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RESUMO

Atualmente, um tema freqlente na literatura econdmica tem sido o comportamento do
balanco de pagamentos brasileiro e suas consequéncias sobre as principais varidveis
macroecondmicas apds a implantacdo do Plano Real. O presente estudo visa contribuir
para 0 debate ao analisar de que forma o setor externo tem influenciado o crescimento
econdmico brasileiro recente, mais precisamente, como o0 desequilibrio entre a oferta e a
demanda de divisas estrangeiras tem restringido a capacidade produtiva interna no mesmo
periodo em que a taxa de poupanca interna como proporc¢éo do PIB reduziu-se de 19,5%
para 17%. Para tanto, a0 analisar o balanco de pagamentos nacional, discutiu-se de que
forma o conjunto de medidas econdmicas adotadas nos anos 90 levou o pais a apresentar
vultosos déficits em conta corrente e como a opcdo pelo financiamento desses déficits
através da entrada de recursos externos tem sido responsavel pela “importacdo” das
diversas crises financeiras mundiais nos ultimos sete anos. Num segundo momento, foi
aplicado o modelo de dois hiatos formalizado por BACHA (1982), ao periodo 1995-2000,
levando a conclusdo de que no periodo analisado, o crescimento econdmico brasileiro foi
restrito pelo volume insuficiente de poupanca interna para a acumulacéo de capital,
resultado igualmente obtido para 0 mesmo periodo por FRITSCH & MODIANO (1988), e
ndo pelo comportamento do balango de pagamentos.
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INTRODUCAO

O balanco de pagamentos encontra-se inserido no Sistema de Contas
Nacionais de um pais e - juntamente com as Contas de Producdo, de Apropriacdo, Corrente
do Governo e Consolidada de Capital - fornece informagdes sobre a estrutura da economia
dessa nag&o num determinado periodo’.

GALVAO (2001) relaciona um importante significado para o balanco de
pagamentos ao argumentar que o desempenho econdmico de um pais é fortemente
influenciado pelo setor externo, sendo essa influéncia traduzida nos valores de seu balanco
de pagamentos. Como exemplo, cita o fato de um pais que se encontra diante de uma séria
incapacidade de crescer caso ndo consiga gerar divisas internacionais suficientes para
financiar suas necessidades de importacao.

Isso ocorre pois 0 crescimento econdmico de um pais, refletido no
crescimento da renda nacional, provoca um aumento na demanda por bens e insumos

importados. Havendo restriges para a aguisicéo desses bens e de insumos essenciais ao

1 Um melhor detalhamento da contabilidade do balanco de pagamentos é apresentado no Apéndice 1 do
estudo.
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crescimento, a demanda agregada restringe a expansdo da oferta, inviabilizando o
crescimento do pais.

Uma alternativa aos paises com crénicas dificuldades na expansdo de suas
exportagdes € uma politica ativa de atracdo de capitais externos como forma de financiar
suas importagdes e, assim, viabilizar o crescimento econdmico. Entretanto, podem surgir
graves conseguiéncias nesse modelo de crescimento e a principal delas € a de que o pais se
torna extremamente dependente desses fluxos de capitais que, por sua vez, dependem da
liqUidez internacional. Em épocas de contracdo dessa liquidez, resta ao pais adotar préticas
restritivas como forma de conter sua demanda por importagdes, condenando-o0 a taxas
infimas de crescimento, sendo, de estagnacdo ou até mesmo de recessao.

A limitagdo do crescimento econdmico motivada pela escassez de divisas
passou a ser discutida com maior profundidade no final dos anos 40, com as experiéncias
de reconstrucdo européia apos a Il Guerra Mundial e de industrializacdo dos paises
subdesenvolvidos através do processo de substituicdo de importagdes.

Até entdo, o ponto de vista classico era de que a entrada de divisas tinha o
efeito Unico de complementar a poupanca doméstica. A revisdo da teoria propiciou 0
desenvolvimento do modelo de dois hiatos, concebido primordialmente por Hollis
Chenery, que contou com diversos colaboradores posteriormente. Constituindo-se num
modelo de crescimento do tipo Harrod-Domar aplicado & uma economia aberta, parte do
pressuposto de que para que haja crescimento econdmico, € necessaria a existéncia de
investimento e esse, por sua vez, requer poupanga, interna ou externa. Um primeiro hiato,
o hiato interno, surge se a poupanca doméstica é insuficiente para o nivel de investimento
necess&rio de uma determinada taxa de crescimento. O segundo hiato, o hiato externo,
advém caso a economia ndo possua a capacidade de gerar divisas estrangeiras necessarias

para aimportacdo de determinados bens essenciais ao crescimento.
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No final dos anos 80, o pais promoveu significativas mudancgas na politica
de comércio exterior. De acordo com AVERBUG (1999), o periodo é caracterizado por um
processo de abertura comercial abrangente, aprofundado no governo Collor, e que teve
prosseguimento nos governos posteriores. Esse processo de abertura teve como
conseguiéncia principal o fim dos "megassuperavits' comerciais da década anterior,
sobretudo a partir da segunda metade da década, onde a abertura se aliou a politica de
sobrevalorizac&o cambial, fazendo com que os superavits de outrora se tornassem vultosos
déficits comerciais.

Para RESENDE (2000), mesmo com 0 governo adotando uma série de
medidas objetivando o incremento das exportagdes, a participagdo dos produtos brasileiros
no fluxo comercial internacional permanece estagnado ha mais de 15 anos, em torno de
1%. Argumenta que essa dificuldade em alavancar continuada e significativamente as
exportagdes brasileiras nos Ultimos anos, contribuiu para o colapso da ancora cambial em
janeiro de 1999, quando, "novamente, a escassez de divisas elevou a restricéo externa ao
crescimento da economia brasileira’.

Nesse cenario macroecondémico, poucos sao 0s instrumentos disponiveis ao
governo para a condugdo de um crescimento sustentével do PIB. Uma importante varidvel
€ aentrada liquida de capitais externos, entretanto, conforme afirmado anteriormente, esses
fluxos sdo determinados por condices externas a esfera de influéncia das autoridades
governamentais, que pouco podem fazer para ampliar seu volume, a ndo ser manter um
“clima favorével" ao investimento estrangeiro (BIRD, 1999).

Na década de 1990, o mundo assistiu a0 crescimento vertiginoso dos
movimentos internacionais de capitais, principalmente no fluxo de investimentos diretos,
que passaram de um montante pouco acima de US$ 200 bilhes, no inicio da década, para

um valor superior a US$ 1 trilhdo em 2000 (ONU, 2001). Porém, desde a crise financeira
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do sudeste asiaico em 1997, o fluxo internacional de capitais para os paises em
desenvolvimento vem sofrendo sistemética reducao, fato corroborado pela CEPAL que, em
seu relatério anual, ja registra uma queda significativa (20%) no fluxo de investimento
direto em todaa América Latina no ano 2000, em relagdo ao ano anterior (CEPAL, 2001).

A perspectiva doméstica ndo indica um cenario diferente, pois estimativas
do préprio Banco Central Brasileiro apontam para uma retragdo no ingresso liquido de
capitais estrangeiros para o proximo biénio (IPEA, 2001).

Nesse contexto, o objetivo geral do estudo € a andlise empirica do balanco
de pagamentos brasileiro entre os anos de 1995 e 2000 e suas consegiéncias para o
crescimento econdmico brasileiro. Com a adogdo do Plano Real em julho de 1994 e o
inicio da politica de sobrevalorizacdo cambial, 0 pais passou a registrar sistematicos
déficits em sua balanca comercial que, somados aos cronicos déficits na balanca de
servicos, passaram a demandar a entrada de consideravel quantidade de capitais
internacionais para financiar os vultosos déficits na conta corrente, registrados a partir de
entdo. Paralelamente, desde o final da década de 1970, o pais vem enfrentando uma queda
significativa da poupanca agregada, principalmente pela queda observada na poupanca
publica em decorréncia do colapso fiscal do pais nos anos 80, apds o descontrole
inflacion&rio. Em meados dos anos 90, mais precisamente a partir de 1993, passou a ser
verificada a reducdo na poupanca privada como conseguéncia da intensificagdo no boom
de crescimento do consumo observado nessa época.

Especificamente, o estudo procurara contribuir para o debate sobre as causas
das baixas taxas de crescimento verificadas pelo pais nos Ultimos anos, através da
aplicacdo do modelo de dois hiatos, com o intuito de responder qual das duas restricbes se
mostrou mais presente na limitagdo do crescimento econdmico brasileiro no periodo 1995-

2000, a de divisas (externa) ou a de poupanca doméstica (interna).
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Para tanto, o presente estudo é composto por 5 capitulos além dessa
introducdo. No Capitulo 1, serainiciado o corpo tedrico do estudo, analisando-se o papel
desempenhado pelo setor externo no crescimento econdmico. Inicialmente, serd
apresentada a evolugdo dos fluxos internacionais de capitais nos Ultimos anos e sua
contribuicdo para a alavancagem da taxa de crescimento, passando, num segundo
momento, a discussdo sobre de que forma o setor externo pode restringir o crescimento
econdmico de uma nacdo sob a perspectiva das questdes da vulnerabilidade externa e das
diversas politicas possiveis de gjuste do balanco de pagamentos.

No Capitulo 2, dar-se-4 prosseguimento a discussdo do corpo tedrico,
apresentado-se 0 modelo de dois hiatos. Partindo da situagcdo histérica que propiciou as
primeiras aplicagbes do modelo, esse serd formalizado e confrontado com o modelo
Harrod-Domar, do qual é derivado.

No Capitulo 3, terd inicio a parte empirica do estudo, analisando-se o
comportamento do balanco de pagamentos brasileiro na segunda metade do século
passado, dando-se maior énfase ao periodo compreendido entre 1995 e 2000.

No Capitulo 4, o modelo apresentado no Capitulo 2 serd aplicado
empiricamente a0 caso brasileiro procurando identificar qual das duas restricbes (de
poupanca interna ou de divisas) se fez mais presente no periodo 1995-2000 a economia
brasileira, tracando aternativas de politicas para a obtencdo de um crescimento sustentavel
alongo prazo.

Finalizando, o Capitulo 5 trata das consideractes finais de acordo com os

fatos apresentados ao longo do estudo.
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CAPITULO 1

A INFLUENCIA DO SETOR EXTERNO NO CRESCIMENTO
ECONOMICO

Nos Ultimos anos, grande importancia tem sido dada aos fluxos
internacionais de capitais na literatura econbmica. Ta destaque decorre de suas multiplas
funcdes tais como, por exemplo, financiadores do crescimento econdmico, auxiliadores no
processo de ajuste do balanco de pagamentos e estabilizadores do ciclo econdmico.
(GONCALVES et al, 1998).

Em paises com poupanca domeéstica insuficiente, os fluxos internacionais de
capitais podem vir a tomar a forma de poupanca externa, exercendo importante funcéo no
processo de financiamento do crescimento econdmico ao complementar a poupanca interna
de forma que, agregadas, proporcionem uma alavancagem na taxa de investimento do pais.
Em relagdo as contas externas, tais fluxos auxiliam no processo de gjuste através dos
movimentos de capitais autbnomos ou compensatorios, equacionando o saldo do balanco
de pagamentos em paises com desequilibrio nas transagdes correntes. Por fim, a suavizagéo
dos ciclos econdbmicos pode ocorrer quando um pais esteja entrando num ciclo recessivo e

possua excesso de poupanca. Ao exportar poupanca para um outro pais, 0 aumento na
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renda desse fard com que o aumento da demanda por importagbes provenientes do
primeiro faca com que o ciclo recessivo seja atenuado ou até mesmo extinto.

O presente capitulo tem como objetivo realizar uma anadlise mais profunda
de duas dessas fungdes dos fluxos de capitais internacionais, a saber: a de financiadores do
crescimento econdmico e a de auxiliares no processo de ajustamento do balanco de
pagamentos.

Assim sendo, na proxima secdo serd analisado o papel desempenhado pelos
fluxos de capitais na moderna economia internacional. Apos uma breve diferenciacéo das
diversas modalidades de seus fluxos, seréo apresentados quatro enfoques tedricos sobre as
conseguiéncias da inversdo estrangeira em paises em desenvolvimento, analisando mais
detalhadamente o enfoque estruturalista

Posteriormente, serd exposto a forma pela qual o comportamento do balango
de pagamentos de um pais pode restringir o crescimento econdmico dessa nagdo,
mostrando a evolucdo histérica da teoria econdmica a respeito da conta corrente,
enfatizando o debate acerca da sustentabilidade dos déficits em transagfes correntes no
altimo quarto do século passado. Em seguida, serdo discutidas as principais causas e
consequiéncias da vulnerabilidade externa em economias deficitarias em seu balanco de
transagOes correntes e, finalizando o capitulo, sero mostradas as diversas formas de

ajustamento do balanco de pagamentos que um pais pode implementar.
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11 OS FLUXOS INTERNACIONAIS DE CAPITAIS COMO
ACELERADORESDO CRESCIMENTO ECONOMICO

Apobs a |l Guerra Mundial, a criagdo do novo sistema monetario de Bretton
Woods, em substituicdo ao sistema do padréo-ouro, instituiu duas agéncias financeiras
internacionais, 0 Fundo Monetéario Internacional e o Banco Mundial. Enquanto o primeiro
tem como funcBes principais a fiscalizagdo dos balangos de pagamentos dos paises-
membros, publicag@o de estatisticas internacionais sobre contas externas e fornecimento de
empréstimos compensatorios para desequilibrios de curto prazo no balango de pagamentos,
o Ultimo tem como fungdo basica o fornecimento de empréstimos de longo prazo para
paises em desenvolvimento.

A prerrogativa basica para a criagcdo dessas instituicdes foi de que, segundo
0s seus idealizadores, os fluxos privados de capital nunca mais teriam a mesma
importancia que aguela observada anteriormente a Crise de 29. Dessa forma, seria
necessario a criagcdo de ingtituicdes internacionais que provissem de divisas estrangeiras 0s
paises que estivessem em dificuldades em seus balancos de pagamentos.

Essa premissa foi valida principalmente nos anos 50 e 60, porém, ja no final
dessa Ultima década, os fluxos internacionais de capitais privados entre os EUA e a Europa
Ocidental comegaram a atingir niveis consideraveis. Nos anos 70, observa-se crescente
fluxo entre os paises industrializados e os em desenvolvimento, mas a Crise da Divida nos
anos 80 ocasionou nova restricdo nos fluxos de capitais privados, levando a conclusdo de
gue, novamente, somente as agéncias governamentais teriam relevancia nos fluxos
internacionais de capitais.

Essa tendéncia reverteu-se nos anos 90, quando houve uma verdadeira
explosdo nos fluxos internacionais de capitais que, mesmo com a contracdo observada apds

a crise financeira no sudeste asiético, encerrou a década num patamar superior ao do inicio
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da mesma. KENEN (1998) indica duas principais causas responsaveis pelo vultoso
crescimento nos fluxos internacionais de capitais privados: a eliminagéo ou flexibilizagdo
dos controles exercidos pelos governos e 0 desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas nas
comunicagdes e nas instituices bancarias.

GONCALVES et al (1998) aponta quatro outros fatores. (i) um fator
institucional relacionado a propria dindmica do sistema financeiro internacional com a
criagdo e o posterior desenvolvimento do mercado de euromoedas, fator fundamental para
a configuragdo do atual sistema financeiro internacional; (ii) mudanca nas estratégias das
empresas multinacionais, que passaram a atuar globalmente, e dos investidores
institucionais (fundos matuos, companhias de seguros e fundos de pensdo, por exemplo),
buscando diversificar seus investimentos através de uma maior dispersdo geogréfica
mundial; (iii) o comportamento da politica monetéria dos paises desenvolvidos, fazendo
com que 0 aumento de juros no inicio dos anos 80 deslocasse muitos recursos, outrora
investidos em métodos produtivos, para 0 mercado financeiro; e (iv) um conjunto de
fatores sistémicos relacionados as dificuldades de expansdo da esfera produtiva-real, com
um menor potencial de crescimento dos mercados internos dos paises desenvolvidos,
fazendo com que se deslocassem recursos para paises/mercados com maiores potenciais de
crescimento.

Até entdo, ndo havia preocupacdo sobre qual a natureza desses fluxos (de
curto ou de longo prazo) aé que a eclosdo da crise mexicana em 1994 e muitas outras
desde entdo (Sudeste Asiatico, em 1997; Russia, 1998; Brasil e Turquia, 1999; e
Argentina, 2001) fizeram com que os formuladores de politica passassem a se preocupar
com o comportamento e o tipo dos fluxos de capitais que entravam em seus paises.

Essas crises tiveram origem nos fluxos internacionais de capitais privados, o

que trouxe ao debate econbmico se seria desgjavel uma grande mobilidade nesses fluxos.
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Desde entdo, um importante topico nesse debate, apontado por BAILLIU (2000), é se os
fluxos internacionais de capitais ocasionam efeitos significativos a0 crescimento
econdmico de um pais.

Ha trés canais pelos quais os fluxos de capitais internacionais podem
acelerar o crescimento econdémico: (i) aumentando a taxa doméstica de investimento; (ii)
liderando investimento em processos que gerem externalidades positivas, e (iii)
aumentando aintermediagdo financeira

Dessa forma, BAILLIU (2000) desenvolve um modelo de crescimento
endégeno com intermediacdo financeira apontando que, desde que o pais possua um
sistema financeiro forte e os fluxos de capitais sejam canalizados para investimentos
produtivos, tais fluxos tém grande influéncia na aceleracéo da taxa de crescimento desse
pais.

A seguir, serdo diferenciadas as diversas modalidades dos fluxos

internacionais de capitais, passando posteriormente a andlise de como a entrada de certos

tipos de capitais pode ser benéfica para o crescimento econdémico de um pais.

1.1.1 M odalidades de capitais inter nacionais

Como "fluxos internacionais de capitais’, h& diversas modalidades e tipos
diferentes. Conforme o tempo de sua permanéncia num determinado pais eles podem ser:

capitais de curto ou de longo prazo (para prazos inferiores e superiores a um ano,

2 A formalizagio desse modelo encontra-se no Apéndice 2.
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respectivamente). De acordo com a procedéncia, podem ser classificados como capitais
privados (para os originados de instituicbes privadas) ou oficiais (para os originados de
instituicOes intergovernamentais, como o FMI ou o Banco Mundial).

GONCALVES et al (1998), citando conceitos definidos originalmente por
KINDLEBERGER (1987), classifica os capitais de curto prazo em quatro categorias.
capitais autbnomos, compensatorios, induzidos e especulativos. Como capitais auténomos,
se encontram aqueles que ndo sdo motivados diretamente pelas politicas governamentais
ou pela evolucdo de outras contas do balanco de pagamentos como, por exemplo,
financiamentos e empréstimos externos de curto prazo e saidas de capitais. Capitais
compensatérios sdo agueles que representam a contrapartida de outra transagdo com o
exterior como, por exemplo, recursos para financiamento das exportagdes ou importagoes.
Capitais induzidos representam agueles decorrentes de variagOes efetivas ou esperadas na
taxa de juros. Capitais especulativos sdo agqueles que representam alteragOes efetivas ou
mudancas de expectativas com relagéo a taxa de cambio.

Entre os capitais de longo prazo, ha o investimento direto estrangeiro e o
investimento em portfélio. O primeiro é aguele feito na aquisicdo de cotas ou agbes com a
finalidade de controlar operacionalmente a empresa receptora do investimento, sendo
realizado em sua grande maioria pelas empresas multinacionais, enquanto que o segundo
corresponde & aquisicao de agBes’, bonus, titulos governamentais, fundos de investimento e

outros.

® Olinvestimento em portfélio na aguisicio de agdes n&o visa ao controle operacional da empresainvestida,
porém, isso traz a tona uma questéo importante de acordo com GONCALVES, et al (1998): qua seriao
percentua “de corte’ de investimento em agdes para que se diferencie entre investimento direto ou de
portfélio. O FMI recomenda em seu manual de Balanco de Pagamentos que se utilize o percentual
maximo de 10% do capital votante no poder de estrangeiros como sendo classificado como investimento
em portfdlio. Acima desse percentual, o investimento seria considerado direto.
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1.1.2 O Investimento Direto Estrangeir o

Analisando empiricamente o papel desempenhado pelo capital estrangeiro
na Africa do Sul pés-Apartheid, PADAYACHEE (1995) apresenta quatro principais
enfoques tedricos relacionando capital estrangeiro e crescimento econdmico nos paises em
desenvolvimento: o neoclassico, o da escola da dependéncia, o enfoque da barganha e o
estruturalista

De acordo com os tedricos neocléssicos, o capital estrangeiro € visto como
elemento positivo na promogdo do crescimento econdmico. Seus argumentos sao baseados
na premissa de que as diferentes taxas de retorno do investimento advém das diferencas na
dotacéo de fatores - notadamente capital e tecnologia - e a transferéncia aos paises em
desenvolvimento desses fatores, por s s, sd0 decisivos na promocdo do crescimento
sustentado.

