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Introducao 

O pen'odo 1967-1968 marca o imcio de uma 

fase de participagao intensa do Brasil no 

mercado financeiro internacional. A aber- 

tura financelra ocorreu num contexto de 

grande liquidez no mercado internacional, 

possibilitando a entrada de capitals de em- 

prestimo necessaria para financier o cresci- 

mento da economia brasileira no penodo 

1968-73, que corresponde ao soi-disant mi- 

lagre brasileiro. 

A autora pertence a Fundagao Centro 

de Estudos do Comercio Exterior (Ce- 
cex) e Pontificia Universidade Catoli- 

ca do Rio de Janeiro (PUC/RJ). 

s 
Este artigo e baseado na minha dissertagao 
de mestrado nao publicada, apresentada a 
PUC/RJ em 1981. Agradego a valiosa cola- 
boragao de Renato Gerheim e as suges- 
toes e comentarios de Pedro Malan e An- 
dre Lara Rezende, talvez indevidamente 
aproveitados neste texto. 

A opgao politica pelo crescimento tornou 

necessaria uma provisao de recursos reais 

adicionais, via deficit em conta corrente. A 

entrada de recursos reais, entretanto, se 

mostrou relativamente modesta, se compa- 

rada ao influxo macigo de emprestimos ex- 

ternos, que resultou no crescimento excep- 
cional das reservas internacionais no peno- 

do — de 257 milhoes de dolares em 31 de 

dezembro de 1968 para 6.416 milhoes de 

dolares em 31 de dezembro de 1973. Por 

outro lado, a incapacidade do sistema finan- 

ceiro domestico privado em relagao a capta- 
gao e repasse de recursos nas condigoes 

desejadas contribuiu para estimular o in- 

gresso de recursos do exterior e aumentar 

a participagao brasileira no mercado de eu- 

rodolares. 

Neste trabalho, pretendemos ressaltar a 

importancia da utilizagao do setor publico 
como principal canal de ampliagao da parti- 

cipagao brasileira no mercado financeiro in- 

ternacional, o que fez com que parcela do 

endividamento total correspondente a divida 
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publica aumentasse continuamente ao longo 

da decada dos 70, chegando a 2/3 em 1979 

(ver tabela 1). Este aspecto assume espe- 

cial importancia, na medida em que a cap- 

tagao de recursos externos pelo setor pu- 

blico se faz de forma mais direta e em fun- 

gao de criterios dos quais o teorema da pa- 

ridade dos juros nao parece ser o mais re- 
levante. Como conseqiiencia, cabe testar a 

hipotese da significancia da elasticidade-ju- 
ros da entrada de capitals no caso brasilei- 
ro. Em particular, nossa hipotese e de que 
o diferencial de juros deve ser significativo 

para os empr^stimos realizados atrav^s da 

Resolugao n.o 63 — onde predomina o se- 
tor privado — por^m nao significativo para 
os emprestimos realizados atrav^s da Lei 

n.o 4131, onde a presenga do setor publico 
como tomador de recursos externos § domi- 
nante (ver tabela 1). 

TABELA 1 

PARTICIPAQAO DO SETOR POBLICO NO 

ENDIVIDAMENTO EXTERNO 

(em percentagem) 
(saldo em final de periodo) 

Ano Lei n.o 4.131 RES. n.o 63 Total 

1973 42,0 16,0 51,7 
1974 30,1 30,5 49,7 
1975 44,4 36,1 54,1 
1976 50,4 33,2 57,2 
1977 52,9 34,3 60,3 
1978 58,6 32,2 63,3 
1979 67,1 29,8 68,2 

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL (FIRCE) 

Na primeira segao deste artigo avaliamos 
alguns trabalhos empiricos sobre a questao 
dos determinantes dos movimentos de ca- 

pitals no Brasil, notando-se que a hipdtese 

da significancia da elasticidade-juros foi re- 
jeitada em todos eles. 

Na segunda segao fornecemos algumas 
estimativas dos determinantes dos empres- 

timos em moeda (Lei n.o 4.131 e Resolugao 

n.o 63) para o periodo 1973-1979, com o obje- 

tivo de testar a sensibilidade destes fluxos 

de capitals ao diferencial de juros. Deve- 
mos observar que os emprestimos em moe- 

da correspondem, hoje, a 70% do endivida- 
mento externo brasileiro. 

