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Introducao

Uma das questoes principais na con-
trovérsia sobre a desiderabilidade da
entrada de capitals privados estrangeiros
nos paises subdesenvolvidos refere-se ao
Impacto déesses capitais sObre a taxa de
crescimento do produto do pais receptor.
De um lado, alega-se que a entrada
désses capitais & benefica por éles su-
plementarem a poupanca domeéstica defi-
ciente, permitindo aos paises subdesen-
volvidos alcancar taxas mais altas de
crescimento. Por outro lado, afirma-se
que a remessa ao exterior de juros,
“royalties” e dividendos sObre 0s capi-
tais Investidos mais do que compensam
0s possivels efeitos beneficos da entrada
de capitals estrangeiros, tendo como re-
sultado liquido, uma reducao antes que
um acréescimo na taxa de crescimento
do produto do pais receptor-

Nesta nota se formula um modelo
extremamente simplificado que trata de
Isolar Importantes elementos do debate,
permitindo avaliar, ainda que de uma
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forma aproximada e global, sob que
condi¢cOes a entrada de capitais privados
estrangeiros tera o resultado liquido de
aumentar ou diminuir a taxa de cresci-
mento do produto do pais receptor, ten-
do em conta alternativas definicoes de
“produto”-1

Um modelo neoclassico

Consideremos 0 seguinte modélo com
um soO setor, na linha neoclassica. O
produto é gerado numa funcao de pro-
ducao em que entram o estoque de capl-
tal e a mao-de-obra. Como nos queremos
fixar no fator capital, se supOe que a
forca de trabalho seja constante, de tal
modo que a funcao de producao possa
escrever-se:
(1) Yt= F(K, L) = f(K)
onde Yt e o produto ou renda iInterna
ou territorial; K, o estoque de capital e

L, a forca de trabalho. A funcao / se
supOe gozar das propriedades tradicio-

nais :

Fk> O e fk< O,
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Isto €, a produtividade marginal do
capital e positiva e decrescente.

Do lado da demanda, a renda iInterna
e igual a soma do consumo (C) e Inves-
timento (l), mais a diferenca entre as
exportacoes (X) e importacoes (M) de
bens e servicos:

(2) Yt= C+ | + X—M
O consumo se supde uma proporcao
constante da renda dos nacionails, a ser

definida logo adiante:

capital estrangeiro, mesmo que reinves-
tidos no pais. Consistentemente, em
A D computem-se nao so as entradas de
capital estrangeiro preditas, mas também
as reinversoes de capital estrangeiro fei-
tas no pais.

Da funcao de producao (1), obtem-
se uma aproximacao linear para as va-
rracoes no produto interno:

(5) AYt= fkAK = fk

Definimos a renda dos nacionals como
igual a diferenca entre a renda territo-
rial e os rendimentos do capital estran-

(3) C = cYn geiro no pais (supoe-se gue 0s nacionais
nao Invistam no estrangeiro) :

onde cea propensao a consumir dos(G) Yn= Yt — R

nacionais.

O investimento iguala 0s acrescimos
ao estoque de capital (mais a deprecia-
cao do estoque existente, a qual se su-

poe Igual a zero, sem perda de genera-
lidade)

| = AK

O deficit ou superavit do balanco
comercial e coberto pela diferenca entre
a entrada liquida de capitals estrangei-
ros (A D) e as remessas ao exterior de
lucros, juros, “royalties” e taxas sobre

0S capitals estrangelros existentes no
pais (R, para remessas):

4 M—X= AD—R

Esta equacdo da a condicao de equi-
librio no balan¢co de pagamentos, supon-
do-se que nao haja movimentacao de
capitals governamentais, financiamentos
oficials compensatorios, ou movimenta-
cao de reservas Internacionais. No que
se refere ao movimento autonomo de
capitais, adota-se a pratica de contabi-
lizar em R todos os rendimentos do
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Observe-se cuidadosamente que a ren-
da dos nacionais € um conceito distinto
da renda nacional dos contabilistas so-
cials, ja que esta se refere a renda dos
residentes e exclul da renda territorial
apenas agquela parte dos rendimentos do
capital estrangeiro que e remetida ao

exterior- Mals sObre ésses pontos
adlante-

De (2), usando (3), (4) e (6),
obtém-se:
(7) | = sYt+ A D — sR,

onde s — 1 — c é a propensao a poupar
dos nacionais.

