por capitais especulati-
VOS.

Alternativamente, o comportamento do balanco
de pagamentos em transacdes correntes responde a
uma disponibilidade maior de crédito externo, e
Os capitais estrangeiros sao caracterizados pelo
seu carater autbnomo em relacédo ao perfil e ao compor-
tamento do dispéndio interno.’ Se a conta capital
do balanco de pagamentos se resumisse aos inves-

timentos diretos — o0os quais, na maioria, das ve-
zes, tém impacto imediato positivo sobre o inves-
timento domeéstico —, entao Nndao haveria nenhuma

distincao tedrica relevante entre essas duas Iin-
terpretacdes, pois o financiamento da captacao de
poupanca externa estaria se materializando
NnumMma ampliacdo da capacidade produtiva do pais,
O que conferiria impulso ao crescimento econo-
Mmico. ° Entretanto, deve-se estar atento para ou-
tros fatores que compdem a conta capital do ba-
lanco de pagamentos. Nesse sentido, pode-se in-
quirir, por exemplo, acerca da forma como os re-
cursos captados por meio de empréstimos tém

° A distincao entre capitais autdnomos e acomodativos e
sugerida por Fry, Claessens, Burridge e Blanchet
(1995).

° Devwve-se fazer a ressalva de que a experiéncia brasileira
recente tem sido caracterizada, em certa medida, pela
captacao de investimentos diretos associados ao proces-
so de privatizacoes. Essa transferéncia de titularidade
Nnao implica, necessariamente, ampliacao da capacidade
produtiva, ao menos de forma imediata. Parece razoavel
supor, entretanto, que a médio prazo essas operacdes es-
tejam associadas a implementacao de novos projetos de
investimento e a geracao de novos postos de trabalho.
Cumpre salientar que assumimos que o investimento di-
reto externo €& complementar, e N&o subgituto do IiNvestimento do-
meéstico.
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sido utilizados: se para financiar aumento do
consumo ou ampliacao do investimento.

O que desejamos enfatizar é o fato de que, s os
capitais externos apresentarerm um comporta-
mento autdNnomo, enNntao o aumento do passivo ex-
terno — subjacente aos iNnfluxos de capitais exter-
NOoOs — NAo traz necessariamenteernn seu cerne agarantia de
que a trajetoria paralela de captacdo de poupanca
externa reflita maior crescimento econdémico fu-
turo.

Fry, Claessens, Burridge e Blanchet (1995) su-
gerem uma metodologia para se investigar a exis-
ténNnciade uma relacdo de causalidade entre a conta
capital e a conta corrente do balanco de pagamen-
tos. Baseando-se nNno conceito de causalidade no
sentido de Granger, os autores propdem a estima-
cao de um modelo de correcao de erro, adotando a
hipotese de que, no longo prazo, o saldo da conta capital
(cx) deve ser igual ao saldo da conta corrente (rc,
com o sinal invertido), de fForma a refletir o equi-
librio do balanco de pagamentos. No curto prazo,
uma medida natural para o desequilibrio dessa relacao
consistiria na variacao das reservas internacio-
Nnais, que podem, portanto, ser utilizadas como o
desvio em torno da relacao de longo prazo. Caso
exista uma relacao de causalidade entre as duas
variaveis, esse desvio sera estatisticamente rele-
vante para explicar mudancas contemporaneas
em umadas variaveis.

Alternativamente, podemos realizar o teste de
causalidade de Granger na sua forma tradicional,
sem precisarmos fazer referéncia a qualquer rela-
cdo de cointegracao entre as variaveis. Esse teste
envolveriaaestimacao das seguintes equacdoes:

ACK 0 ad [ DJL CKtDiD 00 ijCmiD Ut
jo1

io1

p q
ATCtU bO [ _jATCtOil [ . jA CKtojU vt 4
11 JU1
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Utilizando-se dados trimestrais do balanco de
pagamentos brasileiro referentes ao periodo
1975.1 a 1996.1V, a estimacao da equacao (1) re-
sultou Nna escolha dos seguinte modelos de regres-
sao:’

A CKt 1 10,56(% CK )10 0,40(% CK )20 0,77(ATC), 4 ©®)
(-5,53) (-3,76) (-2,43)

ATC [ 1013(% TC)y 110 0.09-%CK 11 (6)
(-1,22) 2,77)

A existéncia de causalidade no sentido de Gran-
ger depende da significancia estatistica da esti-
mativa dos parametrosl/l e . Observamos que, Nno
caso da economia brasileira, existe a presenca de
causalidade de Granger tanto no sentido da conta
corrente para acontacapital, quanto no sentido da
conta capital para a conta corrente. Entretanto,
Nnota-se que a magnitude com que mudancas defa-
sadas Nno saldo em transacdes correntes explicam
mudancas contemporaneas no saldo da conta ca-
pital € berm maior do que o impacto de mudancas
No saldo da conta capital sobre o comportamento
contemporaneo da conta corrente. Ha, portanto,
iNndicios de que boa parte do ajuste recai sobre a
conta capital do balanco de pagamentos.

Esse resultado nos permite inferir que, Nno caso
da economia brasileira, os fluxos de financia-
mento externo tém sido determinados pela neces-
sidade de absorcao de poupanca externa. Entre-
tanto, esse resultado deve ser interpretado como
um indicio favoravel, porém ndo suficiente, para que afir-
memos que a captacao de poupanca externa tem
sido reflexo do transito para um patamar maior
de crescimento econdmico.

7 Os dados estao em USS$HS milhdes e foram deflacionados
pelo 1P,c Nnorte-americano. O modelo final foi escolhido
com base nocritériode Akaike.
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Nesse sentido, esta analise precisa ser comple-
tada pelo estudo da forma com a qual poupanca
externa e iInvestimento interagem ao longo do
tempo.

2.2 Poupanca Externa Conforme se descutiu anterior-
e Investimento mente, pode nNnao existir, a priori,
uma correlacao significativa en-
tre a captacdao de poupanca externa e o investi-
mento. Isso acontece porque o crescimento do
passivo externo liquido pode estar tendo como
contrapartida um aumento do consumo, € Nnao do in-
vestimento. Nesse contexto, a analise da funcio-
Nnalidade da poupanca externa para o desenvol-
vimento econdmico devera compreender a avali-
acao do grau em que a disponibilidade de financi-
amento externo afeta as decisdes de investimen-
to.

GRAFICO1
Captacao de Poupanca Externae Formacao Bru-
tade Capital Fixo
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Fonte: Banco Central do Brasil e ipea/Grupo de Acompanhamento Con-
juntural — cac, Boletim Conjuntural.=

® Os dados relativos a captacao de poupanca externa con-
sisterm nos dados do balanco de pagamentos em transa-
coOes correntes com o sinal invertido, de forma a salien-
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Al Iinvestigacdo empirica dessa relacao deve le-
var em consideracao o fato de o deéeficitem transa-
cOes correntes estar possivelmente refletindo de-
cisfOes de iInvestimento tomadas no passado de
Fforma autébnoma, e que se refletem, com alguma
defasagem, num excesso de investimento sobre a
poupanca corrente. Por outro lado, o fato de a eco-
Nnomia ter captado, no passado, um determinado
montante de poupanca externa pode significar
que Novos projetos de investimento comecaram a
ser implementados, o que pode implicar aumento
posterior do investimento.’

Feitas essas qualificacdes, fica claro em que
medida torna-se problematico definir, a priori, qual
das duas variaveis pode ser definida como exdoge-
Nna. Isso motivou a opcao pela formulacdo de um
modelo var irrestrito na forma reduzida,” segun-
do o qual a formacao bruta de capital fi>xo e a cap-
tacao de poupanca externa (pe) sao estimadas si-
multaneamente, utilizando-se dados trimestrais

referentes ao periodo 1976.1—1996.1V.

Uma etapa anterior a formulacdo do modelo
consistiu Nno teste da ordem de integracao das va-
riaveis. Tanto a formacao bruta de capital fixo
quanto a poupanca externa demonstraram ser in-

tar que um deficit em transacoes correntes corresponde
a uma captacao positiva de poupanca externa. Os dados
foram convertidos para dolares constantes de dezem-
bro/1996 (utilizando-se o 1Pc NOorte-americano), e, em se-
guida, transformados para ndmero-indice com base me-
diade 1980=-100.

° Subjacente a esse argumento esta a hipotese de que as de-
cisOes de investimento possuem um grau de irreversibi-
lidade que € significativo, e que existem escalas minimas
de operacao.

* Um var (vector autoregression) na forma reduzida consiste numa
transformacdo de um var estrutural (o sisema primitivo), a qual
permite que, do lado direito da equacao a ser estimada,
existam apenas variaveis defasadas no tempo, o que via-
biliza a estimacdao por minimos quadrados ordinarios.
Tanto os dados da FeBxF quanto da e estao erm ndmeros-
iNndice com base meéediade 1980 =100 (ver metodologia de
calculo na observacdo do grafico 1). Como os dados da
FBEKE expressam um montante em termos fisicos, ndo existe
o problema das distorcgcdes ensejadas pela mudanca do
cambio nominal.
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tegradas de ordem 1, com base nos testes de Di-
ckey-Fuller e Dickey-Fuller aumentado (ape).?
Nesse caso, o teste empirico da relacao antes
apontada deve contemplar a possibilidade da
existéncia de uma relacdo de longo prazo estavel
entre as duas variaveis. Se aexisténciade umare-
lacdo de cointegracdo entre as variaveis pudesse
ser comprovada, entdo o modelo a ser estimado
poderia assumir a forma vecm (vvetor de correcao
de erros), na qual testa-se o impacto de desvios
passadosem tornodarelacdo de longo prazo sobre
O comportamento contemporaneo das variaveis a
serem modeladas.