Na ultima segao tecemos algumas conclu- 

soes para o periodo considerado. 

No apendice apresentamos a conversao 

dos depdsitos compulsorios exigidos no pe- 

riodo 1973-1979 no seu equivalente em ter- 

mos de taxas de juros. 

1 Contribuigao ao Estudo dos 

Movimentos de Capitals no 

Brasil 

A analise empirica dos determinantes dos 
movimentos de capitais e ainda bem recen- 

te, desenvolvendo-se basicamente a partir 
do inicio da decada dos 70 nos paises indus- 
trializados. A complexidade da questao fez 
com que as primeiras tentativas neste sen- 
tido se mostrassem bastante limitadas, con- 
sistindo, na maioria, em analises de regres- 
sao do tipo ad hoc. 

Os desenvolvimentos recentes na parte 
tedrica, conjugados com a introdugao de no- 
vas tecnicas econometricas e aperfeigoa- 

mento das existentes, contribuiram para o 
avango da analise empirica que, entretanto, 
ainda esbarra em uma serie de dificuldades, 

principalmente com relagao a mensuragao 
das variaveis financeiras e incorporagao de 

aspectos institucionais relevantes. 

A contribuigao academica para a analise 
dos movimentos de capitais e seus determi- 

nantes no caso brasileiro tern revelado urn 
carater mais especulativo — normaimente 
ligado a questao institucional — do que 

empirico. Se por um lado a importancia 

crescente dos movimentos de capitais esti- 
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mula a investigagao e discussao de suas 
implicagdes para a economia do Pais, as pe- 

culiaridades do caso brasileiro desencora- 

jam as tentativas de se estimar econome- 
tricamente os determinantes do fluxo liqui- 

do de capitals. 

A primelra tentativa neste sentido foi 
empreendida por LemgrubeH1), na anaiise 

das principal's contas do balango de paga- 

mentos do Brasil para o penodo 1965-1974. 

0 movimento de capitals inicialmente foi 
estimado de forma desagregada, tomando-se 

as tres principals contas-investimentos, em- 

pr^stimos e financiamentos, e amortizagoes, 

agregando-se posteriormente os resultados 

para a conta capital. Os resultados, bem 
pouco satisfatdrios, apontaram para a exis- 

tencia de uma vinculagao significativa entre 

a conta capital e a conta comercial. O dife- 
rencial de juros nao se mostrou significatl- 

vo em qualquer das regressoes, seja a mvel 

desagregado (aplicado apenas na rubrica 

"emprestimos e financiamentos") seja em 

relagao a conta capital como urn todo. 

0 proprio autor do trabalho mencionado 

reconhece as limitagoes de suas estimati- 
vas, sugerindo a necessidade de pesquisa 

mais minuciosa neste camipo. Estas limita- 

goes decorrem da utilizagao de dados anuais 
para um perfodo curto, o que resulta em 

urn numero reduzido de observagoes, com 

implicagoes negativas sobre o numero de 
graus de liberdade das estimativas. Por ou- 
tro lado, as dificuldades envolvidas na me- 

digao da variavel diferencial de juros, rela- 

cionadas aos problemas de modelagem das 

expectativas de desvalorizagao e da escolha 
de uma boa proxy para a taxa de juros in- 

terna, sugerem que os resultados encontra- 

dos devem ser questionados, e nao tornados 

como uma evidencia da insignificancia da 

elasticidade-juros do movimento de capitals 
para o caso brasileiro. 

(1) LEMGRUBER, A. C. O balango de pagamen- 
tos no Brasil — uma an^lise quantitativa. 
Pesquisa e Planejamento Economico, agos- 
to 1976. 