Supondo-se gue a taxa de rendimento
do capital estrangeiro no pais (r) seja
constante, vem:

(8) R = rD

onde D é o estoque total de capital es-
trangeiro no pais. Aplicando esta ex-
pressao em (7) e carregando o0 resul-
tado para (5), vem:

AYt = fKsYt + fk(AD — srD)



Dividindo ambos os lados por Yt pas-
sando D para fora dos parénteses no
segundo membro do lado direito da

equacao e Introduzindo a notacao:
w = fkD/Yt, vem:
(9) AYtIYt = fks +

+ w [(AD/D) — sr]

Esta equacao explica a taxa de cres-
cimento da renda interna como o resul-
tado da soma de dois termos: 0 primel-
ro, fks, mede a contribuicao do capital
nacional; o sequndo, w [ (AD/D) —sr],
mede a contribuicao do capital estran-
geiro. Este ultimo térmo sera positivo
desde que AD/D > sr, Isto e, desde que
a taxa de crescimento do capital estran-
geiro no pais seja superior ao produto
da taxa de poupanca pela taxa de ren-
dimento do capital estrangeiro. AssIim,
coms = 0,20 er = 0,15, o capital es-
trangeiro contribuira positivamente para
a taxa de crescimento do produto Inter-
no do pais receptor desde que sua taxa
liguida de crescimento seja superior a
3% ao ano.

Impacto sobre a renda dos nacionais

Mals Interessante do ponto-de-vista
do pais receptor é o impacto do capital
estrangelro sobre a renda dos nacionals
do pais.

Utilizando a equacao (6), pode escre-
ver-se, em térmos de variagoes:

(10) AY, = AYt — AR =
= tkl —rAD

onde o lado direito de ultima igualdade
deriva-se de (5) e de (8), no suposto
de que a taxa de rendimento seja cons-
tante.

Pela propria definicao de renda dos
nacionais (Yn= C+ | + X — M —

— R) e pelos supostos (3) e (4), pode
escrever-se:

| = sYn+ AD

Entrando ésse resultado em (10),
dividindo por Yn e simplificando obtém-
Se :

AYNYn= fk +
+ (AD/Yn) (fk—r)

(11)

Na parte da contribuicao do capital
estrangeiro a taxa de crescimento, éste
resultado difere bastante da equacao
(9). Dada uma entrada liguida posi-
tiva de capitais estrangeiros, Seu Im-
pacto sObre a renda dos nacionais sera
positivo ou negativo, segundo o produto
marginal do capital seja maior ou menor
do que a taxa de rendimento do capital
estrangelro respectivamente. Em equil-
librio de concorréncia perfeita e na au-
sencia de Impostos e de efeitos externos,
fk = r, e acréscimos ao capital estran-
geiro nao contribuirao em nada para a
renda dos nacionais.

Renda dos nacionals e renda nacional

Facamos agora notar mais detalhada-
mente a diferenca apontada entre a ren-
da dos nacionais definida neste trabalho
e 0 conceito de renda nacional usado nas
contabilidades socialis.

Este Ultimo conceito refere-se ndo a
renda dos nacionals de um pais, mas a
renda dos residentes neste pais. AssIm,
aguela parte dos lucros que as subsidia-
rlas das empresas estrangeiras obtém
no pais e nao remetem a casa matriz
(lucros retidos para reinversoes de ca-
pital) fazem parte da renda nacional,
porque as subsidiarias “residem” no
pais receptor do capital estrangeiro.
Ora, o Interésse déste trabalho é o de
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separar os fatores de producao naclo-
nais dos estrangeiros e nao os fatores
residentes daqueles que nao o sao. Dal,
a Introducao do conceito de renda dos
nacionals. Note-se, ademals, que 0 re-
lacionamento entre consumo nacional e
renda dos nacionals na equacao (3)
pressupOe gque os rendimentos do capital
estrangeiro sejam esgotados pelas rein-
versoes e remessas, nao se destinando a
consumo dentro do pais.