Seguindo a metodologia de Johansen e Juselios
(1989), o teste de cointegracao baseou-se na esti-
macao de um var com uma defasagem para FeBxrF €
poupanca externa.”? Com base nos testes do traco e
de maior autovalor, a hipdotese de cointegracao foi
rejeitada. A existéncia de uma relacdo de cointe-
gracao entre a FexkF € a captacao de poupanca ex-
terna dificilmente poderia ser explicada em ter-
mos tedricos. Isso porque, como salienta Montiel
(1994, p. 329), “... a poupanca [interna] e o inves-
timento devem cointegrar mesmo com perfeita
mobilidade de capitais. A razao para isso € que a
conta corrente proporciona OsS recursos com os
quais o pais paga seus credores externos. A [con-
dicao de] solvéncia impode, portanto, a restricido de que
desvios entre a poupancainternae o investimento

A hipotese de existéncia de uma segunda raiz unitaria
foi rejeitada, com base no teste proposto por Dickey e
Pantula. Ver Harris (1995, p. 37).

2 Optou-se por esse modelo mais parcimonioso, com base
Nno diagnodstico dos residuos e nos testes F sobre a signifi-
cancia dos parametros. Tanto o modelo que serviu de
base para o teste de cointegracao, quanto o var em dife-
rencas (que finalmente foi estimado), contaram, inici-
almente, com a inclusao da taxa de cambio real como va-
riavel endogena e como variavel exdgena (restrita e ir-
restrita). Como a inclusao dessa variavel nao implicou,
em nenhum dos casos, melhoria no diagnostico dos resi-
duos, nem alterou a estimativa e significancia dos para-
metros, optamos por exclui-lado modelo final.




POUPANCAEXTERNAEOFINANCIAMENTO DODESENVOLVIMENTO 2 l

ndo sgjam permanentes”’.® Nlesse contexto, o déficit em conta
corrente (defasado no tempo) deve ser interpre-
tado como o mecanismo econdmico que promove
O restabelecimento do equilibrio entre poupanca
interna e investimento, fato que viabiliza sua
propria eliminacao no longo prazo. Na terminolo-
giadaeconometriade séries de tempo, esse deficit
€ o termo de correcao de erro que garante a exis-
téncia de uma correlacao significativa e estavel,
Nno longo prazo, entre poupanca interna e investi-
mento.

Com base nessas conclusdes, e seguindo a pro-
posta de Harris (1995, p. 79), o modelo final a ser
estimado consiste NnumMm var em primeiras diferen-
cas, Nno qual excluem-se os elementos de longo
prazo:

APE 1340 0,20.APE~ ;U 0,55_.AFBKF ~,, (7)

AFBKF 0 0,120 0,04_.APE~ ,0 0,09.AFBKF ~, ,

01

Teste F paraavariavelirrestrita (aconstante):
F(A4,156)=3.5529[0.0084] **
Teste F paraos regressores, F(2,78)

AIPE_1 7.41946 [0.0011] * AFBKF.1 1.07339
[O0.3468]

Segundo essas estimativas e centrando-nos nNo
impacto da captacao de poupanca externa sobre a
formacao bruta de capital fixo, temos que um au-
mento de 20% da absorcao de poupanca externa
corresponde a uma elevacado de 0O0,8% da Fexr. Por
outro lado, um mesmo aumento de 20% do inves-
timento podera ser responsavel, no curto prazo, por um
aumento de cerca de 11% da captacao de poupanca
externa. Essas estimativas podem ser interpreta-
das como uma evidéncia empirica de que, no caso
da economia brasileira no periodo contemplado, o
grau de autonomia das decisdes de investimento em rela-
cao a mudancas passadas na captacao de poupan-

= Grifos nossos.
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ca externa é bastante significativo; em outras pa-
lavras, o que esse modelo de curto prazo confirma
€ a hipotese, bastante plausivel Nnum contexto de
significativa mobilidade de capitais, que pode nao
existir uma correlacdo perfeita entre poupanca e
iNnvestimento No curto prazo, sendo o desequili-
brio compensado pelo deéeficit em transacdes cor-
rentes.

As propriedades do modelo estrutural subjacen-
te ao modelo var, Na forma reduzida em que foi es-
timado, podem ser analisadas a partir de funcodes
de resposta ao impulso. Com base nessas funcoes,
simulamos o efeito que umMm choque exégeno erm uMma
das variaveis exerce sobre a outra. Para isso, de-
vemos lembrar que, ao estimarmos (7), sao calcu-
lados ;e &, 0Os quais sao composicoes dos residuos
Urskr,e Uwe: correspondentes ao var Nna forma estrutu-
ral. Assim, impor que um choqque [rskF . possui um
efeito contemporaneo sobre €; e €, mas que DPEI Nnao
afeta contemporaneamente esignifica que:

erzllret LIFBKF. (8)
e-=lFBKF.

Essa decomposicdo dos residuos — conhecida
como decomposicao de Choleski — da origem as
seguintes funcdes de resposta ao impulso, nas
quais sao representados os efeitos de: (&) um cho-
que de 1 unidade em DFBKFt sobre €; e ey (e, portanto,
sobre a rFrBxkFr e a rPe) ; e (b) um choque de 1 unidade
em ., sobre e e ey (e, portanto, sobre arexr e are).

GRAFICO1

» Para isso, formulamos duas hipoteses alternativas de
identificacao: para (a), assumimos que apenas FsxkrF tem
impacto contemporaneo sobre si propria e sobre a pou-
panca externa (,pe); para (b)), assumimos que apenas a
poupanca externa term impacto contemporaneo sobre si
propriae sobre a poupancaexterna.
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DPoupan= DFBEKF=
1r 1r

DPoupan= DFBEKF=

-.4 I I I I I -.a4 I I I I I

=

No grafico superior a esquerda, esta represen-
tado o efeito de um choque exdégeno da captacao de
poupanca externa sobre si mesma: com uma defa-
sagem, esse choque implica reducao da captacao
de poupanca externa, o que pode ser explicado
pelo tempo requerido para que novas demandas
por importacdes se concretizem (note-se que, apos
dois periodos — nesse caso, apos um semestre —, o
efeito é revertido).

No grafico superior a direita, temos o impacto
de um choque exdégeno da poupanca externa sobre
O inNnvestimento: observa-se que esse efeito existe,
poréem é pequeno. Isso deve ser interpretado como
uma evidéncia de que o investimento apresenta,
em certa medida, um carater autébnomo em rela-
cao a variacoes passadas na captacao de poupanca
externa.

No grafico inferior a esquerda, temos o impacto
de um choque exdgeno do investimento sobre a
captacado de poupanca externa: com uma defasa-
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gem, temos uma significativa elevacdo da pou-
panca externa. Esse resultado pode ser interpre-
tado da seguinte forma: quando alguns projetos de
iNnvestimento sao colocados em andamento, e au-
menta o nivel de atividade de toda a economia,
aumenta a demanda por matérias-primas e insu-
mos importados em geral, o que se reflete Nnum
aumento do deficit em transacdes correntes, apos
um trimestre. Apos um semestre, esse efeito é re-
vertido, o que é explicado pelo timng necessario para
a maturacao dos projetos de investimento. Isso
mostra que a poupanca externa tem efetivamente
respondido, de forma significativa e com uma pe-
quena defasagem, aos aumentos exogenos do in-
vestimento na economia brasileira no periodo
1976 —1996.%

Finalmente, no grafico inferior a direita, temos
o impacto de um choque exégeno do investimento
sobre si proprio: nota-se que, com apenas um peri-
odo de defasagem, esse efeito é negativo, o que
pode ser interpretado como resultado do efeito
Nnegativo do aumento da capacidade instalada so-

bre oinvestimento.

A conclusao de que a captacao de poupanca ex-
terna tem sido uma resposta aos aumentos do in-
vestimento pode ser questionada: sera que e vali-
da para periodos como a década de 80, na qual o
desequilibrio em conta corrente passou a ser re-
Flex<o, em esséncia, do aumento das despesas com
O pagamento de juros da divida externa? Em ou-
tras palavras, como podemos compatibilizar os
argumentos até agora desenvolvidos, se conside-
rado o fato de que, nos anos 80, a captacao de pou-
panca externa Nnao constituiu um reflexo do mai-
or crescimento econdmico interno, mas uma de-

* WVale lembrar que a autonomiado investimento € aqui de-
finida em relacao a poupanca externa. Uma simulacao
que incluisse outras variaveis, como a poupanca interna,
poderia demonstrar a existéncia, mesmo nNno curto prazo,
de forte correlacao entre poupanca interna e investimen-
to.
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corréncia do aumento da renda liquida enviada
paraoexterior?

A critica subjacente a esse questionamento pro-
vem da percepcao de que, durante a déecada de 80, a
captacao de poupanca externa foi necessaria diante
da queda da renda nacional, cujo impacto negativo
sobre a poupanca interna tornou-a insuficiente
para o nivel corrente de investimento. Nesse con-
texto, a captacao de poupanca externa nao guarda-
riarelacdao com aumentosdo iNnvestimento.

Entretanto, cumpre lembrar que, nesse periodo,
Nao apenas o investimento Nnao aumentou, como
tambéem, na verdade, foi pouco expressiva a cap-
tacdao de poupanca externa. Entre 1984 e 1993, a
despeito do aumento da renda liquida enviada
para o exterior (R), a captacao de poupanca exter-
Nna foi, em varios anos, negativa, ou situou-se Nnum
patamar bastante inferior ao observado, em me-
dia, entre 1976 e 1982. Paralelamente, observou-
se, No periodo de 1984—1993, um declinio acen-
tuado do Iinvestimento. Dessa forma, o que se ob-
servou nesse periodo foi uma modesta captacao
de poupanca externa, acompanhada pelo investi-
mento em declinio. E por isso que, tomando-se todo o periodo
1976—1996, pudemos verificar empiricamente que
momentos de captacdo mais expressiva de pou-
panca externa estdo ligados a um impulso no in-
vestimento.