Uma outra tentativa empfrica foi realizada 

em 1979, por Claudio Haddad®, que procu- 

rou verificar a influencia dos movimentos 

de capitals sobre a politica monetaria, atra- 

ves da estimativa de modelos de estoque e 

de fluxo, e de uma terceira estimativa en- 

volvendo elementos de ambos. Em todos os 
casos ha a preocupagao de determinar um 

coeficiente de neutrallzagao, ou seja, uma 
medida do grau em que a politica monetaria 

dom^stica 6 neutralizada pelos movimentos 

Internacionais de capital. As estimativas 
realizadas referem-se ao penodo compre- 
endido entre o segundo trimestre de 1969 

e o primeiro trimestre de 1977, o que forne- 

ce 28 observagoes trimestrais. A medigao 

do diferencial de juros foi feita de maneira 

mais cuidadosa, modelando-se as expectati- 

vas de desvalorizagao, de acordo com o di- 

ferencial de inflagao entre o Brasil e os 
EUA. 

O modelo de estoque estimado inspirou-se 
em formulagao original de Kouri-Porter, ba- 

seada na teoria de portfolio para um siste- 

ma de taxas fixas de cambio. Os resulta- 
dos mostraram uma relagao negativa entre 

o credito domestico (ou um superavit em 

conta corrente) e entradas Ifquidas de capi- 
tal, atraves do seu efeito sobre a base mo- 

netaria: a expansao do credito domestico 

(ou superavit) aumenta a base monetaria. 

exercendo pressao para baixar a taxa de 

juros e, portanto, reduzir a demanda exter- 

na por obrigagoes domesticas e aumentar a 

demanda domestica por obrigagoes estran- 
geiras. O coeficiente de neutralizagao da 

politica monetaria domestica apresentou um 
valor elevado, possivelmente viesado para 

cima, devido as politicas de esterilizagao, 

que podem causar contragao nos ativos do- 
mesticos liquidos. Neste caso, a relagao ne- 

gativa entre as entradas liquidas de capitals 

e a criagao de credito domestico verifica-se 
por razoes distintas daquelas apresentadas 

no modelo. 

(2) HADDAD, Claudio L. S. Emprestimos ex- 
ternos e politica monetaria no Brasil. 
RBMEC, Rio de Janeiro, 5 (14), maio-agos- 
to 1979. 
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O modelo de fluxo estimado por Haddad 

procura incluir variaveis para medir os efei- 
tos da poh'tica camblal e monetaria e do 

crescimento do produto sobre as entradas 
Iiquidas de capitals (emprestimos em moe- 
da), diferenciando-se assim dos modelos de 

fluxo tipicos, onde a relagao entre a poh'- 
tica monetaria e a entrada de emprestimos 
se da apenas atraves do diferencial de ju- 
ros interno e externo. Na verdade, a dife- 

renga nos dois modelos fica por conta do 

diferencial de juros — inclui'do no modelo 
de fluxo no lugar da variagao no custo efe- 
tivo dos emprestimos externos, utilizada no 

modelo de estoque — de modo a se levar 
em conta variagoes na politica cambial. Os 

resultados foram semelhantes aos do mode- 
lo de estoque, nao se encontrando um coe- 

ficiente significative para o diferencial de 
juros. 

Haddad tenta, ainda, uma terceira esti- 
mativa baseada numa mistura dos modelos 
de fluxo e de estoque, onde incorpora tan- 
to as variagoes da taxa externa real de ju- 
ros como o diferencial de juros, defasado 
de um periodo. Os resultados nao sao bons 

para as variaveis taxas de juros, mostran- 
do-se razoaveis para as demais variaveis 

independentes, porem, bastante questiona- 
veis devido ao problema da esterilizagao. 

A conclusao das estimativas refere-se a 

existencia de uma relagao negativa entre as 
entradas Iiquidas de emprestimos em moe- 
da e a poh'tica monetaria, embora a relagao 
de causalidade nao fique clara, devido as 

poh'ticas de esterilizagao. 0 autor justifica 
a nao significancia das variaveis taxas de 
juros por dois fatores, quais sejam: os pro- 
blemas de especificagao das expectativas 
de desvalorizagao cambial, de inflagao ex- 

terna e interna, e a deficiencia dos dados re- 

latives as taxas de juros domesticas. 

£ importante notar que, ao se incorporar 
o diferencial entre o custo interno e exter- 

no dos emprestimos num modelo original- 

mente especificado para um sistema de ta- 
xas de cambio fixas, onde apenas a varia- 

gao no custo externo dos emprestimos 6 

considerada, incorre-se no conhecido proble- 
ma econometrico da simultaneidade. Isto 

porque coexistem, como variaveis explica- 

tivas, tanto aquelas utilizadas para repre- 

sentar variagoes na oferta monetaria como 

as taxas de juros domesticas, que, na rea- 

lidade, nao sao independentes entre si. 

