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Resumo: O artigo analisa o agravamento do desequilibrio em transag¢des correntes registrado pela economia
brasileira na segunda metade da década de noventa com base em dois enfoques. Na perspectiva da
abordagem intertemporal, o saldo em conta corrente ¢ interpretado como um mecanismo de alocagdo
intertemporal do consumo. Logo, um déficit em conta corrente ndo representa necessariamente sinal de
fragilidade ou risco iminente de crise; ao contrario, pode ser o resultado de expectativas otimistas sobre o
crescimento econdmico futuro. Estudos aplicados ao Brasil rejeitam aspectos cruciais da abordagem
intertemporal para a conta corrente. Os modelos pds-keynesiano e estruturalista consideram o déficit em
conta corrente como uma das principais restri¢des ao crescimento econdomico. A evidéncia fornecida por
estudos pos-keynesianos combinada com os resultados do teste econométrico realizado neste artigo
corroboram a hipdtese de restricdo externa ao crescimento, aqui relacionada a trés aspectos estruturais: o
efeito da liberalizacdo sobre a relacdo entre comércio e crescimento; o hiato tecnologico que se evidencia
pela estrutura de exportagdes do pais; e o impacto do investimento direto estrangeiro (IDE) sobre o déficit
em conta corrente. A conclusdo € que os enfoques pos-keynesiano e estruturalista fornecem um instrumental
teorico mais adequado para analisar os desequilibrios em conta corrente do Brasil nos anos noventa.

Palavras-chave: déficit em conta corrente, abordagem intertemporal, lei de Thirlwall, modelo estruturalista,
restri¢do externa.

Abstract: This paper addresses the increasing current account imbalances of the Brazilian economy in the
second half of the nineties based on two approaches. According to the intertemporal approach, the current
account imbalance expresses the decisions of consumption-smoothing. So, a current account deficit doesn’t
not necessarily mean fragility or a risk of eminent crisis; on the contrary, it might be a result of optimistic
expectations about the future economic growth. Studies applied to Brazil reject crucial aspects of the
intertemporal approach for the current account. According to the post keynesian and structuralist models, the
current account imbalance is one of the most important restrictions to the domestic growth. The evidence
provided by post keynesian studies combined with the results of the econometric test presented in this paper
corroborate to the hypothesis of external restriction to domestic growth, that is linked here with three
structural aspects: the impact of the economic liberalization on the trade-growth relation; the technological
gap expressed by the structure of exports; and the impact of the foreign direct investment on the current
account. The conclusion is that the post keynesian and structuralist approaches provide the most adequate
theoretical tool to assess the Brazilian current account imbalances of the nineties.
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1. Introduciao

O déficit em conta corrente apresentou acentuada deteriora¢cdo na segunda metade da década
de noventa. Entre 1993 e 1998, o déficit em transacdes correntes aumentou de US$ 676 milhdes
para US$ 33,4 bilhdes. No ultimo ano da década, o saldo voltou a crescer, mas ainda se manteve
fortemente negativo. Este artigo apresenta dois enfoques distintos para a analise da conta corrente ¢
avalia sua adequacdo a economia brasileira.

O primeiro enfoque consiste na abordagem intertemporal para a conta corrente. O modelo
reconhece o saldo em conta corrente como um mecanismo que permite ao agente representativo
suavizar a sua trajetoria intertemporal de consumo em resposta a choques exdgenos. Sob tal
perspectiva, o déficit em conta corrente ndo representa necessariamente sinal de fragilidade ou de
crise iminente. A adequacdo da teoria ao comportamento da conta corrente do Brasil ¢ avaliada com
base em estudos disponiveis que aplicam o modelo ou testam alguns de seus pressupostos na
economia brasileira.

A abordagem alternativa interpreta o déficit em conta corrente como potencial restri¢ao
externa ao crescimento. O enfoque contempla tanto modelos pos-keynesianos de crescimento que
enfatizam aspectos de demanda quanto modelos estruturalistas que atribuem as dificuldades no
setor externo da economia ao hiato tecnoldgico entre paises. O artigo contribui para a analise da
restricdo externa ao crescimento de duas formas. Em primeiro lugar, complementa a evidéncia
disponivel com uma estimagdo para verificar a hipdtese de restrigdo externa ao crescimento, com
base em uma metodologia proposta pela UNCTAD (1999) para avaliar a relagdo entre comércio e
crescimento nos paises em desenvolvimento. Segundo, analisa trés aspectos estruturais relacionados
a discussdo da restricdo externa ao crescimento nos paises em desenvolvimento.

O primeiro aspecto consiste no efeito decorrente da liberalizagdo comercial. O argumento ¢
que o aumento das importagdes ndo foi acompanhado por mudancgas quantitativas e, principalmente,
qualitativas nas exportagdes, contribuindo para a deterioragdo do saldo comercial dos paises em
desenvolvimento. Além disso, os resultados previstos em termos de aperfeigoamento tecnologico e
transformagao da estrutura produtiva ndo foram alcangados.

O segundo elemento levado em consideracdo ¢ a assimetria tecnologica entre paises. A
relevancia de aspectos tecnoldgicos para evolugdo do setor externo estd presente em modelos
estruturalistas Norte-Sul que atribuem um carater estrutural ao déficit comercial de paises defasados
tecnologicamente (PORCILE; CURADO, 2002). O procedimento adotado para investigar as
assimetrias tecnoldgicas consiste em uma analise da estrutura de exportacdes seguindo classificacao
proposta pela UNCTAD (2002). O argumento ¢ que a excecao de algumas economias recentemente
industrializadas do Leste Asiatico, a pauta de exportagdes de paises em desenvolvimento permanece
concentrada em produtos com menor exigéncia tecnologica.

O ultimo aspecto refere-se ao impacto do fluxo de investimento direto estrangeiro (IDE)
sobre o saldo em transacdes correntes. Os estudos disponiveis mostram que o fluxo recente de IDE
contribuiu para a deterioracdo do déficit em conta corrente em fun¢do da ampliacdo das remessas de
lucros e dividendos e da piora do saldo comercial provocada tanto pela estratégia das empresas
estrangeiras instaladas no Brasil quanto pela composi¢do setorial dos investimentos. As conclusdes
sdo extraidas com base em estudos disponiveis que, em grande medida, apontam na mesma diregao.

O artigo esta estruturado em trés secdes, além desta introdugdo. A primeira trata da
abordagem intertemporal para a conta corrente ¢ da sua adequagdo a economia brasileira. A
segunda se¢do avalia a hipdtese da restricdo externa ao crescimento € os aspectos estruturais que
podem contribuir para essa discussdo. A se¢do final apresenta as conclusdes do trabalho.



2. A abordagem intertemporal para a conta corrente

2.1 O modelo consumption-smoothing

Para Knight e Scacciavillani (1998), os distarbios em conta corrente associados as distor¢oes
na taxa de cambio real predominantes no sistema de taxas de cambio flutuantes p6s Bretton Woods
levaram os economistas a desenvolverem explicagdes mais sofisticadas para a conta corrente.
Dentre os novos desenvolvimentos, a abordagem intertemporal recebeu maior énfase em
decorréncia de dois fatos inter-relacionados.