Em sintese, as duas etapas desta analise empi-
rica nos permitem concluir que, desde 1976, os
iNnfluxos de capitais externos tém sido reflexo da
Nnecessidade de absorcao de poupanca externa, a

** Caso o investimento tivesse crescido na década de 80, pari
passu com o aumento da renda liquida enviada para o exte-
rior, entao poderiamos estar correndo o risco de encon-
tar uma correlacao positiva entre investimento e pou-
panca externa, quando esta na verdade estava sofrendo
influéncias da tendéncia observada na renda enviada
para o exterior. Como essa nao foi a situacao que carac-
terizou esses anos, acreditamos que a mudanca Nno com-
portamento do balanco de pagamentos em transacoes
correntes nesse periodo apenas corrobora as conclusodes
do exercicioempirico realizado.
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qual, por sua vez, pode ser explicada por aumentos do
investimento domeéstico. Se essa caracteristica é
mantida ao longo do tempo, entao a captacao de
poupanca externa sera um processo temporario,
pois, ao ser efetivamente funcional ao desenvol-
vimento, traz em seu cerne o estimulo econdmico
para que, no longo prazo, o crescimento econdmi-
co do pais receptor torne-se cada vez mais inde-
pendente de capitais externos.

Duas ressalvas precisam ser feitas a essa con-
clusdao. Em primeiro lugar, ao mesmo tempo em que aumenta o inves-
timento, tem que estar sendo assegurada, por meio de medidas de politica econémica, a ren-
tabilidade do setor exportador, wvis-a-vis arentabilidade da producéo voltada para o
mercado interno. Em segundo lugar, a generalizagdo desse resultado, para
o periodo pos-Real, deve ser feita com cautela, dado que alguns novos
parametros devem ser levados em consideracao.
Em particular, devemos estar atentos para o fato
de a atual fase de captacdo de poupanca externa
dar-se num contexto de maior abertura comerci-
al, a qual pode estimular o consumo, em detrimen-
to da poupanca interna.

Qualquer opcao analitica encontrara como obs-
taculo, para a acuracia de suas conclusdes, o cara-
ter recente das transformacodes pelas quais vem
passando a economia brasileira. Dadas essas li-
mitacoes, nNnosso objetivo foi tracar parametros
para a reflex<ao dos pré-requisitos que devem ser
respeitados para que o vinculo entre poupanca ex-
terna e desenvolvimento realmente exista.

N&ao pode ser esquecido o fato de que, enquanto o
processo de captacao de poupanca externa per-
manece, € necessario existir uma contrapartida
por parte do financiamento externo, para assegu-
rar uma razoavel estabilidade para as reservas
em divisas do pais. No prox<ximo capitulo, analisa-
remos os condicionantes da atual fase de canali-
zacao de recursos externos para a economia bra-
sileira, com o intuito de tracar as perspectivas de
continuidade do panorama atual.
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SOSDETERMINANTES DOS FLUXOS DE
CAPITAIS EXTERNOS PARAAS
ECONOMIAS EMERGENTES

O debate em torno da identificacdao dos determi-
Nnantes do retorno dos capitais externos para as
economias em desenvolvimento enfatiza o grau
de importancia que deve ser atribuido aos fatores
iNnternos (consolidacdo da estabilizacao econdémi-
ca e avanco das reformas estruturais) e, erm con-
traposicao, arelevanciados fatores externos, com
énfase Nno comportamento da politica monetaria
Nnorte-americana. Essa relevancia torna-se clara
quando se deseja iNQuirir sobre a sustentabilida-
de desses fluxos a medio e longo prazos, e sobre
sua adequada gestao interna.

Esse tipo de analise possui como limitacdo o
fato de tratar os fluxos de capitais externos como
uma categoria homogénea, pois, se alternativamente
subdividimos tais fluxos em iInvestimentos es-
trangeiros diretos, empréstimos em moeda e in-
vestimentos de portfolio,Y parece razoavel supor
que O comportamento de cada uma dessas catego-
rias deve estar associado a um conjunto diferen-
ciado de condicionantes externos e internos, cujo
peso relativo também deve ser ponderado caso a
caso.

Essa proposta de segmentacdo da analise dos
condicionantes dos fluxos iNnternacionais de capi-
tais impode a necessidade de uma definicao clara
das formas que tais fFluxos podem assumir.

Nesse sentido, quando tratarmos de empréstimos em moe-
da, examinaremos mais detalhadamente os recur-
sos captados pela emissao de securities® no mercado
internacional. Com isso, desejamos dar énfase
aos Instrumentos de captacao desenvolvidos a
partir de transformacoes recentes no mercado fi-
Nnanceiro internacional. Como veremos adiante,
OS recursos captados via emissao de bonus no

v Essasubdivisao é a utilizada nas estatisticas produzidas
pelo Banco Central do Brasil.

= Securities sao titulos de renda fixa ou variavel negociaveis no
mercado secundario.
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mercado internacional tém representado, Nno caso
brasileiro, cerca de 70% dos empréstimos erm mo-
eda.

Quando analisamos os fluxos de investimento de portfélio,
tratamos dos capitais estrangeiros que sao aplica-
dos Nno mercado financeiro domeéstico (mediante a
aquisicao de titulos emitidos por residentes), e dos
capitais aplicados em depostary receipts — certificados re-
presentativos de acdes de empresas nacionais ne-
gociadas em bolsas no exterior.

Naturalmente, do ponto de vista do investidor
externo, tanto a aquisicao de securitiess No mercado in-
ternacional quanto sua aquisicao Nno proprio pais
de origem do emissor constituem aplicacdes de
portfdolio, e diferem apenas em termos do risco e
do retorno associado a cada modalidade. A sepa-
racao metodoldogica antes proposta term como obje-
tivo ressaltar adiferenca entre os condicionantes
dos capitais que sao captados no exterior e dos capitais es-
trangeiros que sao investidos no mercado financeiro doméstico.

Por ultimo, os investimentos diretos referem-se
aos capitais externos internalizados com o objeti-
vo de estabelecer o controle sobre uma unidade
produtiva/financeira domeéestica, o qual pode ser
entendido como um elevado grau de influéncia
sobre os aspectos gerenciais e de remuneracao do
iNnvestimento [uncTap (1995)].

A seguir, procuramos discutir os condicionan-
tes do acesso ao financiamento externo, tomando
como base essas trés categorias de fluxos.

3.1Empréstimosem Moeda Em 1982, a crise da divida pro-

duziu a interrupcaéao dos fluxos
financeiros em direcdo aos paises em desenvol-
vimento e contribuiu, entre outros fatores, para
uma transformacao qualitativa dos ativos banca-
rios.” Assim, transitou-se de um contexto em que

* O Acordo da Basiléia instituiu que as operacgdes ativas
dos bancos, ponderadas pelo seu grau de risco, fossem o
parametro para a avaliacdo da sua saude financeira. Ante-
riormente, os critérios de avaliacdo centravame-se na sua
estrutura passiva. A validade dessas regras vem sendo
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Os bancos captavam depodsitos e emprestavam re-
CUrsos para um mercado em que instituicdes fi-
Nnanceiras e nao-financeiras emitem e negociam
titulos.

A década de 90 marcou o restabelecimento do
acesso desses paises a capitais externos, e a colo-
cacao de securities Nno mercado internacional constitu-
iu-se em um dos principais instrumentos de cap-
tacdo. O impulso a securitizacdo deu-se concomi-
tantemente a perda de importancia da intermedi-
acao bancaria dos fluxos financeiros, e, nesse
sentido, pode-se afirmar que o retorno das capta-
coes liquidas de recursos da-se num contexto de
mudanca do padrao de financiamento externo
dessas economias.

A experiéncia brasileira confirma tais tendén-
cias. A tabela 1 mostra que, entre 1992 e 1996, os
Flux<os anuais de empréstimos erm moeda triplica-
ram. Cumpre ressaltar a tendéncia desses em-
préstimos a serem superiores ao saldo do balanco
de pagamentos em transacdes correntes, em ter-
mos anuais. Assim, sao mais do que suficientes
para o financiamento da absorcao de poupanca
externa. Merecem especial destaque as captacdes
via lancamento de b6nus e notes No mercado finan-
ceiro internacional, que, em 1996, alcancaram
USS$H 16,3 bilhdes, ou 67,2% do total.

questionada, na medida em que boa parte das novas ati-
vidades do sistema bancario sé&o off-balance sheet , isto €, Nnao sao
contabilizadas no balanco patrimonial.
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A diversificacdao das securities contribui para a con-
solidacdo dessa nova modalidade de financia-
mento, e € fFuncional ao estabelecimento de condi-
coes mais favoraveis de endividamento, em ter-
Mmos de prazos e spreads. Essa diversificacdo pode ser
compreendida como a crescente flexibilidade, em
termos da moeda de denominacao, dos prazos de
captacado , do delineamento de um sistema de ga-
rantias e da associacdo dos titulos com derivati-
VOS.

Do ponto de vista do tomador de recursos, a
existéncia de multiplos formatos, mediante os
quais os bOonus podem ser emitidos, significa a
ampliacdo da possibilidade de captacao de recur-
SOs a um custo mais baixo. Paralelamente, essas
inovacdes ampliam o mercado secundario para
esses titulos, tornando-os Mmais atraentes aos Iin-
vestidores, os quais aceitam retornos menores
em troca de maior liquidez. Nesse sentido, a assi-
milacdo dessas mudancas deve ser interpretada
como um elemento fundamental na tentativa de
superacao das restricdes impostas pelos investi-
dores internacionais a aquisicao de titulos emiti-
dos por agentes sediados em paises em desenvol-
vimento.