O investimento direto estrangeiro introduz no pais receptor um conjunto de
capital barato, tecnologia avancada e conhecimento superior sobre os métodos produtivos
das economias desenvolvidas, sendo que um ponto que merece destaque é o papel do
investimento direto estrangeiro na lideranca do crescimento econdmico orientado pelas
exportagdes. um pais que optasse por essa estratégia de crescimento estaria menos
propenso aincorrer em restrigdes as importagdes de insuMos necessarios ao investimento.

Apesar da maioria de seus integrantes sustentar que o investimento direto
estrangeiro sO traria beneficios aos paises receptores e que esses apenas teriam que evitar
politicas restritivas que poderiam impedir os investidores estrangeiros, alguns de seus
integrantes contra-argumentam que esse tipo de fluxo de capital ndo poderia ser encarado

como o Unico aresolver todos os problemas dos paises em desenvolvimento.
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Contrastando com a andlise neoclassica, 0 enfoque da escola da
dependéncia enfatiza os riscos e os efeitos negativos que o investimento direto estrangeiro
poderia causar nas economias em desenvolvimento.

Argumentam que a forma pela qual os paises em desenvolvimento estéo
inseridos no sistema econdmico internacional é a principal fonte de seus problemas
econdmicos. Conforme os argumentos de um de seus integrantes’, os custos de um
desenvolvimento orientado externamente inclui: concentragdo de renda, énfase na
producdo de bens de consumo duraveis de luxo, endividamento externo e desemprego.

De acordo com a maioria de seus integrantes, os beneficios advindos do
crescimento em decorréncia do investimento estrangeiro ocorreriam as custas da
autonomia nacional nas decisdes politicas e na conducdo do sistema econdmico doméstico.
Alguns defendiam uma ruptura urgente com o sistema econémico internacional.

O enfoque da barganha define que a distribuicdo dos ganhos advindos da
inversdo externa decorre da interagcdo entre os interesses internos e externos. Argumentam
que deve-se permitir e até mesmo incentivar a entrada de capitais internacionais, apesar de
Seus integrantes ndo acreditarem que os paises em desenvolvimento iriam, sempre, obter
ganhos. Um elemento crucial desse enfoque € que, caso 0s paises desejem obter vantagens
com o capital externo, devem desenvolver instituicbes domésticas fortes para o processo de
barganha com as empresas multinacionais.

Finalmente, a abordagem estruturalista contrasta com o relativo otimismo
do enfoque anterior, apesar de se constituir numa abordagem menos pessimista quanto ao

capital externo, se comparada com a escola da dependéncia.

* Fernando Henrique Cardoso, citado em PADAY ACHEE (1995)
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Basicamente, seus analistas argumentam que um pais em desenvolvimento
pode até vir a ganhar com o investimento estrangeiro (ou com a entrada de capitais
externos de modo gera), porém, no longo prazo, esses ganhos poderiam se dissipar,
principal mente nos setores de ata tecnologia

O modelo de dois hiatos foi desenvolvido por autores estruturalistas e, por
esse fato, convém uma andlise mais detalhada desse Ultimo enfoque a respeito do
investimento estrangeiro e suas consequéncias para 0 crescimento econdomico de uma

nagéo em desenvolvimento.

1.1.3 A Abordagem Estrutur alista dos Fluxos I nter nacionais de Capitais

Desenvolvida primordialmente nos anos 50 a partir dos estudos, entre
outros, de Raul Prebish, Ragnar Nurkse e Gunnar Myrdal, a escola estruturalista incorpora
uma série de restricdes em seus modelos de crescimento e, segundo CHENERY (1975),
enfatiza a identificacgo de limitagdes especificas, hiatos e outras caracteristicas estruturais
das economias em desenvolvimento que afetam o equilibrio econbmico e a escolha de
politicas de desenvolvimento.

Na época da publicagcdo de seu estudo, CHENERY (1975) argumenta que a
abordagem estruturalista havia tido um grande impacto no desenvolvimento de politicas
tanto interna como externamente, em ambos 0s casos tentando identificar as consequiéncias
de varios tipos de desequilibrios estruturais. Internamente, o foco era centrado no excesso

de oferta de trabalho sobre a alocacéo de recursos e a distribuicéo de renda. Externamente,
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a andlise focava principalmente a natureza dos desequilibrios estruturais do balango de
pagamentos e seus efeitos sobre a politica comercial e o fluxo internacional de capitais.

Em relagcdo aos fluxos internacionais de capitais, 0s neoclassicos tendem a
sobrevalorizar seus beneficios, enquanto que os estruturalistas e a série de restricdes que
seus modelos impdem ao crescimento econdmico das economias em desenvolvimento
indicam que tais fluxos podem gerar tanto beneficios quanto custos consideraveis.

Evidéncia empirica apontada por PADAYACHEE (1995) indica cinco
principais problemas criados pelo fluxo internacional de capitais nos paises em
desenvolvimento: (i) aumento do endividamento externo; (ii) as agéncias
intergovernamentais (FMI e Banco Mundial) tendem a distorcer estratégias nacionais de
desenvolvimento; (iii) durante a guerra fria, como forma de se manter boas condigdes aos
capitais externos, 0 mundo assistiu a imposicdo de série de governos militares,
notadamente na América Lating; (iv) a gjuda externa bilateral geralmente impde que o pais
receptor adquira tecnologia e equipamentos do pais originario do capital; e (v) o
investimento estrangeiro tem sido canalizado principalmente para setores intensivos em
capital, com poucas consequiéncias para a geragao de empregos.

Pelo lado positivo, ha a necessidade de divisdo dos fluxos de capitais de
acordo com sua natureza. No que tange a ajuda externa, ha trés principais canais de
contribuicdo: (i) na ajuda a desastres naturais como inundagdes, terremotos; (ii) guda a
refugiados politicos nos paises receptores, e (iii) aguda a paises por um periodo
relativamente curto (5-10 anos).

Com relagdo ao investimento direto estrangeiro, argumentam existir
inequivoca evidéncia de que tais fluxos auxiliam na alavancagem da taxa de crescimento

econdmico, pois trazem consigo inovagdes tecnoldgicas, novos processos gerenciais e
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acesso a0 mercado dos paises industrializados a bens produzidos nos paises em
desenvolvimento.

Outro aspecto positivo é no auxilio ao fortalecimento do balanco de
pagamentos do pais. Ao permitir aumento da produtividade interna, a maior
competitividade dos produtos nacionais fara com que o saldo comercial do pais contribua
para uma reducdo na dependéncia de recursos externos para o financiamento do saldo de
transagOes correntes, uma vez que, de acordo com SIMONSEN & CYSNE (1995), uma
clara evidéncia de paises em desenvolvimento é o saldo deficitario em seus balancos de
Servigos.

Para CHENERY (1975), o conceito estruturalista de desenvolvimento,
caracterizado principalmente através das restricbes que sd0 impostas aos paises em
desenvolvimento, motivou o desenvolvimento de um modelo de crescimento mais ligado a
alocacdo interna de recursos do que os modelos neoclassicos, que minimizam essas
restricoes.

Nesse contexto, foi desenvolvido o modelo de dois hiatos, onde ha
claramente a separacdo entre restricdes externas e internas ao crescimento econdmico. Esse
modelo serd objeto de andlise do préximo capitulo, no entando, convém uma andlise
anterior de como o setor externo de um pais, traduzido pelo comportamento de seu balanco

de pagamentos, pode afetar o crescimento econdmico.
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1.2 A RESTRICAO AO CRESCIMENTO PELO BALANCO DE
PAGAMENTOS

A problemética do gjuste do balanco de pagamentos de uma nagdo remonta
a0 seculo XV, com o trabalho pioneiro de David Hume, "On the balance of trade", de
1752. Sob a premissa da teoria quantitativa da moeda, Hume argumentava, através do
mecanismo fluxo - espécie - prego, que alteracdes existentes no saldo do balanco de
pagamentos corrigiam-se automaticamente a partir de variagdes adequadas nos precos
internos.

Muitos outros enfoques surgiram desde entdo, sendo que, apés a |l Guerra
Mundial, 0 mais aceito na literatura era o Enfoque das Elasticidades®. Segundo esse
enfoque, a conta corrente correspondia a diferenca entre os fluxos de renda e os gastos de
um pais. Através da andlise dos fluxos dessas varidveis, o comportamento da conta
corrente dependia das relaces entre os precos relativos e os fluxos de comércio externo.

Os autores da corrente estruturalista, cujo maior expoente foi Raul Prebish,
argumentavam gue os desequilibrios da conta corrente dos paises em desenvolvimento
tinham causas estruturais, restringindo o crescimento desses. Para esses autores, 0
equilibrio seria alcangado ndo através de gjustes na taxa de cdmbio, mas sim através do
processo de industrializac&o que privilegiasse a substituicdo das importacoes.

Em meados dos anos 70, muitos paises passaram a apresentar grandes
oscilagbes nos saldos de suas contas correntes em decorréncia, sobretudo, das crises
ocasionadas pelos dois choques do petroleo ocorridos no periodo. Esse fato gerou novos

estudos sobre o comportamento e os determinantes do saldo da conta corrente, fazendo

® Entre os diversos autores responsaveis por sua formulacdo, podemos citar ROBINSON (1937)
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com gue a énfase deixasse de ser dada aos fluxos do comércio e passasse a incidir sobre as
dimensdes intertemporais da conta corrente.

O enfoque intertemporal da conta corrente sera melhor explicada na se¢do a
seguir, enfatizando o debate em torno do déficit em conta corrente. Nos ultimos 25 anos, a
literatura econdmica promoveu diversas mudancas na importancia de tal déficit, afirmando
gue sua existéncia ora era preocupante, ora irrelevante caso a situagdo fiscal do setor
publico estivesse equilibrada. Cada mudanca no ponto de vista ocorreu apds o advento de
uma das diversas crises financeiras surgidas nesse periodo. Dessa constante mudanca
surgiu uma questdo crucial: quais seriam os determinantes da vulnerabilidade externa das
economias? Finalizando, seréo analisadas as formas que um pais dispde para 0 guste em

seu balanco de pagamentos.

1.2.1 O enfoque intertemporal da conta corrente

Segundo o enfoque intertemporal da conta corrente, ela corresponde a
identidade contabil na qual seu saldo é determinado de acordo com a igualdade: poupanca
menos investimento. Uma vez que as decisdes a respeito do montante a ser poupado seriam
baseadas em fatores intertemporais (ciclo de vida, expectativa de retorno do investimento,
por exemplo), para esse enfoque o saldo da conta corrente corresponde a um fendmeno
intertemporal.

O principal responsavel pela determinacdo do saldo da conta corrente no

modelo corresponde a0 desejo dos consumidores em suavizar seus niveis de consumo.



28

OBSTFELD & ROGOFF (1998) trazem uma completa revisdo desse modelo de
comportamento, resumindo a conta corrente em uma Unica equacao.

Dessa forma, assumindo uma taxa de juros mundial constante, igualdade
entre a taxa subjetiva de desconto do consumidor representativo (b) e a taxa de desconto
mundial [1/(1+r)] e a ndo existéncia de restricdes a empréstimos, o déficit da conta

corrente nadata"t" (CADy) ser&

CAD, =(Y-Y)- (- 1)- G- G) (1)

onde (Y;) corresponde ao nivel do produto, (l;) ataxa de investimento e (G;) a0 montante
dos gastos do governo no periodo "t", enquanto que (Y ), (1) e (G) correspondem aos
valores dessas varidveis em seus niveis permanentes.

Segundo essa equacdo, déficits na conta corrente ocorrem quando o produto

se encontra em um patamar abaixo de seu nivel permanente, (Y - Y,) > 0. Resultado

semelhante ocorrerd caso ataxa de investimento ou os gastos do governo estiverem acima
de seus niveis permanentes.

Uma importante conclusdo do enfoque é que, caso 0 pais promova politicas
de incentivo ao investimento doméstico, o saldo de sua conta corrente se deteriorard. Sobre
as consequéncias de tais politicas, ha duas correntes de pensamento: a "antiga"' e a "nova"
segundo classificacdo de EDWARDS (2001). De acordo com a primeira, 0 pais poderia
incorrer em déficits na conta corrente somente por um determinado periodo, pois nenhum
déficit seria sustentével indefinidamente. Na "nova' corrente de pensamento, ha uma clara
distin¢éo entre os déficits causados pelos setores publico e privado, ndo havendo motivos

de preocupacdo caso 0 déficit estivesse sendo provocado pelo setor privado com um
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aumento no investimento ou queda na poupanca. Essa corrente de pensamento levou o
nome de Doutrina Lawson.

SACHS (1981) apud EDWARDS (2001) argumenta que o rgpido aumento
dos débitos externos dos paises em desenvolvimento ao final dos anos 70 ndo constituiam
um sinal de crescente preocupagéo, pois:

"if my analysis is correct, much of the growth in the LDC® debt reflects

increased in investiment and should not pose a problem of repayment. The

major borrowers have accumulated debt in the context of rising or stable,
but not falling, saving rates. Thisis particularly true for Brazl and Mexico"

Esse também era o ponto de vista de ROBISCHEK (1981) apud
EDWARDS (2001), um influente diretor do FMI, ao comentar sobre a situagéo chilena em
1981 (época em que o déficit em conta corrente desse pais superou 14% de seu PIB).
Argumentando que, como a situagdo fiscal do governo estava sob controle e a taxa de
poupanca interna encontrava-se numa trajetoria ascendente, ndo havia motivos para
preocupacoes’.

Esse ponto de vista da Doutrina de Lawson foi duramente criticada ap0s a
crise da divida em 1982, pois 0s principais paises atingidos incorriam em grandes déficits
na presenca de crescente taxa de investimento e/ou equilibrio fiscal. Os criticos da
Doutrina argumentaram que déficits na conta corrente, via de regra, representam o

prenuncio de que uma grave crise esta a caminho mesmo na presenca de alta e crescente

taxa de poupanca.

® Less Development Countries

" Nesse mesmo ano, apds a publicagdo da andlise de Robischek o Chile entrou numa profunda crise
financeira que culminou numa maxidesval orizagdo cambial, grande insol véncia do sistema bancario e uma
gueda de 14% do PIB.
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A partir de ent&o, tornou-se dominante no debate econdmico a questdo da
sustentabilidade dos déficits na conta corrente. N&o mais importava o montante do déficit,
mas Sim se 0 pais, caso estivesse incorrendo em déficit, teria condigdes de sustenté-lo.

Durante os anos 80, o0s paises em desenvolvimento, principalmente os
latino-americanos, foram alijados dos fluxos internacionais de capitais. Como
conseqiéncia, a grande maioriaimplementou politicas de ajustamento em seus balancos de
pagamentos de forma a apresentarem superavits em suas contas correntes. Dessa forma,
apenas alguns deles incorreram em peguenos déficits.

Nos anos 90, os fluxos internacionais de capitais voltaram a América L atina,
principalmente ao México, que voltava a incorrer em grandes déficits em sua conta
corrente (uma média de 7% do valor de seu PIB no periodo 1992-94). Nesse mesmo
periodo, a Doutrina de Lawson, ganhou forca novamente nos debates econdmicos®,

Tais déficits estavam sendo financiados em sua grande maioria por capitais
de curto prazo, fazendo com que as autoridades intergovernamentais expressassem grande
preocupagdo com a situagdo mexicana.

Em dezembro de 1994, a situagdo mexicana se tornou insustentavel. A saida
macica de capitais ndo deixou alternativas aos formuladores de politica a ndo ser a
desvalorizacdo monetéria. Novamente, a Doutrina Lawson se mostrou falha. Apenas trés
anos depois, apesar de ndo apresentarem vultosos déficits em suas contas correntes,
ataques especulativos e, novamente, saidas macicas de capitais externos culminaram na
crise financeira do Sudeste Asi&ico em 1997. As crises que se seguiram posteriormente, de
acordo com EDWARDS (2001), eram amplamente esperadas e trouxeram ao debate a

questdo da sustentabilidade dos déficits em conta corrente.

8 Andistas apontavam para a insustentabilidade de tais déficits, porém, as autoridades mexicanas contra-

argumentavam que, como a Situacdo fiscal estava sob controle, ndo haveria motivos para preocupagdes
pois os déficits eram causados por decisdes do setor privado. (EDWARDS, 2001, pp. 11-12)
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1.2.2 A questao da vulnerabilidade exter na

Segundo muitos autores, o percentual maximo de déficit que um pais pode
incorrer para que ele seja considerado sustentavel é de 5% do PIB, porém esse percentual €
um tanto quanto arbitrério, pois estudos feitos nas economias do sudeste asiatico indicam
gue na grande maioria dos meses precedentes a crise, 0s paises tiveram um déficit menor
gue essa meta. Dessa forma, cabe distinguir entre os tipos de capitais que entram no pais
para financiar tais déficits pois, dependendo da modalidade, certos tipos de capitais podem
potencializar a vulnerabilidade externa de uma economia

Vulnerabilidade externa, de acordo com GONCALVES et al (1998)
corresponde a uma baixa capacidade de resisténcia das economias nacionais diante de
fatores desestabilizantes ou choques externos. Segundo esses autores, a vulnerabilidade é
t& maior quanto menores forem as opgdes de politica que as autoridades governamentais
do pais dispdem para enfrenta-la e/ou quanto maiores forem os custos do processo de
auste.

Os capitais de curto prazo potencializam a vulnerabilidade externa de
economias com dificuldades crénicas ou estruturais em seus balancos de pagamentos. Até
mesmo alguns tipos de capital de longo prazo, como os investimentos em portfélios,
podem ser liquidados em prazo relativamente curto e serem enviados para fora do pais.
Dessa forma, uma extraordinaria quantidade de recursos pode ser transferida para o
exterior e esse ndo dispor de reservas internacionais suficientes para conter tal movimento.

Mudangcas abruptas dos fluxos internacionais de capitais podem impactar as
economias nacionais em trés frentes. nos sistemas monetario e financeiro, no lado real da

economia e no processo de gjuste do Balango de Pagamentos.
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Nos sistemas monetario e financeiro, 0 impacto inicial dos movimentos
abruptos dos fluxo de capitais se d4 no mercado cambial, com reflexos na taxa de juros e
estoque de moeda. Numa situagdo de vultosas entradas de capitais, a apreciacéo cambial
resultard no encarecimento das exportagcbes e barateamento das importagbes. A
instabilidade no sistema monet&rio advém da politica de esterilizagdo da autoridade
monetéria: no caso de grandes entradas de capital externo, h4 a necessidade de aumento da
taxa de juros como forma a se evitar uma espiral inflacionéria, a0 mesmo tempo em que
diminui a liquidez do mercado, outrora aumentada pela entrada de capitais. Com grande
volatilidade dos fluxos de capitais, ataxa de juros acompanharia tais movimentos.

No lado real da economia, a volatilidade da taxa de juros, assim como da
taxa de cambio, contribui negativamente para a implementacdo de novos investimentos,
uma vez que o horizonte de previsao se torna mais sujeito ariscos e incertezas. Ademais, a
volatilidade no investimento internacional ocasiona alteragdes no comércio exterior do pais
via mudancgas no cambio no mesmo processo de abundancia na entrada de capitais descrito
acima.

Por fim, o processo de guste do Balanco de Pagamentos consiste,
basicamente, do gerenciamento das reservas internacionais. Caso a saida de capitais seja
muito grande de forma que leve a um esgotamento das reservas internacionals, as
autoridades governamentais sdo obrigadas a implementar politicas contracionistas visando
areducdo e redirecionamento do nivel de gastos da economia, reduzindo as importacoes e
canalizando o excesso de producdo domeéstica para 0 mercado externo, incrementando as
exportagdes. Esse mecanismo sera melhor detalhado na se¢do seguinte, onde sera tratada

com maior profundidade os processos de gjustamento do balanco de pagamentos.
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1.2.3 O processo de ajuste do balanco de pagamentos

Ha duas formas de se lidar com problemas de déficits no balango de
pagamentos. aguardar o guste natural pelo mercado ou implementar politicas com o
propdsito de combater estruturalmente o desequilibrio.