Primeiro, da perspectiva da contabilidade nacional basica, a conta corrente ¢ igual a
poupanca menos investimento. Segundo, desde que as decisdes de poupanca e
investimento estdo baseadas sobre fatores intertemporais, a conta corrente ¢
necessariamente um fendmeno intertemporal. (EDWARDS, 2001, p. 4, tradugdo
nossa).

Para Obstfeld e Rogoff (1996), a identidade poupanga-investimento revela que a conta
corrente ¢ fundamentalmente um fendomeno intertemporal. Além disso, constitui um instrumento
essencial para analisar o impacto de politicas econdmicas e distirbios sobre a conta corrente.

A implementagdo empirica da abordagem intertemporal para a conta corrente nos paises em
desenvolvimento baseia-se no modelo consumption-smoothing. Segundo Knight e Scacciavillani
(1998), o modelo consumption-smoothing focaliza decisdes de poupanga e investimento de longo
prazo.

Na versdo estocastica do modelo consumption-smoothing, os individuos podem ser
surpreendidos por eventos inesperados, ndo sé no periodo inicial, mas repetidamente (OBSTFELD
& ROGOFF, 1996). A versao estocastica do modelo incorpora o pressuposto mais fraco de que os
individuos tém expectativas racionais.

O problema do individuo representativo, frente a incerteza, consiste em maximizar o valor
esperado da utilidade ao longo da vida sujeito a restricdo orgamentaria intertemporal. A restricao
orcamentaria intertemporal aleatoria deve ser obedecida com probabilidade um (OBSTFELD;
ROGOFF, 1996). A solucdo para o consumo ¢ uma versao valor esperado da fungdo consumo renda
permanente. Para Ostry (1997), a teoria de consumo e poupanca da renda permanente ¢ o principal
bloco de desenvolvimento da abordagem consumption-smoothing para a determina¢do da conta
corrente. O consumo ¢ determinado por uma fracdo constante da riqueza total auferida ao longo da
vida e ndo pela renda do periodo corrente. Os choques que alterem a renda corrente nao serdo
repassados integralmente ao consumo imediato, que depende da renda permanente. Na medida em
que o aumento da renda corrente afeta somente uma parcela da renda permanente, entdo o consumo
responderd somente ao acréscimo da renda permanente. Embora o consumo imediato ndo cresca na
mesma magnitude da renda corrente, toda a trajetéria do consumo ao longo da vida do individuo
representativo serd afetada. Esse aspecto caracteriza a abordagem consumption-smoothing. A
resposta do consumo seria diferente se o aumento na renda fosse permanente. Nesse caso, o
consumo cresceria exatamente na medida do acréscimo na renda e toda a trajetoéria do consumo
seria afetada.

A partir da fungdo consumo chega-se a uma versdo estocdstica para a conta corrente. Para
testar as implicagdes do modelo estocastico da conta corrente, Obstfeld e Rogoff (1996) adotam a
abordagem sugerida por Campbell (1987) em um estudo sobre poupanga. O resultado ¢ a seguinte
equagao:
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onde Z=Y -G -1 ¢ o produto liquido1 eANl=7Z,— 7.

A equacao (1) define o saldo em conta corrente como o negativo do valor esperado
descontado das mudancas no produto liquido. Em outros termos, o saldo em conta corrente depende
da expectativa que os agentes possuem a respeito do comportamento futuro da economia, ou seja,
das expectativas sobre a variagdo do produto liquido. Por exemplo, se a expectativa for de aumento
no produto liquido (AZs>0), entdo o consumo corrente cresce € a poupanga cai, dado que o produto
corrente nao muda. O acréscimo no consumo atual sera financiado com a absor¢do de recursos do
exterior, cujo pagamento serd efetuado em momentos posteriores com a corrente de produto futuro.
O resultado ¢ a deterioracdo do saldo em conta corrente atual. Portanto, expectativas favoraveis
sobre o produto no futuro levam a uma deterioracdo imediata do saldo em conta corrente. Para
Obstfeld e Rogoff (1996), o déficit em conta corrente ¢ um indicador dos acréscimos futuros no
produto liquido. Sob essa perspectiva, um déficit em conta corrente ndo representa necessariamente
um mau sinal. “O saldo em conta corrente, portanto, reflete as escolhas intertemporais de agentes
racionais € em geral ndo precisa necessariamente ser interpretado como um sinal de aviso que a
economia estd fora dos trilhos.” (KNIGHT; SCACCIAVILLANI, 1998, p.12, tradu¢do nossa).

A interpretacao ¢ de que o déficit em conta corrente nao representa necessariamente sinal de
fragilidade e, pelo contrario, pode ser positivo para a economia em razdo do seu efeito sobre o
crescimento:

Uma importante implicacdo da abordagem intertemporal ¢ que as perspectivas de
crescimento de um pais ndo sdo restringidas pelo déficit em conta corrente. Ao
invés, o oposto ¢ verdade. Um déficit em conta corrente cresce a oferta de recursos
reais que podem ser usados produtivamente dentro da economia. (DLUHOSCH;
FREYTAG; KRUGER, 1996, p. 206, traducio nossa).

Para Ostry (1997), a equacao (1) resume o modelo intertemporal de um modo adequado. A
resposta da conta corrente a diferentes tipos de choques exdgenos depende se estes sdo permanentes
ou temporarios. No primeiro caso, como a variagao do produto liquido nado sofre alteragao, o saldo
em conta corrente permanece igual. Ja os choques temporarios tendem a exercer um efeito direto
sobre a conta corrente. Assim, choques temporarios desfavoraveis reduzem o saldo em conta
corrente imediatamente. O inverso ocorre no caso de um choque favoravel. Em todas as situacdes, a
conta corrente funciona como um amortecedor que suaviza o consumo na presenca de disturbios
temporarios (OSTRY, 1997).

Ostry (1997) ressalta que a implementacdo empirica da equagao (1) apresenta um problema
principal. Conforme visto anteriormente, o saldo em conta corrente ¢ determinado pelo valor
presente dos declinios esperados no produto liquido, e ndo pelos declinios efetivos. O problema ¢
que ninguém sabe qual o conjunto de informacdo que os agentes usam para formar expectativas
sobre a variagdo do produto liquido. Para contornar o problema, Ostry (1997) sugere o
procedimento adotado por Campbell e Shiller (1987) em que a prépria conta corrente reflete toda a
informacao sobre o curso futuro do produto liquido. Acredita-se que ao incluir a conta corrente no
conjunto de informagao pode-se capturar o conjunto de informagdo efetivamente empregado pelos
agentes privados na previsao do produto liquido futuro.

Enfim, a principal mensagem que pode ser extraida do modelo intertemporal desenvolvido
acima ¢ que um déficit em conta corrente ndo representa necessariamente sinal de fragilidade ou
risco iminente de crise. Pelo contrario, o déficit em conta corrente pode ser o resultado de uma
expectativa otimista sobre a variacao do produto liquido futuro no modelo estocastico. Nesse caso,
o déficit em conta corrente claramente ndo deve ser entendido como motivo para preocupacao e,
portanto, ndo recomenda agao politica imediata. Em resumo, conforme definicao de Milesi-Ferretti

! Alguns autores, como Ostry (1997) e Ghosh e Ostry (1995) usam o termo fluxo de caixa para designar o produto
liquido.



e Razin (1996), os desequilibrios em conta corrente sdo o veiculo para a alocagdo intertemporal de
recursos.