Essas inovacdes podem ser sintetizadas segun-
do trés vertentes basicas. A primeira vertente diz
respeito a flexibilidade em termos de prazos, ju-
ros e moedas de denominacdo: os prazos de captacao acessi-
veis aos agentes sediados em paises em desenvol-
vimento ainda sdo reduzidos. Uma das formas
encontradas por empresas sediadas nesses paises
(para terem acesso a captacdes de medio e longo
prazos) consiste na iNnclusao de op¢gcdes de venda
(put options) que permitem o resgate antecipado pelo
iNnvestidor, em prazos pré-determinados e inferi-
ores ao prazo de vencimento do bonus. Por exem-
plo, um bdnus cujo prazo de Mmaturacao seja de
oito anos pode incorporar opgcdes de venda anuais,
apartirdo terceiro ano.
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A diversidade das moedas de denominacao é
uma das caracteristicas do mercado de eurobo-
Nus, e pode estar ou Nao associada ao lancamento
do b&nus em varios mercados, simultaneamente.
Tal flexibilidade esta relacionada a combinacao
das emissdes de bOonus com a utilizacao de ins-
trumentos derivativos, os quais permitem maior
adequacao entre as operacdes ativas e passivas do
emissor.

Por exxemplo, uma firma que deseje um empreées-
timo em dolares por dez anos, auma taxa de juros
fixa, pode ter, como alternativa mais acessivel, a
emissaode um bonus de dez anos, a taxas de juros
flutuantes, denominhado erm Marcos alemaes. O passo
seguinte consistiria em combinar essa emissao
com a trocade marcos por dolares no mercado spot e
acontratacadode um swapde cambio. Por meio dessa
operacao, o emissor do b&nus ofertaria um fluxo
de dolares em troca de um fluxo de marcos, com
Oos quais honraria suas obrigacdes em marcos.
A operacao € completada com um swap de juros, que
transforma obrigacdes a taxas de juros flutuan-
tes por obrigacdes a taxas de juros fixas.”?

A segunda fonte de inovacgcdes consiste Nno iMme-
pulso a securitizacao de recebiveis e no aperfeico-
amento do sistema de garantias. A securitizacao
de recebiveis — asset-backed securities — term sido uma das
alternativas disponiveis a tomadores de empres-
timos aos quais é associado um risco de crédito
mais elevado. A operacao consiste na emissao de
bonus lastreados por ativos liquidos da empresa,
em geral fFluxos de receita futuros.

A eliminacao dos riscos pode envolver o estabe-
lecimento de garantias em relacao as receitas fu-
turas. No caso da securitizacdo de receitas de ex-
portacao, podem ser criadas clausulas mediante
as quais bancos estrangeiros ou parceiros comer-
ciais atuem como export buyers of last resort. Alternativamen-

 Em 1994, cerca de 60% das emissdes de bbnus estive-
ram vinculadas a operacdes de swap. Em 1995, esta parti-
cipacao foi ligeiramente menor.
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te, pode-se contar com garantias explicitas ofere-
cidas por governos estrangeiros ou agéncias ofi-
ciais,em relacdo ao pagamento das obrigagées.Zl

Finalmente, temos o desenvolvimento de ins-
trumentos hibridos de captacdao financeira. As
condicdes sob as quais podem ser captados recur-
sOos internacionais via bonus estao diretamente
relacionadas a rentabilidade de outros ativos fi-
Nnanceiros. Esse vinculo acentua-se na medida em
que se torna Mmais expressiva a mobilidade de ca-
pitais no plano internacional, e é fFavorecido pela
crescente liquidez dos instrumentos financeiros,
que torna rapida a resposta dos fluxos de capitais
em direcdo aos mercados que propiciem maior
rentabilidade.

Nesse sentido, flutuacdes Nno mercado acionario
e alteracdes das taxas de juros dos titulos publicos
dos paises centrais tém impacto imediato sobre os
spreads cobrados para os investimentos em bonus. A
percepcao desse vinculo suscitou o desenvolvi-
mento de securities conversiveis em outros ativos fi-
Nnanceiros, o que aqui denominamos instrumen-
tos hibridos.

Existem, basicamente, dois tipos de bonus con-
versiveis: o bonus conversivel em acbes do emissor, em tempo
e forma pré-determinados, e o bbénus com warrants, que
combina um rendimento fixo com a conversibili-
dade parcial ou total do titulo em algum ativo
(acdes, commodities, indices de bolsa de valores). Nesse
caso, a parte conversivel pode ser negociada sepa-
radamente.

Das trés modalidades de fFluxos de capitais que
sao analisadas neste trabalho, esta € a categoria
que, por exceléncia, implica endividamento ex-
terno do pais. A trajetdria da economia brasileira

2 Recentemente, a companhia petrolifera estatal venezue-
lana Petroleos de Venezudla captou USS$H 145 milhdes por nove anos,
a um custo de 40 pontos basicos sobre letras do Tesouro
Nnorte-americano, tendo o Eximbank garantido o paga-
mento integral dos juros e do principal, eliminando o ris-
code crédito e soberano.
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P

Nnas ultimas décadas é proficua ao demonstrar
COMo esse processo € impulsionado em periodos
de elevada liquidez internacional, e muitas vezes
conta com o estimulo dos formuladores de politi-
ca econdmica, cujo objetivo consiste no fortaleci-
mento da posicao das reservas internacionais do
pais.

O risco associado a captacdo de empreéestimos ex-
ternos deve ser avaliado tomando-se em conside-
racao a forma com a qual tais recursos sao utili-
zados, pois esta esta diretamente ligada a capaci-
dade de geracao de divisas. No caso atual da eco-
Nnomia brasileira, existem poucas estatisticas so-
bre como esses recursos tém sido utilizados; en-
tretanto, pode-se afirmar que uma das evidéncia
mais claras é ade que verm ocorrendo um processo
subjacente de arbitragem de juros, segundo o qual
os agentes internos trocamdividas em reais por divi-
das erm Mmoeda estrangeira. Se esse aspecto for o
mais relevante, a capacidade de geracao de divi-
sas somente sera favorecida caso os menores cus-
tos financeiros se traduzam em maiores investi-
mentos produtivos.

3.2 Investimentosde Portfdlio A tendéncia mundial a maior

conversibilidade da conta capi-
tal do balanco de pagamentos — que se traduz
NumMmMa acentuada Mmobilidade de capitais em plano
internacional — é um dos fatores que tém impul-
sionado a maior participacao de ativos externos
Nnas carteiras dos investidores.

A intensificacdo dos fluxos de investimento de
portfolio para os paises em desenvolvimento re-
flete essa tendéncia. Entretanto, o comportamen-
to volatil desses capitais pdoe em evidéncia os ris-
cos associados a participacao de estrangeiros no
mercado financeiro domestico.

No caso da economia brasileira, apds atingir o
apice de sua participacao relativa em 1994, re-
presentada por 58% das entradas de capitais ex-
ternos, seu peso nos influxos de capitais tem de-
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crescido (32,4%, em 1996). VVale ressaltar, contu-
do, que, em 1996, as captacdes liquidas pratica-
mente retornaram ao patamar maximo anteri-
ormente alcancado em 1993, o que evidencia a
transitoriedade dos efeitos da crise mexicana.
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TABELAZ2
Fluxos Agregados de Investimento de Portfolio

(EmUSs milhodes)

Periodo Inv. Portfélio— Total * Inv.Portfol Inv.Portfé Inv.Portfol
io**/ lio***/ io/
I ngresso Retorno Saldo Influxosde Saldoem Reservas
Capitais TC (%) (%)
(€4
12 952 198 754 22,49 60,1 -
trim./199
2
22 trim. 1247 632 615 23,2 25,2 -
32 trim. 702 543 159 22,9 34,3 -
42 trim. 963 787 176 18,6 8,9 -
1992 3864 2160 1704 21,6 27,7 -
12 trim. /s 1394 758 636 27,0 432,1 13,9
1993
22 trim. 2532 1695 837 39,49 712.3 22,2
32 trim. 4399 2970 1429 51,5 1179,0 31,3
42 trim. 6726 2957 3769 53,6 855,0 37.0
1993 15051 8380 6671 46,1 11274 27,0
12 trim. /s 6182 3332 2850 59,49 623,1 43,3
1994
22 trim. 5802 2842 2960 53,4 221,0 34,7
32 trim. 6111 5743 368 64,9 18,5 48,7
a2 trim. 6878 5646 1232 55,5 235 54,2
1994 24973 17 563 7410 58,0 510,7 454
12 trim. /s 3829 7446 -3617 51,7 (65,3) 45,5
1995
22 trim. 5551 4192 1359 43,3 21,6 52,6
32 trim. 8691 3972 4719 49,0 251,8 44,6
42 trim. 6654 4843 1811 41,8 44,9 38,0
1995 24725 20453 4272 45,9 24,1 443
12 trim. /s 6726 4694 2032 44,1 57,2 37.8
1996
22 trim. 5582 4577 1005 26,7 24,0 37.4
32 trim. 5889 4629 1260 37,1 21,8 40,9
42 trim. 7375 5384 1991 27,3 18,6 44,4
1996 25572 19284 6288 32,4 26,0 40,2

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao: cacrr/irPEA.

Notas: *Compreende Anexos | —V, Fundo de Renda Fixa, Fundo de
Privatizacdo, Fundo de Empresas Emergentes e Fundo de In-
vestimento lmobiliario.

*Dados relativos aos ingressos de investimentos de portfolio.

***Dados relativos as captagdes liquidas de investimentos de por-
tfolio.
Obs: Dados em negrito narelacédo Invest. Port./Saldoem rtcindicam a

ocorrénciadedéficitsem transacgdes correntes. O dado relativo ao
12 trim/95 foi colocado entre parénteses, porque nesse periodo
ocorreu umasaidaliquidade investimentos de portfolio. A rela-
céo Inv.Port./Reservas foi calculada com base nas meédias tri-
mestrais e anuais do estoque de ativos de investidores institucio-
Nnais (anexo 1VV) edas reservas no conceito de caixa.

Neste trabalho, adotamos a metodologia do Ban-
co Central do Brasil, segundo a qual sao classifi-

cados como investimentos de portfélio: i) os capitais externos
aplicados em depositary receipts, que constituem certifi-
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cados representativos de acdes de empresas naci-
onais, transacionados nNno mercado financeiro in-
ternacional; e i1) os capitais externos aplicados
em securities emitidas por residentes e transaciona-
dos no mercado financeirodomestico.