Haddad tenta contornar este problema atra- 

ves da utilizagao do diferencial real de ju- 
ros, procedimento que evita o problema da 

simultaneidade, por^m seria mais correto 
se aplicado para equilibrio de longo prazo. 

Considerando diferenciais reals de juros, 
na realidade esta-se supondo que os movi- 
mentos internacionais de capitals reflitam 

diferengas na produtividade marginal do ca- 
pital em diferentes pafses, o que nao e ga- 

rantido no curto prazo. 

No curto prazo, a consideragao de certos 

detalhes institucionais faz com que o dife- 
rencial entre o custo domestico e externo 
dos recursos nao seja identico ao diferen- 
cial real de juros. Sobretudo no penodo 

em questao, no qual foram estabelecidos de- 

positos compulsorios sobre a entrada de ca- 
pitals, nao se pode pensar no diferenciaJ 
real de juros como uma boa proxy para o 

diferencial entre o custo interno e externo 
dos emprestimos tornados. 

Assim sendo, a estimativa dos determi- 
nantes dos movimentos de capitals, incluin- 
do o diferencial de juros — ajustado pela 

desvalorizagao cambial esperada — como 
variavel explicativa, deve ser realizada sem 

considerar variaveis de poh'tica monetaria, 
supondo esterilizagao total das entradas Ii- 
quidas de capitals. Caso contrario, os coe- 

ficientes estimados mostram-se viesados. 

2. O Papel do Diferencial de Juros 

no Caso Brasileiro 

No Brasil existem, atualmente, duas mo- 

dalidades de operagao de contratagao de 

emprestimos no exterior, regulamentadas 
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pela Lei n.o 4.131, de 1962, e pela Resolugao 

n.o 63, estabelecida pelo Banco Central do 

Brasil em 1967. 

A Lei n.o 4.131 dispoe sobre a contrata- 

gao de emprestimos no exterior por firmas 

e individuos, ficando as condigoes dos em- 
prestimos e o esquema de amortizagao sob 

controls do Banco Central. Os emprestimos 

tornados nesta rubrica correspondem a mais 

de 2/3 dos emprestimos em moeda. 

A Resolugao n.o 63 permits a contratagao, 
pelos bancos comerciais, de investimento e 
desenvolvimento, de emprestims externos a 

serem repassados as empresas no Pais, me- 

diants cobranga de uma comissao de repas- 

se. Os recursos sao repassados em moeda 
nacional, ficando o mutuario, entretanto, su- 

jeito ao risco cambial. 

TABELA 2 

ENDIV1DAMENTO EXTERNO 

(em percentagem) 

(posigao em final de periodo) 

Emprestimos em Moeda Financiamento 
Ano   

Lei n.o 4.131 Resolugao n.o 63 Instrugao n.o 289 de Importagoes Outros 

Ate 1972, quando foi revogada, vigorava 

tambem uma Instrugao da SUMOC, de nume- 

ro 289, estabelecida em 1965, para regula- 

mentar as operagdes relativas a financia- 

mento de capital de giro para as empresas. 

Com a Instrugao n.o 289, ficou estabelecido 

o princfpio de que o risco da desvalorizagao 

cambial caberia ao tomador do emprestimo 
e nao a autoridade monetaria. 

Passemos a examinar a estimativa dos 

determinantes dos emprestimos em moeda, 

realizada de forma desagregada para os em- 

prestimos contratados atraves da Lei n.o 
4.131 e da Resolugao n.o 63 — operagoes 

que correspondem a cerca de 70% do esto- 

que da divida externa brasileira (ver tabe- 

la 2). 