2.2 Aplicag¢do do modelo intertemporal a economia brasileira

A adequacdo da abordagem intertemporal para a conta corrente a economia brasileira ¢
verificada com base em estudos disponiveis que avaliam os seguintes aspectos do modelo:
sustentabilidade baseada na aritmética de solvéncia intertemporal, modelo de consumo baseado no
agente representativo, funcdo consumo renda permanente. Além disso, apresenta-se o resultado
obtido por Senna e Issler (2000) ao aplicar o modelo intertemporal para a conta corrente do Brasil
no periodo de 1947 a 1997.

Rocha e Bender (2000) e Jayme Junior (2001) testam a sustentabilidade da conta corrente a
partir do critério de solvéncia intertemporal. O periodo contemplado por Rocha ¢ Bender (2000) se
estende de 1947 a 1997. A conclusdo dos autores ¢ a seguinte:

Os resultados obtidos antes sugerem que a conta corrente ¢ ndo estaciondria, e,
portanto, que o Brasil estd violando sua restrigdo orcamentaria. Eles também
implicam que os déficits atuais ndo s@o sustentdveis, dado que existe a
possibilidade que eles crescam sem limite. (ROCHA; BENDER, 2000, p. 217,
tradugdo nossa).

Mesmo considerando a possibilidade de uma quebra estrutural em 1982, os resultados nao
sdo alterados, ou seja, o equilibrio externo intertemporal continua ndo sendo satisfeito. Rocha e
Bender (2000) concluem que o valor presente da restricdo externa ndo se sustenta e que os déficits
em conta corrente registrados recentemente no Brasil devem ser problematicos.

Jayme Junior (2001) apresenta resultados semelhantes mesmo aplicando o modelo para
periodos distintos. A amostra de Rocha e Bender (2000) ¢ mais extensa, mas a de Jayme Junior
(2001) contempla dados mais recentes. No entanto, ambos concluem que a trajetoria da conta
corrente no Brasil ¢ insustentdvel. Portanto, o pressuposto de que a restricdo or¢amentaria
intertemporal deve ser obedecida ndo se verifica na economia brasileira.

Cinquetti (2000) avalia que o modelo intertemporal de consumo baseado na decisdo do
agente representativo ndo se sustenta no caso brasileiro. Calvo, Leiderman e Reinhart (1996)
atribuem o boom de consumo registrado nos paises da América Latina a decisdo do agente
representativo de elevar o consumo presente motivado pelas menores taxas de juros internacionais e
pela desconfianga em relagdo ao programa de estabilizacdo baseado na taxa de cambio. O resultado
¢ o maior consumo, ampliagdo do déficit em conta corrente e apreciacdo cambial. Para Cinquetti
(2000), ao contrario do que propde o modelo, a expansdo pos-implantacdo do Plano Real ndo pode
ser entendida como um boom de consumo. Na verdade, o comportamento do consumo refletiu o
colapso do boom de investimento, interrompido ainda nos primeiros meses de 1995. Além disso, a
confian¢a dos consumidores era mais alta no inicio do plano. Os outros fatores propostos pelo
modelo para explicar o boom de consumo sdo ignorados diante da elevacdo acentuada da taxa de
juros doméstica durante aquele periodo. Deste modo, um dos aspectos cruciais da abordagem
intertemporal ndo pode ser aceito para a economia brasileira.

Gomes (2004) avalia a teoria de consumo renda permanente para o Brasil no periodo de
1947 a 1999 verificando se o consumo segue um passeio aleatdrio. O método consiste em investigar
se além de uma tendéncia estocéstica, que ¢ sempre um passeio aleatorio, o consumo também
apresenta uma parte ciclica estacionaria, que ¢ incompativel com a teoria de renda permanente. A
confirmagdo da presenca de um componente ciclico no consumo leva a rejeicdo da teoria de
consumo renda permanente. Na tentativa de incorporar o componente ciclico do consumo ao
modelo, Gomes (2004) adiciona preferéncias que exibem formagdo de héabito. No entanto, o
resultado indica que a regra simples de consumir de acordo com a renda corrente ¢ mais adequada a



economia brasileira do que a versao modificada do modelo. Enfim, a evidéncia empirica ¢ contraria
a teoria de consumo renda permanente para o Brasil.

Senna e Issler (2000) testam quatro proposicoes do modelo intertemporal da conta corrente
para verificar sua adequagdo aos dados brasileiros. Primeiro, verificam a estacionariedade da conta
corrente em nivel e a cointegrag@o entre seus elementos. Segundo, constatam se a conta corrente
auxilia na previsdo de mudangas do produto liquido, ou seja, se a conta corrente causa, no sentido
de Granger variagdes do produto liquido. Terceiro, comparam a magnitude e o sentido dos
movimentos da série de conta corrente prevista pelo modelo com a série efetivamente registrada.
Finalmente, comparam a volatilidade e estimam a correlag@o entre as duas séries de conta corrente.

Como nem todas as proposicdes testaveis do modelo intertemporal foram confirmadas, visto
que a conta corrente ndo ajuda a prever variagdes do produto liquido e a série observada ¢ mais
volatil que a série otima, Senna e Issler (2000) concluem que o modelo intertemporal da conta
corrente € rejeitado para o Brasil.

Enfim, os estudos aplicados ao Brasil rejeitam aspectos cruciais da abordagem intertemporal
para a conta corrente. Primeiro, a restricdo or¢camentaria intertemporal ndo tem sido obedecida
como requer a teoria. Segundo, a hipdtese do agente representativo ndo se sustenta para o caso
brasileiro. Terceiro, a teoria de consumo renda permanente ¢ rejeitada para o Brasil. Quarto, nem
todas as proposigoes testaveis do modelo sdo confirmadas para o caso brasileiro. Portanto, ha fortes
indicios contrarios a adequagdo da abordagem intertemporal para a conta corrente na economia
brasileira. Diante da insuficiéncia dessa vertente tedrica, buscam-se explicagdes alternativas que
possam explicar adequadamente o comportamento da conta corrente do Brasil na década de
noventa.

3. Restricao externa ao crescimento

A insuficiéncia da abordagem intertemporal ¢ reconhecida por McCombie e Thirlwall (1994,
p. xv, tradug@o nossa) com a seguinte afirmagdo: “Em outras palavras, o estado do saldo em conta
corrente ndo ¢ simplesmente uma questdo privada entre agentes que concordam sobre a alocacio
intertemporal de recursos para consumo, uma vez que pode gerar externalidades negativas para a
sociedade em geral.” Frente a incapacidade da abordagem intertemporal, esta secdo dedica-se a
apresentacdo de teorias alternativas que, ao contrario da visdo anterior, interpretam o déficit em
conta corrente como uma das principais restrigdes ao crescimento dos paises em desenvolvimento.
Segundo Lopez e Cruz (2000, p.477), “[...] a situagdo do balanco de pagamentos pode restringir o
crescimento da demanda agregada porque um pais ndo pode suportar persistentemente um déficit
em conta corrente sempre crescente.”