A discussdao do paragrafo anterior
pode ser colocada em simbolos. Seja
W a folha de salarios; L, os rendimen-

tos do capital nacional; e R, 0s rendi-
mentos do capital estrangeiro. Entao,
vira para a renda territorial:

Yt= W+ L -fR

e para a renda dos nacionalils:

Yn= W + L

Para obter-se a renda nacional (ou
renda dos residentes), escreve-se:

R = RiI #+ R>2

onde Rt sao os lucros retidos (reinver-
soes de capital) e R2 as remessas ao
exterior. Entao, a renda nacional, YT,
sera:

Yr= W + L + RI

Obter uma expressao para a taxa de
crescimento da renda nacional nao en-
volve dificuldades, bastando apenas In-
troduzir mais um simbolo:

Ro = VR

onde v € s. propensao das firmas estran-
geiras a remeter rendimentos para o
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exterior. Entdo, e facil deduzir uma
formula muito similar a (11), ou apro-
XiImadamente : 2

AYTIY T =
+ (AD/YT)

fus +
(fk— vr)

(12)

Sendo v normalmente compreendido
entre 0 e 1, no caso de igualdade entre
a produtividade marginal do capital, fk
e a taxa de rendimento, r, ter-se-a
fk > wvr. Assim, em equilibrio de con-
corréncia perfeita e sem efeitos exter-
nos, o capital estrangeiro contribuira
positivamente a taxa de crescimento da
renda nacional ou renda dos residentes.

Conclusbes e ilustracao empirica

1 A primeira conclusao dos exerci-
clos acima é a do que € necessaria uma
definicao clara do conceito do produto
a gque se esta referindo antes de se poder
avallar o efeito da entrada de -capital
estrangeiro soObre a taxa de crescimento
do “produto”

2. Uma segunda observacao refe-

re-se a relacao entre o impacto do capi-
tal estrangeiro sobre o balanco de pa-
gamentos e sObre as taxas de crescl-
mento dos produtos. Denotando por B
a diferenca entre importacoes e expor-
tacoes de bens e servicos, B = M — X,
vem, alternativamente:

B= AD — R = D [(AD/D) — 1]

2. Esta formula e apenas aproximada ja
que o resultado que se obtém é:

AYr/Yr = w«s + (D/Yr)

[(fk  vr) (AD/D) — fksr (1 — V)]

como fksr(l—v) €& um numero pequeno,
Iguala-se eéste térmo a zero para obter a
formula do texto.



Ou.

B= AD’— R2= D
= D [(ADYD) — n]

segundo nossa definicao de movimenta-
¢cao de capitais inclua ou exclua as rein-
versoes domesticas de capital estrangel-
ro, respectivamente. Na segunda egua-
cdo, AD’ sao as entradas liquidas de
capital estrangeiro excluindo as reinver-
soes. O Impacto do capital estrangeiro
sobre o balanco de pagamentos e respec-
tivamente positivo ou negativo segundo
as entradas liquidas sejam maiores ou
menores que as remessas, em termos
absolutos e tambem em térmos de taxas
de crescimento, dado o suposto R = rD.
Essa diferenca nao entra em nenhuma
das expressOes para as taxas de cresci-
mento antes obtidas, mas se podem con-
ceber modelos onde ela apareca condi-
cionada a taxa de crescimento. Por
exemplo, no modelo de dois hiatos de
Chenery, de muita voga até recentemente,
0 produto se obtem de dois tipos de ca-
pital, doméstico e importado, segundo a
funcao de producao:

Yt = mim {aKd bKm}

As variacoes no capital importado sao
dadas por:

AKm = X -~ AD* — R2,

guando as Importacoes de bens Interme-
diarios e de consumo sao iguais a zero.
As exportacoes se supdoem uma pro-
porcao fixa da renda neste modelo
(alternativamente pode supor-se que
elas crescam a uma taxa exdgena):