Na primeira op¢do, o desnivel entre uma taxa de investimento superior a
poupanca doméstica - refletido num déficit em conta corrente do balanco de pagamentos -
sera corrigido por um excesso de investimento estrangeiro. A segunda opgao corresponde a
uma série de medidas que os formuladores de politicas dispdem para corrigir
estruturalmente tais distorgdes, pois mesmo que haja financiamento externo disponivel, ele
pode se mostrar insuficiente para o periodo e a magnitude do ajuste no balanco de
pagamentos. Dessa forma, como os déficits em conta corrente também podem ser
encarados como um excesso de demanda agregada interna sobre a oferta agregada, o gjuste
envolveria areducéo da primeira /ou aumento na segunda.

O financiamento de déficits no balanco de pagamentos pode ocorrer via
reducdo das reservas internacionais do pais ou via entrada liquidas de capitais externos,
tanto empréstimos ou investimentos. Ha paises que podem financiar seus déficits em conta
corrente por um certo periodo®, porém, até mesmo para esses, chegard um momento em
gque o auste deverd ser implementado ou porque as reservas internacionais sao
insuficientes para a cobertura dos déficits ou porque a entrada de capitais externo, outrora

volumosa, torna-se escassa.

® MILESI-FERRETTI & RAZIN (1996) para alguns paises latino americanos e asidticos; CARNEIRO
(1997) para o Brasil e EDWARDS (2001) para aguns paises em desenvolvimento apresentam model os de
sustentabilidade dos déficits em conta corrente.



Caso a opcao pelo financiamento do déficit se dé através de empréstimos, 0s
governos poderéo escolher a forma de ajustamento - no curto ou longo prazo - de acordo
com uma distribuicdo intertemporal determinada pela capacidade de se conseguir
financiamento, mas somente havera a possibilidade de empréstimos externos enquanto os
paises gozarem da confianca externa de que os programas para a reducdo dos déficits
sejam consistentes. No momento em que essa confianca se abale, havera necessidade dos
governos se adequarem aos novos parametros que o mercado julgar mais apropriados sob
pena do pais ter seu acesso ao financiamento externo restringido. De acordo com BIRD
(1997), esses novos parametros, via de regra, constituem em uma aceleracédo intertemporal
do programa de gjuste.

Ao mesmo tempo em que o financiamento externo possibilita que o
processo de gjustamento possa ser dilatado, ele aumenta 0s custos desse processo uma vez
que sdo cobrados juros sobre os empréstimos. Enquanto que um processo rapido de
gjustamento requer sacrificios do consumo num periodo proximo, o financiamento requer
sacrificios posteriores do consumo, com o montante desse sacrificio sendo positivamente
relacionado com ataxa de juros.

O financiamento via entrada de capitais externos para investimento tem a
vantagem de se congtituir numa forma de postergar o0 auste sem que haja uma
contrapartida posterior, porém, como visto anteriormente, dependendo da modalidade de
capitais que entre no pais, ele pode se tornar extremamente vulneravel a saida macica de
recursos num curto espago de tempo.

Havendo a possibilidade, as autoridades governamentais dos paises em
dificuldades optardo por retardar 0 méximo possivel o ajuste dos déficits em virtude dos
"custos politicos’, isto €, um ajuste no curto prazo € mais danoso politicamente por se

tratar de um processo mais intenso, do que um gjuste futuro, com seus custos mais diluidos
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no tempo. Porém, para os paises em desenvolvimento, € mais comum que o financiamento
ndo ocorra por um longo periodo e, portanto, eles sdo for¢cados a um ajuste mais rapido do
que os formuladores de politica desses paises desejariam.

Casos os formuladores de politicas optem por postergar indefinidamente o
gjuste do balanco de pagamentos, CAVALCANTI & FRISCHTAK (2001) informam que
tal desequilibrio poderiarefletir nataxa de crescimento do pais, sendo que atransmissao se
daria por duas vias. preco e expectativas.

Na primeira, um incremento do déficit acarretaria uma pressdo altista na
taxa de cAmbio e na inflacdo. Para conter tais pressdes, a autoridade monetaria agiria
através de um aumento da taxa de juros e contencdo da liqiidez moneté&ria. Na segunda,
um aumento do déficit em conta corrente e a elevagao das necessidades de financiamento,
se refletiriam numa relacdo divida/PIB mais elevada. A percepcdo de crescente
vulnerabilidade do pais a choques externos pressionaria o cambio, levando a autoridade
monetéria a, novamente, promover uma politica monetaria restritiva e aumento na taxa de
juros.

Na impossibilidade de financiamento ou entrada insuficiente de
investimento estrangeiro, 0 gjustamento deve ser implementado o mais rdpido possivel,
fazendo-se uso de politicas macroecondmicas que afetem a demanda ou a oferta agregada.

Numa economia proxima da plena capacidade produtiva - apresentando,
portanto, uma oferta agregada fixa no curto prazo - o0 ajuste de curto prazo
necessariamente deve ser implementado via reducdo do consumo, investimento e/ou
despesas do governo.

Entretanto, um dos determinantes da oferta agregada de longo prazo €,

justamente, a demanda agregada de curto prazo. Uma depressdo nessa Ultima levard a uma
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reducdo na primeira, transferindo o problema do ajuste também para o longo prazo e assim
indefinidamente, criando-se um circulo vicioso de recessio ou estagnacao™®.

Havendo a possibilidade de implementar um gjuste estrutural de longo prazo
com entrada liquida de recursos (investimento ou empréstimos), ndo apenas a reducéo da
demanda agregada pode ser diluida por um maior periodo e ocorrer numa menor
magnitude como pode ser implementado um processo de aumento na oferta agregada®™.
Essa opcéo combina gjuste do balango de pagamentos com crescimento econdémico e, ao
invés do circulo vicioso da alternativa anterior, pode ser criado um circulo virtuoso com
reducdo da necessidade futura de recursos externos e crescimento econéomico.

BIRD (1997) argumenta haver um trade off entre o financiamento externo e
0 processo de gjustamento. A existéncia de financiamento externo € visto normalmente
como forma de os paises em dificuldades em seus balancos de pagamento "escaparem” do
processo de gjustamento, bem como a auséncia desse torna indispensavel o ajuste. No
entanto, o verdadeiro trade off ocorre entre o financiamento externo e a velocidade do
gjustamento, com a velocidade sendo inversamente proporcional a disponibilidade de
financiamento.

Uma vez que o financiamento externo pode ser visto como substituto da
reducdo na demanda agregada no curto prazo, ele também pode ser visto como
complemento de um gjuste estrutural de longo prazo da oferta e da demanda agregada.

Dessa forma, argumentando-se que o ajuste de longo prazo baseado na oferta agregada,

% O mesmo resultado pode ser acangando raciocinando-se em termos do desequilibrio entre poupanca e
investimento: uma vez que é relativamente mais retardado o estimulo a um aumento na taxa de poupanca,
0 gjuste deve ser implementado via reducéo do investimento, que por sua vez compromete o crescimento
darenda, afetando a taxa futura de poupanca.

1 Qu, dternativamente, pode ser implementado um programa de incentivo & poupanca ao invés de reducio
no nivel de investimento.
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entre outros beneficios, protege o crescimento econdmico, pode-se dfirmar que o
financiamento externo contribui positivamente para 0 processo de gjuste.

Entretanto, nesse caso do gjuste via reestruturacdo da oferta cabe uma
pergunta fundamental: o mercado financeiro mundial é capaz de ofertar o total de recursos
adequados a0 completo gjuste de longo prazo baseado na oferta agregada?

Um outro circulo vicioso pode se formar caso o financiamento externo seja
insuficiente para 0 completo guste estrutural da economia, ocasionando menos crédito
privado para futuras tentativas de gjuste e um custoso processo de gjuste via demanda.

Tomando-se uma visdo de longo prazo, processos bem sucedidos de
gjustamento estrutural da oferta necessitardo de menos recursos do que gjustes via redugéo
da demanda que permanentemente falham devido a inconsisténcias técnicas ou politicas, o
gue provoca outra questdo: os mercados financeiros tém a visdo de longo prazo necesséria
para o completo gjuste?

Se os financiadores privados tém uma visdo de curto prazo, ndo é dificil
supor que dificuldades transitérias no balanco de pagamentos terdo maior influéncia do que
os fundamentos macroecondmicos relacionados a0 ajuste estrutural de longo prazo. Nesse
caso, uma reducdo na oferta de financiamento podera acarretar alteragdes na politica de
gjuste, passando do gjuste de longo prazo baseado na oferta agregada para aguele baseado
na reducdo da demanda agregada no curto prazo. Na hipétese de fracasso no processo de
gjuste apods essa mudanca, as expectativas dos financiadores estardo concretizadas e 0 pais
cai no circulo vicioso descrito acima, dificilmente conseguindo novos financiamentos
privados.

As agéncias intergovernamentais - como o FMI e o Banco Mundial - tém
papel fundamental na mudanca de visdo dos financiadores internacionais. Tomando como

base 0 papel desempenhado pelo Fundo Monetéario Internacional, ele pode atuar da
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seguinte maneira, objetivando corrigir as distorgdes do mercado: (i) procurando assegurar
a0 mercado as melhores informagdes possiveis, colocando-o a par dos fundamentos
macroecondmicos dos paises tomadores de financiamentos, (ii) assegurando que 0s
governos realmente implementem os programas de ajuste necess&rios, aumentando a
confianca do mercado de que tais programas estdo sendo seguidos; e (iii) providenciando
fundos necessé&rios para o financiamento completo da reestruturacéo de longo prazo caso
haja necessidade de complementacdo do financiamento privado.

Finalizando, convém uma andlise mais profunda desse Ultimo ponto.
Através dele, o FMI  pode implementar programas condicionados de empréstimos aos
paises em dificuldades mediante 0 comprometimento desses na obtencdo de um conjunto
de metas. Esse processo € visto normalmente pelos tomadores de empréstimos como a
perda de sua soberania nacional sobre questdes macroecondmicas internas. Porém, a
questdo central ndo é a exigénciado FMI de que seja feito um agjuste e sim de que, sem sua
interferéncia, o processo de guste necessario poderia vir a ser num curto espaco de tempo,
Com enormes custos sociais e politicos.

No capitulo seguinte, sera formalizado e analisado com maior profundidade
0 modelo de dois hiatos, desenvolvido inicialmente em CHENERY & BRUNO (1962),
integrantes da escola de pensamento estruturalista. A formalizacdo apresentada estara de
acordo com BACHA (1982), fornecendo subsidios para a aplicacdo do modelo a0 caso

brasileiro recente.
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CAPITULO 2
O MODELO DE DOISHIATOS

As primeiras discussdes sobre a necessidade de ajuda externa para o
crescimento econdmico ocorreram nos anos 40 e 50, com a experiéncia de reconstrugdo
européiaapbésall GuerraMundial.

Ao final dos anos 40, a percepcao da existéncia de restricdes ao crescimento
econdmico de uma nagdo tornou-se bastante difundida entre os economistas europeus e
latino-americanos. Enquanto que para os primeiros, tal restricdo se mostrou como uma
ecassez de dblares, para os Ultimos, ela ocorria como o, assim denominado,
"estrangulamento externo” no processo de desenvolvimento. (BACHA, 1982)

Em 1962, Hollis Chenery e Michael Bruno formalizaram um modelo de
crescimento baseado na andlise de alternativas de desenvolvimento para o0 governo
israelense. Até entdo, os modelos de crescimento focavam apenas na possibilidade de
substituicdo entre capital e trabalho. Esse modelo adicionou questdes como a mudanga na

estrutura da demanda, o papel do comércio exterior e aalocagdo de recursos.
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Modelos dindmicos de crescimento com a presenca de fluxos internacionais
de capitais podem ser divididos em dois grupos, de acordo com EATON (1989). No
primeiro, sdo incorporadas suposicbes ad hoc sobre o comportamento das principais
varidveis do modelo, mais especificamente, dataxa de poupanca, geralmente descrita como
uma funcdo linear da riqueza, enquanto que no segundo grupo, a taxa de poupanca €
derivada a partir da maximizacgo da funcdo utilidade intertemporal e determinada apos a
definicdo do caminho 6timo de consumo em diferentes periodos.

Nesse primeiro grupo, a analise segue duas subdivisdes, uma acompanhando
atradicdo dos modelos de crescimento do tipo Harrod-Domar, impondo uma razéo capital-
produto constante e outra, a tradicdo do modelo de crescimento de Solow, incorporando
algumas hipGteses neoclassicas sobre tecnologia e produtividade marginal como
determinante das remuneragdes dos fatores de producdo. No segundo grupo, podemos citar
0os modelos da dinastia representativa de Ramsey-Cass-Koopman e o de geragOes
sobrepostas.

O modelo de Chenery e Bruno encontra-se inserido nessa primeira
subdivisdo do primeiro grupo, uma vez que é constituido, basicamente, de um modelo de
crescimento do tipo Harrod-Domar, com a especificidade de ser formalizado e aplicado em
uma economia aberta. O ponto de partida do modelo é o reconhecimento de que para haver
crescimento econdmico, € necess&rio a existéncia de investimento e esse, por sua vez,
reguer poupanga, interna ou externa. Uma primeirarestricéo, arestrigao interna, surge se a
poupanca doméstica é insuficiente para o nivel de investimento necessario de uma
determinada taxa de crescimento. A segunda restricdo, a restricdo externa, é provocada
caso a economia ndo possua a capacidade de gerar divisas estrangeiras necessérias para a

importacdo de determinados bens essenciais ao crescimento.
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Esse modelo foi batizado pela literatura econdmica de Modelo de
Crescimento de Dois Hiatos em fungdo das duas restricdes ao crescimento econdmico
listadas acima - que também sdo denominadas de hiato da poupanca e hiato de divisas,
respectivamente. Apos a apresentacdo do artigo de CHENERY & BRUNO (1962), muitos
outros autores contribuiram para o desenvolvimento e aperfeicoamento do modelo™.

O objetivo do presente capitulo consiste na apresentacdo e formalizagdo do
modelo de crescimento econdmico de dois hiatos e, com este intuito, na primeira se¢céo
sera exposta uma revisdo critica da literatura acerca do modelo, inserindo-o no contexto
dos demais modelos de crescimentos tradicionais. Finalizando, na se¢do seguinte, o
modelo serd formalizado com maior profundidade, tendo como base os desenvolvimentos

de BACHA (1982).

2.1 PERSPECTIVA HISTORICA

Desenvolvido no inicio dos anos 60 por Hollis Chenery e Michael Bruno, o
modelo de crescimento de dois hiatos contrapde o ponto de vista classico de que os fluxos
internacionais de capitais tém como funcdo Unica o complemento da poupanca doméstica
a0 de que, nos paises em desenvolvimento, ha muitos bens de importancia estratégica ao

crescimento industrial eficiente que ndo podem ser produzidos internamente, pelo fato do

12 yvan WIINBERGEN (1986) afirma que o modelo de dois hiatos constituia-se num dos modelos mais
aplicados empiricamente da literatura até entdo. De fato, juntamente com os estudos de CHENERY &
BRUNO (1962), McKINNON (1964), CHENERY & STROUT (1966) e MacDOUGALL (1972), trazem
referéncias amais de 15 estudos baseados no model o de dois hiatos, aplicados em paises como Argentina,
Austrdlia, Paquistéo, Grécia, Taiwan e Turquia, entre outros.
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pais se encontrar nos estagios iniciais do desenvolvimento, ou ap0s uma guerra, por
exemplo.

Desse modo, McKINNON (1964), argumenta que a ajuda externa poderia
ter um impacto favoravel nataxa de crescimento de um pais em desenvolvimento quando
esse se deparasse com um estrangulamento externo, mesmo que o fluxo correspondesse a
uma pequena parcela da poupanca domeéstica.

Como “gjuda externa’, EATON (1989) classifica ndo apenas os fluxos
monetérios privados como investimento estrangeiro direto ou empréstimos bancarios. A
ajuda externa pode tomar a forma de um empréstimo oficial, transferéncia de produtos ou
tecnologia. Também pode corresponder a parceria em algumas atividades entre dois paises
ou ao cancelamento do pagamento de dividas contraidas anteriormente.

Até a formalizagdo do modelo de dois hiatos, os modelos de crescimento
focavam apenas nas possibilidades de substituicdo entre capital e trabalho e nas relagdes
entre poupanca e investimento. CHENERY & BRUNO (1962) argumenta que, ao
excluirem questdes de suma importancia aos formuladores de politica como, por exemplo,
a mudanca na estrutura da demanda, o papel do comércio exterior e aalocacdo de recursos,
tais modelos tornam falha a teoria do crescimento pois, citando TINBERGEN (1956), um
modelo de crescimento deve conter varidveis que reflitam os objetivos econdmicos da
sociedade e os principais instrumentos disponiveis aos governos para alcancélos e as
limitagBes decorrentes, além de formalizar as relacfes estruturais entre tais variaveis.

Assim sendo, o grau de complexidade de um modelo de crescimento
aplicado a um pais em desenvolvimento € definido pelos objetivos a serem alcancados (a
renda méxima possivel e o pleno emprego) que podem ser obtidos através de instrumentos

tais como a importacdo de capital, a politica tarifaria, a politica comercial e a alocagdo de
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investimentos; sendo que tais instrumentos tém como limitacbes a composicdo da
demanda, o balango de pagamentos e a oferta de capital e trabalho.

Paralelamente a0 surgimento e desenvolvimento do modelo de dois hiatos,
Kaldor sugeriu existir um forte indicio de que o crescimento econdmico pode ser limitado
pelo balanco de pagamentos ao analisar conjuntamente as baixas taxas de crescimento do
PIB inglés e a queda em suas exportagdes nos primeiros 30 anos do século passado™. A
perda de competitividade inglesa traduzida por perdas de mercados externos para seus
produtos, segundo o autor, provocou reflexos na producdo interna, pois uma taxa superior
de crescimento da producdo seria incompativel com a manutencéo do equilibrio no balanco
de pagamentos por um grande periodo™.

No momento do desenvolvimento dos primeiros estudos baseados no
modelo de dois hiatos, os EUA implementavam o Plano Marshall na tentativa se
reconstruir a Europa arrasada pela Il Guerra Mundial e os paises em desenvolvimento, em
sua grande maioria correspondiam a economias agroexportadoras de uma ou, Nno maximo
duas ou trés commodities, vivenciando graves restricbes na obtencdo de divisas externas a
partir de suas exportacdes para fazer frente as tentativas de importacdo dos bens de capitais
necessarios a industrializacao.

Em decorréncia do processo de liberalizacdo comercial e financeira
observada entre os paises industriais gerando o crescimento das exportagdes de produtos
primérios dos paises em desenvolvimento e redugdo nas taxas de juros mundiais, 0s
modelos de crescimento baseados no modelo de dois hiatos cairam em descrédito ao final
dos anos 60. BACHA (1982) justifica tal desuso através do argumento de que, com o

mercado mundial em crescimento, 0 aumento dos precos relativos das commodities e as

3 |naugural Lecture at Cambridge University, Nov/1966
14 Esse ponto foi retomado maistarde por THIRLWALL (1979), cujo modelo é formalizado no Apéndice 2.



baixas taxas de juros, o "pessimismo das elasticidades'*®, subjacente a0 modelo, parecia
ultrapassado, estimulando as politicas de industrializagéo voltadas para o exterior.

Outro argumento justificando a falta de interesse da literatura econdémica no
desenvolvimento do modelo durante os anos 70 provém de CHENERY & SRINIVASAN
(1989). Segundo os autores, a limitagdo do crescimento dos paises em desenvolvimento
nesse periodo parecia ser provocada muito mais por politicas cambiais e de comércio
exterior inadequadas do que as duas restricdes impostas pelo modelo de dois hiatos.

Todavia, a elevagdo das taxas de juros internacionais concomitante a
reducdo da disponibilidade de capitais internacionais no inicio dos 80, juntamente com o0s
gjustes estruturais empreendidos pelos paises em desenvolvimento apds a Crise da Divida
de 1982, contribuiram para a redescoberta do modelo pela literatura econémica,
justificando, entre outros, os estudos de BACHA (1982) e FRITSCH & MODIANO

(1988)*, com o primeiro correspondendo & base da préxima segdo do capitulo.

2.2 FORMALIZACAO DO MODELO

Para CHENERY & STROUT (1966), um pais em desenvolvimento que
objetive transformar sua economia sem a gjuda do investimento externo direto, deve fazé-
lo ou com recursos proprios ou gerando receitas através de suas exportagdes para 0O

pagamento das importaces necessérias. No entanto, conforme WILLIANSON (1989) nos

> 0 “pessimismo das easticidades’ é derivado das estimagdes empiricas das elasticidades durante os anos
50 e 60, onde tais elagicidades se mostraram muito baixas, ou sgja, mesmo vultosas desvalorizagBes
causariam pequenas mudancas no saldo da balanca comercial.