Segundo Loria (2003), a hipdtese de restricdo externa ao crescimento ganhou forma a partir
das teorias estruturalistas e pos-keynesianas manifestadas por meio da lei de Thirlwall, que define
uma taxa de crescimento consistente com o equilibrio do balango de pagamentos. Em sua versao
original, a relagdo era definida pela razao entre o crescimento das exportacdes e a elasticidade renda
da demanda por importacdes. Posteriormente, o modelo foi modificado com o intuito de captar
aspectos importantes para analise de paises em desenvolvimento, tais como fluxos de capitais e
pagamento de juros da divida externa.

A evidéncia disponivel confirma, em grande medida, a hipotese de restricio externa ao
crescimento na economia brasileira com base na validade da lei de Thirlwall. Os estudos
disponiveis a esse respeito sdo Holland, Canuto e Xavier (1998), Lopez e Cruz (2000), Jayme
Junior (2003) e Nakabashi (2003).

Com o intuito de contribuir para o debate sobre a restricdo externa ao crescimento na
economia brasileira, este estudo aplica procedimento econométrico proposto pela UNCTAD (1999)
para investigar a relagdo entre comércio e crescimento nos paises em desenvolvimento. O modelo
consiste em estimar a razdo entre saldo comercial e PIB (BC/PIB), tendo como varidveis
independentes a taxa de crescimento do pais (CRESC), o poder de compra das exportagdes (PCX) e



a taxa de crescimento de paises industriais (OCDE). O efeito da liberalizacao ¢ captado através de
uma dummy introduzida no primeiro trimestre de 1990%. A amostra contempla dados trimestrais
para o periodo de 1980 a 1999, perfazendo um total de 80 observagoes.

Para o calculo da razdo entre saldo comercial e PIB utilizam-se dados de balanga comercial
das séries temporais do Banco Central do Brasil e de PIB a precos de mercado em reais, disponiveis
no IPEA. Para converter o PIB em reais para dolares adota-se a taxa de cambio comercial média
trimestral. A taxa de crescimento do PIB do Brasil ¢ medida por um indice encadeado do PIB a
precos de mercado com base igual a média de 1990. O poder de compra das exportacdes ¢ definido
pela UNCTAD (2001) como o indice de valor das exportacdes deflacionado pelo indice de valor
unitario das importagdes. O indice de valor das exportagdes ¢ calculado a partir dos dados
trimestrais de exportagdo do Banco Central do Brasil com base correspondente a média de 1996. O
indice de pre¢o das importacdes foi obtido na Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
(FUNCEX). Para a taxa de crescimento dos paises industriais adota-se o indice de crescimento
trimestral dos paises da OCDE”’.

A UNCTAD (1999) avalia que um tratamento mais satisfatorio dos efeitos da liberalizacao
deve levar em considera¢do as mudangas estruturais da economia. O argumento ¢ que o impacto da
taxa de crescimento ou dos termos de troca pode ser diferente em uma economia mais aberta. Para
incorporar tais aspectos ao modelo, trata-se a liberalizagcdo (LIB) como uma dummy de declividade
para as variaveis explicativas. Desse modo, trés variaveis sdo adicionadas ao modelo: LIBCRESC,
LIBPCX e LIBOCDE, referentes a interac¢do da liberalizagdo com o crescimento doméstico, o poder
de compra das exportagdes e o crescimento nos paises industriais, respectivamente. Para se avaliar o
impacto de cada variavel apds a liberalizacdo deve-se somar os coeficientes individual e de
interacdo. Antes da liberalizag¢do, o coeficiente de interagdao ¢ zero. Os coeficientes estimados ¢ as
respectivas estatisticas t sdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1. Estimacao do modelo com dummies de declividade por minimos quadrados ordinarios

Variavel Coeficiente Desvio-padrio Estatistica t
Intercepto 8,550 3,438 2,487
CRESC -0,213 0,059 -3,627
PCX 0,299 0,038 7,816
OCDE 0,001 0,083 0,012
LIBxCRESC 0,058 0,095 0,610
LIBxPCX -0,319 0,036 -8,788
LIBxOCDE 0,106 0,096 1,105
R2 0,666

Fonte: Elaboracdo propria com estimativas do EasyReg

A hipdtese de que os que todos os coeficientes sdo iguais a zero € rejeitada ao nivel de 5%
de significincia. Novamente, ha indicio de autocorrelacdo positiva de acordo com o teste de
Durbin-Watson. A presenca de autocorrelagdo implica que os estimadores de MQO nao possuem a
menor variancia, ou seja, deixam de ser eficientes, embora continuem nao-viesados e consistentes
(GUJARATI, 2000). Com o intuito de corrigir o problema, estima-se o modelo por maxima
verossimilhanga especificando a autocorrelacdo dos erros com componente sazonal. Procedendo
desse modo, chega-se ao resultado apresentado na Tabela 2.

2 A propria UNCTAD (1999) sugere o ano de 1990 como o marco da liberalizagdo comercial no Brasil.
* O indice cobre todos os paises da OCDE exceto Republica Tcheca, Hungria, Coréia, Polonia e Eslovaquia.



Tabela 2. Estimacao do modelo com dummies de declividade por maxima verossimilhanga

Variavel Coeficiente Desvio-padrio Estatistica t
Intercepto 2,186 7,436 0,294
CRESC -0,085 0,044 -1,911
PCX 0,202 0,027 7,604
OCDE -0,052 0,103 -0,506
LIBxCRESC -0,118 0,069 -1,700
LIBxPCX -0,138 0,033 -4,137
LIBxOCDE 0,185 0,069 2,689
R2 0,874

Fonte: Elaboracdo propria com estimativas do EasyReg

O teste de Box-Pierce indica que todos os coeficientes de autocorrelagdo sdo iguais a zero.
Quase todos os coeficientes sdo estatisticamente significantes. As excegdes sdo o intercepto € o
coeficiente de crescimento dos paises da OCDE, que além de insignificante, apresenta ainda sinal
contrario ao esperado. O coeficiente negativo indica que o crescimento mais alto nos paises
industriais estd associado a uma menor saldo comercial do Brasil. A explicagdo para este resultado
pode estar na presenga de multicolinearidade, evidenciada pela alta correlagdo entre os indices de
crescimento do Brasil e dos paises da OCDE. O efeito do crescimento dos paises da OCDE apos a
abertura comercial pode ser avaliado por meio do seu coeficiente de interagdo com a liberalizacao
comercial. Neste caso, o coeficiente € positivo, o que significa que o crescimento dos paises da
OCDE esta positivamente associado ao resultado comercial do pais apds a liberalizagdo comercial.

O poder de compra das exportacdes possui um efeito positivo sobre a balanca comercial. No
entanto, seu efeito foi reduzido apoés a liberalizagdo, como revela o coeficiente negativo da variavel
LIBPCX. Este resultado também foi obtido pelo estudo da UNCTAD (1999), que o atribui ao
aumento da propensdo a importar poés-liberalizagdo. Provavelmente, ¢ o caso do Brasil, que
apresentou um expressivo crescimento das quantidades importadas na segunda metade da década,
como mostra a evolucdo do indice de quantum frente ao indice de prego no Grafico 1.
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Gridfico 1. Indices de preco e quantum das importagdes brasileiras

Fonte: Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX).