1973 0,43 0,19 0,01 0,28 0,09 

1974 0,46 0,19 0,004 0,28 0,07 

1975 0,51 0,18 0,002 0,26 0,05 

1976 0,52 0,18 0,002 0,25 0,05 

1977 0,51 0,16 0,001 0,26 0,07 

1978 0,51 0,17 0,001 0,25 0,07 

1979 0,54 0,16 ' 0,23 0,07 

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil (varies numeros) 

Tendo em vista as limitagoes a utilizagao 

simultanea de varteveis de polftica moneta- 
ria (como criagao de cr^dito domestico e al- 

teragoes no multiplicador banc^rio) e da 
taxa de juros como vari^veis explicativas 

impostas pelo vl6s Implicito nos coeficien- 
tes estimados — a taxa de juros dom6sti- 

ca foi considerada exogena, e a Influencia 

da politica monetaria da-se apenas atraves 

do diferencial de juros. Desta forma, impli- 

citamente, estamos supondo uma politica de 

esterilizagao total dos fluxos de capitals e 

admitindo uma explicagao incompleta para 

os seus determinantes. Importa, no caso, 
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testar a elasticidade-juros da entrada de 

capitals para o caso brasileiro — hipdtese 

rejeitada em todos os trabalhos empfricos 

ate aqui realizados. 

Nossa hipbtese de que o diferencial de 

juros interne e externo nao seja significati- 

ve no ambito da Lei n.o 4.131, devido a pre- 

dominancia do setor publico nesta rubrica 
(67% em 1979), nos leva a crer que consi- 

deragoes de carater mais abrangente sejam 

responsaveis pela entrada Ifquida de recur- 
sos, notadamente o proprio crescimento do 

produto. 

Os emprestimos tornados no exterior sob 

a egide da Lei n.o 4.131 sao concedidos di- 
retamente as empresas, sobretudo as gran- 

des empresas estatais, como a Vale do Rio 

Doce, Petrobras etc. Estes emprestimos 
sao utilizados para financiar a acumulagao 

do capital destas empresas. 

Por outro lado, para os emprestimos rea- 
lizados via Resolugao n.o 63, esperamos que 

a elasticidade-juros seja significativa, ja que 
neste caso a participagao do setor privado 

6 relevante — cerca de 70% em 1979 — e, 
portanto, as consideragoes de fatores de 
mercado adquirem maior peso. 

As estimativas foram realizadas para o 
periodo 1973-1979, com dados trimestrais e 
seguiram a linha dos modelos de fluxo, de 
inspiragao ad hoc, tendo em vista as dificul- 

dades associadas a especificagao de um 
modelo completo aplicavel a este caso (pro- 
blemas de identificagao das fungoes de de- 
mands e oferta, problemas de simultaneida- 

de etc.). A complexidade da questao foge 
ao objetivo deste trabalho, que e apenas 
testar a significancia da elasticidade-juros 

da entrada de capitals para o caso brasileiro. 

Para realizar a comparagao entre o custo 
efetivo interno e externo dos emprestimos, 
definimos uma vari^vel DJ (diferencial de 

juros) como: 

DJ = J - JE 

onde: 

J = custo dos emprestimos internos; 

JE = custo dos emprestimos externos 
dado por: 
JE = (L + S) IR.DC + DE 

onde: 

L = taxa internacional de juros; 

S = spread; 
//? = 1 + alfquota do imposto de renda 

sobre remessa de juros; 

DC = depositos compulsdrios relatives 
aos emprestimos externos (fator 
de ajuste); 

DE = taxa de desvalorizagao esperada. 

A variavel DJ merece alguns comentarios. 
Com relagao ao custo interno dos empresti- 

mos J, na impossibilidade de se obter uma 

medida precisa da taxa de juros domestica, 

tomamos como proxy a taxa de juros das fi- 
nanceiras (credito ao consumidor/360 dias), 
publlcada pelo Banco Central do Brasil. 

Na verdade, uma alternativa mais razoa- 
vel seria utilizar as taxas de juros efetivas 

praticadas pelos bancos de investimento, 
mas a serie dispomvel (1976 em diante) 
nao cobria inteiramente o nosso penodo de 

analise. O exame dos dados, entretanto, 
nao revelou diferenga substancial entre as 
duas series, de modo que optamos por aque- 
la que nos permitiria trabalhar com maior 

numero de observagoes. 