A seguir, analisamos essas duas categorias de
iNnvestimento, colocando em evidéncia suas carac-
teristicas basicas, berm como seus condicionantes.
Tais elementos nos permitem tecer comentarios
acercados riscos inerentes aos influxos de inves-
timento de portfdolio para o pais receptor.

3.2.1 A Internacionalizacéo dos Os iInstrumentos de renda
Mercados Acionarios variavel que vém-se desta-
cando Nno mercado interna-

cional sao os depositary receipts, que consistem em certifi-
cados representativos de agcdbes da empresa emis-
sora (negociaveis em bolsas de valores no exteri-
or), que podem ou nNnao estar associados a uma
emissao primaria de acdoes. Quando esses certifi-
cados sao emitidos nos Estados Unidos, denomi-
Nnam-se american depositary receipts (Abr); caso sejam emitidos
Nno Mmercado europeu, sao chamados global depositary receipts

(cpRr).”?

A cotacdo e a transacao desses abr sao realiza-
das em dolares, e é também nessa moeda que sao
pagos os dividendos. Isso faz com que essas securities
sejam Vvistas pelos investidores internacionais
como uma forma eficiente de diversificacdo do
portfolio, ao mesmo tempo em que se elimina o
risco cambial.

No Brasil, as captacdes por meio da emissao de
depositary receipts s&o regulamentadas pelo anexo Vv da
Resolucaonfl1 289 docvnNn,em 1987. Entre janeiro
e outubro de 1996 foram captados USS$H 345,55 mi-
Ihdes>= — valor ainda pequeno em relacao ao total

2 Em 1990, o valor do estoque de abr era de USS$ 74,8 bi-
Ihdes; em 1995, ja tinha atingido USS$ 280 bilhdes. As
acoes dos mercados emergentes totalizavam 78% desses
Nnegocios (Fonte: Jornal do Brasil, 30/9/96).

> Fonte: Gazeta Mercantil,de 12/11/96.




POUPANCAEXTERNAEOFINANCIAMENTO DODESENVOLVIMENTO 37

dos investimentos de portfolio captados pelo pais.
Pode-se afirmar, entretanto, que ha uma forte
tendéncia ao crescimento desse tipo de operacao, a
medida que as empresas brasileiras se adaptem
as regras de apresentacao de balancos patrimoni-
ais exigidas pelos 6rgaos regulatorios externos.

A emissao de depositaryreceipts envvolve uma instituicao
custodiante das acdes e uma instituicao sediada
No exterior (o banco depositario), que emite 0os br
No exterior com base nos valores mobiliarios cus-
todiados no pais de origem da empresa emissora.
Segundo a legislacao brasileira, “...0 Investidor
estrangeiro, além de poder comprar seu pr dire-
tamente Nno exterior, tem a possibilidade de adqui-
rir no Brasil, através do anexo 1V, acdes da em-
presa que possui um programa de br, entregar es-
tas acdes a instituicdo custodiante e obter nowvos
pr que sao emiitidos pela instituicdo depositaria. O
investidor também tem o direito de converter o
seu br por agcdoes No mercado brasileiro. Para isto,
O pr deve ser entregue a instituicdo depositaria no
exterior, sendo obtido, da instituicdo custodiante
Nno Brasil, a quantidade correspondente de acdes.
O investidor pode entdo vender suas acdes nNno
Brasil, onde existe maior liquidez para o papel, e
repatriar seu investimento” [Puga (1995, p. 16)].*

A possibilidade do investidor externo de nego-
ciar suas acgcdes Nno mercado interno confere aos br
maior aceitabilidade Nno exterior. Esse fato expli-
cita o vinculo entre a abertura financeira da eco-
Nnomiaealiquidez desse tipo de ativo financeiro, a
qual reforca sua atratividade nos mercados in-
ternacionais.

Cumpre ressaltar, entretanto, que os mercados
acionarios de paises como o Brasil ainda sao con-
siderados pouco desenvolvidos pelos investido-
res externos, o que suscita sua desconfianca com
relacao a estabilidade das cotacdes. Nesse sentido,

> Essas duas operacdes sao conhecidas tecnicamente
como inflow e flow-back, respectivamente.
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uma forma indireta de impulsionar a emissao de
DR sSeria por meio do estimulo ao crescimento do
mercado acionario interno. Cumpre ressaltar,
contudo, que o aumento da participacao de recur-
soOos externos nas bolsas de valores tem acarreta-
do, em varios mercados emergentes, um aumento
da volatilidade das cotacdes.

3.2.2 A Participacdo de Capital Exter- Os titulos emitidos e tran-
no no Mercado sacionados Nnos mercados
Financeiro Doméstico emergentes tornarame-se

atraentes aos investidores

externos, devido ao declinio das taxas de juros vi-

gentes nNnos principais paises desenvolvidos. A ca-

Nnalizacdo de recursos em direcao a esses merca-

dos responde ao significativo diferencial de juros

— ajustado pelas expectativas de desvalorizacao

cambial —, que vem sendo sustentado, em paises

como o Brasil, por meio de operacdes de esterili-

zacao do impacto da compra de divisas sobre a

base monetaria.

A crescente participacdo de recursos externos
Nos Mmercados de capitais domeésticos € tambéem
um Ffendmeno relacionado a maior abertura fi-
Nnanceira de iNnumeros paises, desenvolvidos ou
em vias de desenvolvimento, e isso vem sancio-
Nnando a integracao dos mercados financeiros em
plano mundial.

Em consonancia com essas tendéncias, subs-
tanciais avancos tém sido observados, desde Ti-
Nnais dos anos 80, no sentido da ampliacao do grau
de conversibilidade da conta capital do balanco de
pagamentos brasileiro.

Uma das mais significativas expressdes dessa
maior abertura financeira da economia consiste
Nna liberalizacao da participacao de estrangeiros
Nno mercado financeiro domeéstico. No Brasil, a
partir de 1987, foram sendo oficializados canais
para que estrangeiros pudesserm manter carteiras
de investimento no pais, ou adquirir agcdées ou co-
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tas de sociedades e fundos de investimento de ca-
pital estrangeiro.

A Mudanca operou-se nao apenas no sentido da
taxacao imposta aos capitais repatriados, mas
também pela diminuicao ou eliminacao dos pra-
ZzoOs de caréncia para o retorno dos capitais exter-
Nos. Os investimentos estao sujeitos ao estabele-
cimento de cotas minimas de aplicacdo em deter-
minados ativos — como titulos publicos —, e O es-
quema de taxacao € manejado de forma a deses-
timular influxos excessivos. A tabela 3 ilustra a
evolucdo dos influxos de investimento de portfo-
lioparaoBrasil.
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Al liberalizacao desta categoria de operacdoes fi-
Nnanceiras entre residentes e nao-residentes, a
qual pressupde maior liberdade de acesso ao mer-
cado de cambio, é expressao do maior grau de
conversibilidade da moeda nacional, cuja contra-
face é a acentuada mobilidade de capitais para
dentro e forado pais.

Os riscos intrinsecos a liberalizacado da partici-
pacao de iInvestidores estrangeiros no mercado
financeiro domeéstico devem ser compreendidos a
luz do acesso que residentes e estrangeiros possu-
em em relacdo ao mercado de cambio, e da liqui-
dez dos ativos que transacionam.

No caso especifico das aplicacdes de recursos
externos no mercado financeiro domeéestico, quan-
to mais rapida for a conversao do ativo financeiro
em Mmoeda nacional, e da moeda nacional erm moe-
da estrangeira, mais atrativos serao os titulos
domeésticos para um dado diferencial entre juros
iNnternos e externos. Assim, quanto mais liquidos
forem os ativos Nnos quais estao aplicados os re-
cursos 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 questaoda liquidez dos ativos para os quais se
dirigem os capitais externos esta em certa medida
associada ao seu prazo de maturacao, e € utilizada
como iNndicador da potencial volatilidade dos flu-
>x0s desses capitais. Como o prazo de maturacao
dos ativos para os quais se dirigem os investi-
mentos de portfolio € reduzido, um possivel indi-
cador do risco associado as entradas desses capi-
tais seria a relacao entre o estoque de ativos de in-
vestidores estrangeiros® e o estoque de reservas.
Como mostra a tabela 2 , essa relacdo cresceu de
27% parad4a0,2%, entre 1993 e 1996.

»* Como nao estao disponiveis dados sobre o estoque total
de investimentos de portfolio de capitais estrangeiros,
Ffoi utilizado como proxy o estoque de iIinvestimentos via
anexo 1V.
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De fato, nos trés meses que se seguiram a crise
mexicana, os fFluxos liquidos de investimentos de
portfolio no Brasil foram negativos em mais de
USS$ 3,6 bilhdes (ver tabela 3). Contudo, esse va-
lor, comparado ao total de USS$ 10 bilhdes de re-
servas perdidas no mesmo periodo, é relativa-
mente pequeno. Dessa forma, o aumento da de-
manda por divisas, ensejado pela desconfianca
dos agentes econdédmicos em torno da sustentabili-
dade de determinada taxa de cambio, configurou
um processo de especulacdo contra a moeda naci-
onal, movido, em grande medida, por capitais do-
mesticos.

Outro ponto relevante para que se qualifique a
importancia dos investimentos de portfdolio con-
siste nadiminuicao da diferenca entre capitais de
curto e de longo prazo, em termos de sua liquidez,
conforme discute um estudo recente do Banco
Mundial:® “Awvancos tecnoldgicos, o crescimento
do mercado, a evolucao de sofisticados iInstru-
mentos financeiros (...) tém levado a maior parte
dos investidores a adotar estratégias segundo as
quais todos os instrumentos e mercados sao con-
tinuamente analisados tendo em vista oportuni-
dades de lucro no curto prazo. Podem existir instrumentos de longa
maturacdo, mas poucos sao comprados para serem mantidos em carteira por muito tempo” .