Os coeficientes que medem o crescimento do Brasil também apresentam o sinal esperado. O
coeficiente de crescimento ¢ negativo, indicando uma relagdo negativa com o resultado da balanga
comercial. Como o termo de interacdo com a liberalizagdo também ¢é negativo, a relagdo inversa
entre crescimento ¢ balangca comercial se acentuou ainda mais com a liberalizacdo. O resultado



confirma a deterioracao da relacao entre comércio e crescimento relatada pela UNCTAD (1999) nos
paises em desenvolvimento. “A evidéncia apresentada acima mostra que, com algumas excec¢des
notaveis, a relacdo entre saldos comerciais e crescimento econdmico nos paises em
desenvolvimento tem tomado um caminho desfavoravel durante a década passada.” (UNCTAD,
1999, p. 84, traducdo nossa). A deterioracdo da relagdo negativa entre crescimento e saldo
comercial sustenta a hipdtese de restricdo externa ao crescimento evidenciada pelo modelo de
crescimento pds-keynesiano, na medida em que a deterioracdo do saldo comercial decorrente do
ritmo mais alto de atividade econdomica impede a sustentagdo do processo de crescimento
econdmico do pais. Prova disto é que a taxa de crescimento média na década de noventa foi inferior
a registrada no periodo anterior, caracterizada como década perdida.

Constatada a deterioragdo da relagdo entre comércio e crescimento, o desafio ¢ encontrar
fatores que possam explicar a restricdo externa ao crescimento. Enfim, que aspectos agravaram o
déficit em transagdes correntes e, ao mesmo tempo, dificultaram a retomada do processo de
crescimento econdmico. Este artigo propde trés aspectos estruturais que contribuiram para aquele
resultado: abertura comercial, hiato tecnoldgico em relacdo aos paises desenvolvidos e fluxo de
IDE.

3.1 Reforma comercial

Uma nova orienta¢do politica foi seguida pelos paises da América Latina na década de
noventa, em um ambiente mais favoravel no mercado de capitais internacionais, apos a
renegociacdo da divida proposta no Plano Brady (UNCTAD, 2003). As novas medidas
contemplaram uma liberalizacdo dos mercados domésticos a concorréncia internacional. A
preferéncia por politicas liberais foi motivada pelas distor¢des protecionistas predominantes no
periodo seguinte a crise da divida. Os créditos estruturais concedidos por organismos internacionais
em apoio a reformas politicas também contribuiram para a liberalizagdo dos regimes comerciais da
América Latina. O processo foi implementado antes mesmo do término das negociagdes da Rodada
Uruguai. As empresas tiveram que se ajustar ao novo ambiente competitivo antes que fossem
concluidas as negociacdes (VENTURA-DIAS, 2003).

De modo geral, a liberalizagdo tem sido do tipo “big bang”, ou seja, implementada
unilateralmente por paises que ndo conseguiram estabelecer industrias competitivas mantendo altas
tarifas (UNCTAD, 1999). As reformas nos mecanismos de protecdo comercial compreenderam a
eliminacdo de quase todas as barreiras ndo tarifarias, a adocao de tarifas médias baixas e uma maior
uniformidade nas estruturas tarifarias. O regime liberal preencheu o espago ocupado anteriormente
pelas politicas discricionarias do regime comercial de substituicdo de importagcdes. Ainda assim, os
governos conseguiram conservar um poder discricionario para conduzir o processo maior do que o
previsto originalmente. A liberalizacdo do comércio em cada pais foi determinada pela sua estrutura
de produg¢do e comércio, além das suas caracteristicas de integracdo a economia mundial
(VENTURA-DIAS, 2003).

A abertura dos mercados domésticos era um instrumento da politica de estabilizagdo de
precos seguida por grande parte dos paises da América Latina nos anos noventa. A liberalizagao
comercial foi implementada com o intuito de amortecer os precos domésticos mediante competicao
com produtos importados. Os programas de estabilizagdo dependiam da estabilidade da taxa de
cambio nominal para a sua implementacdo ser bem sucedida. No entanto, na medida em que as
taxas de inflacdo foram sendo reduzidas, a ancora cambial implicou uma apreciacdo cambial em
termos reais. O programa de estabiliza¢do seguido pelas economias da América Latina levou a um
acréscimo de demanda e crescimento que, no ambiente de sobrevalorizacdo cambial e abertura
comercial, promoveu a deteriora¢ao do saldo comercial desses paises (UNCTAD, 2003). A piora do
saldo comercial, especialmente até 1998, foi crucial para a ampliagao dos déficits em conta corrente
dos paises latino-americanos ao longo da década de noventa, como evidencia o Grafico 2.
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Gradfico 2. Déficit comercial e em conta corrente dos paises da América Latina e Caribe.
Fonte: Comision Econoémica para América Latina y el Caribe (1999, 2002).

O Grafico 2 mostra que o déficit comercial foi o principal determinante do déficit em conta
corrente dos paises latino-americanos nos anos noventa. Apenas em 1996, o comportamento da
conta corrente ndo acompanhou a variacdo na balanca comercial. Em muitos casos, as
conseqiiéncias da liberalizacdo comercial foram ainda mais graves, culminando em uma crise,
conforme se destaca no trecho abaixo:

Assim, em muitos casos, liberalizagdo rapida foi seguida por uma combinagdo de
grandes influxos de capitais, apreciacdes cambiais e acumulo de déficits
comerciais, mas freqlientemente terminava com uma crise envolvendo uma
reversdo dos influxos de capitais, colapso e ultrapassagem da taxa de cambio,
drasticos cortes nas importagdes ¢ uma forte contracdo econdmica. (UNCTAD,
1999, p. 90, traducao nossa).

A liberalizacdo comercial tinha ainda o objetivo de elevar o valor das exportagdes por meio
de acréscimos de produtividade e introdug¢do de novos processos e produtos que melhorassem a
competitividade dos produtores domésticos. Para o processo de ajustamento, era crucial que o
progresso técnico acelerasse o crescimento da produtividade e ampliasse o potencial exportador
(UNCTAD, 2003).

No entanto, a resposta determinada pelo mercado foi um aumento nas exportacdes de
produtos baseados em recursos naturais que nao dependiam de prote¢do, em razdo da vantagem
comparativa que os paises detinham nesses setores. Em compensa¢do, nos setores que dependiam
de protecao para atuar no mercado doméstico, caso das industrias de equipamento e maquinario, a
eliminagdo de tarifas e a apreciagdo cambial minaram a competitividade e dificultaram a expansao
das exportagdes. Diante de um ambiente mais competitivo, a saida foi reduzir a participagdo no
produto e nas exportacdes de setores com maior potencial para crescimento de produtividade
(UNCTAD, 2003). A analise da estrutura de exportagcdes ¢ um critério importante para avaliar o
desenvolvimento tecnoldgico dos paises em desenvolvimento e serd discutido mais adiante.

A liberalizacao foi adotada também com o argumento de que levaria ao uso e alocagdo mais
eficientes dos recursos, abrindo a economia a competi¢do com produtos importados e facilitando o
acesso a tecnologias de ponta. A expectativa era um crescimento de médio prazo mais alto nos
paises em desenvolvimento (UNCTAD, 1999). No entanto, a abertura do mercado doméstico ao
comércio externo associada a sobrevalorizagdo cambial dificultou a resposta da industria doméstica
a uma nova estrutura produtiva e de precos determinada pelos mercados internacionais. As
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mudancgas politicas implementadas foram insuficientes para promover a transformacgdo real da
estrutura produtiva mediante aumento do investimento e mudanga tecnologica (UNCTAD, 2003).