X = eYt

Assim, quando o capital Importado

for o fator limitativo a taxa de cresci-
mento, Vira:

AYt = DAKmM,

de que se obtem, apds algumas mani-
pulacoes simples:

AY/Yt = be + b(D/Y1)
[(ADY/D) - 1v]

Ve-se que, exceto pelo fator b/Yt, as
condicionantes do efeito do capital es-
trangeiro sobre a taxa de crescimento
do produto Interno sao as mesmas que

aguelas sobre o balanco de pagamentos,
deduzidas mais acima.

3. Em térmos do bem-estar da co-

munidade nacional, Interessa mals Co-
nhecer o efeito do capital estrangeiro
sObre a taxa de crescimento da renda dos
nacionais. Nesse caso, contudo, encon-
tra-se que, dentro dos postulados tipicos
da teoria econOmica neoclassica, acreés-
cimos ao capital estrangeiro nao podem
afetar a renda dos nacionals, poIs esta-
rao percebendo exatamente o valor de
seu produto marginal.

Deve notar-se que o resultado acima,
no contexto de equilibrio parcial em que
se apresenta, depende do suposto de
curvas de produtividade marginal e mé-
dia declinantes. Suponha-se contudo,
gue as curvas de produtividade media e
marginal sejam constantes. Nesse caso,
e tambéem natural supor-se que o fator
trabalho apresente-se com um excesso
estrutural de oferta. Isto e, teremos o
modelo de Harrod-Domar, em que o
fator limitativo e o capital. Entao, a
equacao (11) se modifica para:

AYNYn =
+ (AD/Y,,)

0 s +

(0-r)

onde O é a relacdo produto-capital (meé-
dia = marginal) do modélo de Harrod-
Domar. Ora, no caso brasileiro e nas
contas nacionails revistas, 0 = 0,45,
sendo éste valor muito superior a qualis-
quer r que se possam conceber. Nesse

contexto, acréscimos ao capital estran-
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geiro tém uma contribuicao altamente
positiva a renda dos nacionais.

Impostos) de “royalties” e “fees” Mals
do que isto, alias, e sugerido pelo pro-
prio Survey of Current Business ao

4. Informacoes disponivels no Sur- notar que:

vey of Current Business permitem uma
quantificacao preliminar de algumas das
magnitudes discutidas nesse trabalho. A
falta de dados sObre o Brasil, apresen-
tam-se na Tabela 1 dados sObre as In-
versoes diretas dos EE.UU. na industria
manufatureira da America Latina no
periodo 1961-67 As informacoOes refe-
rem-se a valor contabil das inversoes
diretas, lucros liquidos (“earnings”),
remessas de lucros e juros (“income”) e
receitas de “royalties” e taxas (“fees”),
este ultimo fluxo referindo-se a paga-
mentos das filials e subsidiarias as casas
matrizes nos EE. UU.

Na Tabela 2, calculam-se algumas
taxas de Interésse, como a taxa de cres-
cimento das InversOes, as taxas de re-
messas de rendimentos e as taxas de
rendimento do capital. Tanto a taxa de
remessas quanto a taxa de rendimento
sao calculadas levando-se em conta, num