Com isso, Nnao queremos minimizar os riscos
iNntrinsecos ao endividamento via capitais aplica-
dos em instrumentos financeiros de curto prazo,
pois estes tém de ser refinanciados com maior
frequUéncia, o que abre maiores possibilidades de
reversao dos fluxos. Entretanto, atualmente, a di-
ferenca entre capitais de curto e de longo prazo
esta muito menos relacionada ao prazo de matu-
racao dos ativos transacionados do que a disposi-
cao dos investidores externos de manter — e au-
mentar — suas aplicacdes Nnum determinado pais.
Dessa forma, a imposicao de controles de capital a
entrada de recursos que se dirigem a ativos de

22 World Bank (1996b, p. 90). Grifo nosso.
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curto prazo nao deve ser encarada como um subs-
tituto para politicas que sinalizem para os inves-
tidores externos um ambiente macroecondmico
estavel.

UmMma outra questao que deve ser analisada diz
respeito a eficacia dos controles a entrada de investimentos de portfélio. Tanto
aexperiénciabrasileira quanto a de outros paises
centra-se na iIMposicao de taxas — sobretudo so-
bre aplicacdes em titulos de renda fixa — que de-
sestimulam essa categoria de investimentos, ao
reduzir significativamente o diferencial de juros.
O pagamento do imposto da-se no momento da
conversao da moeda nacional para a moeda es-
trangeira, ou seja, No momento em que os capitais
sao retirados do pais (e naoem sua entrada).

A eficaciade tais controles tem sido obstada pela
propria globalizacdo do mercado cambial, a qual
permite que a operacao de conversao de divisas
seja realizada fora do pais. Este € o caso da trans-
feréncia internacional de reais, citado por Garcia
e Barcinski (1996): nessa operacao, realizada en-
tre dois agentes nao-residentes no Brasil, um in-
dividuo transfere reais paraacontado outro, con-
traum pagamentoem divisas no exterior.

Entretanto, a taxacao pode ser evitada mesmo
que alguma etapa da transacao cambial seja reali-
zada internamente. Por exemplo, existe uma ope-
racao chamada Blue Chip Svap, a qual ““...envolve um ati-
vOo No exterior (digamos, um iou bond) que o investi-
dor estrangeiro transfere para a filial do banco
brasileiro no exterior, contraum creéeditode R$ na
CC-5 do investidor no Brasil. Ao se evitar a con-
versao formaldasdivisasem RS$ (...) evita-se o 1oF.
Para retirar os recursos do pais quando do resga-
te da operacao, o investidor tem livre acesso ao mercado flutuante de cambio
através da CC-5"% [Garcia e Barcinski (1996, apéndice)].
Esse exemplo explicita o fato, ja mencionado an-
teriormente, de que o efetivo grau de liberdade

2> Grifo nosso. A CC-5 (Carta-Circular N2 5, de 27/2/69) &
um dispositivo que regulamenta as contas correntes de
Nnao-residentes na rede bancaria.




44 POUPANCAEXTERNAEOFINANCIAMENTO DODESENVOLVIMENTO

que se permite ao investimento de estrangeiros e a
correlata atratividade dos ativos domeésticos sao
fatores que dependem, em grande medida, da libe-
ralizacdo do mercado de cambio domeéstico.

Se o risco associado as entradas de investimen-
to de portfdolio deve ser ponderado, por outro lado
deve-se ressaltar que esses capitais nao devem ser
identificados como fonte alternativa de financi-
amento do desenvolvimento. Isso nNnao advéem
apenas do comportamento instavel desses fluxos
de capitais, mas também porque esses recursos
em geral nado implicam maiores investimentos no
pais. Em outras palavras, observa-se que, tanto
pelas limitagcdes do sistema financeiro gquanto
pela sua propria esséncia, esses fluxos nao sao fa-
cilmente reciclados para atender a demandas de
recursos das atividades produtivas.

3.3 Investimento Estrangeiro Direto A década de 90 tem sido

marcada por uma crescente
participacao dos paises em desenvolvimento na
captacado de investimentos estrangeiros diretos
(ep), que evoluiram de uma Mmeédia anual de USS$
35,5 bilhdes, entre 1990 e 1993, para USs$ 90,3
bilhdes, em 1995. O principal foco de canalizacao
desses investimentos tem sido os paises asiaticos;
estima-se que, em 1995, esses paises receberam
USS$HS 55,3 bilhdes de 1ep, tendo os paises latino-
americanos constituido a segunda maior regiao
receptora (US$ 17,8 bilhdes).®

A seguir, procuramos apontar os atuais condici-
onantes dos fluxos internacionais de investimen-
tos diretos, com énfase nos aspectos intrinsecos as
economias receptoras que reforcam sua capacida-
de de atracao dessa modalidade de investimento.

Esta analise apresenta importancia estratégica
No estudo das perspectivas de participacao da
poupanca externa na retomada do crescimento
econdmico brasileiro, em funcado do horizonte de
longo prazo dos investimentos estrangeiros dire-

22 Dados do Banco Mundial.
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tos e de seu impacto positivo: i) sobre a capacidade
produtiva; (ii) sobre a capacitacao tecnologica; iii)
sobre a competitividade externa da economia; e
iv) sobre a capacidade da economia receptora de
gerar trajetorias sustentaveis de endividamento
externo.

3.3.1 A Dindmica Contemporanea do 1ED O tratamento tedrico da
decisdao de investir no
exterior evoluiu Nno sen-

tido de colocar em evidéncia a importancia da
conjugacao de trés fatores: as vantagens competi-
tivas da firma ao explorar determinados merca-
dos; a existéncia de imperfeicbes de mercado,
como as barreiras comerciais; e as vantagens lo-
cacionais das regides receptoras.®

Os dois primeiros fatores sao complementares,
e possuiram bastante suporte empirico numMm con-
texxto em que o comeércio internacional era dificul-
tado por praticas generalizadas de protecao do
mercado interno por meio de barreiras tarifarias.
A existéncia de tais impefeicfes de mercado condicio-
Nnava a expansao dos mercados da firma ao esta-
belecimento de unidades produtivas no exterior —
opcao que substituia potenciais fluxos de comeércio.

Se, por um lado, a analise desses fatores ressal-
tava a importancia do crescimento do mercado
domeéstico enquanto catalisador do investimento
estrangeiro direto, por outro lado, o terceiro fator
— as vantagens locacionais das regides receptoras
— contribuiu para fundamentar teoricamente o
vinculo entre a decisao de investir externamente
e a busca de regides adequadas para a producao
voltada para a exportacao.

Também nesse caso podem ser observadas nu-
merosas evidéncias empiricas. Um bom exemplo
€ a expansao das plantas produtivas japonesas
para alguns paises asiaticos. Nos setores intensi-

2 Essa abordagem ficou conhecida na literatura como Sntese
de Dunning.
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vos em capital e tecnologia, a valorizacao do iene
frente ao dolar nao era suficiente para erodir a
competitividade das exportacdes japonesas; O
mesmo Nao acontecia com os setores intensivos
em mao-de-obra, cuja competitividade ja vinha
sendo pressionada pelo aumento dos custos com a
folha de salarios. Nesse caso, a expansao da pro-
ducao japonesa para outros paises asiaticos ori-
entou-se pela busca de regides nas quais a remu-
Nneracao da mao-de-obra dava-se em niveis mais
baixos.

Em sintese, o tratamento tedrico da decisdo de
iNnvestimento externo evoluiu No sentido da iden-
tificacdao de solucgdes para determinados problemas en-
frentados pelas firmas, o que contribui para ex-
plicar o porqué da concentracao dos iebp em deter-
minadas regides.

Se os fatores colocados em evidéncia por essa
abordagem — como o tamanho do mercado con-
sumidor interno e o bai>xo custo da mao-de-obra —
ainda sao importantes na decisao de investimento
externo, cumpre ressaltar, entretanto, que o atual
estagio de internacionalizacao da producao, as
formas de competicdo subjacentes, a tendéncia a
liberalizacdo comercial e financeira, e a crescente
iNntegracao econdmica sao elementos que tornam
ultrapassada a teorizacao do 1ep baseado na é&nfa-
se sobre a orientacado para o mercado interno ou
paraexportacao.

Isso ocorre porque, atualmente, as decisdes de
alocacao de plantas produtivas estao, em grande
medida, condicionadas por uma crescente divisao
do trabalho intrafirma. Em outras palavras, veri-
fica-se uma integracao horizontal das atividades
produtivas, aqual se reflete na dispersao das etapas
de producéao por diferentes regides. Desse modo, a
busca por vantagens locacionais e por maior efici-
éncia e competitividade se desmambra ao longo dos dife-
rentes estagios de producao.
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A Mmaior integracao econdmica estimula tal pro-
cesso. Empresas multinacionais pertencentes a
setores tradicionalmente voltados para o merca-
do interno (como o setor alimenticio, que se bene-
ficia da proximidade em relacdo aos consumido-
res) passaram a buscar ganhos de escala pela es-
pecializacao em determinadas etapas da produ-
cao, para, posteriormente, exportar sua producao
paraoutras unidades produtivas.®

Nesse contexto, assume particular relevancia o
comeércio intrafirma e o estabelecimento de vin-
culos estaveis com fornecedores dispersos glo-
balmente — elementos que viabilizam ganhos de
eficiéncia e de escala baseados na especializacao
produtiva.

Essas mudancas apontam nNno sentido do fomento
ao comeércio internacional pelas atividades das em-
presas muultinacionais. Entretanto, tem sido Nnoto-
rioocrescimentodo investimento estrangeirodire-
to No setor de servicos — tradicionalmente classifi-
cado como nao-comercializavel externamente —,
cujo desenvolvimento é essencial para a reducao de
custos e apromocao daeficiéncia produtiva.

Como essas mudancas podem se refletir no po-
tencial de atracao de investimentos estrangeiros
diretos das economias em desenvolvimento?