A liberalizacao rapida levou os paises da América Latina a reforcarem sua especializagao
em atividades com baixo valor adicionado, sem as transformagdes do padrdo de exportagdo e
producdo doméstica que possibilitariam o comércio ser o motor do crescimento. As principais
economias da América do Sul se concentraram em setores da industria baseados em recursos
naturais (UNCTAD, 2003).

Levando em consideracdo a posi¢do da industria nos paises da América Latina, ndo
surpreende o desempenho desanimador das exportagdes da regido em comparagdo com os paises do
Leste Asiatico. A deterioragdo da elasticidade da demanda por importacdes das trés maiores
economias da América Latina, entre as décadas de setenta e noventa, também contribuiu para o
desempenho insatisfatorio (UNCTAD, 2003).

3.2 Assimetrias tecnologicas e a estrutura de exportagoes brasileira

A discussdo sobre a liberalizacdo comercial antecipou, em grande medida, os resultados
alcangados pelos paises em desenvolvimento no que se refere ao aperfeicoamento tecnoldgico,
ganhos de produtividade e mudancga qualitativa das exportagdes. Esta parte investiga em que medida
a defasagem tecnoldgica em relagdo aos paises mais desenvolvidos em termos de pesquisa e
inovagao, enfatizada por modelos estruturalistas, repercute sobre o comércio exterior brasileiro. O
procedimento consiste em comparar o conteido tecnoldgico das exportagdes brasileiras com o
desempenho de paises em desenvolvimento e desenvolvidos aplicando critério de classificacao
proposto pela UNCTAD (2002). Os produtos sdo classificados de acordo com uma combinacdo de
qualificacdo, tecnologia e intensidade de capital e conforme as caracteristicas de escala em cinco
categorias: commodities primdrias, manufaturas intensivas em recursos naturais ¢ trabalho e
manufaturas com baixa, média e alta intensidade de qualificacdo e tecnologia. O Grafico 3
apresenta a estrutura de exportagcdes do Brasil, de paises em desenvolvimento e desenvolvidos
seguindo aquela classificacao.

Os dados mostram que a participacdo de produtos que incorporam maior qualificagcdo e
tecnologia na pauta de exportagdes brasileiras ¢ baixa mesmo em comparacdo com 0s paises em
desenvolvimento. Enquanto no Brasil, a exportagio de manufaturas com alta intensidade
tecnologica e qualificagdo corresponde a 14% do total, nos paises em desenvolvimento a mesma
categoria de produtos responde por 31% das exportagdes totais de 1998. As exportagdes brasileiras
permanecem concentradas em produtos de menor dinamismo no comércio mundial como revela a
participagdo das commodities primarias. Enquanto nos paises em desenvolvimento, essa categoria
de produtos corresponde a 19% das exportagdes totais, no Brasil a participagdo atinge 43%.

O resultado confirma o argumento da UNCTAD (2002) de que a excegdo da primeira série
de economias recentemente industrializadas, as exportacdes de paises em desenvolvimento ainda
estdo concentradas na exploragdo de recursos naturais ou trabalho ndo qualificado, produtos sem
dinamismo nos mercados mundiais. A exportagdo de produtos dindmicos parece restrita a algumas
economias do Leste Asiatico. Por outro lado, as exportagdes mais dinamicas dos paises da América
Latina contemplam produtos que ndo estdo integrados nos sistemas de producao global. Na verdade,
o crescimento das exportacdes da regido ainda depende fortemente da abundancia de recursos
naturais (UNCTAD, 2002).
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Commodities Manufaturas Manufaturas com Manufaturas com Manufaturas com
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Grifico 3. Estrutura das exportagdes do Brasil, de paises em desenvolvimento e desenvolvidos® por
categorias de produtos de acordo com a intensidade de fatores, 1999 (participacdo em %)

Fonte: Elaboragdo propria com dados da UNCTAD (2002) e UNCTAD.

(a) Os dados de exportagdes para paises em desenvolvimento foram obtidos em UNCTAD (2002) e referem-se ao ano
de 1998, enquanto as informagdes para o Brasil e paises desenvolvidos foram calculadas com dados da UNCTAD para
o0 ano de 1999.

Além disso, a América Latina ndo tem conseguido traduzir seus ganhos de exportacdo em
aumento do investimento, ao contrario de algumas economias do Leste Asidtico, para reduzir sua
dependéncia em relacao as exportagdes de commodities € melhorar sua capacidade, produtividade e
competitividade manufatureira (UNCTAD, 2002). A expansdo das exportagdes ¢ fundamental para
sustentar o processo de crescimento, pois além de elevar a poupanca doméstica fornece as divisas
necessarias para a importacdo de bens de capitais. No entanto, para aumentar as exportagdes ¢
preciso investir na ampliagdo da capacidade produtiva e no crescimento da produtividade. A
manuten¢do de um processo de crescimento sustentavel depende da relagdo de interdependéncia
entre exportacao e investimento (UNCTAD, 1997). A capacidade de traduzir ganhos de exportacao
em aumento do investimento ¢ crucial para o sucesso de uma estratégia de desenvolvimento
orientada para o exterior (UNCTAD, 1996).

Em comparacdo com a estrutura de exportagdes de paises desenvolvidos a diferenga ¢ ainda
maior. Nesse grupo de paises, o valor exportado em manufaturas com alta e média intensidade
tecnoldgica e qualificagdo corresponde a 61,5% do total. No Brasil, a participacdo dos mesmos
produtos atinge aproximadamente 32%. Os nimeros mostram uma nitida diferenca entre o padrdo
de exportagdes brasileiro e o de paises desenvolvidos, especialmente em produtos intensivos em
tecnologia e qualificagdo. O resultado corrobora a abordagem estruturalista, que enfatiza justamente
a assimetria tecnoldgica entre os paises do Norte e Sul. “Trata-se de um traco estrutural de rigidez
do déficit comercial associado a persisténcia de um hiato tecnologico Norte-Sul, que outorga
sempre uma vantagem competitiva ao Norte no comércio internacional.” (PORCILE e CURADO,
2002, p. 488).
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3.3 Internacionalizagdo da estrutura produtiva

O processo de internacionalizacdo da estrutura produtiva foi marcado por uma retomada do
fluxo de investimento direto estrangeiro destinado a economia brasileira nos anos noventa
(LAPLANE; SARTI, 1999). Nos primeiros anos do periodo, os fluxos mantém praticamente o
mesmo nivel da década anterior. O fluxo de IDE destinado a economia brasileira cresce
acentuadamente na segunda metade da década, atingindo o apice de US$ 28,9 bilhdes em 1998.

Seguindo a tendéncia manifestada nos paises em desenvolvimento, as operagdes de fusdes e
aquisi¢des (F&A) constituiram a forma predominante de IDE destinado a economia brasileira. Na
verdade, a participagdo das operagdes de F&A no montante total de IDE ao Brasil supera a média
registrada nos paises em desenvolvimento. Este resultado decorre da presenca do capital estrangeiro
no processo de privatizagdo de empresas publicas, promovido durante a década de noventa (IEDI,
2003).