16 Qutros estudos desenvolvidos nessa época: BACHA (1981), SELOWSKY & van der TAK (1986), van
WIINBERGEN (1986), BLISS (1989), EATON (1989), CARDOSO & DORNBUSCH (1989).
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recorda, nos paises em desenvolvimento o crescimento € geralmente limitado ndo pela falta
de estimulos, mas sim pela falta de recursos.

A abertura comercial pode influenciar a taxa de investimento em duas
frentes: a possibilidade de complementar a poupanca interna com recursos externos™’ e a
possibilidade de, a partir do aumento dos recursos disponiveis, importar parte dos bens
necessarios para o crescimento. A inter-relagdo entre essas duas frentes é descrita pelo
modelo de dois hiatos. Antes de sua formalizagdo, a titulo de comparagdo, faz-se
necess&rio uma analiise mais profunda de outro modelo de crescimento, o de Harrod-
Domar, modelo no qual a limitagdo ao crescimento econdmico se encontra na estrutura da

relacdo capital-trabalho.

2.2.1 O modelo de crescimento Harr od-Domar

O chamado modelo de crescimento Harrod-Domar consiste numa adaptacéo
das contribuicbes de HARROD (1939) e DOMAR (1946) a teoria do crescimento e cuja
formalizacdo se d4 em uma economia fechada. Embora constituam-se em estudos
separados, 0 modelo recebeu essa denominagdo devido a similaridade entre os resultados
obtidos na abordagem dos determinantes das taxas de crescimento.

Baseando-se na teoria do ciclos econbmicos, tem como hipGteses

fundamentais: (i) o crescimento do produto depende da variagéo do estoque de capital (K)

" Conforme andlise do capitulo anterior.
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e da forca de trabalho (L), apresentando uma funcéo de producéo de coeficientes fixos do
tipo Y = min{K, L}; (ii) ademanda de estoque de capital pode ser expressa como K = kY,
onde (K) corresponde a relagdo (constante) capital-produto, também denominada de taxa
incremental da relagdo capital-produto; e (iii) a poupanca agregada é definida ad hoc como
uma proporcéo (s) darenda, podendo ser expressa como S= sY.

A partir dessas hipéteses, o desenvolvimento do modelo pode ser observado

em JONES (1979), chegando-se a trés taxas de crescimento para o produto, a taxa efetiva

(g9, sendo (Y) avariacao darenda ao longo de pequenos periodos':

(2.1)

A taxa garantida (g"), correspondendo a relacdo entre a propensdo marginal

apoupar (s) e arelagdo incremental entre capital e trabalho (K):

(2.2)

«
1
=lw

E a taxa natura (g"), com (n) correspondendo a taxa (constante) de
crescimento da populagéo e (m) a taxa de crescimento da forca de trabalho efetivamente

empregada:

g"=n+m (2.3)

18y = py =dY/ dt
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A conclusdo do modelo é que os ciclos econdmicos ocorreriam quando
essas trés taxas diferissem uma da outra. O crescimento sustentado se daria caso a taxa
efetiva (g°) e anatural (g") de crescimento se igualassem a taxa garantida (g"), gerando a

equacao fundamental do modelo Harrod-Domar:

(2.4

<| <
=lwn

ou sgja, quando a economia estd em equilibrio - com o produto efetivo correspondendo ao
produto potencial -, a taxa de crescimento percentual do produto corresponde arazéo entre

apropensdo marginal a poupar e arelacéo incremental capital-trabalho.

2.2.2 O modelo de dois hiatos'®

Como visto acima, HARROD (1939) estabeleceu a idéia de que ha limites
ao crescimento. CHENERY & BRUNO (1962) argumentam que, apesar desse estudo se
preocupar basicamente com os ciclos econdmicos determinados pelas diferencas entre as
ofertas de capital e trabalho, a relacdo entre essas duas varidveis pode ser interpretada
como um modelo simples de alternativas de desenvolvimento com a limitagdo sendo
imposta, justamente, pela relacéo capital-trabalho.

H&, no entanto, uma segunda limitacdo ao crescimento, negligenciada pelo

modelo de Harrod-Domar: o balanco de pagamentos. Como um problema de politica, a

19 Essa secéo apresenta 0 model o desenvol vido por BACHA (1982).



48

limitacdo dada pelo balango de pagamentos € similar a relagdo poupanca-investimento.
Geralmente, um incremento na taxa de crescimento resulta na necessidade de mudanga na
utilizacdo da renda de forma a canalizar um montante maior de recursos para a poupanca,
aumentando, dessa forma, a propensdo marginal a poupar. Paralelamente, h& a necessidade
de uma mudanca na estrutura da producdo de forma a diminuir a necessidade de
importagoes.

O modelo de dois hiatos incorpora essas duas limitagdes, partindo do
pressuposto de que para que haja investimento, € necessario a existéncia de poupanca,
interna ou externa, e da condi¢do de equilibrio keynesiana entre poupanca e investimento

numa economia aberta determinando o nivel da producdo doméstica:

S=1+X-M (2.5)

onde (S) € a poupanca domestica; (1), o nivel de investimento; (X) o total de exportacdes, e
(M) o total de importagoes.
Nessa economia, 0 balango de pagamentos (B) é constituido pelo somatério

entre o saldo de transagBes correntes (X-M)® e as transferéncias de capital estrangeiro (F):

B=X-M+F (2.6)

O sddo tota de importagbes (M) € decomposto em importagdes
competitivas (M¢) e nd competitivas (M), sendo essas Ultimas divididas entre

importacdes de bens intermediarios (M;) e bens de capital (My):

M:MC+Mn (27)
Mn:Mj+Mk (28)

% Nesse modelo, o saldo de transages correntes corresponde ao saldo da balanca comercial.
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Definindo (E) como sendo o total de exportagdes liquidas, essa varidvel

corresponde a diferenca entre exportagdes (X) e importagdes competitivas (M):

. (2.9)

A poupanca (S) é definida como sendo uma fragdo da renda (sY):

S=sy (2.10)

A funco de producdo é do tipo de coeficientes fixos, supondo-se uma oferta

de trabalho totalmente el&stica. O produto potencial (Y') é definido como sendo uma fracéo
(a) do estoque de capital (K):

Y =aK (2.11)

Os coeficientes de importagdo de bens intermediarios (m;) e de bens de

capital (my) sdo definidos como fragdes do produto (YY) e investimento (1):
j j (2.12)
(2.13)

Define-se (u) como sendo o grau de utilizagdo da capacidade instalada
(O<u<l):

u=vY/Y (2.14)
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Redefinindo as seguintes relagdes, elas correspondem a razdo entre as

respectivas variaveis e o produto potencial:

e=E/Y’ (2.15)
f=F/Y (2.16)
b=B/Y’ (2.17)

E definido (g) como sendo a taxa de crescimento do estoque de capital (e,
por consequéncia do produto potencial), onde a taxa de depreciacdo do capital, por

hipétese, € zero:

g=1/K (2.18)

Agora, as equagdes (2.5) e (2.6), tendo em conta as relagdes (2.7) a (2.9),
sdo redefinidas como sendo proporgdes do estoque de capital (K). Apds algumas operactes

mateméticas (como multiplicacdes e divisdes pela mesma variavel) chega-se a

aSoxY o 0 a2l 0, aeE "0 @M Oy g O &M, bl O
g——g—;lg— =¢c—+ i - g—kvg,—+ (2.19)
eY géY K g ng eY Kg geY Kg el g¢Kg

Introduzindo as relacbes e definicdes (2.10) a (2.18) em (2.19) e (2.20),

chegarse as seguintes equactes apds algumas simplificactes:

_®1-m 0 21 0 (2.21)
ga(s+m )5 gs+m p '
b=e-mu- g——g+f (2.22)

edg
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A equagdo (2.21) corresponde ao multiplicador keynesiano em uma
economia aberta, definindo o grau de utilizagéo da capacidade produtiva como dependendo
positivamente da taxa de crescimento do estoque de capital - e, por conseqiéncia, do
produto potencial, (g) - e o coeficiente das exportacbes em relacéo ao produto potencial
(e).

A equacdo (2.22) corresponde a visdo estruturalista do balanco de
pagamentos, ja que (e) e (f) sBo tomados como dados. Segundo essa corrente, ha um elo
negativo entre o balanco de pagamentos e a taxa de crescimento do produto potencial, ou
sgja, uma melhora no balan¢o de pagamento sO € obtida ao se reduzir o nivel de atividade
(u) ou ataxa de crescimento do produto potencial (g).

Essa relagdo pode ser melhor visualizada na equagdo abaixo, ao substituir o

nivel de atividade definido em (2.21) na equagéo (2.22):

aesg

:§s+mj ée-

b

;m" TS0+ 1 2.23)

a(s+m;) 5

Confirmando o elo negativo entre crescimento do produto potencial (g) e o
balanco de pagamentos (b), enfatizado pelos estruturalistas, e arelacéo positiva entre esse
ultimo, a taxa de crescimento das exportactes liquidas (€) e a entrada liquida de recursos
externos (f) como proporcgdes do produto potencial.

Agora, sdo derivadas as equagdes para os equilibrios interno e externo. Para
o primeiro, a economia deve estar em seu nivel potencial, ou sgja, u=1; enquanto que para
0 segundo, ndo devera existir mudancas no nivel de reservas internacionais, ou sgja, b=0.

Solucionando as equagdes (2.22) e (2.23) para essas condi¢des de equilibrio temos:
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Parau=1:

_®&a 0 & a 0
g, _§1- m E(m,» +S) §(1- mk)ge (2.24)
Para b=0:

6 @a(m; +9) 0
e+§ J T
ms+m 5 &(ms+m);

e 0
gb:é % B

(2.25)
A taxa de crescimento do produto (g) deve satisfazer simultaneamente as

restricoes (2.24) e (2.25). Dessa forma, supondo que o produto seja maximizado, tem-se:

g =min{g,,g,} (2.26)

Diz-se que o crescimento econdmico € limitado pelas divisas (hiato externo)
Se gp < gy ou pela poupanca interna (hiato interno) se gu < gy, Sendo gque o crescimento
sustentado, também denominado de "fechamento do hiato entre os hiatos', ocorre quando
as duas taxas se igualam, ou sgja, g, = Qu.

Tais restricbes ao crescimento podem ser melhor visualizadas em um
gréfico popularizado por McKINNON (1964), relacionando as diversas taxas de
crescimento (g) e transferéncia de recursos externos (f), cuja reproducdo se da no

GRAFICO 2.1.
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GRAFICO 2.1

EFEITOS DAS TRANSFERENCIAS DE RECURSOS EXTERNOS
SOBRE A TAXA DE CRESCIMENTO

Festricdo de Divisas

Festricdo de Foupanea

Fonte: BACHA (1982)

Tomando-se as duas restrigdes (2.24) e (2.25) em conjunto, 0 crescimento
econdmico fica limitado a area hachurada do gréfico, abaixo das duas curvas. A principal
conclusdo visualizada € a de que até uma determinada transferéncia de recursos (fo), a
entrada de recursos sera de importancia estratégica ao desfazer o ponto de estrangulamento
provocado pela escassez de divisas. Uma vez que essa entrada liquida supere esse valor
critico, ainda sera possivel o incremento na taxa de crescimento da economia, porém ela
serd menos eficaz, uma vez que esses recursos terdo de financiar a totalidade dos
investimentos e ndo apenas 0s que ndo podem ser produzidos no préprio pais, pois a
manutencdo dessa taxa de crescimento requer um maior nivel de investimento, um nivel
superior ataxa interna de poupanca.

Na literatura econdmica, ha trés visdes aternativas para a obtencdo do
crescimento econdomico sustentado, sendo diferenciadas de acordo com o tratamento
dispensado ao comportamento das exportagbes liquidas e cuja interpretacdo e comparagdo

pode melhor ser visualizada no GRAFICO 2.2.



GRAFICO 2.2
VISOES ALTERNATIVAS DO EQUILIBRIO COM CRESCIMENTO SUSTENTADO
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Fonte: BACHA (1982)

Na visdo de programacao, sdo tratadas como um instrumento de politica do
governo, com o problema sendo limitado a escolha d o coeficiente das exportacbes que
maximiza g sujeito au £ 1 e b 3 0, dessa forma, o conjunto factivel se encontra na area
hachurada do GRAFICO 2.2A. Nesse caso, € congtitui-se no coeficiente de exportagdes
liquidas que maximiza a taxa de crescimento potencial em @ .

Na visdo edtruturalista, as exportagdes liquidas sdo determinadas como
estando rigidamente limitadas por cima, isto é ha um excesso de oferta nos mercados
mundiais de mercadorias e os vendedores ndo podem vender tanto quanto gostariam. Isto
significa que o coeficiente de exportagbes maximo (€) pode ser menor do que o
coeficiente maximizador desejado (€), levando a uma taxa de crescimento g menor, caso
sgja impossivel incorrer em déficit no balanco de pagamentos. Esta taxa encontra-se
limitada pelas divisas, j& que a capacidade doméstica esta subutilizada (u<1), conforme
observado no GRAFICO 2.2B.

Finalizando, na visdo do custo de ajustamento, as exportagdes liquidas sdo

caracterizadas como uma variavel de gjuste lento, comportando-se de acordo com a visao
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estruturalista no curto prazo e, no longo prazo seria possivel uma expansdo dessas, caso
houvesse capacidade ociosa. Supondo que a economia encontrava-se no ponto A do
GRAFICO 2.2C, na ocorréncia de um choque externo de forma que a restricdo b=0 se
deslocasse para a esquerda, para a mesma taxa de exportagdes liquidas, a nova taxa de
crescimento € aquela determinada no ponto B. Novamente, o crescimento econdmico esta
sendo restrito pelas divisas. O deslocamento da taxa de crescimento e das exportagcdes
liquidas se d& naturalmente no longo prazo na medida em que a capacidade ociosa vai
sendo reduzida, levando o equilibrio ao ponto E.

A correta identificacdo da restricdo a0 crescimento econdmico (poupanca
interna ou divisas) € de crucial importancia, pois conforme FRITSCH & MODIANO
(1988), o conjunto de instrumentos que pode ser utilizado para lidar com cada caso nédo €,
necessariamente, 0 mesmo. Com isso em mente o0 modelo de dois hiatos seré aplicado ao
caso brasileiro recente no Capitulo 4, tragando alternativas de politicas viaveis para o
crescimento econdmico sustentdvel no longo prazo. Antes, sera analisado no proximo
capitulo, o balanco de pagamentos brasileiro na segunda metade do século passado, de
forma a situar historicamente o crénico problema brasileiro de desequilibrios em seu

balanco de pagamentos.
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CAPITULO 3
O BALANCO DE PAGAMENTOSBRASILEIRO

Estatisticas detalhadas e continuas sobre o balanco de pagamentos do Brasil
s80 disponibilizadas somente a partir do ano de 1947. Desde entdo, o Brasil vem
apresentando sisteméticas dificuldades em seu balanco de pagamentos - salvo alguns
periodos de superdvits - motivadas por fatores orainternos, ora externos. Em alguns desses
periodos deficitérios, o pais ndo logrou dificuldades para financiar suas necessidades de
divisas externas, porém, em todas as ocasites em que tal financiamento foi insuficiente ou
inexistente, houve graves consequiéncias para o crescimento econdémico brasileiro.

O objetivo primordial do presente capitulo consiste na exposi¢éo detalhada
do balanco de pagamentos brasileiro do periodo 1995-2000, porém, para uma melhor
andlise do periodo em questdo, acredita-se ser conveniente situar a recente posicdo do
balanco de pagamentos brasileiro dentro da perspectiva histérica da segunda metade do
século passado.

Para tanto, o capitulo € divido em quatro segdes. Na primeira, € analisado o
periodo de 1947 a 1989, englobando o auge do processo de substituicdo das importagoes,
nas décadas de 50 e 60, o0s dois choques do petréleo nos anos 70 e o agjuste do balango de

pagamentos implementado apods a "Crise da Divida', na década de 80. Na se¢do seguinte,
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discute-se 0 comportamento do balanco de pagamentos durante o processo de abertura
comercial, aprofundada em 1990, até a implementacéo do Plano Real, em 1994. A terceira
secdo anadlisa mais detalhadamente o periodo compreendido entre 1995 e 2000,
caracterizado sobretudo por vultosos déficits na balanca comercial e transacfes correntes.

Finalizando o capitulo, ser8o apresentadas algumas conclusdes gerais.

3.1 0 PERIODO 1947-1989

De 1947 até o primeiro choque do petréleo em 1973, o0 pais viveu o auge da
politica desenvolvimentista de substituicdo de importagtes, politica caracterizada por um
baixo, porém rigido, coeficiente de importactes, notadamente de bens de capitais com alto
valor agregado. Durante boa parte desse periodo, o balangco de pagamentos apresentou um
comportamento err&ico, variando entre saldos positivos e negativos, em boa parte
ocasionado pelo comportamento erréico das exportaghes, concentradas em poucos
produtos agricolas, que sofreram com a volatilidade dos pregos internacionais e as préticas
protecionistas dos paises desenvolvidos, gerando divisas insuficientes para cobrir a
remessa de recursos via balanca de servicos e a importagdo de produtos necessarios,
conforme observa-se na TABELA 3.1.

Entretanto, apesar das dificuldades na geragdo prépria de recursos, o pais
ndo obteve dificuldades para o financiamento do balanco de pagamentos, obtendo recursos
nas agéncias internacionais (FMI e Banco Mundial, entre outros) via capitais
compensatorios ou em instituicbes bancarias através de empréstimos de médio e longo

prazo.
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TABELA 3.1

BALANCO DE PAGAMENTOS: 1947-1989 (US$ MILHOES)

Balanca Balangade Transf. Saldo Contade  Errose Saldo

Comercial  Servigos Unilat. C.C. Capital  Omissdes B. P.
1947 130 -257 -24 -151 12 -43 -182
1948 278 -273 -7 -2 -51 -29 -24
1949 153 -232 -3 -82 -74 82 -74
1950 425 -283 -2 140 -65 -23 52
1951 68 -469 -2 -403 -11 123 -291
1952 -286 -336 -2 -624 35 -26 -615
1953 424 -335 -14 75 59 -98 -16
1954 148 -338 -5 -195 -18 10 -203
1955 320 -308 -10 2 3 12 17
1956 437 -369 -11 57 151 -14 194
1957 107 -358 -13 264 255 -171 -180
1958 65 -309 -4 -248 184 -183 -253
1959 72 -373 -10 311 182 -25 -154
1960 -23 -459 4 -478 58 10 -410
1961 113 -350 15 -222 288 49 115
1962 -89 -339 39 -389 181 -138 -346
1963 12 -269 43 -114 -54 -76 -224
1964 344 -259 55 140 82 -218 4
1965 655 -362 75 368 -6 -31 331
1966 438 -463 79 54 124 -25 153
1967 213 -527 77 237 27 -35 -245
1968 26 -551 22 -503 498 37 32
1969 318 -602 31 -253 822 -20 549
1970 232 -815 21 -562 115 92 545
1971 363 -958 14 -1.307 1.846 -9 530
1972 -244 -1.250 5 -1.489 3.492 436 2.439
1973 7 -1.722 27 -1.688 3.512 355 2.179
1974 -4.690 -1.722 1 -7.122 6.254 -68 -936
1975 -3.499 -2.433 0 -6.712 6.161 -399 -950
1976 -2.218 -3.213 4 -5.977 6.651 518 1.192
1977 97 -4.134 0 -4.037 5.269 -602 -630
1978 -988 -4.975 72 -5.891 9.439 332 3.880
1979 -2.840 -7.920 18 -10.742 7.657 -130 -3.215
1980 -2.823 -10.152 168 -12.847 9.679 -343 -3.471
1981 1.202 -13.135 199 -11.734 12.773 -414 625
1982 780 -17.082 -8 -16.310 7.851 -369 -8.828
1983 6.470 -13.415 108 -6.837 1.538 -670 -5.969
1984 13.089 -12.743 171 517 6.144 403 7.034
1985 12.485 -12.877 150 -241 -2.554 -405 -3.200
1986 8.305 -13.246 86 -4.855 1171 55 -3.629
1987 11.172 -12.061 70 -819 -1.363 -805 -2.987
1988 19.184 -15.103 94 4.174 -8.684 -833 -5.342
1989 16.120 -14.800 244 1.564 -4.179 -776 -3.391

Fontes: SUMOC e BACEN
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Essa forma de financiamento nos permite dividir o periodo em dois
subperiodos. 1947-1967 e 1968-1973. Enquanto que no primeiro os financiamentos
ocorriam primordialmente via capitais compensatorios, nesse Ultimo, o financiamento era
feito em sua maior parte junto as ingtituicdes bancérias. Ainda nesse segundo subperiodo,
apesar de apresentar crescimento nas exportagfes, fruto de politicas governamentais de
estimulo (subsidios e minidesvalorizagfes cambiais), as importacdes e as remessas de juros
da balanca de servigos mais do que contrabalanceavam a entrada de divisas estrangeiras
tornando os déficits na conta corrente cada vez maiores.