Quanto ao custo externo dos empresti- 
mos, este foi determinado de modo a levar 
em conta fatores como o imposto de renda 

sobre a remessa de juros e os depositos 

compulsorios relevantes no periodo, alem 
do spread sobre as operagoes de empres- 

timos realizados no exterior e a taxa de des- 

valorizagao esperada. Como taxa de Juros 
internacional foi tomada a taxa de mercado 
de eurodolar (Libor) a seis meses, publicada 
no International Financial Statistics [IFS). 

Para os emprestimos realizados atraves da 
Lei n.o 4.131 e da Resolugao n.o 63, os 
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spreads foram considerados separadamen- 

te(3). 

Resta mencionar o criterio utilizado para 

determinagao da desvalorizagao esperada da 

taxa de cambio no penodo. Foi utilizado o 
metodo das expectativas adaptativas, to- 

mando os valores passados com base para 

o calculo da taxa de desvalorizagao espera- 

da. Os valores obtidos desta maneira nao 
diferiram substancialmente dos valores efe- 

tivamente observados, o que nao e de se 

estranhar, dada a natureza do sistema Gam- 

bia! brasileiro no penodo em questao. 

Os resultados obtidos para os empres- 

timos realizados atraves da Resolugao n.o 

63 sgo apresentados a seguir, no- 
tando-se que: 

CA = deficit em conta corrente; 

Y — renda real (representada por urn 
mdice de produto real trimestral, 

construfdo por Eliana Cardoso)W. 

Temos assim: 

^ /C63 = -686179 + 1629540 DJ + 

(-2,44) (4.69) 

+ 177,69 CA + 4871,7 Y 
-1 

( 2,32) (1,55) 

/?2 = 0,52 D.W = 2,13 F (3.23) = 

= 8,21 

(3) At6 o segundo trimestre de 1979, toma- 
mos os dados utilizados por BAPTISTA Jr., 
Paulo Nogueira. Participagao brasileira no 
mercado financeiro internacional: custo e 
perfil da dfvida externa — 1968/79. FGV/ 
IBRE, 1980, valendo notar que os spreads 
para 1973 e o primeiro trimestre de 1974, 
foram estimados com base nas informa- 
goes de revistas especializadas (Euromo- 
ney etc.). Para os dois ultimos trimestres 
de 1979, os spreads foram calculados a par- 
tir dos dados obtidos diretamente da 
FIRCE (Banco Central do Brasil). 

(4) CARDOSO, E. Uma equagao para a deman- 
da de moeda no Brasil. INPES, outubro 
1980. (mimeo). 

onde os numeros entre parenteses indicam 

as estatisticas t. 

As estimativas para o penodo 1973-1979 

confirmaram as nossas expectativas com re- 

lagSo a significancia da vartevel diferencial de 

juros. O teste t mostrou que o coeficiente 
de DJ e significativo a 1%, confirmando a 

hipotese de que o diferencial entre o custo 

interno dos recursos 6 relevante para a de- 

cisao dos tomadores de emprestimos pela 

Resolugao n.o 63, que sao agentes repassa- 
dores, representados pelos bancos comer- 

ciais, de investimento e de desenvolvimen- 

to. 

Vale notar que, como os emprestimos ex- 

ternos foram medidos em 1.000 dolares, te- 

mos uma variagao positiva de 1% no dife- 

rencial de juros, que acarreta uma entrada 

adicional de 16 milhoes de dolares por tri- 

mestre, atraves da Resolugao n.o 63. 

Para testar os efeitos do crescimento eco- 
nomico sobre a entrada de emprestimos, 

introduzimos uma variavel renda real Y. que 
nao se mostrou significativa a 1% para a 

Resolugao n.o 63. O deficit em conta cor- 

rente nao e significativo se for considerado 

no mesmo penodo. Considerando-se um 

lag de um trimestre, entretanto, o coeficien- 

te desta variavel e significativo. 

Para os emprestimos realizados atraves 

da Lei n.o 4.131, obtivemos os seguintes re- 
sultados: 

/\K = - 1200240 -88292,6 DJ + 
4.131 (-1,84) (-0,01) 

+ 142,9 CA - 59,78 CA + 
-1 -2 

(0,56) (-0.27) 

+ 19997,4 Y 

(2,09) 

R2 = 0,40 D.W = 1,68 

F (4.21) = 3.59 

Como se observa pelo valor da estatistica 

t entre parenteses, o diferencial de juros 

nao 6 significativo e podemos rejeitar a hi- 

potese da significancia da elasticidade-juros 
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da entrada de capitals no caso da Lei n.o 

4.131. 