O processo de privatizagdo de empresas estatais brasileiras, especialmente nos setores de
telecomunicagdes e geracdo e distribuicdo de energia elétrica, implicou uma mudanga na
distribui¢do setorial do fluxo crescente de IDE. Na primeira metade da década, a industria responde
pela maior parcela do estoque acumulado de investimentos estrangeiros. Entre 1996 e 2000, o setor
de servigcos absorve a maior parte do fluxo crescente de IDE (80%) (IEDI, 2003).

A expansdo dos investimentos estrangeiros, impulsionada pelo processo de privatizacdes,
aumentou o grau de desnacionalizagdo da maioria dos setores (LACERDA, 2004). O
comportamento de empresas com participacdo estrangeira adquire maior importancia para o
desempenho da economia e para o resultado comercial e em transagdes correntes do pais. O déficit
em conta corrente tende a crescer ainda mais uma vez que as empresas transnacionais que atuam
nos setores comercializaveis (tradeables) utilizam grande propor¢do de insumos importados. Além
disso, as empresas transnacionais tém financiado uma grande parcela de seus investimentos com
empréstimos, inclusive das suas matrizes, contribuindo para elevar o endividamento externo
(UNCTAD, 2003).

A preponderancia de operagdes de F&A na nova onda de investimentos explica porque a
taxa de investimento da economia brasileira ndo acompanhou o crescimento do fluxo de IDE
entrante no pais. Para Laplane e Sarti (2002), este comportamento evidencia a pequena contribuicao
do IDE para o aumento da taxa de investimento na economia, pois parte consideravel foi destinada
a aquisicao de ativos ja existentes. Este tipo de operacdo, em contraposi¢ao a constru¢do de novos
ativos (greenfield investment), ndo pode ser contabilizado como investimento no sentido
macroecondmico. A simples transferéncia patrimonial determinada pelo fluxo recente de IDE pode
ter repercussdes adversas sobre a conta corrente ao longo do tempo:

O problema principal esta no fato de que um mesmo volume de ativos produtivos
devera gerar uma transferéncia de renda proporcionalmente maior para o exterior,
uma vez que tera de remunerar um estoque relativamente maior de capital externo.
Para um pais que apresenta tradicionalmente dificuldades nas suas contas externas,
isso recoloca a pressao sobre a base produtiva pela geracdo de um volume maior de
divisas liquidas. (SOUZA, 2002, p. 65).

O crescimento expressivo do IDE foi acompanhado por uma deterioragao acentuada do
déficit em conta corrente. Enquanto o IDE subiu de US$ 2,2 bilhdes para US$ 28,9 bilhdes entre
1994 e 1998, o déficit em transagoes correntes cresceu de US$ 1,8 bilhdes para US$ 33,4 bilhdes no
mesmo periodo. Em um primeiro momento o IDE ndo requer nenhum retorno imediato para o
investidor. O seu impacto sobre a conta corrente ¢ diluido ao longo do tempo mediante remessa de
lucros e dividendos (LAPLANE; SARTI, 1997). As remessas de lucros e dividendos aumentaram
de USS$ 2,6 bilhoes para US$ 6,9 bilhdes entre 1994 ¢ 1998. Em 1999, as remessas diminuem, mas
ainda se mantém em um patamar superior ao registrado até 1996.
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Para o Brasil, que mantinha déficits na balanga de servigos, a entrada de IDE comprometeria
ainda o mais o desequilibrio externo caso o pais ndo conseguisse elevar sua capacidade de geracao
de divisas. Assim, o instrumento de beneficio imediato associado a entrada de divisas aprofundaria
a vulnerabilidade externa (SOUZA, 2002). O quadro adverso parece ter se confirmado, pois: “O
IDE destinado ao Brasil concentrou-se basicamente em setores non-tradeables, tazendo com que do
ponto de vista do impacto no Balanco de Pagamentos, essas atividades demandem remessas de
lucros e dividendos, sem geragdo de receita adicional exportadora.” (LACERDA, 2004, p.91).

A andlise da composicao setorial do fluxo recente de IDE revela ainda o efeito desfavoravel
sobre a balanca comercial. Com base no Censo de Capitais Estrangeiros de 2000, o IEDI (2003)
avalia o impacto do fluxo de IDE, na segunda metade da década noventa, sobre o desempenho
comercial das empresas estrangeiras, verificando os setores que absorveram a maior parte desses
investimentos. O trecho adiante evidencia os resultados negativos do fluxo recente de IDE sobre a
balanga comercial:

A principal conclusdo das informagdes analisadas no item anterior foi que a
composi¢ao setorial do ciclo recente de investimentos estrangeiros na economia
brasileira nao favoreceu a melhora nos resultados da balanca comercial. Pelo
contrario, em sua maioria, os fluxos foram direcionados a setores que contribuiram
para a geracao de déficits comerciais. (IEDI, 2003, p.35).

Para Laplane e Sarti (1999), o processo de internacionaliza¢do da estrutura produtiva esta
presente também no comércio exterior. Laplane e Sarti (1997) destacam a participagdo ativa das
empresas estrangeiras no processo de internacionalizacdo produtiva. As empresas implementaram
uma estratégia de especializagdo que, por um lado, trouxe aumentos de rentabilidade e maior
competitividade, mediante ganhos de produtividade e redugdes de custos operacionais e financeiros,
mas, por outro lado, enfraqueceu os encadeamentos produtivos e tecnoldgicos, reduzindo a taxa de
crescimento da industria em relagdo aos demais setores da economia e, principalmente, deteriorando
o saldo da balanca comercial (LAPLANE; SARTI, 1997).

Laplane e Sarti (1997) assumem a hipdtese de que a estratégia de especializagdo adotada
pelas empresas estrangeiras contribuiu para o aumento das importacdes totais e setoriais em razao
da reducdo nos indices de nacionalizacdo dos bens finais. A estratégia contempla a substituicao de
fornecedores locais por fornecedores estrangeiros que atuam mundialmente (global sourcing), a
terceiriza¢do de algumas atividades produtivas e a importagdo de bens finais complementares as
linhas de produto comercializadas.

Em relagdo as exportacdes, avalia-se que o maior esforco exportador realizado pelas grandes
empresas, especialmente as estrangeiras, no periodo 1992/94, ndo representa uma mudanga de
orientacdo do mercado interno para o externo. Na verdade, o desempenho exportador parece estar
inversamente relacionado ao movimento da demanda interna. Ainda que o aumento de
competitividade decorrente da reestruturagdo produtiva tenha contribuido para melhorar a inser¢ao
internacional, minorando as perdas associadas a valorizacdo cambial, a retragdo da demanda interna
foi o fator decisivo. De modo contrario, no biénio 1995/96 as empresas estrangeiras diminuiram seu
esfor¢co exportador em resposta a recuperagdo da demanda interna promovida apos a implementacao
do Plano Real (LAPLANE; SARTI, 1997).