AS perspectivas de crescimento do mercado in-
terno, a disponibilidade de fatores de producao a
custos baixos, a mao-de-obra com nivel de qualifi-
cacao suficiente para atividades corm maior sofis-
ticacao tecnoldgica, a boa infra-estrutura e a esta-
bilidade macroecondémica sao fatores que conti-
Nnuam apresentando extrema relevancia na con-
formacao da atratividade de certas economias no

= Um bom exemplo € constituido pela reestruturacao da
Nestlé na Europa. Buscando beneficiar-se da integracao
econdmica, a empresa reduziu o nudmero de unidades
produtivas; a producao tornou-se substancialmente es-
pecializada e cresceram os fluxos de produtos e servicos
entre filiais.
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que concerne a instalacdo de novas plantas produ-
tivas.

O que merece ser ressaltado é que esses elemen-
tos devem ser acompanhados por um aparato re-
gulatorio nacional, que seja funciona ao padrao de
comeércio mundial ensejado por essa crescente
distancia geografica entre compradores e forne-
cedores, e pelo impulso a divisao do trabalho in-
trafirma. Em outros termos, € preciso haver coe-
réncia na politica econdémica nacional, de forma a
haver harmonia entre as diferentes diretrizes de
abertura comercial e financeira. Como alerta re-
cente estudo da uncTap (1995, p. 286), “...enquanto
alguns paises liberalizaram suas politicas de co-
meércio e de investimento, tais processos evolui-
ram segundo diferentes trajetorias. Isso pode
acontecer quando o foco da politica comercial re-
cai sobre a promocao de exportacgdes, ao inveés de
sobre a abertura comercial pe s’
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3.3.2 As Perspectivas Brasileiras A economia brasileira
de Captacao de I nvestimentos tem experimentado um
Estrangeiros Diretos substancial crescimento

dos fluxos de 1ep, O que
Nnos permite visualizar uma tendéncia a melhoria
do perfTil das captacdes de recursos externos, em
termos de seu potencial de contribuicdo para o
crescimento econdmico.

O grafico a seguir ilustra a evolucao dos fluxos
acumulados de capitais externos desde o inicio de
1995. Como se pode perceber, o crescimento dos
empreéstimos em moeda foi o mais significativo. O
estoque de investimentos de portfolio vem apresen-
tando crescimento lento, sobretudo a partir de
1996, e os Iinvestimentos estrangeiros diretos vém
tendo crescimento acelerado tambéem neste altimo
ano.

GRAFICOZ2
Perfil das Captacdes Brasileiras de Recursos
Externos — Fluxos Acumulados

(EmUSsS milhdes)

g
£
w

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao:cecrr/irPeA.

Tomando-se uma amostra das empresas que re-
ceberam investimentos externos acima de USS$
10 Mmilhdes Nno primeiro semestre de 1996, verifi-
ca-se que o ramo de atividade que mais tem sido
contemplado é o setor de servicos, comportamen-
to consoante com as tendéncias mundiais, caben-
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do lembrar que esses iNnfluxos estao relacionados,
em grande medida, as privatizacgdes. O segundo
maior volume de entrada de Iinvestimentos diri-
giu-se para a industria de transformac&ao, com
destaque para os setores de metalurgia, eletroele-
tronico, de produtos alimenticios e de auto—pe(;as.31

O quadro 4 apresenta a evolucéao dos influxos de
capitais na forma de investimentos diretos. Como
se pode perceber, ha uma nitida tendéncia de cres-
cimento desses Investimentos: apods representar
apenas 2,7% dos influxos totais em 1993, as entra-
das de investimento direto passaram a constituir,
em 1996, 12,1% desse total. Deve-se ressaltar tam-
bém que esses investimentos tém financiado uma
parte crescente da captacdo de poupanca externa,
tendo as captacdes liquidas evoluido de 16,7% para
389% do deéficit em transacgdes correntes, no biénio
1995/1996.

TABELAA4
Brasil — Captacdode Investimento Estrangeiro
Direto

(EmuUSs milhdes)

Periodo INngres- Retor- Saldo Inv. Dire- Inv. Direto*
so no to*/Influxos de /Saldoem
Capitais (20) TC (%0)
18 785 11 774 18,4 61,7
trim./199
2
22 trim. 255 58 197 a,7 8.1
3C trim. os 62 33 3,1 7.1
A48 trim. 189 39 150 3,6 7.6
1992 1324 170 1154 7.4 1838
12 trim. /s 167 17 150 3,2 101,9
1993
22 trim. 135 as 20 2.1 76,6
3C trim. 186 203 -17 2,2 (14,0)
A48 trim. 388 215 173 3,1 39,2
1993 876 480 396 2,7 66,9
18 trim./ 659 51 60S 6,3 132,9
1994
22 trim. 670 68 602 6,2 44,9
3C trim. a2 85 339 14,5 17,0
A2 trim. ass 125 363 3,9 6,9
1994 2241 329 1912 52 131,8
12 trim. /s 711 78 633 9.6 11,4
1995
22 trim. 663 66 597 5,2 95
3C trim. 811 80 731 1.6 39,0
A48 trim. 1100 o1 1009 6,9 25,0

1995 3285 315 2970

o
i

16,7

= Dados fornecidos pelo Banco Central do Brasil.
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12 trim. /s 1221 52 1169 8,0 32,9
1996

22 trim. 3 256 52 3204 15,6 76,4
32 trim. 1385 23 1362 8,7 23,6
A2 trim. 3718 258 3460 13,8 32,4

1996 9580 385 9195 12,1 38,0
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao ccrr/irPeAa.
Notas: * Dados relativos aos ingressos brutos.
*Dados relativos as captagdes liquidas.
Obs: Dados negativos na relacédo iobe/saldoem tc indicam aocorréncia
de déficits em transagdes correntes.
O dado relativo ao 3= trim/1993 foi colocado entre parénteses, por-
que nesse periodo ocorreu uma
saidaliquida de investimentos diretos.

A sustentacdo desse ritmo de captacao de inves-
timentos diretos esta condicionada, em primeira
instancia, a continuidade do atual cenario de es-
tabilidade macroecondmica, que deve sinalizar
parametros estaveis para as decisdes de investi-
mento das empresas estrangeiras. Alem disso, é
imprescindivel a existéncia de regras bem defi-
Nnidas, estaveis e favoraveis em relacao a transfe-
réncia da remuneracao desses Investimentos

para o exterior.

Paralelamente, como ja se mencionou, deve ha-
ver sintonia entre os estimulos concedidos ao 1eb
e O processo de abertura comercial; em outras pa-
lavras, a captacao dessa modalidade de investi-
mentos depende da adequacado do aparato regula-
torio nacional as tendéncias mundiais de comer-
cioede producao.

Outros fatores podem ser levados em conside-
racao quando pensarmos nNos requisitos necessa-
rios ao crescimento dos investimentos em deter-
minados setores de atividade. Dada a precaria
experiéncia do pais em pesqquisa e desenvolvi-
mento, seria estratégico para a promocao da com-
petitividade externa a atracao de empresas atuan-
tes em setores mais intensivos em tecnologia. No
caso da economia brasileira, esse objetivo enfren-
ta trés grandes obstaculos.

O primeiro diz respeito ao bai>xo nivel de quali-
ficacao da mao-de-obra, decorrentes das deficién-
cias do sistema educacional. Equacionar esses
problemas esta na base de qualquer tentativa de
promocao de um upgrading tecnoldgico auxiliado pela
atracao de investimentos externos.
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O segundo obstaculo relaciona-se aos efeitos que
a concentracao da renda provoca sobre o pefil da
demanda interna. Como o mercado consumidor
de produtos com maior conteudo tecnoldgico e
maior grau de sofisticacao é bastante reduzido, os
iNnvestimentos externos podem ser desestimula-
dos pela estreiteza do mercado consumidor inter-
Nno.

Finalmente, temos a questao das precarias con-
dicbes de infra-estrutura nacionais, fator que
onera os custos de producéao, prejudica a eficién-
cia produtiva e pode, portanto, ser extremamente
Nnegativo num contexto de competicdo pelos re-
cCursos externos. A superacado desse problema
evidencia a importancia da busca de formas al-
ternativas de captacao e estimulo a poupanca in-
terna como pré-condicao para o acesso sustentado
aos investimentos diretos.

4 CONCLUSOES

Este trabalho procurou discutir os preé-
requisitos para que a captacdo de poupanca ex-
terna seja funcional ao desenvolvimento econd-
mico brasileiro. Conforme foi analisado, a expe-
riéncia brasileira de superavit da conta capital
tem sido reflexo da necessidade de absorcao de
poupanca externa, a qual, por sua vez, € determi-
Nnada, em grande medida, por aumentos do inves-
timento.

A visdo implicita ao estudo é a de que a captacdo de poupanca externa € um processo
temporario, que, quando é efetivamente funcional ao desenvolvimento, traz em seu cerne o
estimulo econémico para que, no longo prazo, o crescimento econdmico do pais receptor tor-
ne-se cada vez mais independente de capitais externos. Para isso, € neces-
sario que, ao longo do tempo, o fato de a economia
estar captando poupanca externa nao implique

diminuicao da poupanca interna.

Esse efeito adverso é facilitado pelo fato de que,
quando a economia esta incorrendo em déficits
em transacdes correntes, o cambio real esta, por
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definicao, valorizado. Esse fendmeno nao é equi-
valente ao de sobrevalorizacao cambial, mas pode,
por si soO, estimular nao apenas um aumento da
demanda, mas uma mudanca de seu perfil, em di-
recao a maior consumo de importados. Feitas es-
sas ressalvas, torna-se clara a importancia do
processo de captacao de poupanca externa ser
acompanhado por medidas de politica econdmica
que: (i) estimulem a continuidade do impulso ao investimento propiciado pela maior esta-
bilidade macroecondmica; (ii) assegurem a rentabilidade do setor exportador; e (iii) estimu-
lem a poupanca interna, para que se promova a diversificacdo das alternativas de aplicacéo
financeira.