Quanto ao deficit em conta corrente, es- 

peravamos que se mostrasse significative, 

refletindo a utilizagao das empresas publi- 
cas, pelo governo, no sentido de assegurar 
um mvel minimo de captagao para o seu fi- 

nanciamento. Os dados nao confirmaram 

esta hipotese, nem mesmo considerando-se 
defasagens de um e dois periodos, o que tal- 
vez decorra da utilizagao de dados trimes- 

trais. Para tentar contornar este problema, 

testamos a significancia do deficit em con- 

ta corrente na forma de medias moveis, de 

modo a incorporar os efeitos de um perio- 
do mais longo. Os resultados nao sao mui- 
to confiaveis, uma vez que esta variavel 
aparece significativamente em algumas re- 
gressoes, porem nao significativa em ou- 
tras, quando se inclui tambem a variavel Y. 

Na verdade, a variavel Y foi a unica signifi- 

cativa no ambito da Lei n.o 4.131, sugerindo 
que a explicagao dos emprestimos tornados 
diretamente pelas empresas estaria mais re- 
lacionada ao crescimento economico, ou se- 

ja, a evolugao da economia no tempo. Com 
efeito, se introduzimos uma variavel de ten- 
dencia no lugar de Y ela aparece igualmente 
com um coeficiente significative. 

Conclusao 

Este trabalho teve por objetivo testar a 
significancia da elasticidade-juros dos flu- 

xos de capitals para o caso brasileiro, hipo- 
tese rejeitada nos trabalhos empiricos at6 

hoje rea|izados. 

Argumentamos que a aparente Irrelevan- 

cia da teoria da paridade dos juros na expli- 
cagao dos movimentos de capitals no Brasil 
deve-se a participagao significativa do setor 

publico no endividamento externo, e, 

em particular, ^ rationale subjacente & po- 

Iftica de endividamento das empresas esta- 

tais. 

£ razoavel admitir que o diferencial de 

juros seja levado em conta nas decisoes 

referentes a tomada de emprestimos pelo 

setor publico, porem a orientagao da polftica 

de endividamento parece ter seguido consi- 

deragoes de carater mais abrangente, rela- 

Cionadas a propria situagao das contas ex- 

ternas do Pais. Desta forma, o governo po- 

de agir diretamente atraves de suas empre- 
sas no sentido de induzir um mvel mmimo 

de captagao em fungao das condigoes do 
balango de pagamentos, e o diferencial de 

juros perde um pouco da relevancia que 

teria caso nao houvesse uma participagao 
significativa da di'vida publica no total da 

di'vida externa. 

A hipotese basica testada ocorre das con- 
sideragoes feitas neste artigo, que nos fi- 
zeram supor que, para as operagoes de em- 
prestimos externos realizadas atraves da 
Lei n.o 4.131, o diferencial entre o custo in- 
terno e externo destes recursos nao seria 

tao relevante, tendo em vista o peso signi- 
ficative do setor publico nesta rubrica. Ja 
no caso dos emprestimos via Resolugao n.o 
63 os sinais de mercado deveriam se mos- 
trar mais significativos, dado o predommio 
do setor privado neste tipo de operagao. 

As estimativas realizadas confirmaram 

esta hipotese e sugerem a importancia de se 
considerar o papel do setor publico no en- 

dividamento externo brasileiro e os crite- 
rios que orientam esta participagao, fican- 
do claro que o teorema da paridade dos ju- 
ros nao 6 o mais importante. 