A deterioracdo do saldo comercial pode ser atribuida a estratégia adotada por empresas
nacionais e estrangeiras que em busca da eficiéncia elevaram suas importagdes de equipamentos,
insumos e componentes sem contrapartida no desempenho das exportagdes. Portanto, a expansao do
fluxo de IDE foi desfavoravel, em um primeiro momento, ao saldo da balanca comercial
(LAPLANE; SARTI, 1997). Estudos posteriores* confirmam as principais conclusdes obtidas por
Laplane e Sarti (1997).

* Ver também IEDI (2002), Laplane e Sarti (2002) e Negri ¢ Laplane (2003).
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Portanto, os estudos mostram que, além do aumento da remessa de lucros e dividendos, o
fluxo crescente de IDE registrado no final da década de noventa contribuiu também para a
deterioragdao do saldo comercial. O IEDI (2003) avalia o impacto do ciclo recente de IDE sobre o
déficit em transacdes correntes com base em dados de empresas estrangeiras reunidos nos Censos
de Capitais Estrangeiros realizados em 1995 e 2000. O estudo aponta que o déficit em transagdes
correntes das empresas com participagdo estrangeira aumentou de US$ 3,3 bilhdes em 1995 para
USS$ 10,9 bilhdes em 2000. A ampliagao do déficit foi determinada principalmente pelas despesas
com juros da divida externa e royalties. Em 1995, as empresas com participagao estrangeira eram
responsaveis por 17,9% do déficit em conta corrente. Essa participagdo subiu para 45% em 2000.

A elevacdo do déficit em conta corrente ampliou o passivo externo liquido (PEL) da
economia brasileira. Batista Junior (2001) estima que o PEL passou de US$ 149,5 bilhdes em 1994
para US$ 252,6 bilhdoes em 1997. A ampliagcdo do PEL durante o periodo de expansdo recente do
IDE agrava ainda mais o déficit em conta corrente na medida em que aumenta o fluxo de remessas
de lucros e dividendos, sem contrapartida de novos investimentos (LAPLANE; SARTI, 2002). O
crescimento do PEL a taxas superiores a expansdo das exportacdes levou a uma deterioracdo das
condi¢des de solvéncia do pais (SOUZA, 2002). O aumento do passivo externo impde o problema
da restrigdo externa sobre o desempenho futuro da economia (LACERDA, 2004).

Laplane e Sarti (1997) atribuem a restricdo externa ao crescimento aos resultados
assimétricos da internacionalizacdo produtiva dos anos 90 que determinou uma expansdo das
importagdes acima do avango das exportagdes. A diferenca de crescimento deve-se a uma
elasticidade renda da demanda por importagcdes muito acima da elasticidade renda da demanda por
exportagdes. Os autores acreditam que a superagdo da restricdo externa ¢ dificultada pela auséncia
de um ntucleo de geragdo e difusdo de inovagdes benéfico aos setores industriais mais dindmicos.
Por este motivo, consideram o déficit comercial do Brasil estrutural. Laplane e Sarti (2002)
ratificam que as mudancas decorrentes da internacionalizagcdo produtiva da economia brasileira
agravaram a restricdo externa.

Castro (1998) avalia que os ganhos de produtividade ndo foram suficientes para aliviar a
restrigdo macroecondmica externa. O autor enfatiza a relagdo entre a conta corrente € o crescimento
da economia:

No caso do déficit de transagdes correntes, o proprio crescimento da economia, seja
qual for a sua origem, tende a agravar o problema. Alias, se a magnitude do déficit
(ja) estiver sendo percebida como critica - como parece ser o caso na atualidade - o
crescimento torna-se praticamente impossivel. (CASTRO, 1998, p.156)

Em resumo, as evidéncias fornecidas pelos diversos estudos aqui relatados sdo consensuais
e, por conseguinte, sdo consideradas suficientes. O consenso ¢ que, a despeito de propiciar um
alivio imediato de divisas para o financiamento do balango de pagamentos, a entrada acentuada de
IDE gerou um fluxo de remessas de lucros e dividendos, agravando o déficit de servigos, e
contribuiu para a deterioracdo do saldo comercial, em razao das estratégias adotadas pelas empresas
transnacionais e pela destinagdo setorial dos investimentos. Portanto, o fluxo recente de IDE nao
contribuiu para aliviar a restricdo externa ao crescimento ao acentuar o desequilibrio em conta
corrente.

A combinagdo de fluxos expressivos de IDE e liberalizacdo comercial ndo trouxe os
resultados esperados pelos seus defensores:

Brevemente, as novas politicas adotadas e os influxos crescentes t€ém falhado em
impulsionar a formagdo doméstica de capital como base para transformar a
composi¢do do produto em direcdo aos bens comercializaveis de alto valor
adicionado e melhorar o potencial exportador do pais. Os influxos de capitais
crescentes necessarios para fechar o hiato comercial t€ém sucessivamente ampliado
o déficit externo, ndo somente através do servigo da divida, mas também através do
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impacto adverso das operagdes de corporacdes de propriedade estrangeira sobre a
conta corrente. (UNCTAD, 2003, p.144, traducdo nossa).

4. Conclusao

Estudos disponiveis revelam a inadequacdo da abordagem intertemporal para se analisar a
deterioragdo do déficit em conta corrente do Brasil na segunda metade da década de noventa. A
insuficiéncia desse referencial tedrico motivou o entendimento mais profundo dos determinantes do
saldo em conta corrente. Os modelos pos-keynesiano e estruturalista abordam o déficit em conta
corrente como uma das principais restricdes ao crescimento economico. A evidéncia fornecida por
estudos pos-keynesianos combinada com os resultados da estimacdo realizada neste estudo
corroboram a hipdtese de restrigdo externa ao crescimento.

A constatacdo da restri¢do externa ao crescimento imp0Os o desafio de buscar explicagdes
para a deterioracdo da relacdo entre comércio e crescimento na década de noventa. O presente
estudo sugere trés elementos estruturais que afetaram os paises em desenvolvimento na década de
noventa para explicar aquele resultado. O primeiro é o processo de abertura comercial, que
promoveu rapido incremento das importacdes sem proporcionar os ganhos de produtividade
necessarios para uma mudanga ndo sé quantitativa, mas principalmente qualitativa, das exportacdes.
A andlise da estrutura das exportagdes com base em classificagdo da UNCTAD (2002) confirma a
defasagem tecnoldgica do Brasil em relagdo aos paises desenvolvidos e mesmo em relacdo aos
paises em desenvolvimento. O resultado confirma a assimetria tecnologica, enfatizada por modelos
estruturalistas, como um fator determinante para a restricdo externa enfrentada pela economia
brasileira. O terceiro aspecto analisado no artigo ¢ o fluxo expressivo de IDE destinado a economia
brasileira na segunda metade da década de noventa. Os estudos disponiveis confirmam o seu
impacto desfavoravel sobre a conta corrente em decorréncia tanto do aumento das remessas de
lucros e dividendos quanto do resultado negativo sobre a balanca comercial proporcionado pela
estratégia das empresas estrangeiras e pela composi¢ado setorial do IDE.

A conclusdo é que os enfoques pos-keynesiano e estruturalista fornecem um instrumental
teorico mais adequado do que a abordagem intertemporal para explicar o aprofundamento do
desequilibrio em conta corrente do Brasil e, conseqiientemente, a restricio externa ao seu
crescimento na segunda metade da década de noventa.
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