Apesar de crescente, esse déficit na conta corrente foi facilmente financiado
através da importacdo de poupanca externa, principalmente sob a forma de empréstimos, o
que permitiu, inclusive, o acimulo de reservas internacionais (consegiiéncia de um balango
de capitais superior a0 balanco de transagcdes correntes) concomitante a0 aumento no
endividamento externo.

Ao final desse periodo, o governo ja havia iniciado sua politica
desenvolvimentista que levaria a época conhecida como "milagre econbémico”, época
caracterizada por taxas de crescimento do PIB superiores a 8% ao ano. Observa-se, na
TABELA 3.1, que o programa estatal de industrializagéo foi substancialmente financiado
pelo endividamento externo, elevando os débitos externos de US$ 200 milhGes em 1968
para US$ 12,6 bilhGes em 1973.

Nesse ano de 1973, apesar de ndo ocorrer uma grande variagdo no cendario
internacional favorével ao financiamento privado do balanco de pagamentos, ocorre a
primeira crise do petréleo, caracterizada pela quadruplicacdo no preco dessa commodity,
tendo como conseqiiéncia imediata para a economia brasileira, a mudanca de um saldo
comercial favoravel de US$ 7 milhGes em 1973 para um déficit de aproximadamente

USS$ 4,7 bilhdes no ano seguinte.
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A despeito da grande maioria dos paises que iniciou processos de
gustamento em seus balancos de pagamentos visando minimizar o impacto dos novos
pregos do petroleo, o Brasil continuou com sua politica de crescimento econdémico,
recorrendo ainda mais ao endividamento externo, que passou dos US$ 12,6 bilhdes em
1973 para US$ US$ 53,8 bilhGes em 1980.

Apesar dos consideraveis déficits em transagdes correntes, 0 aumento da
liqiidez no mercado internacional de capitais, gerado pelos excedentes comerciais dos
proprios paises exportadores de petrdleo (os "petrodblares'), constituiu-se num fator
adicional para que paises em desenvolvimento recorressem ao endividamento externo
(barato e sem muitas dificuldades em sua obtencdo) como forma de financiar o
desequilibrio em seus balancos de pagamentos.

Nessa época, de acordo com BARROS et al (1996), o mecanismo de gjuste
baseou-se na limitagdo das importagdes de certos produtos, via elevagéo generalizada de
tarifas, ingtituicdo de diversas restricbes quantitativas e criacdo de uma série de barreiras
ndo-tarifarias, permitindo-se apenas a importacdo de produtos complementares a producéo
nacional.

Um processo de agjustamento mais profundo do balanco de pagamentos
ocorreu somente no inicio da década de 1980, mais precisamente ap0s a eclosdo da "Crise
da Divida' em 1982, ocasionada pela moratéria de seus débitos externos decretada pela
economia mexicana, pois ao contrério do primeiro choque do petréleo, apds o segundo
choque, em 1979, foi promovida uma contragdo na liquidez dos fluxos internacionais de
capitais.

O ambiente internacional se tornou ainda mais desfavoravel apds a adocgéo

de politicas fiscais e monetéarias restritivas nos paises industrializados, tendo como
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conseqiiéncia além da brutal elevacdo da taxa de juros?, exigéncias cada vez mais
rigorosas na liberag@o de novos empréstimos para os paises em desenvolvimento.

No Brasil, o impacto foi sentido com a abrupta queda no volume de ingresso
de capitais, de US$ 12,8 bilhbes em 1981 para US$ 1,5 bilhdes dois anos depois, com o
agravante de registrar volumes negativos em periodos seguintes, principalmente entre os
anos de 1985 e 1989.

O agjuste no balanco de pagamentos foi obtido apos a implementacdo de
medidas fiscais, reduzindo o investimento publico, e monetarias, restringindo o crédito
interno, gerando uma recessao interna com o intuito de reduzir a demanda por importagoes
gue, concomitante a0 aumento na quantidade de bens exportaveis, produzisse superavits
comerciais com o objetivo de gerar divisas internacionails para 0 pagamento de
COMPromissos externos™.

Em fevereiro de 1983, foi promovida uma maxidesvalorizacdo cambial de
30% objetivando estimular as exportagdes e conter as importagdes. Com efeito, durante
toda a década de 80 até o ano de 1994 o Brasil apresentou volumosos superavits na balanca
comercial. Superavits que foram utilizados em grande escala para cobrir o saldo negativo
da balanca de servicos, em sua grande parte ocasionado pelo pagamento de juros da divida

externa.

2 A taxa de juros dos empréstimos internacionais subiram de cerca de 5% ao ano na década de 1970 para
cerca de 20% no inicio da década de 1980 (CARNEIRO & MODIANO, 1990)
2 As diversas alternativas de gjuste do balanco de pagamentos serdo discutidas com maior propriedade no

capitul o seguinte.
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3.2 A ABERTURA ECONOMICA: 1990 - 1994

No final da década de 80, teve inicio a politica de abertura comercial
brasileira. Para fins de andlise, convém dividir esse periodo em dois sub-periodos: 1990-
1994 e 1995-2000. No primeiro, a politica de vultosos superdvits comerciais iniciados na
década anterior teve prosseguimento, enquanto que no segundo, um incremento Nos gastos
com produtos importados fez com que a balanca comercial se apresentasse
sistematicamente deficitéria. Esse segundo periodo seré analisado na préxima segéo.

Ja em 1988, apds décadas de proibicdo da competicdo entre as importagdes
e 0s produtos nacionais, a economia brasileira comecou a gradualmente ser exposta a tal
competicdo com a eliminacd de parcelas redundantes”® das tarifas de importacdo,
praticamente inalteradas desde sua fixagdo em 1957. Em 1985, &pice do processo de
protecdo da produgdo nacional, BARROS et al (1996) relatam que a tarifa média de
importacéo chegou a 110%, com as importagdes correspondendo a pouco mais de 4% da
demanda doméstica e as exportactes a cerca de 9% do produto nacional.

Em 1990, esse processo de abertura comercial foi aprofundado com a
extingdo das barreiras ndo-tariférias e a aplicagdo de um cronograma de reducdes tarifarias
em quatro etapas entre fevereiro de 1991 e julho de 1993. Em 1991 atarifa médiaja atingia
a marca de 31% e, no final de 1994, ela ndo ultrapassava 15%. Essa reducdo tarifaria foi
acompanhada também por uma reducéo na disperséo detaistarifas.

Apesar da reducdo tariféria, as sucessivas desvalorizagBes cambiais e a
estagnagdo econdmica de 1990 a 1992 fizeram com que somente em 1993 pudesse ser

observada uma tendéncia de crescimento das importagoes.

% Como "parcelas redundantes’, BARROS et al (1996) denominam como sendo aquelas que eram cobradas
duplamente.
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Através da TABELA 3.2, observa-se que, nesse primeiro periodo, os
superavits na balanca comercial eram 0s maiores responsaveis pelo financiamento do
déficit na balanca de servicos, enquanto que o déficit no balanco de pagamentos teve
financiamento distinto. No primeiro biénio, a entrada de capitais compensatorios foi o
principal responsavel pelo financiamento, enquanto que no triénio seguinte, ele foi obtido

com a volta dos superavits no balanco de capitais apds cinco anos de resultados

deficitérios.
TABELA 3.2
BALANCO DE PAGAMENTOS: 1990-1994 (US$ MILHOES)
Balanga Balangade Transf. Saldo Contade  Errose Saldo
Comercial  Servigos Unilat. C.C. Capital  Omissdes B. P.

1990 10.753 -15.096 834 -3.509 -4.988 -328 -8.825
1991 10.579 -13.177 1.556 -1.042 -4.513 876 -4.679
1992 15.525 -11.305 2.055 6.275 5.524 -1.123 10.676
1993 13.307 -15.584 1.686 591 8.612 -1.119 6.902
1994 10.466 -14.743 2.588 -1.689 14.294 334 12.939

Fonte: Banco Central do Bradil

O superavit na conta de capital no final desse periodo foi alcancado com a
entrada tanto de investimentos direto como de portfdlio, o primeiro utilizado na compra de
ativos privados e estatais (com o inicio do programa de privatizacbes em 1991) e o ultimo,
atraido pelas altas taxas de juros reais praticadas no periodo.

Em julho de 1994, € implementado o Plano Real e um de seus principais
elementos de combate ao crénico processo inflacionério brasileiro constituiu-se na criagdo
da &ncora cambial através da paridade R$ 1,00/US$ 1,00 e um regime cambial semi-fixo,
ou sgja, a taxa de cambio poderia se situar em qualquer valor estabelecido pelo mercado,

desde que ele ndo ultrapassasse esse valor maximo.



Analisando a politica de importacdo a época do Plano Real, KUME (1996)
afirma que em setembro de 1994, aliberalizacdo das importacfes atingiu 0 seu dpice com a
conjugacéo de trés fatores: (i) a sobrevalorizagdo do real frente ao dblar, provocada pela
entrada de capitais externos?; (ii) a antecipacdo em trés meses da tarifa externa comum
(TEC) do Mercosul; e (iii) as reducgdes tarifarias efetuadas para pressionar 0s precos
domésticos.

Esse elenco inicial de medidas visando a abertura comercial, teve grande
impacto na reestruturagdo produtiva brasileira, conforme assinalam CASTRO (2001) e
VESCOVI (2001), porém, esse periodo é caracterizado pela instabilidade macroeconémica
em decorréncia da crise politica e da recessdo econdmica, sendo que os efeitos
propriamente ditos na reestruturacdo industrial somente puderam ser observados apos a

estabilidade promovida pelo Plano Real e a consequiente retomada da atividade econbmica

3.30 PLANO REAL: 1995 - 2000

De acordo com MOLLO & SILVA (1999), uma tendéncia que se manifesta
nos diversos programas de estabilizagdo ancorados no cambio € a manutencdo de taxas
cambiais sobrevalorizadas, agravando antigos ou criando novos problemas ligados ao
balanco de pagamentos do pais, sendo notdrio que a manutencdo de tal politica cambial

age como estimulo & importacéo e areducdo das exportacies.

2 Entrejulho e setembro de 1994 ndo houve qual quer intervencdo no mercado cambial. As entradas liquidas
de recursos provocaram uma apreciacdo cambial, fazendo com que a taxa nesse Ultimo més atingisse o
valor minimo de R$ 0,85/US$.
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CARDOSO & HELWEGE (1999), baseando-se no comportamento
intertemporal dos agentes econdmicos, cita duas consequéncias principais da
sobrevalorizacéo cambial: o crescimento do consumo de bens importados e a queda nataxa
de poupanca interna.

O primeiro fendbmeno advém do fato de que os agentes antecipam o
consumo futuro de bens importados temerosos pelo comportamento dos pregos de tais bens
em decorréncia das incertezas geradas sobre a duragdo da apreciagdo do cambio. Quando a
sobrevalorizaco se encontra aliada a uma politica de liberalizagdo comercial, os efeitos
desse fendmeno sdo multiplicados pois os agentes, da mesma forma, se tornam temerosos
guanto ao futuro detal politica

Ja esse Ultimo, esta altamente correlacionado ao primeiro pois através da
identidade poupanca = renda - consumo, um aumento nNo consumo (com a antecipagdo
intertemporal vista acima) causa uma reducdo da poupanca mais do que proporcional ao
crescimento da renda, o que pode facilmente ser comprovado analisando-se o
comportamento da taxa bruta de poupanca da economia, que vem apresentando uma
trajetoria decrescente, passando de 21,23% para 15,94% do PIB entre 1994 e 1999.

De forma geral, o comportamento do balanco de pagamentos a partir de

1995 pode ser visualizado na TABELA 3.3.
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TABELA 3.3
BALANCO DE PAGAMENTOS; 1995-2000 (US$ MILHOES)

1995 1996 1997 1998 1999 2000"

Balanga Comercial -3.352 -5599 -6.748 -6.604 -1.260 -698
Exportagdes 46.506 47.747 52994 51140 48.011 55.086
I mportagdes 49.858 53.346 59.742 57.743 49.272 55.783
Balanca de Servicgos -18595 -20.349 -25.865 -28.300 -25.825 -25.460
Transf. Unilaterais 3.974 2.446 1.823 1.458 1.689 1521
Saldo Conta Corrente -17.972 -23.502 -30.791 -33.445 -25.396 -24.637
Conta de Capital 20.359 33968 25.795 29.730 17.381 19.326
Investimento Direto 4313 10.792 18.993 28.856 28578 32.779
Invest. em Portf6lio? 2.294 6.040 5300 -1.851 1.360 2.722
Empréstimos e
Financiamentos® 22752 17.136 1.502 2725 -12557 -16.145
Erros e Omissdes -2093 -1.800 -2912 -4.256 194 3.049
Saldo do
Balanco de Pagamentos 13480 8666 -7.907 -7.970 -7.822 -2.262

Fonte: Banco Central do Brasil

Notas: * Valores Preliminares
2 vdores Liquidos
3 Inclui AmortizacBes

Concomitante a sobrevalorizacdo cambial, teve prosseguimento a politica
iniciada ainda na década anterior de liberalizacdo tarif&ria das importacbes. A
consequiéncia foi o registro, ja nos Ultimos dois meses de 1994 de um saldo comercial
deficitario, que foi se agravando ao longo do periodo até 1999, quando a desvalorizagédo
forcada do Real teve um impacto n& como motivadora do incremento das exportagoes,
mas sim como freio na demanda por importagdes. O comportamento dessas duas variaveis
pode ser visualizado no GRAFICO 3.1.

Observa-se que o principal ponto de ruptura para 0 comportamento da
balanca comercial ocorre em 1994. Dessa forma, para uma melhor andlise do impacto da
sobrevalorizagdo cambial sobre ela, convém desagregé-la em seus dois componentes,
analisando-se separadamente o comportamento das exportacdes e das importacoes em dois

periodos digtintos. 1991-1994 e 1995-1998. Em ambos, ha a constante politica de
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liberalizacdo comercial, porém nesse primeiro periodo, o incremento médio anual
registrado foi de 11,3% e 13,3%, respectivamente. No segundo periodo, ja sob influéncia
da apreciagdo do cambio, o crescimento médio correspondeu a 4,2% e 16,6%, nas duas

categorias respectivamente.

GRAFICO 3.1

EXPORTACOES E IMPORTACOES BRASILEIRAS: 1991-2000 (US$ MILHOES)
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Fonte: SECEX/MDIC

Apesar desses nimeros e da clara ligagéo entre sobrevalorizagdo cambial e
deterioracdo dos termos de troca, outro fator dSignificativo concorreu para esse
comportamento da balanca comercial: a liberalizacdo na conta de capital, com o
incremento, sobretudo, dos fluxos de investimento direto observados a partir de 1992, que
impactaram de forma dual o balanco de pagamentos. a0 mesmo tempo em que se
constituiram no principal financiador dos déficits em conta corrente registrados apos 1995,
foram, também, um dos responsaveis pela fomentacdo de tais déficits.

Ao analisarem os impactos dos fluxos de investimento direto sobre o
balanco de pagamentos brasileiro nos anos 90, LAPLANE & SARTI (1999) apontam

guatro consequéncias principais desse incremento na inversao estrangeira. Duas delas, (i) o
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aumento da competitividade local e (ii) a desnacionalizagdo da indUstria - a Ultima
correspondendo a crescente aquisicdo de ativos nacionais por empresas multinacionais e a
primeira aos investimentos na modernizacéo da producéo e dos bens e servicos ofertados -,
por sua vez, impactaram as outras duas, (iii) a balanca comercial e (iv) a balanca de
Servigos.

Nos anos 80, a politica industrial brasileira consistia na promocéo das
exportagdes com o intuito de obter superdvits comerciais para 0 pagamentos dos
compromissos externos. Os produtos importados eram alijados do mercado interno por
altas barreiras tariférias e ndo-tarifarias e, ademais, os esforgos exportadores eram mais
intensos nos periodos de retragdo da demanda doméstica. Nos anos 90, ocorre a inversao
dessa tendéncia, com politicas incentivadoras de modernizagdo do parque industrial para
concorrer, no mercado interno, aos produtos importados, agora com baixas tarifas
alfandegérias.

Uma andlise por categorias da pauta importadora revela que o incremento de
produtos importados se deve, basicamente aos bens intermediarios e de capital, que
apresentaram taxa de crescimento médio anual superior as importagoes totais: 28% e 19%,
respectivamente, entre 1994 e 1998. Outro dado importante é que, apesar da primeira
categoria exibir uma participacéo relativamente constante entre 50% e 60% da pauta
importadora, 0s bens de capital registraram participagdo crescente ao longo do periodo,
passando de 14% para o pico de 22% de participacdo entre 1990 e 1998.

Desde 0 processo de abertura, evidenciava-se a reestruturagdo produtiva
com a internacionalizacdo da producdo, mas devido a recessdo no inicio dos anos 90, tal
processo era de dificil discernimento. Foi somente a partir da retomada do crescimento em

1993 e, principalmente, nos dois anos seguintes que tal processo, aliado ao cambio
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sobrevalorizado, contribuiu para a verdadeira explosdo no consumo de bens e servicos
importados. (CARDOSO & HELWEGE, 1999)

Concomitante a internacionalizagcdo da producéo e seus reflexos no saldo
comercial, a internacionalizagdo das empresas tem trazido séria preocupagdo pelo impacto
gue 0 aumento na remessa de lucros podem causar no futuro.

Como pais em desenvolvimento e endividado, o balanco de servicos
brasileiro tem apresentado déficits crénicos desde 1947, com o agravante deles estarem
crescendo de forma exponencial nos ultimos anos alimentados pela remessa de lucros e
dividendos.

A agregacdo das balancas comercial e de servicos com as transferéncias
unilaterais resultou em um crescente déficit em conta corrente como proporc¢édo do PIB a
partir de 1994, passando de menos de 1% nesse ano para 4,2% em 2000, apds o pico de
4,95% em 1998.

Para a sustentacdo desses déficits em conta corrente, também fez-se
necessario contar com a atragdo dos capitais de curto prazo, principalmente em meados da
década passada. Nesse periodo, conforme pode ser visualizado no GRAFICO 3.2, o
investimento direto estrangeiro ainda ndo correspondia aos valores registrados no final
dessa década e esses capitais de curto prazo correspondiam a uma parcela consideravel da

conta de capital, notadamente no periodo 1992/97.
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GRAFICO 3.2

INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO (I.D.E.), EM I?ORTFOLIO
E SALDO DA CONTA DE CAPITAL (US$ MILHOES)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Uma das consequiéncias da macica entrada de capitais a partir de meados da
década passada - a apreciacdo cambial - foi discutida anteriormente. Uma segunda
consequéncia constituiu-se na necessidade de elevacao das taxas de juros como forma de,
a0 menos parcialmente, esterilizar tais entradas com significativas conseqliéncias para o
crescimento econdmico, ataxa de poupanca interna e o equilibrio fiscal do governo.

A sustentabilidade no longo prazo desse quadro macroecondmico n&o
deveria ser questionado, porém, conforme CARDOSO & HELWEGE (1999) salientam:

"few governments will resist the temptation to let the real exchange rate

appreciate as long as money is flomng in to finance current account

deficits."

O "argumento padréo" para justificar tal comportamento das autoridades
governamentais é o de que o ganho de produtividade dos bens exportaveis é suficiente para
sustentar a apreciacdo cambial e os déficits na conta corrente correspondem basicamente a
importacéo de bens de capital que gerardo futuras exportages de forma a compensar as

obrigacdes incorridas.
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De fato, HIDALGO (1999) informa que o crescimento da produtividade no
periodo 1990/95 correspondeu a 7%, um padréo comparavel a paises asiaticos, 0 que
permitiu as empresas compensarem, parcialmente, a apreciacdo cambial. O estudo de
MIRANDA (2001) corrobora esses numeros, porém, citando pesquisa de BONELLI
(2000), informa que apesar de maior no inicio dos anos 90, durante o periodo 1991/98, a
produtividade média foi de 2,5% ao ano, com significativas diferencas setoriais — aqueles
setores mais avancados antes da abertura obtiveram ganhos de produtividade maiores.
Analisando-se a balanca comercial desse periodo, observa-se que esse segundo argumento
ainda ndo pode ser aplicado ao Brasil, embora seja parcialmente (no que tange a
importacdo de bens de capital) correto.