O processo de captacdo de poupanca externa
brasileira possui boas perspectivas de contar com
Fluxos de financiamento externo estaveis e ex-
pressivos, sobretudo no que diz respeito ao em-
préstimos em moeda e aos investimentos diretos.
Isso acontece porque, em primeiro lugar, observa-
se a retomada da iniciativa dos agentes privados
para a captacado de recursos Nno exterior. A captacao
de empreéstimos externos conta com os beneficios
trazidos pelo desenvolvimento de instrumentos fi-
Nanceiros capazes de promover maior compatibili-
zacao entre o perfTilde divida desejado pelo tomador
de recursos e o perfil dos ativos necessario a diver-
sificacdo do portfdolio dos investidores. Em outras
palavras, a liberalizacdo financeira e o aperfeico-
amento dos instrumentos de captacao, ao tornarem
mais liquidas as scurities, chancelam o movimento de
diversificacao de portfolios em ambito internacio-
Nnal, em beneficio dos mercados emergentes.

Em segundo lugar, do ponto de vista dos inves-
timentos diretos, observa-se que a retomada do
crescimento econdmico, conjugada a amplitude
do mercado consumidor interno e a redefinicao
do ambito da atuacado estatal no setor produtivo,
sao fatores que contribuem para caracterizar a
economia brasileira como um potencial foco de
atracao de novos investimentos produtivos es-
trangeiros.
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Finalmente, temos os investimentos de portfo-
lio, cujo comportamento instavel torna problema-
tico o financiamento do deéficit em transacdes
correntes baseado nesse tipo de influxo de capital.
Dessa forma, dada a disponibilidade de recursos, torna-se essencial a consolida-
¢ao da estabilidade econémica e a promoc¢do de investimentos em infra-estrutura e em educa-
¢ao basica, como forma de promover mudancas no perfil das captacGes externas, em favor de
capitais de mais longo prazo, que constituam estimulos adicionais ao investimento e que for-
talecam a capacidade de geracao de divisas da economia brasileira.
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ANE>XO

Notas explicativas referentes aos dados relati-
vos ao Movimento de Capitais, integrante da Conta Capital
do Balanco de Pagamentos Brasileiro

1. Como os dados apresentados no trabalho, no
que concerne a entrada e saida de capitais estran-
geiros, foram fornecidos pelo Banco Central do
Brasil, optamos por anexar algumas explicacdes
metodoldgicas, extraidas da “Nota Econdmica —
18/10/96”, divulgada pelo drgao. A apresentacao
dos dados procurou respeitar a metodologia de
registro do Banco Central e eventuais modifica-
coes foram notificadas.

2. As modalidades de empréstimos em moeda de meédio e
longo prazos sao as seguintes:

Comunicado Firce n°® 10 — operacgdes diretas de empresas
Nnao-financeiras No pais com instituicdes estran-
geiras (financeiras ou nao-financeiras), sem lan-
camento de titulos;

Resolugdo n° 63 — operacdes de bancos no pais, desti-
Nnadas a repasse a empresas, com instituicdes fi-
Nnanceiras ou nao-financeiras nNo exterior, sem
lancamento de titulos;

Resolugdon® 2 148 — operacgdes de instituicdes de crédito
rural no pais, destinadas a repasses a pessoas fi-
sicas e juridicas, inclusive cooperativas, para fi-
Nnanciamento de custeio, investimento e comercia-
lizacdo da producao agropecuaria (prazo minimo
de captacao: 180 dias);

Resolugdo n° 2 170 — operacgdes de instituigcdes credenci-
adas a operar com crédito imobiliario no pais,
destinadas a repasses a pessoas fisicas ou juridi-
cas, com a finalidade de financiar a construcao ou
aaquisicaode imoveis Novos;

Commercial Paper — titulos lancados no exterior, na
modalidade denominada Commercial Paper, por empresas
ou bancos Nno pais;
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Bonus + Notes — titulos lancados nNno exterior, nas se-
guintes modalidades: Bonus, Fixed Rate Notes, Floating Rate Notes,
Fixed Rate Certificates of Deposit e Floating Rate Certificates of Deposit, por meio
de colocacao publica ou privada, por empresas ou
bancos estabelecidos no pais;

Export Securities — empréstimos vinculados (securiti-
zados) a contratos de exportacdo de longo prazo,
cujas receitas garantem o pagamento da divida.
Podem ser ofertados a investidores estrangeiros
por empresas exportadoras ou empresas vincu-
ladas a conglomerados que incluam empresas ex-
portadoras;

Renovagdes — s&o repactuacdes de empréstimos ja
devidos, adiando-se 0os pagamentos, ou operacoes
com inNngresso Nnovo, destinado especificamente a
pagamento de divida externa. No caso das repac-
tuacdes, Nnado ha ingresso de divisas, nem saida a
titulo de amortizacao; Nno segundo caso, ocorrem
as operacdes de iNngresso e saida.

3. Os financiamentos destinam-se, basicamente, a aqui-
sicao, Nno exterior, de bens ou servicos, Mmas po-
dem incluir parcelas de desembolso em Mmoeda,
para cobrir custos locais. As modalidades de fi-
Nnanciamentos correspondem a:

a) Registrados — operacdes geralmente de menor va-
lor unitario e prazo entre um e dois anos a contar
da data do embarque ou do desembolso. Nessas
operacdes, o registro deve ser solicitado ao Firce
até trinta dias apods a internacado da mercadoria;
as operacdoes sao consideradas no balanco de pa-
gamentos a partirdatadainternacao;

b) Autorizados — operacdes com prazo acima de dois
anos, que incluem créditos de organismos inter-
Nnacionais. Nesse, é requerida, ao Firce, autoriza-
Cao prévia para ingressos Nno pais. Tais ingressos
deverao ocorrer durante o periodo de disponibili-
dade previsto no contrato, e podem ser imediatos
ou se estender por até cinco anos; nesse caso, O va-
lor da operacdo consta do quadro Captacao de Re-

cursos Externos, no més da autorizacdo (com
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contrato ja assinado), e somente sera considerado
Nno balanco de pagamentos na medida em que os
iNngressos ocorrerem.

4. Os pagamentos antecipados de exportacfes representam anteci-
pacoes de recursos em Mmoeda estrangeira a serem
pagos mediante exportacdes futuras. Apenas no
caso de ocorrer frustracao da venda externa ca-
bera, ao tomador, o pagamento, sob a forma de sa-
ida de divisas ou a transformacao dos créeditos em
empréstimo ou investimento. Os valores sao con-
siderados no quadro Captacao de Recursos Ex-
ternos, quando aoperacao € aprovada pelo Firce, e
Nno quadro Balanco de Pagamentos, apos o ingres-
SO dOSs recursos.

5. As operacoes de leasing/aluguel correspondem a bens
(maquinas e equipamentos) iIinternados sem
transferéncia inicial de propriedade ao arrenda-
tario; Nno caso do leasing, ha a opcdo de compra ao fi-
Nnal do contrato, pelo valor residual acordado; caso
o valor residual seja inferior a 25%, o valor do
bem €& contabilizado no balanco de pagamentos
como divida, e os pagamentos, como amortizacao
e Jjuros. Nos demais casos, sO serao contempladas
as despesas no balanco de pagamentos (conta de
servicos); os valores dos equipamentos sao con-
siderados no quadro Captacao de Recursos Ex-
ternos por ocasiao do registro no Firce, que deve
ocorrer até trintadias apods a internacao.

6. Os investimentos em Mmoeda representam, Nno
caso de investimentos diretos, ingressos e saidas de recursos
em Mmoeda estrangeira aplicados em subsidiarias
ou filiais, ou participacdo em empresas e em Iimo-
veis, enquanto que as aplicacdes em valores mobi-
liarios, ativos financeiros e depositary receipts (pr) consti-
tuem investimentos em portfolios. Nao sao consi-
derados os reinvestimentos de lucros e as conver-
sOes de divida em investimentos, contabilizados
Nno balanco de pagamentos, simultaneamente,
como entradas e saidas.

7. Investimentos em portfélios compreendemm as operacdoes re-
lativas aos anexos | aVda Resolucao N1l 289/87.
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8. Fundos de Renda Fixa—Capital Estrangeiro (Resolucao ne 2 034,
de 17.12.93) — Fundos destinados a captacao de
recursos externos para investimentos em titulos
de emissao do Tesouro Nacional e/Jou do Banco
Central e, ainda, em ativos de renda fixa emitidos
por empresas e instituicdes Nno pais.

9. Fundos de Privatizacdo—Capital Estrangeiro (Resolucdo n2 1 806,
de 23.7.91, e Instrucao cvm N2 175, de 21.8.91) —
Fundos constituidos sob a forma de condominio
aberto ou fechado, nos quais participam exclusi-
vamente pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior; e fundos ou
outras entidades de investimento coletivo estran-
geiro, para captar recursos destinados a aquisi-
cao de titulos e valores mobiliarios, emitidos por
empresas que vierem a ser desestatizadas na
formadalein28 031,de 12.4.90.

10. Fundos de Investimento Imobiliario (I Nnstrucdo cvm N2 205, de
14.1.94) — A Resolucao N2 2 248, de 8.2.96, auto-
rizou as pessoas fisicas ou juridicas, residentes
ou domiciliadas no exterior, e aos fundos e outras
entidades de investimento coletivo estrangeiro a
aquisicao de quotas desses fundos imobiliarios, cu-
Jos recursos destiname-se ao desenvolvimento de
empreendimentos nessa area.

11. Fundos MUtuos de Empresas Emergentes (I Nstrucao cvm N2 209,
de 25.3.94) — A Resolucao ne 2 248, de 8.2.96,
autorizou as pessoas fisicas ou juridicas, residen-
tes ou domiciliadas Nno exterior, e os fundos e ou-
tras entidades de investimento coletivo estran-
geiro a adquirirem quotas de fundos mutuos, cu-
Jjos recursos destiname-se a aplicacdes em carteira
diversificada de valores mobiliarios de empresas
emergentes.
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