caso, somente os lucros liquidos conta-
beis e, noutro caso, a soma de lucros
‘royalties” e taxas. Isto porque, por
um lado, pode esperar-se que o Vvalor
contabil das inversoes inclua pelo menos
em parte o valor capitalizado dos méto-
dos de administracao e processos e pro-
dutos patenteados da emprésa, sendo
este valor das InversOes superior ao Sim-
ples custo capitalizado de producao da
maquinaria etc., que compoem a Inver-
sdo fisica. Nesse caso, 0s “royalties” e
“fees” podem legitimamente ser compu-
tados como parte dos rendimentos das
Inversoes. Por outro lado; o cérco fis-
cal dos governos dos paises receptores
sobre os dividendos remetidos ao exte-
rior naturalmente Induz as empréesas es-
trangeiras a praticas contabeis que Ihes
permitam transferir rendimentos na for-
ma nao taxavel (ou sofrendo menores
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- *“0s lucros dos Investimentos no
estrangeiro como medidos para
propositos de balanco de paga-
mentos nao sao nhecessariamente
uma medida completa dos rendi-
mentos derivados pelas firmas
americanas como resultados des-
ses Investimentos. Tals rendimen-
tos podem tambem aparecer na
forma de exportacOes adicionais,
Importacoes a custos mais balxos
gue 0S precos gque terilam que ser
pagos a produtores Independentes
dos bens Importados, receitas de
“royalties”, taxas de administra-
cao e beneficios resultantes da to-
mada de outros custos, como des-
pesas de pesquisas basicas, pelas
subsidiarias no estrangeiro” (Sur-

veyof Current Business, setem-

bro 1967, pp. 48-29).

A taxa media de crescimento das
Inversdoes no periodo 1961-67 e igual
a 13,9%. A taxa média de rendimento
(incluindo “royalties” e taxas) e igual
a 13,2% e a taxa de remessas (Incluin-
do “royalties” e taxas) €& na media
igual a 56,5%.

Ja que a taxa de crescimento das iIn-
versd0es & um pouco superior a taxa de
rendimento, a contribuicao do capital
estrangeiro a taxa de crescimento do
produto Interno foi altamente positiva
no periodo considerado.

Nao se conhecendo a produtividade
marginal do capital nao se pode julgar
a contribuicao do capital estrangeiro as
taxas de crescimento do produto nacio-
nal ou da renda dos nacionais.

De qualquer modo, 0s numeros acima
sugerem que agquéles que acreditam em



TABELA |

DADOS SOBRE AS INVERSOES DIRETAS DOS EE.UU. NA
INDUSTRIA MANUFATUREIRA DA AMERICA LATINA, 1961-67
(EM MILHOES DE DOLARES)

Remessas de

Valor contabil Lucros Receitas de lucros e

Ano do capital ao liguidos “royalties” e dividendos

principio do ano  (“ anp taxas ( (“income™)
1961 1,521 172 43 75
1962 1,707 173 49 71
1963 1,944 171 46 70
1964 2,213 243 64 08
1965 2,507 289 81 123
1966 2,945 342 86 147
1967 3.317 264 99 195

1

Fonte: Survey of Current Business, agosto 1964, setembro 1966, setembro 1967

e outubro 1968.

TABELA Il

TAXAS DE CRESCIMENTO, DE RENDIMENTO E DE REMESSAS DAS
INVERSOES DIRETAS DOS EE.UU. NA INDUSTRIA MANUFATUREIRA

DA AMERICA LATINA, 1961-67

Taxas de rendimentos Taxas de remessas

Taxa de

Ano crescimento

das Inversoes
Lucros
1961 12.2 11,3
1962 ! 139 10,1
1963 13.8 8,8
1964 13,3 110
1965 175 11,5
1966 12,6 11,6
1967 n. d. 8,0

Fonte: Tabela I.

gue o capital estrangeiro esteja, na mar-
gem, contribuindo positivamente para a
renda dos nacionais estao supondo Im-
plicitamente que a produtividade margi-
nal do capital seja superior a 13,2% ao
ano. Aqueles que acreditam que acres-
cimos ao capital estrangelro contribuam
positivamente para a renda nacional su-

Lucros, Lucros, juros,
tcroyalties™ Lucros e “royalties™
e taxas Juros e taxas
141 43,6 54,9
13,0 40,7 54,1
11,2 40,9 53,5
13,9 40,3 52,8
14,8 42,1 55,1
145 43,0 44.4
10,9 73,9 81,0

poem Implicitamente que a produtivida-
de marginal do capital seja superior a
13,2% X 56,5% = 7,5% por ano. “ Mu-
tatis mutandis”, o raciocinio se aplica
agueles que créem que fluxos adicionais
de capital estrangeiro reduzam a taxa de
crescimento, seja da renda nacional seja
da renda dos nacionais.
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