Ja no inicio de 1995, o Brasil "importa' a primeira crise financeira
internacional do Real ap6s a desvalorizagdo do peso mexicano em dezembro do ano
anterior”®. As consegiiéncias imediatas de tal crise consistiram num aumento da taxa de
juros como meio de manter os capitais que ainda permaneciam no pais (apesar da perda de
US$ 9,8 bilhdes em reservas entre o Ultimo trimestre de 1994 e o primeiro de 1995), uma
minidesvalorizagdo cambial de 5% e a ado¢do de um sistema de bandas (até entdo,
vigorava o sistema cambial semi-fixo descrito anteriormente).

Posteriormente, foram implementadas medidas visando reduzir a exposicéo
do balanco de pagamentos via reducdo das importagOes, aumentando seletivamente
algumas tarifas de importacdo (pela primeira vez em sete anos) e restringindo a demanda
interna através de aumento nos impostos, reducdo dos gastos publicos e restricdo a

concessao de crédito as vendas a prazo, e via incentivo as exportacdes, concedendo crédito

% Ha na literatura econdmica, 0 que se convencionou chamar de "o problema do contégio", que consiste na
transportacéo de uma crise em um determinado pais/regido para outros paises/regides. Dentro dessa teoria,
acausa mais aceita para a propagacao das crises se encontrano lado real da economia, tais como: relagtes
comerciais, proximidade geogréfica ou, mais importante, fundamentos macroeconémicos semel hantes
(MOURA, 2001).
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subsidiado pelo BNDES aos exportadores e reduzindo a carga tributéria nas exportactes de
produtos primarios e semimanufaturados.

O pacote de guda do FMI a0 México ajudou a recompor as reservas
internacionais com a volta dos capitais estrangeiros ao Brasil, conforme observado no
GRAFICO 3.2 enaTABELA 3.3.

O ano de 1996 transcorreu praticamente sem grandes sobressaltos, sendo a
volta dos capitais de curto prazo ao mercado interno uma clara indicagdo de restauracéo da
confianga na politica adotada internamente, mas, em outubro de 1997, a crise financeira do
sudeste asi&ico provocou um grande contagio mundial. Como forma de manter a politica
cambial, novamente, elevou-se as taxas de juros interna, fazendo com que as mesmas
atingissem o pico de 45% a0 ano nesse Més.

Apesar da grande repercussdo, essa crise logo se dissipou. Porém, em agosto
do ano seguinte, a decretacdo da moratdria russa encontrou um quadro macroeconémico
interno extremamente debilitado que, aliado as incertezas relativas ao processo eleitoral do
mesmo ano®, fizeram com que a queda nas reservas internacionais no Ultimo semestre
desse ano somasse US$ 30 hilhdes.

Em dezembro, é assinado um acordo de empréstimo junto ao FMI no total
de US$ 41,5 bilhdes, porém, a fuga de capitais que persistia, a auséncia de progressos no
gjuste fiscal, resisténcia interna as altas taxas de juros e exaustivas discussdes demandando
o fim da politica cambial ndo deixaram alternativas a ndo ser a liberagdo da cotacéo do
Real em janeiro de 1999.

Passado o periodo inicial de turbuléncia, pode-se considerar que a liberacdo
cambial foi relativamente bem sucedida pois, apesar das expectativas quanto ao

comportamento do produto (esperava-se uma taxa de retragdo em torno de 4% para o ano,
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registrando-se no final, um PIB 0,79% maior do que o de 1998), observou-se, inclusive,
uma reversdo na cotagdo cambial (R$ 2,21/US$ em marco e R$ 1,67/US$ dois meses
depois, mantendo-se praticamente estabilizado até o final do ano), na taxa de inflagdo
(16% anualizados em marco e 6% anuais ja em abril) e nataxa de juros (45% ao ano em
marco para 23% anuais em maio).

Esperava-se ja nesse ano de 1999, uma reversdo no saldo comercial que no
final acabou ndo se concretizando®. A reducéo do déficit comercial se deu mais em
consequiéncias da reducdo das importacdes devido a reducéo da demanda interna, do que
em funcdo de um crescimento expressivo das exportagdes. No ano de 2000, observou-se
um consideravel crescimento das exportaces, mas o reaquecimento da economia fez com
que as importagdes também se elevassem, atingindo um patamar ligeiramente inferior ao

registrado antes da desvalorizagdo cambial.

3.4 CONSIDERACOESFINAIS

Em suma, observou-se no presente capitulo que o balango de pagamentos do
pais comportou-se de forma erréica na Ultima metade do século passado, totalizando 22
saldos superavit&rios e 32 deficitarios nos 54 anos analisados, sendo que tal

comportamento pode ser visualizado no GRAFICO 3.3.

% EleicBes gerais para presidente, governadores, senadores e deputados, em outubro de 1998.

" ProjegBes do Banco Central em margo/99 indicavam um saldo comercial superavitério de US$ 11 bilhdes
para esse ano, confirmando-se, posteriormente, um déficit de US$ 1,2 bilhdo (TABELA 3.3)
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GRAFICO 3.3

SALDO DO BALANCO DE PAGAMENTOS (1947-2000)
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Fontes: Banco Centra do Brasil
Nota: (+) superavitério, (-) deficitério

Apesar disso, até o inicio da década de 80, o pais logrou éxitos em financié&
lo ora por empréstimos privados, ora por intermédio de recursos das agéncias
internacionais. Apds a decretacdo da moratéria mexicana em 1982, o pais optou por
restringir a demanda interna de forma a gerar os superévits comerciais com o intuito de
honrar os crescentes compromissos externos.

Os anos 90 assistiram a entrada macica de capitais externos e, apos a
implementacdo do Plano Real, a inversdo do saldo comercial tornou o pais ainda mais
dependente de tais fluxos. A sobrevalorizaggo cambial aliada a umataxa de crescimento de
10,1% no primeiro trimestre de 1995, em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, foram
fatores decisivos para essa inversdo do saldo da balanca comercial, iniciando um periodo
sistematicamente deficitério apds 12 anos apresentando um superdvit médio anual de
USS$ 12,3 bilhdes.

Em margo de 1995, em decorréncia da crise mexicana, houve elevagéo das
taxas de juros e desvalorizagdo cambial de 5% com a instauracdo de um regime de
minidesvalorizacBes cambiais . Desde entéo e até a eclosdo da crise russa, tal politica
contribuiu para a obtencdo de superdvits na conta de capital e limitar o crescimento da

demanda interna, fazendo com que ao final dos anos 90 a taxa de crescimento médio anual
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se situasse pouco acima daquela verificada na "década perdida’ (2,7% e 1,6%,
respectivamente).

Um fato importante, ndo explorado com a devida importancia no capitulo,
foi o papel desempenhado pelas privatizagdes no financiamento dos déficits em conta
corrente e no abatimento da divida publica®. Apds sucessivas tentativas de se reduzir o
déficit em conta corrente via compressao da demanda interna, a ampliacéo do processo de
privatizacdo contribuiu duplamente para, (i) com a entrada de recursos via conta de capital
financiar boa parte do déficit em conta corrente, e (ii) com os recursos obtidos, reduzir o
estoque da divida pablica que, mesmo assim, passou de 26% do PIB em 1994, para algo
proximo de 50% em 2000, alimentada pelas altas taxas de juros do periodo.

Ao mesmo tempo em que contribuiu para o equilibrio fiscal e na conta
corrente, observou-se que as privatizagdes e a consequente desnacionalizacdo do parque
industrial contribuiu para um aumento nas remessas de divisas, gerando um cenario
negativo no longo prazo pois 0s investimentos estrangeiros se deram sobretudo no setor de
servicos, ndo compensando a remessa futura de divisas com exportactes, além do fato de
gue, a partir de 2000, houve uma desaceleracdo no processo de privatizagdo pois 0s
principais ativos outrora estatais ja se encontram em poder privado.

Dessa forma, tornase peremptério o completo guste no balanco de
pagamentos, um ajuste que, a0 mesmo tempo que reduza a vulnerabilidade externa aos
fluxos de capitais estrangeiros, promova o crescimento econdmico de forma sustentéavel.
As diversas formas de gjustes do balanco de pagamentos que podem ser implementadas
serdo discutidas com maior propriedade no capitulo seguinte, juntamente com a influéncia

do setor externo sobre o crescimento econdmico de um pais.

% PINHEIRO & FUKASAKU (2000) contém uma completa resenha sobre o processo de privatizagdo
brasileiro na segunda metade dos anos 90.
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CAPITULO 4

APLICACAO DO MODELO DE DOIS HIATOS A
ECONOMIA BRASILEIRA RECENTE: 1995-2000

A correta identificagdo da restricdo ao crescimento econdmico se constitui
de fundamental importancia no processo de formulagdo de politicas uma vez que, de
acordo com FRITSCH & MODIANO (1988), o conjunto de instrumentos que podem ser
usados para a corregdo em cada caso ndo €, necessariamente, igual.

Assim, o presente capitulo tem por finalidade apresentar uma aplicacdo
empirica do modelo de dois hiatos, de acordo com aquele formalizado no Capitulo 2, as
condi¢bes da economia brasileira dos Ultimos seis anos, procurando visualizar qual das
duas restrigdes se apresentou como maior limitadora do crescimento econdmico.

Dadas as variaveis de controle domeésticas e internacionais, bem como os
valores dos parémetros estruturais da economia brasileira, cada hiato impde uma taxa de
crescimento méxima para o produto interno. Para cada ano, 0 modelo seleciona a menor
das duas taxas, geralmente distintas, pois desse modo garante-se que ambas as restricdes

impostas sejam respeitadas. (FRITSCH & MODIANO, 1988)
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Desse modo, a seguir serdo expostas as perspectivas para as economias
brasileira e mundial nos proximos anos, bem como uma breve justificativa para a insercéo
do modelo de consisténcia macroecondmica desenvolvido por CHENERY & BRUNO
(1962), adaptado por BACHA (1982), no presente estudo. Na segunda secéo do capitulo,
serdo analisados os dados utilizados e suas limitagbes, bem como os valores obtidos para
0s parametros estruturais da economia brasileira recente. Finalizando, serdo apresentados

os resultados obtidos e as conclusdes provenientes dessa aplicagdo do modelo.

4.1 PANORAMA INTERNO E EXTERNO

No capitulo anterior, foi apresentado o panorama macroecondmico
brasileiro recente do setor externo. Observou-se que, desde a implementagcdo do Plano
Real, 0 pais vem incorrendo em sisteméticos déficits na balanca comercial que, aliados aos
crénicos déficits na balanca de servicos, vém contribuindo para a ocorréncia de vultosos
déficits nas transagOes correntes. Observou-se, também, que tais déficits vém sendo
cobertos em boa parte através da Conta de Capital, sobretudo pelo ingresso de capitais na
forma de investimentos diretos.

O mundo assistiu nos anos 90 ao crescimento vertiginoso dos movimentos
internacionais de capitais, principalmente no fluxo de investimentos diretos, que passaram
de um montante pouco acima de US$ 200 bilhGes no inicio da década para um valor
superior aUS$ 1 trilhdo em 2000 (ONU, 2001).

Porém, os dados contidos na TABELA 4.1 indicam que, desde a crise

financeira do sudeste asiatico em 1997, o fluxo internacional de capitais para 0s paises em
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desenvolvimento vem sofrendo sistemética reducao, fato corroborado pela CEPAL que, em
seu relatério anual, ja registra uma queda significativa (20%) no fluxo de investimento

direto emtodaa América Latina (CEPAL, 2001).

TABELA 4.1

FLUXOS LIQUIDOS DE CAPITAISAOS N
PAISES EM DESENVOLVIMENTO: 1993-2000 (US$ BILHOES)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fluxos de Capitais Privados 1243 141,3 1890 2242 1262 452 715 322

Investimento Direto 56,7 80,9 969 1204 1449 1487 1534 146,0
Investimento em Portfdlio 81,6 1099 426 850 433 238 537 583
Empréstimos Bancérios' -140 -495 495 18,7 -62,1 -127,2 -1356 -172,1
Capitais Oficiais Liquidos 450 20,9 335 41 197 32,7 221 8,1
Total Liquido de Capitais 169,3 162,2 2145 2283 1459 779 936 403

Fonte: FM1 (2001)
Nota: * Valores Liquidos, (-) significa amortizages superiores & concessio de novos empréstimos.

Recentemente, essa tendéncia foi agravada com dois fatos marcantes para a
economia mundial, a desaceleracdo econdmica dos EUA - locomotiva do crescimento
mundial na Ultima década - e os ataques terroristas contra o World Trade Center em Nova
Y ork, gerando instabilidade quanto ao comportamento futuro dos fluxos de capitais.

Em épocas de ingstabilidade, espera-se que tanto o investimento direto
guanto o em portfélio sofram reducées mundialmente. No primeiro, essa reducdo ocorre
devido ao horizonte incerto quanto ao retorno esperado do capital investido, enquanto que
no ultimo, ela ocorre em virtude da transferéncia dos capitais especulativos nos paises em
desenvolvimento para ativos livre de riscos, a saber, os titulos do governo dos Estados

Unidos.



79

A perspectiva doméstica ndo indica um cenario diferente, pois estimativas
do proprio Banco Central Brasileiro indicam retracdo no ingresso liquido de capitais
estrangeiros para o préximo biénio (IPEA, 2001).

Dentro dessas perspectivas restritivas para o cenario internacional, optou-se
pela aplicagdo do modelo de dois hiatos a realidade recente brasileira por entender que,
desde a eclosdo da crise financeira mexicana no final de 1994 o Brasil vem sendo
fortemente abalado pelos acontecimentos internacionais, sendo obrigado sistematicamente
a implementar medidas restritivas, interrompendo ciclos de expansdo da atividade
econdmica interna devido a escassez de divisas internacionais.

No ambito interno, ALEM & GIAMBIAGI (1997) afirmam existir uma
constante queda na poupanca agregada brasileira a partir da década de 70, com a
intensificagdo da crise fiscal do governo. Outro fendbmeno agravante para a queda da
poupanca agregada foi a expansdo do consumo interno na década de 90, sobretudo a partir
de 1993, gerando uma queda da poupanca privada concomitante a reducdo da poupanca
publica. A conjuncdo desses dois fendmenos vem contribuindo para a diminui¢do do nivel
de investimento interno.

Essa dicotomizagdo de causas justifica 0 estudo como forma de se
identificar claramente qual setor, o interno ou 0 externo, tem limitado mais

significativamente o crescimento econdmico recente.
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4.2 METODOLOGIA DO ESTUDO

O calculo dos pardmetros estruturais da economia brasileira teve como base,
amostras de dados anuais referentes ao periodo entre 1980 e 2000, cujos valores sdo
reproduzidos na TABELA 4.2. Os dados foram obtidos basicamente do Sistema de Contas

Nacionais do IBGE, salvo algumas excegdes, onde foram utilizadas outras fontes.

TABELA 4.2

VARIAVEIS UTILIZADAS NO CALCULO DOS PARAMETROS ESTRUTURAIS
(US$ MILHOES)

IMPORT. IMPORT.

PIB INVEST. POUP.  ESTOQUE
PIB BENS DE BENS
POTENCIAL BRUTO BRUTA CAPITAL CAPITAL INTERMED.
1980 237.775 283.065 56.018 42.490 652.694 2.610 9.686
1981 258.553 331.478 62.852 51.504 676.384 2.196 8.290
1982 271.252 356.911 62.351 45.082 698.153 1.804 6.891
1983 189.459 259.533 37.768 27.983 694.032 1.335 5.424
1984 189.744 256.411 35.868 33.509 688.259 1.078 5.640
1985 211.092 270.631 38.021 42.809 684.984 1.095 5.888
1986 257.812 310.617 51.597 46.355 695.482 1.468 7.908
1987 282.357 348.589 65.427 63.982 719.180 1.985 8.015
1988 305.707 382.134 74.363 78.536 750.392 1.974 8.428
1989 415.916 513.477 111.726  112.755 817.094 2.300 10.486
1990 469.318 634.214 96.960 84.571 865.029 2.917 10.895
1991 405.679 540.905 73.463 75.456 886.590 3.202 11.309
1992 387.295 537.910 71.353 76.917 904.748 3.340 11.303
1993 429.685 558.032 82.857 86.324 933.319 3.867 14.126
1994 543.087 678.859 112.680  115.297 990.000 5.377 18.292
1995 705.449 849.939 144.927 137.351 1.075.528 8.846 25.898
1996 T775.475 945.701 149.393  137.802 1.160.389  10.288 27.827
1997 807.814 961.683 160.441 139.913 1.251.206  12.807 30.905
1998 787.499 960.365 155.040  128.599 1.331.174  12.476 30.874
1999 529.398 670.124 101.109 84.386 1.352.412  10.098 27.825
2000 595.393 744.241 115.728  102.462 1.386.996 9.678 32.426

Fontes. SECEX, FIESP, IBGE

O valor do PIB Potencial foi obtido de acordo com arelagdo (2.14), onde o

valor da capacidade instalada utilizada (u) corresponde a razéo entre o PIB rea (Y) e o
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potencial (Y*), ousgja, u=Y/Y*U Y*=Y/u. BACHA (1982), justifica a utilizagio do
produto potencial na andlise pois, sob a hipétese de plena utilizacdo da capacidade (Y=Y*),
0 modelo ndo € influenciado pelos problemas de flutuagcdes da demanda efetiva. O valor do
PIB foi obtido junto ao IBGE e o nivel da capacidade utilizada, junto a FIESP.

O investimento bruto e a poupanca interna foram calculadas através da
multiplicagdo de suas respectivas taxas como propor¢do do PIB, fornecidas pelo IBGE, e 0
PIB real. Ao excluir ainfluéncia do ciclo vital, renda permanente e variacdo dos termos de
troca sobre 0 comportamento da poupanca interna, admitindo que a propenséo marginal a
poupar depende exclusivamente do nivel de renda, FRITSCH & MODIANO (1988)
esclarecem que tal hipétese € meramente simplificadora.

Para 0 estoque de capital da economia, uma variavel mais recomendével
seria 0 estoque de capital fixo em maguinas e equipamentos, pois de acordo com
BONELLI & FONSECA (1998), espera-se que a capacidade de producéo real regja mais
proximamente a0 estoque desses Ultimos do que ao estoque agregado de capital pois esse,
a0 incluir também o estoque de estruturas residenciais e ndo-residenciais, ndo reflete,
necessariamente, o potencial produtivo do pais. A metodologia utilizada em seu célculo
corresponde a0 método do estoque permanente, de acordo com o utilizado em BONEL LI
& FONSECA (1998), admitindo-se uma taxa de depreciagdo média anual de 6% e o
estoque inicial de capital, de 1980, se referindo ao estoque agregado dada a dificuldade em
Se obter o investimento desagregado.

Finalizando, o montante importado de bens intermediarios e de capitais
foram obtidos junto a Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento,
IndUstria e Comércio.

Com base nesses dados, através das relagdes descritas de (2.10) a (2.13),

chegou-se aos coeficientes dos parametros estruturais — a relagdo capital-produto (a) e as
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propensdes marginais a poupar (s), a importar bens intermediarios (m;) e a importar bens

de capital (my) — daeconomia brasileira entre 1995 e 2000, reproduzidos na TABELA 4.3.

TABELA 4.3

PARAMETROS ESTRUTURAIS DA ECONOMIA BRASILEIRA

S a m; Mg
Média 0,191619 0,57116 0,033343 0,047579
Desvio-Padrdo  0,03048 0,139031 0,008238 0,022655
%(DP/Média) 15,90658 24,34181 24,70581 47,61621

Fonte. Céculos do autor.