Apendice 

Tendo em vista as peculiaridades do caso 
brasileiro, o diferencial de juros deve ser 

ajustado nao apenas pela taxa de desvalori- 
gao esperada e pelo imposto de renda sobre 
as remessas de juros ao exterior, mas tam- 

bem levando em conta os depositos com- 

pulsdrios relatives aos emprestimos exter- 
nos. Dessa forma, procuramos quantificar 
as resolugoes relativas a entrada de capi- 

tals estrangeiros, estabelecidas pelo Banco 

Central do Brasil durante o nosso pen'odo de 

analise (1973-1979). 
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Foram dois os principais instrumentos uti- 

lizados para estimular ou nao o tomador bra- 

sileiro a captar emprestimos no exterior. 0 

primeiro deles diz respelto ao imposto de 

renda sobre remessa de juros para o exte- 

rior. De acordo com a legislagao brasileira, 

incide uma alfquota de 25% sobre estas 

remessas. A atuaqao do Banco Central do 

Brasil ocorreu sob a forma de criagao de be- 
neficios pecuniarios sobre o imposto de ren- 

da recolhido. As Resolugoes, neste campo, 

foram as de numero 335 (5/8/75), 559 

(26/7/79) e 587 (7/12/79), que crlaram, res- 
pectivamente, beneffcios pecuniarios da or- 

dem de 85%, 50% e 95% sobre o imposto 
recolhido. 

Na tabela A.I encontram-se as alfquotas 

medias do imposto de renda efetivo para 

cada trimestre, calculadas a partir dos be- 

neffcios apontados acima e do numero de 

dias de vigencia de cada resolugao. 

TABELA A.I 

IMPOSTO DE RENDA EFETIVO SOBRE 

REMESSAS DE JUROS 

(em percentagem) 

Trimestre 

Ano 1 II III IV 

1973 25,00 25,00 25,00 25,00 

1974 25,00 25,00 25,00 25,00 

1975 25,00 25.00 11,77 3,75 

1976 3,75 3,75 3,75 3,75 
1977 3,75 3,75 3,75 3,75 
1978 3,75 3,75 3/75 3,75 
1979 3,75 3,75 10,07 9,18 

0 segundo instrumento de que langou mao 
o Banco Central foi a retengao de parte dos 

recursos captados no exterior sob forma de 

recolhimentos compulsdrios, liberaveis na 
epoca das amortizagoes. £ obvio que esta 

retengao reduz o valor efefivamente utiliza- 
do dos emprestimos, elevando a taxa de ju- 

ros para o tomador. Desta forma, a taxa de 

juros nominal deve ser multiplicada por urn 

fator de ajuste, calculado da seguinte forma: 

1 
DCi =   

!- d1 

onde 

DC1 = fator de ajuste; 

d1 = percentual medio retido dos 

emprestimos. 

As Resolugoes que determinam estes re- 

colhimentos sao as de numero 236, de 
19/10/72 (25%, revogada pela Resolugao 259, 

de 13/6/73); 265, de 31/8/73 (40%, revoga- 

da pela Resolugao 279, de 8/2/74) e 532, de 
18/4/79 (50%, revogada pela Resolugao 

586, na reforma cambial de dezembro de 

1979). 

A tabela A.2 apresenta os fatores de 

ajuste calculados segundo a metodologia 
anteriormente citada. 

TABELA A.2 

FATORES DE AJUSTE DEVI DO A 

RETENQAO DE EMPRESTIMOS 

Trimestre 

Ano I II III IV 

1973 1,3333 1,2544 1,1538 1,6666 

1974 1,1967 1,0000 1,0000 1,0000 

1975 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 

1976 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 

1977 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 

1978 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 

1979 1,0000 1,6666 2,0000 1,7819 

Dentro do mesmo esquema de controle da 

captagao externa, temos a Resolugao n.o 

479, de 20/6/78, que merece tratamento iso- 

lado por apresentar algumas caracterfsticas 

proprias. Esta Resolugao determina a re- 

tengao de: 
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— 100% do valor do emprestimo duran- 

te os 5 primeiros meses; 

— 80% do valor do emprestimo duran- 

te o 6.0 mes; 

— 40% do valor do emprestimo du- 

rante o 7.0 mes. 

O seu impacto vai depender do prazo me- 
dio dos emprestimos captados, e pode ser 

calculado da forma que se segue: 

1 
DCo =   

1 - d2 

onde: 

DC2 = fator de ajuste devido a Reso- 
lugao 479; 

c/2 = percentual medio retido. 

c/2 = 5 X 1,0 + 1 X 0,8 + 1 X 0,4 -r 

PR 

+ {PR—7) x 0 = 6,2 
PR PR 

PR = prazo medio dos emprestimos 

captados. 
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