Pelo fato das relacfes anteriormente citadas serem identidades contébeis, os
valores dos parémetros estruturais foram obtidos através de simples operagdes algébricas
em cada amostra, calculando-se posteriormente a média do periodo. Dessa forma, as

equacOes (2.24) e (2.25) podem ser reescritas como:

g, =0,1056- 0,4231e (4.1)
g, = 0,1489e+3,9752f (4.2)

Com base nessas duas relagdes, lembrando-se que (€) corresponde as
exportagdes liquidas e (f) as transferéncias de recursos estrangeiros como propor¢ao do
produto potencial, na proxima segdo serdo calculadas as taxas maximas para o crescimento
econdmico brasileiro ocorridas no periodo 1995-2000 de acordo com o modelo de dois

hiatos.
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4.3 RESULTADOS OBTIDOS E CONCLUSOES

Na TABELA 4.4 sdo apresentados os valores anuais das exportaces
liquidas (e) e transferéncia de recursos estrangeiros (f) como propor¢do do produto
potencial. O parametro (e) foi calculado com base nas relagdes (2.9) e (2.15), enquanto que

() foi obtido com base narelacdo (3.16).

TABELA 4.4
VARIAVEIS DE CONTROLE (COMO PROPORCAO DO PIB POTENCIAL)

VARIAVEL 1995 1996 1997 1998 1999 2000
E 0,0168 0,0138 0,0130 0,0100 0,0139 0,0176
F 0,0256 0,0336 0,0432 0,0429 0,0351 0,0334

Fonte: Calcul os do autor

O modelo, aravés da relacdo (2.6), define o balango de pagamentos como
congtituido pelo somatdrio da balanca comercial (definida como sendo o sado de
transagoes correntes) e as transferéncias de capital estrangeiro. Dessa forma, como
transferéncia de recursos estrangeiros, o presente estudo utiliza o saldo (inverso) da conta
corrente, umavez que, contabilmente, o balanco de pagamentos estd sempre em equilibrio.

Desse modo, a partir das restrigdes ao crescimento econdmico formalizadas
no modelo de dois hiatos pela poupanca interna ou pelas divisas, reproduzidas,
respectivamente, nas equagdes (4.1) e (4.2), observa-se no GRAFICO 4.1 as seguintes
taxas de crescimento do produto de acordo com o modelo, bem como a taxa efetiva de

crescimento obtida para o periodo 1995-2000.



GRAFICO 4.1

TAXA MAXlMA DE CRESCIMENTO DO PIB
DADAS AS RESTRICOES DE POUPANCA INTERNA E DIVISAS
COMPARADA COM A TAXA EFETIVA DE CRESCIMENTO (% AO ANO)

1]
a 25 —+
o S 20 +
o\° g 15 —+
% g 10 —+
— G 5 T
(7] _ | | |
8 T T T
O 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1 Restr. Poupan¢a Interna = Restr. Divisas
-—¢=—Taxa Cresc. Observada

Fonte: Célculos do autor e IBGE.

Visualiza-se no GRAFICO 4.1 que o0 modelo de dois hiatos deriva de taxas
de crescimento muito acima da taxa efetiva observada no periodo. Reproduzindo a
colocagéo de FRITSCH & MODIANO (1988) a esse respeito:

"deve ser sublinhado que este modelo [0 modelo de dois hiatos] gera niveis

maximos (ou taxas maximas de crescimento) do produto possivels, sob

restricdo de divisas ou de capacidade como definidas acima, e ndo niveis

(ou taxas de crescimento) do produto determinados pelo estado da demanda

efetiva”.

Assim sendo, 0 modelo ndo garante que o nivel de producdo de um dado
ano coincida com o nivel de producdo que possa ser gerado sob a restricdo ativa,
concluindo, com base no GRAFICO 4.1, que o modelo € consistente a0 preconizar uma
taxa méxima de crescimento para o produto, dadas as restricdes de poupanca interna e
divisas, relagéo (2.26), que por todo o periodo analisado ficou acima dataxareal efetiva.

Desse modo, pode-se tirar uma importante conclusdo do modelo. Dadas as

condi¢Bes atuais da estrutura domestica da economia brasileira, a poupanga interna se
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mostra insuficiente para cobrir as necessidades de formagdo de capital, constituindo-se na
principal limitago ao crescimento econdmico brasileiro, a mesma conclusdo a que chega o
estudo de FRITSCH & MODIANO (1988), em estimativas para os anos 90.

Segundo MIRANDA (2001), embora no curto prazo as consequéncias da
valorizagdo cambial e da abertura comercial dos anos 90 fossem a elevacéo do montante
importado e o crescimento insuficiente do total exportado para cobrir esse incremento,
gerando déficits comerciais crescentes, no longo prazo a maior eficiéncia da economia e a
estabilidade monetéria contribuiriam para expandir o nivel de investimento (interno e
externo) e esse, quando revertido num maior nivel de producdo interna, aumentaria a
competitividade externa dos produtos brasileiros, revertendo os déficits comerciais.

A taxa de investimento necess&ria seria gerada importando poupanca
externa via déficits na conta corrente, que seriam financiados principalmente por
investimentos estrangeiros diretos na compra de ativos estatais.

O GRAFICO 4.2 registra que o Brasil tem recorrido & poupanca externa
desde os anos 70, onde ja se registravam vultosos déficits em transagdes correntes como
proporgdo do PIB. A diferenca crucial entre esse periodo e o atual é que, excetuando-se 0s
anos 70 e em alguns periodos esporadicos, na grande maioria houve dificuldades de
financiamento de tais déficits via superdvits na conta capital, seja por investimento direto,
empréstimos ou capitais compensatorios, principal mente nos Ultimos quatro anos.

As perspectivas para o financiamento futuro de tal aternativa sdo
pessimistas, pois até mesmo as autoridades governamentais ja estimam um menor ingresso
de capitais em decorréncia do arrefecimento do processo de fusbes e privatizagcOes
observados na segunda metade da década passada e principais responsaveis pelo ingresso

de divisas estrangeiras.
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GRAFICO 4.2
DEFICIT EM CONTA CORRENTE COMO % DO PIB: 1970-2000

R | | /\ VAN |
1970 1975 1980 198v }999/ 995 2000

Fonte: IBGE e Bacen, célculos do autor.

Uma segunda alternativa, 0 incentivo a poupanca interna, requer um
horizonte de guste mais longo, uma vez que é necessario a recuperacdo do poder
aquisitivo dos rendimentos, corroidos por quase trés décadas de inflac&o.

Estudando o desafio de se aumentar a poupanca privada no Brasil, ALEM &
GIAMBIAGI (1997), afirmam que o desafio supra citado consiste em definir mecanismos
que permitam atingir simultaneamente dois objetivos. (i) diminuir a propensdo média a
consumir da sociedade, de forma a viabilizar um aumento da participacéo do investimento
na demanda agregada; e (ii) canalizar os recursos que deixariam de ser consumidos pelos
individuos para que eles sejam, de fato, utilizados no financiamento do investimento
através de um sistema financeiro eficiente pois, sem essa intermediacdo eficiente, 0 menor
consumo acarretara apenas numa diminuicéo da demanda agregada e da renda.

Com esse objetivo, os autores acima citados descrevem trés iniciativas
distintas que poderiam conduzir a um aumento dataxa de crescimento do pais. A primeira,
aumento da poupanca publica, corresponde a alternativa mais indicada e recomendagéo

mais evidente e repetida no debate sobre o tema. Uma segunda corresponde a estimulos
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aos fundos de pensdo, pois, a0 confiarem que seus rendimentos futuros serdo mais
atrativos, o esforco de contengdo do consumo presente acarretaria em um aumento da
poupanca privada. Finalizando, ao estimular 0os mecanismos de aquisicdo de casa propria,
tal medida agiria em duas frentes, ao exigir uma poupanca prévia para a aquisicdo e, com o
pagamento das prestagdes do imével, haverd inducdo a novos fluxos de poupanca
individual por parte dos mutuarios.

Dessa forma, pode-se concluir que, com base nos resultados fornecidos pelo
modelo de dois hiatos, a principal causa de restricdo ao crescimento econdmico recente se
encontra no front doméstico e tem sido a poupanca interna insuficiente para a acumulagéo
de capital.

Muito tem sido escrito sobre o0 setor externo como principal fonte limitadora
do crescimento econdmico recente pelo fato do pais possuir um vultoso déficit em conta
corrente, insustentavel no longo prazo pelo escasseamento das fontes de financiamento.
Porém, essa limitagdo decorre do fato do pais vir importando poupanca externa (via
déficits na conta corrente), constituindo-se numa fonte secundaria de restricéo.

Uma alternativa de financiamento poderia ser a receita gerada pelas
exportagdes, porém, vimos que a taxa de crescimento dessas encontram-se em um ritmo
lento de expansdo e mesmo com a desvalorizacéo cambial em 1999, elas vém respondendo
de maneiratimida.

Essa conjuntura faz com que as autoridades governamentais sgjam
obrigadas a implementar rigidos ajustes do balangco de pagamentos via contracdo da
demanda agregada interna, que por sua vez contraem a oferta agregada futura, colocando o
pais no circulo vicioso descrito no Capitulo 1 enquanto que o desafio sugerido por ALEM

& GIAMBIAGI (1997), a elevacdo da poupanca interna, ndo se concretize.
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CAPITULO5
CONSIDERACOESFINAIS

O presente trabalho procurou discutir 0 comportamento do balango de
pagamentos brasileiro durante o periodo de 1995-2000 e suas conseqiéncias para O
crescimento econdmico recente.

Com esse intuito, foi apresentado de que forma o setor externo pode influir
no crescimento econémico de um pais analisando-se a0 mesmo tempo o papel
desempenhado pelos fluxos internacionais de capitais, na alavancagem, e pela estrutura do
balanco de pagamentos, na limitacdo dessa taxa.

Foi descrito que, dado um desequilibrio em seu balango de pagamentos, um
pais dispbe de, basicamente, duas alternativas de gjuste, uma baseada na oferta e a outra,
na demanda agregada. Para a implementacdo da primeira, € necessario a existéncia de
financiamento externo abundante, pois seu horizonte de aplicagdo € maior uma vez que ha
toda uma reestruturacdo da oferta agregada do pais como forma de, a0 mesmo tempo em
que é reduzida a necessidade de importagdes, aumenta a competitividade do pais no

mercado mundial, alavancando suas exportacoes de bens e servigos e, no longo prazo,
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reduzindo a dependéncia do pais frente a necessidade de entradas de capitais
internacionais.

Ja a segunda alternativa de ajuste consiste basicamente na contracdo do
nivel de absor¢éo interna, fazendo-se uso de politicas com o intuito de, a se reduzir a
demanda agregada, também se restrinja a demanda por importacdes de bens e insumos.

Foi discutido o comportamento do balanco de pagamentos brasileiro na
ultima metade do século passado, constatando um comportamento erréico, uma vez que
em apenas 22 ocasides, nos 54 anos observados, foram registrados saldos superavitarios.

Apesar desse comportamento preocupante, aé o inicio dos anos 80, o pais
logrou éxito no financiamento do desequilibrio externo ora por empréstimos privados, ora
por intermédio de recursos das agéncias internacionais. Somente apos a decretacdo da
moratOria mexicana em 1982 que, pela primeira vez, as autoridades governamentais
procuraram implementar politicas de gjuste do balanco de pagamentos, sendo adotada a
opcéo da restricdo da demanda interna como forma de se gerar 0s superavits comerciais
objetivando, assim, honrar as crescentes obrigagdes em moeda estrangeira representadas
pelos juros da divida externa.

Até meados dos anos 90, o crescente fluxo de entrada de capitais
estrangeiros se tornou a principal fonte de financiamento para o equilibrio do balango de
pagamentos juntamente com o prosseguimento da politica de obtencdo de superdvits
comerciais, porém, quando, com a implantacdo do Plano Real, foi registrado ja no ano de
1995, o primeiro saldo comercial negativo apds 12 anos de megassuperavits cuja média
anual atingiu US$ 12,3 bilhGes.

Num segundo momento do estudo, foi apresentado o modelo desenvolvido

por CHENERY & BRUNO (1962) que ficou conhecido na literatura econdbmica como o
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modelo de dois hiatos, aplicando a adaptacdo de BACHA (1982) a economia brasileira
durante o periodo entre 1995 e 2000.

Comparando a taxa de crescimento efetiva do periodo com a taxa maxima
sugerida pelo modelo, observou-se a geracdo de resultados consistentes com a teoria, sendo
obtidas as mesmas conclusdes geradas em FRITSCH & MODIANO (1988) em suas
estimativas para os anos 90: dentre a poupanca interna e o volume de ingresso de capitais
externos, o maior foco de restricdo a0 crescimento econdmico constitui-se da poupanca
interna, insuficiente para a acumulagdo nacional de capital.

Dado o exposto, ha duas alternativas para 0 incremento da taxa de
investimento: importacdo de poupanca externa via déficit na conta corrente ou
implementacdo de medidas que incentivem a elevacdo da taxa interna de poupanca.

O estudo listou trés adternativas. aumento da poupanca publica,
fortalecimento dos fundos de pensdo e estimulos aos mecanismos de aquisicdo de casa
propria por parte de familias de baixa renda, citando, inclusive, ALEM & GIAMBIAGI
(1997), os quais afirmam que dificilmente a economia brasileira atingird um crescimento
econdmico superior a 5% a0 ano na presente década sem financi&lo através de "um
perigoso aumento da poupanca externa’.

De fato, tem-se recorrido sistematicamente a primeira alternativa desde os
anos 70 e, dada a retracdo generalizada nos fluxos de investimento aos paises em
desenvolvimento, enquanto n&o forem implementadas medidas efetivas de aumento do
saldo comercial brasileiro, ou reduzida a necessidade de importagcdo de poupancga externa,
0s atuais déficits nas transacfes correntes serdo insustentaveis no longo prazo, gerando
medidas recessivas que diminuam a propensdo a importar, com claros reflexos para o

crescimento econdmico.



91

BIBLIOGRAFIA

ALEM, A. C. & GIAMBIAGI, F. Aumento do investimento: o desafio de elevar a
poupanca privada no Brasil, in Revista do BNDES, vol. 4, n. 8, pp. 3-30, 1997.

ALEXANDER, S. S. The effects of a devaluation on a trade balance, in International
Monetary Fund Staff Papersn.2, pp. 263-278, Abr/1952.

AVERBUG, A Abertura e integracdo comercial brasileira na década de 90, in
GIAMBIAGI, F & MOREIRA, M. M. (orgs.) A economia brasileira nos anos 90, Rio de
Janeiro: BNDES, 1997.

BACHA, E. L. Balanga de pagamentos, inflacdo e crescimento: uma reinterpretacdo
do modelo de dois hiatos, Anaisdo | X Encontro Nacional da Anpec, Olinda, 1981.

Crescimento com oferta limitada de divisas. uma reavaliagdo do modelo de
dois hiatos in Pesguisa e Plangjamento Econdmico, vol.12, n.2, pp.285-310, Ago/1982.

BAILLIU, J. N. Private capital flows, financial development and economic growth in
developing coutries, Canad& Bank of Canada, jul/2000. (Working Paper n.2000-15)

BARROS, R. P dee MENDONCA, R.; FOGUEL, M. & CRUZ, L. E. O impacto da
abertura comercial sobre o mercado de trabalho brasileiro, Anais do XXIV Encontro
Nacional da Anpec, Campinas, 1996.

BIRD, G External financing and balance of payments adjustment in developing countries
in World Development, vol.25, n.9, pp.1409-1420, 1997.

How important is sound domestic macroeconomics in attracting capital
inflows to developing countries? in Journal of International Development, vol.11, pp.1-
26, 1999.



92

BLISS, C. Trade and development, in CHENERY, H. B. & SRINAVAN, T. N. chapter
23, pp.1187-1240, 1989.

BONELLI, R. & FONSECA, R. Ganhos de produtividade e de eficiéncia: novos
resultados para a economia brasileira, Rio de Janeiro: IPEA, Abril/1998. (Texto para
Discussao n. 557)

CAVALCANTI, M. A. F. H. & FRISCHTAK, C. R. Crescimento econdmico, balanca
comercial e a relacdo cambio-investimento, Rio de Janeiro: IPEA, 2001. (Texto para
Discussdo n. 821)

CARDOSO, E. A. & DORNBUSCH R., Foreign private capital flows, in CHENERY/, H.
B. & SRINAV AN, chapter 26, pp.1388-1439, 1989.

CARDOSO, E. & HELWEGE, A. Currency crises in the 1990s. the case of Brazil,
1999. (Disponivel on-line: www.nber.org)

CARNEIRO, D. D. & MODIANO, E. Ajuste externo e desequilibrio interno: 1980-1984,
in ABREU, M. P (org) A ordem do progresso, Rio de Janeiro: Editora Campus, 1990.
(capitulo 12)

CARNEIRO, D. D. A sustentabilidade dos déficits externos, Rio de Janeiro: PUC-RIO,
1997. (Texto paradiscussao n. 384)

CASTRO, A. B. de Reestruturacdo da industria brasileira nos anos 90, Rio de Janeiro:
|E-UFRJ, 2001. Mimeo

CAVES, R. E. et a World trade and payments, Glenview: Scott, Foresman and
Company, 5" Edition, USA, 1990.

CEPAL Foreign investment in Latin America and the Caribbean, 2000 Report,
jun/2001. (Disponivel on-line: www.cepal.org)

CHENERY, H. B. & BRUNO, M. Development alternatives in an open economy: the case
of Israel, in The Economic Journal, vol.57, pp. 79-103, mar/1962.

CHENERY, H. B. & STROUT, A. M. Foreign assistance and economic development in
The American Economic Review, vol. 56, n.4, pp.679-733, set/1966.


http://www.nber.org
http://www.cepal.org

93

CHENERY, H. B. The structuralist approach to development policy in The American
Economic Review, vol. 65, n. 2, pp. 310-316, mai/1975.

CHENERY H. B. & SRINIVASAN, T. N. Handbook of development economics -
volume |1, Holanda, Amsterdan: North-Holland, 1989.

DOMAR, E Capital expansion, rate of growth and employment, in Econometrica, 14, pp.
137-147, 1946.

DORNBUSCH, R. & FISCHER, S. Macroeconomia, S&o Paulo: Makron, McGraw-Hill,
5% Edicdo, 1991.

EATON, J. Foreign public capital flows, in CHENERY, H. B. & SRINAVAN, T. N.
chapter 25, pp.1305-1386, 1989.

EDWARDS, S Does the current account matter?, estudo apresentado na conferéncia
"Crisis Prevention" da National Bureau of Economic Researchs, jan/2001. (Disponivel on-

line: www.nber.org)

FMI World Economic Outlook - The Global Economy After September 11, Dez/2001.
(Disponivel on-line: www.imf.org)

FRENKEL, J. A. & JOHNSON, H. G. The monetary approach to the balance of

payments, London: George Allen & Unwin, UK, 1976.

FRITSCH, W. & MODIANO, E. M. A restricdo externa ao crescimento econdmico
brasileiro: uma perspectiva de longo prazo, in Pesquisa e Plangamento Econdmico,
vol.18, n.2, pp.271-296, Ago/1988.

GALVAO, 0. J. de A. O Balango de pagamentos, in FEIJO, C. A. et al: Contabilidade
Social, Rio de Janeiro: Editora Campus, 2001. (capitulo 7)

GONCALVES, R.; BAUMAN, R.; PRADO, L. C. & CANUTO, O. A nova economia
internacional: uma perspectiva brasileira, Rio de Janeiro: Ed. Campus, 1998.

HARBERGER, A. C. Currency depreciation, income and the balance of trade, in Journal
of Political Economy, n.58, pp. 47-60, Fev/1950.


http://www.nber.org
http://www.imf.org

94

HARROD, R. F. An essay in dynamic theory, in The Economic Journal, 49, pp. 14-33,
1939.

HIDALGO, A. B. Abertura comercial brasileira e mudancas na produtividade, Recife:
PIMES/UFPE, 1999 (Texto para Discussao n. 431)

|PEA Boletim de Conjuntura, n.55, out/2001. (Disponivel on-line www.ipea.gov.br)

JOHNSON, H. G. The monetary approach to the balance of payments. a nontechnical
guide, in ADAMS, J The contemporary international economy, New York: St. Martin's
Press, USA, 1979.

JONES, H. G. Modernasteorias do crescimento econémico, Sao Paulo: Ed. Atlas, 1979.
KENEN, P. B. Economia internacional: teoria e politica, Rio de Janeiro: Campus, 1998.

KINDLEBERGER, C. P. Measuring equilibrium in the balance of payments, in Journal of
Political Economy, vol.78, n.6, Nov-Dez/1969.

KRUGMAN, P. R. & OBSTFELD, M. Economia internacional: teoria e politica, S0
Paulo: Makron Books, 4% Edic&o, 1999.

KUME, H. A palitica de importacdo no Plano Real e a estrutura de protecdo efetiva,
Anais do XXIV Encontro Nacional da Anpec, Campinas, 1996.

LAPLANE, M. & SARTI, F. Investimento direto estrangeiro e o impacto na balanca

comercial nos anos 90, Brasilia: IPEA, 1999. (Texto para Discusséo n. 629)

LAURESEN S. & METZLER, L. A. Flexible exchange rates and the theory of
employment, in The Review of Economics and Statistics, n.32, pp. 281-299, Nov/1950.

MacDOUGALL, Costos y beneficios de la inversion privada extranjera: un enfoque
tedrico, in CAVES, R. E. & JOHNSON, H. G. Ensayos de Economia Internacional,
Buenos Aires: Amarrortu Editores, 1972. (cap. 8)

MAIA, S. F. Efeitos da taxa de cambio e da taxa de juros sobre as exportacoes
agricolas brasileiras de 1980 até 1996, Recife: PIMES/UFPE, 2001. (Tese de Doutorado)


http://www.ipea.gov.br

95

McKINNON, R. I. Foreign exchange constraints in economic development and efficient
aid allocation, in The Economic Journal, vol.74, pp.388-409, jun/1964.

MIGUEL, P. P. & CUNHA, J. A. R. A vulnerabilidade externa do Brasil, in Republica,
S80 Paulo: Editora D'Avila, pp. 97-105, abril/2001

MILESI-FERRETTI, G. M. & RAZIN, A. Current account sustainability: select east
asian and latin american experiences, IMF Working Paper n.110/96, out/1996.

MIRANDA, J C Abertura comercial, reestruturacao Industrial e exportacoes
brasileiras na década de 1990, Brasilia: IPEA, 2001. (Texto para Discussdo n. 829)

MOLLO, M. L. R. & SILVA, M. L. F. A liberalizacdo do cambio no Brasil: revisitando a
discussdo dos pressupostos tedricos embutidos nas prescricbes cambiais alternativas, in
Estudos Econdmicos, vol. 29, pp.189-227, abr-jun/1999.

MOURA, J. G. de Ataques especulativos e mudancgas cambiais, Recife: PIMES/UFPE,
2001. (Tese de Doutorado)

OBSTFELD, M. & ROGOFF, K. Foundations of international macroeconomics,
Cambridge:MIT Press, 3" Edition, 1998.

PADAY ACHEE, V. Foreign capital and economic development in South Africa: recent
trends and postapartheid prospects, in World Development, vol. 23, n. 2, pp. 163-177,
1995.

PINHEIRO A. C. & FUKASAKU, K. A privatizacdo no Brasil: 0 caso dos servicos de
utilidade publica Rio de Janeiro:BNDES, 2000.

RATTI, B. Comércio internacional e cambio, 9% Edicdo, Sdo Paulo: Aduaneiras, 1997.

RESENDE, M. F. C. Crescimento econdémico, disponibilidade de divisas e importacdes
totais e por categoria de uso no Brasil: um modelo de correcdo de erros, Brasilia:
IPEA, 2000. (Texto para Discussdo n. 714)

ROBINSON, J. Essaysin thetheory of employment, London: Mcmillan, UK, 1937.

SACHS, J. D. & LARRAIN, F. M acroeconomia, S30 Paulo: Makron Books, 1995.



96

SILVA, A. G.; VERGOLINO, J. R. O. & LIMA, R. C. A lel de Thirlwall e a economia
brasileira: uma breve consideracao, Recife: PIMES/UFPE, 2000. (Texto para Discusséo
n. 440)

SIMONSEN, M. H. & CYSNE, R. P. Macroeconomia, 2* Edi¢do, Sdo Paulo: Editora
Atlas, 1995.

THIRLWALL, A. P. The balance of payments constraint as an explanation of international
growth rate differences, in Banca Nazionale del Lavoro Quaterly Review, 128, pp.45-53,
1979.

SELOWSKY, M & van der TAK, H. The debt problem and growth, in World
Development, vol.14, n.9, pp.1107-1124, 1986.

UNCTAD World Investment Report, 2001 (Disponivel on-line: www.unctad.org)

VESCOVI, A. P. V. J. Taxa de cambio e reestruturacao industrial no Brasil nos anos
90, Brasilia: UnB, 2001. (Dissertacdo de Mestrado)

van WIINBERGEN, S. Macroeconomic aspects of the effectiveness of foreign aid: on the
two-gap model, home goods disequilibrium and real exchange rate misalignment in
Journal of International Economics, vol.21, n.1-2, pp.123-136, 1986.

WILLIAMSON, J. A economia aberta e a economia mundial, Rio de Janeiro: Editora
Campus, 1989.


http://www.unctad.org

97

ABSTRACT

Actually, afreguent theme in the economic literature has been the behavior of the Brazilian
balance of payments and its consequences on the main macroeconomics variables after the
lauch of Plano Real. The present study seeks to contribute for the debate analyzing in wich
forms the external sector has been influenced the recent brazilian economic growth, more
preciselly, how the unbalance between the foreign exchange's offer and demand has been
restricting the internal productive capacity in the same period when the internal savings
ratio as a proportion of the PIB has reduced from 19,5% to 17%. For that, when analyzing
the national balance of payments, it was discussed how the economic measures adopted in
the nineties took the country to present high current account deficits and as the option for
the financing of those deficits through the inflow of external resources has been
responsible for the "import" of the several world financial crisesin the last seven years. In
a second moment, it was applied the two gap model described by BACHA (1982) to the
period 1995-2000, leading to the conclusion that in the analysed period, the brazilian
economic growth has been restricted by the insufficient volume of the internal savings for
capital accumulation, the same result found for the period by FRITSCH & MODIANO
(1988), and not by the behavior of balance of payments.
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APENDICE 1
A CONTABILIDADE DO BALANCO DE PAGAMENTOS

O balanco de pagamentos é definido pelo Fundo Monetério Internacional
como O registro sisteméatico de todas as transagdes econdmicas realizadas durante um certo
periodo entre residentes do pais e residentes de outros paises. Como residentes, entende-se
aqueles individuos ou institui¢des que tenham uma permanente associagdo com o territorio
de um pais e segjam subordinados as suas autoridades governamentais, mesmo que possam
ter origem estrangeira®.

Conforme assinala RATTI (1997), seu principal objetivo é o de manter as
autoridades econdmicas informadas a respeito da posicdo internacional devedora/credora
do pais, auxiliando-as na formulagdo de politicas ao mensurar a influéncia das transactes
estrangeiras sobre a Renda Nacional. Também é visto como referencial das condigcdes
estruturais e conjunturais de uma economia tanto interna como externamente, uma vez que
sofre influéncias de decisdes internas e externas a economia do pais.

Sua contabilizagdo, assim como qualquer registro contadbil, segue o
"Principio das Partidas Dobradas' onde cada transacdo envolve dois fluxos em direcdes
alternadas que geram dois registro, um a crédito, o outro a débito.

Para GONCALVES et al (1998), um registro expressa a natureza economica

da transacdo, enquanto que o0 outro representa sua contrapartida monetaria ou financeira.

2 RATTI (1997) chama a atencdo para a expressio " subordinados as autoridades nacionais', o que significa
gue embaixadas ou missdes militares, enquanto em territério estrangeiro, nao estdo subordinados as
autoridades desses territorios. Desse modo, transagBes com essas entidades ou pessoas sdo registradas
como se fossem realizadas diretamente com as autori dades de seus respectivos paises.
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Como exemplo, podemos citar a exportagéo de mercadorias a vista, implicando num fluxo
monetario na diregdo oposta, ou o ressarcimento de uma divida, tendo como contrapartida
um movimento inverso de moeda ou de outro ativo.

A estrutura do balanco de pagamentos pode ser visualizada na TABELA
A.1 e podemos dividi-la em dois grandes grupos. as transagdes correntes, também
chamadas de conta corrente (item IV) e os movimentos de capitais, também denominados
como balango ou conta de capital (item V). No primeiro, encontram-se as transagOes
referentes a movimentacdo de mercadorias e servigos (esse Ultimo englobando, inclusive, a
remuneracdo de capitais sob a forma de juros e dividendos), enquanto que no segundo
encontram-se 0s deslocamentos de moeda, créditos e titulos representativos de
investimentos.

Essa dicotomizagdo, juntamente com a premissa de que o saldo do balanco
de pagamentos deve ser igual a zero implica, conforme salientam SIMONSEN & CY SNE
(1995), que o saldo em transagdes correntes deve ser igual ao saldo da conta de capital com
o sinal trocado. Ela também corrobora para a elaboracdo de duas defini¢gbes para conta
corrente: como sendo balanga comercial menos as transferéncias liquidas do exterior ou
como sendo a posi¢do liquida do investimento externo (SACHS & LARRAIN, 1995).

Os ajustes autométicos ou induzidos dessas contas estdo presentes na
dindmica da macroeconomia, uma vez que a composicdo das contas do balanco de
pagamentos para um dado periodo fornece um perfil das transacfes efetuadas ao longo
desse periodo, adém de mostrar seu  impacto sobre 0s estoques patrimoniais

correspondentes.
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ESTRUTURA GERAL DO BALANCO DE PAGAMENTOS

(1)

(I

()

(V)

V)

(V1)

BALANCA COMERCIAL
Exportagdes (FOB)
Importagdes (FOB)

BALANCO DE SERVICOS
Servigos Pagos ou Recebidos
Viagens ao Exterior
Transportes (seguros, fretes)
Rendas de Capital (lucros e dividendos, lucros reinvestidos, juros)
Servigos Governamentais
Outros Servigos

TRANSFERENCIAS UNILATERAIS
Donativos entre os Paises

SALDO EM CONTA CORRENTE (I+l1+111)

MOVIMENTOS DE CAPITAISAUTONOMOS
Investimentos Diretos
Empréstimos e Financiamentos
Amortizagbes
Outros Capitais de Curto Prazo

ERROS E OMISSOES

(VIl) SALDO TOTAL DO BALANCO DE PAGAMENTOS (IV+V+VI)

(VII1) MOVIMENTO DE CAPITAIS COMPENSATORIOS (-VI1)

Contas de Caixa (Variagéo nas Reservas Internacionais)
Empréstimos de Regularizagéo
Atrasados

Fonte: SSIMONSEN & CY SNE (1995)

Uma conta corrente desequilibrada tem como consequiéncia a variagdo no

montante de ativos internacionais liquidos do pais. Desta forma, quando um pais apresenta

um superavit na conta corrente, sua conta de capital € necessariamente negativa, levando

a0 aumento nos ativos internacionais liquidos (haveres menos obrigagdes) do pais.

CAVES et al (1990), utilizando-se de conceitos definidos originalmente por

KINDLEBERGER (1969), afirma existir uma causalidade entre itens representados em
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cima e embaixo de um balanco de pagamentos. Dessa forma, traga uma linha divisoria
entre os itens autbnomos e os compensatdrios (ou financiadores). Afirma, ainda, ndo haver
consenso na literatura econdmica sobre onde essa linha deveria ser tracada, mas
normalmente ela se encontra entre o saldo da conta corrente e 0s movimentos autonomos
de capital mais erros e omissdes (item VII) e 0 movimento de capitais compensatorios
(item VII1).

Passemos agora a analisar mais detalhadamente as contas componentes do
balanco de pagamentos. As transagdes correntes correspondem, basicamente, a trés contas:
balanca comercial, balanca de servicos e transferéncias unilaterais. A balanca comercial
registra as exportaces e importagdes de mercadorias do pais computadas em seu valor
FOB (free on board, ou sgja, valor total importado ou exportado excluido o pagamento de
fretes e seguros). A balanca de servicos, também denominada de balanco de invisivels,
engloba os recebimentos e pagamentos de viagens de residentes ao exterior e de néo-
residentes ao pais, fretes, seguros, lucros, dividendos etc. Transferéncias unilaterais tratam
de pagamentos ou recebimentos que ndo tenham contrapartida de servicos (doages,
remessas de imigrantes, reparacdes de guerra etc).

Movimento de Capitais Autdbnomos corresponde as entradas e saidas de
capitais voluntérios sob a forma de investimento diretos, investimento em portfolio, novos
empréstimos e amortizagdes de empréstimos anteriores.

Em Erros e Omissdes sdo registradas os valores das operagdes nédo
contabilizadas corretamente de forma que o balanco de pagamentos realmente tenha o
valor zero.

Movimento de Capitais Compensatérios compreende trés contas. (i) as
Contas de Caixa, que correspondem aos haveres a curto prazo no exterior, ouro monetario,

direitos especiais de saque e posicdo de reservas no FMI; (ii) Empréstimos de
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Regularizacdo, que relacionam os empréstimos do Fundo Monetério Internacional ou
outras instituicdes com o proposito de cobrir déficits no balanco de pagamentos; e (iii)

Atrasados, referindo-se a pagamentos vencidos no exterior e ndo pagos.
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APENDICE 2

MODELOS SELECIONADOS DE CRESCIMENTO COM
RESTRICAO EXTERNA

A21 UM MODELO SIMPLES DE CRESCIMENTO COM
MOBILIDADE DE CAPITAL

A relagdo entre fluxos internacionais de capitais e crescimento econdmico
discutida no Capitulo 1, pode ser melhor observada fazendo-se uso de um modelo simples
de crescimento enddgeno - como o modelo AK — pois esse grupo de modelos de
crescimento permite a observacdo do comportamento da acumulacdo de capital dado
varidveis financeiras como o desenvolvimento do sistema banc&rio e os fluxos
internacionais de capital. (BAILLIU, 2000)

Supondo-se, inicialmente, uma economia fechada, a funcéo de producéo

agregada é dada por:

(A1)

onde o nivel do produto (Y) € uma funcdo linear do nivel tecnoldgico (A) e o estoque
agregado de capital (K). A economia produz apenas um bem que pode ser consumido ou

investido e, parasimplificacdo da analise, ndo h& crescimento populacional.
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Sendo (d) ataxa de depreciacéo, o investimento bruto da economia (1) dessa

economia sera

I, =K, -(1-d)K, (A.2)

Nesse modelo, os responsaveis pela transformagdo da poupanca em
investimento sdo os intermedidrios financeiros, que absorvem uma fragdo (1-f) dos
recursos poupados como pagamento por seus servigos de intermediacdo. Dessa forma, a
condicdo de equilibrio do modelo é que a fragdo disponivel da poupanca apds o
recolhimento das taxas dos intermediarios financeiros (f) se iguale ao total de

investimentos, ou sgja

fS =1, (A.3)

Substituindo-se sucessivamente (A.3) em (A.2) e (A.1) e descartando 0s

indices temporais, chega-se ataxa de crescimento do produto (g) como sendo:

g:N$yd:N&d (A.4)

onde g =Y, - Y, e(s) denotaataxa bruta de poupanca.

A equacdo (A.4) representa nessa economia fechada, a taxa de crescimento
no estado estacionario num modelo AK com intermediacéo financeira e revela dois canais
principais pelos quais o desenvolvimento financeiro pode afetar o crescimento econdmico.
O primeiro, envolve a eficiéncia na qual a poupanca é transformada em investimento, ou
sgja, a medida em que os intermediérios financeiros se especializem na intermediacéo,

espera-se que com essa maior eficiéncia, a distancia entre o volume total tomado e
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emprestado de capital seja reduzido, aumentando o total de poupanca disponivel para o
investimento (com o aumento do parametro f).

O segundo canal envolve a alocagdo do capital naqueles investimentos mais
rentdveis. Uma importante funcdo da intermediacd@o financeira é alocar recursos nagqueles
investimentos em que o produto marginal seja maximizado. Nesse modelo, um aumento
na alocacdo de recursos se traduzira numa maior taxa de crescimento pois aumenta a
produtividade marginal do capital (0 parametro A).

Esse modelo pode ser expandido, permitindo a incorporacéo dos fluxos
internacionais de capitais. Suponha gque estrangeiros possam investir nessa economia
apenas através dos intermediarios financeiros domésticos. Se h4 mais entradas do que
saidas de capital nessa economia, entdo havera um maior volume de poupanca disponivel
para o investimento. Sendo (S') o montante liquido de capitais que entram na economia, a

nova condi¢do de equilibrio é dada por:

FY(S +S*)=1", (A.5)

Fazendo-se as mesmas operagdes para o calculo de (A.4), substituindo (A.3)
por (A.5), ataxa de crescimento no estado estacionério € agora dada por:
' A.6
gI:AI(I_):AIfISI ( )
Y
A taxa de crescimento no estado egtacionario do modelo AK com
intermediacdo financeira e fluxos internacionais de capitais pode agora ser comparado com

0 modelo de uma economia fechada, frisando os canais principais pelos quais os fluxos de

capitais podem influenciar o crescimento nesse simples modelo.
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Em primeiro lugar, os fluxos de capitais promovem crescimento econdmico
caso sejam 0s responsaveis pelo aumento na taxa de investimento. No modelo, g' sera
maior do que g caso a taxa de poupanca aumente na presenca de livre mobilidade de
capital (s > s). Essa maior taxa requer que haja entrada liquida de capitais no pais (S > 0)
e que esses sejam utilizados para financiar investimento e néo consumo.

Em segundo lugar, os fluxos de capitais alavancardo a taxa de crescimento
da economia caso sejam utilizados em investimentos que ocasionem externalidades
positivas. BAILLIU (2000) cita trés casos em que 0 aumento no investimento direto
estrangeiro pode ocasionar externalidades positivas: (i) investimento podera aumentar a
competicdo entre as firmas domeésticas da economia, fazendo com que haja um aumento
geral de produtividade; (ii) se o investimento levar a formagdo de capital humano, havera
externalidades positivas caso esse capital se torne novos empreendedores ou, ao ser
transferido para outras empresas, repassem seus conhecimentos adquiridos, e (iii)
investimento estrangeiro pode ser acompanhado por transferéncia de tecnologia, podendo
se tornar 0 mais importante acesso das economias em desenvolvimento as tecnologias
desenvolvidas nos paises industrializados.

Em terceiro lugar, fluxos de capitais podem influenciar positivamente o
crescimento caso Sejam 0s responsaveis pelo aumento na eficiéncia dos intermediadores
financeiros domeésticos,

Esse modelo, no entanto, supde a existéncia de abundancia de fluxos
internacionais de capitais mas, como pdde ser observado na TABELA 4.1, desde a ecloséo
da crise financeira no sudeste asiatico em 1997, os fluxos liquidos totais de capitais
privados aos paises em desenvolvimento tém declinado, provocando grandes dificuldades

para os paises extremamente dependentes de capitais externos, notadamente o Brasil.
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A22A LElI DE THIRLWALL

Analisando um grupo de 18 paises, THIRLWALL (1979) estabeleceu uma
forte relacdo entre as exportacdes e as taxas de crescimento do PIB, chegando a conclusdo
de que as diferencas entre as taxas de crescimento dos paises sdo explicadas pela restricdo
do balango de pagamentos dado pela balanga comercial.

Segundo seus argumentos, se um pais passasse a sofrer de dificuldades em
seu balanco de pagamentos no momento em que a demanda se expandisse a uma taxa
superior ao crescimento da oferta, ela precisaria ser contida. Como consequiéncia, passaria
a ocorrer um excesso de oferta no pais, desencorgjando novos investimentos, que por sua
vez reduziriam o ritmo na obtencdo de progresso tecnoldgico na producgdo. No longo prazo,
oS produtos do pais perderiam competitividade no exterior devido a defasagem
tecnoldgica, piorando ainda mais o equilibrio do balanco de pagamentos e reiniciando o
processo de redtricdo da demanda. Uma alternativa a esse circulo vicioso seria 0 pais
conseguir expandir sua demanda até o nivel de sua capacidade produtiva. Ndo ocorrendo
pressdes sobre o balanco de pagamentos, a expansdo da demanda contribuiria
positivamente para uma expansao da oferta

O modelo proposto por Thirlwall pode ser resumido em uma Uinica equacao,
onde ataxa de crescimento do PIB (g, ) de um pais seria limitada pela raz&o existente entre
a taxa de crescimento das exportacOes (x;) e a elasticidade-renda da demanda por
importacoes (p), ou sgja, g, =X, /p . Essarelacdo ficou conhecida na literatura como "Lei

de Thirlwall" e, apds a publicacdo de seu trabalho, um extenso debate se seguiu, alguns

autores apoiando, outros criticando a metodologia utilizada por Thirlwall, propondo
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metodologias alternativas. Porém, nenhum deles contesta a correlacdo existente entre

exportacdes e taxa de crescimento do PIB¥.

% Uma completa revisio do debate que se seguiu ap6s a publicagdo do artigo de THIRLWALL (1979) pode
ser encontradaem SILVA et al (2000).



