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Resumo: 

 O presente trabalho analisa a relação entre a taxa de investimento doméstico e o 

saldo em conta corrente para um grupo de países, incluindo o Brasil, e verifica se para esses 

países, piores saldos em conta corrente são acompanhados por maiores taxas de 

investimento interno. Feito isso, analisa-se a relação entre a taxa de investimento interno e a 

taxa de poupança doméstica para verificar a aplicabilidade do paradoxo de Feldstein-

Horioka para os mesmos países e analisar se a fonte de financiamento dos investimentos 

internos vem, em sua maioria, da poupança interna ou da poupança externa. Em seguida, 

analisam-se possíveis particularidades da economia brasileira frente aos outros países 

analisados diante dos resultados obtidos. 

 

Palavras-chave: INVESTIMENTO, POUPANÇA, CONTA CORRENTE. 
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1 – Introdução 
 

 Todos os indicadores existentes na economia são sempre motivo de discussão entre 

os economistas e, mais ainda, quando eles são atingidos por uma violenta crise financeira. 

Entre esses indicadores estão a taxa de investimento, a taxa de poupança e o resultado das 

transações correntes do balanço de pagamentos, que no caso do Brasil, vem apresentando, 

seguidamente, altos déficits, e com isso vem representando fonte de preocupação para as 

autoridades monetárias brasileiras. Um grupo de economistas, no qual se insere Affonso 

Celso Pastore (Pastore (2009)), atesta que um maior déficit em conta corrente resultaria de 

uma maior taxa de investimento doméstico, propiciado pela maior entrada de capitais no 

país. Já o outro grupo de economistas, no qual está incluído Luiz Carlos Bresser-Pereira 

(Bresser-Pereira (2010)), afirma que uma maior poupança externa viria a substituir a 

poupança interna e não se somar a ela, fazendo com que a taxa de investimento interno não 

crescesse e sim apenas o consumo. O destino da entrada de capitais, o qual resulta no 

déficit em conta corrente, difere para os dois grupos. 

Para saber qual grupo estaria certo, é necessário analisar um gráfico de dispersão 

relacionando o saldo em conta corrente e a taxa de investimento interno, ambos como 

proporção do PIB. Além disso, é importante rodarmos uma regressão entre essas variáveis 

para os países escolhidos, incluindo outras variáveis macroeconômicas relevantes para 

atestar se a influência de uma variável na outra é estatisticamente significante. 

Caso exista uma relação negativa entre essas duas variáveis, o primeiro grupo 

mencionado teria base empírica, caso contrário, o outro grupo o teria. Além de testar essa 

relação para o Brasil, seria importante analisá-la, também, para as principais economias 

mundiais, como por exemplo, os Estados Unidos, o Reino Unido, o Japão, a Alemanha e a 

França e ver se o Brasil é uma exceção nesse grupo, se a relação vale para todos ou se, 

realmente, existem dois grupos distintos com relações diferentes entre essas variáveis. 

Nesse grupo de países estariam inseridos países que são historicamente superavitários e 

deficitários em conta corrente, como a Alemanha e os EUA, respectivamente, o que 

tornaria a análise ainda mais abrangente. 

Além disso, é importante verificar se o paradoxo de Feldstein-Horioka (Feldstein e 

Horioka (1980)) se aplica a esse mesmo grupo de países ou não. Os economistas Martin 

Feldstein e Charles Horioka alegaram que, com mobilidade perfeita de capitais, a taxa de 
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poupança e a taxa de investimento domésticos (ambas como proporção do PIB) não 

possuem relação alguma e com isso deveriam se mover de forma independente. Isso 

significa que uma diminuição da poupança interna não significaria, necessariamente, que 

houvesse uma diminuição dos investimentos na economia, já que a poupança externa 

poderia se somar a ela. Conseqüentemente, a simples regressão entre essas duas variáveis 

teria que dar um regressor com valor igual a zero. 

Assim sendo, faremos inicialmente, uma revisão de literatura a respeito do paradoxo 

de Feldstein-Horioka. Após isso, realizaremos uma análise com dados empíricos para 

analisar a relação entre o saldo em conta corrente e a taxa de investimento interna para um 

grupo heterogêneo de países (no sentido de serem superavitários ou deficitários em 

transações correntes). Analisaremos, também, a relação entre taxa de poupança e de 

investimento domésticos (ambos como proporção do PIB), para o mesmo grupo de países, e 

com isso veremos a aplicabilidade do paradoxo de Feldstein-Horioka. Em seguida, faremos 

um breve histórico do balanço de pagamentos do Brasil e apontaremos possíveis 

peculiaridades a respeito da economia brasileira em comparação às outras, de acordo com 

os dados encontrados e apontar possíveis soluções para o problema do alto déficit em conta 

corrente do Brasil. 
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2 – Revisão de Literatura 

 

 Muito se tem escrito a respeito do paradoxo de Feldstein-Horioka. Esse paradoxo 

atesta que, em um mundo com mobilidade perfeita de capitais, a redução da poupança 

interna não deveria ter como conseqüência a redução do investimento doméstico, já que, se 

a ela é insuficiente para cobrir o total de investimento demandado na economia, poderiam 

ser emprestados recursos vindos de fora a uma determinada taxa de juros internacional, o 

que geraria uma poupança externa. Consequentemente, a poupança doméstica e o 

investimento interno não seriam correlacionados e se movimentariam de forma 

independente, já que a poupança total da economia (poupança interna somada à poupança 

externa) garantiria a sua própria taxa de investimento. 

 Eles analisaram a relação entre essas duas variáveis (taxa de poupança e taxa de 

investimento domésticos) através de uma regressão simples, a qual é apresentada a seguir, 

para um grupo de 21 países da OCDE (Organização para Cooperação e Desenvolvimento 

Econômico) para o período entre 1960 e 1974, assim como para intervalos de tempo 

menores: 

(I/Y)i = α + β (S/Y)i + εi 

Nesta regressão, a variável dependente é a taxa de investimento doméstica como 

proporção do PIB e a única variável independente é a taxa de poupança interna, também 

como proporção do PIB. Com mobilidade perfeita de capitais, o regressor β teria que ser 

igual a 0 (zero), mostrando que não existe relação entre elas. Porém, o que eles verificaram 

foi um regressor positivo e próximo a 1 (um), mais precisamente em um intervalo entre 

0,85 e 0,95, para o grupo de países analisados, mostrando que não havia mobilidade 

perfeita de capitais nas economias pesquisadas. 

Países que apresentaram regressores com valores mais altos, próximos a 1 (um), 

significavam que eles tinham baixa mobilidade de capital, podendo ser consideradas, 

praticamente, economias fechadas, em que quase toda a poupança doméstica seria utilizada 

para a realização do investimento interno, sem relevante adição da poupança externa. Já 

países que tiveram o coeficiente da regressão com valor mais baixo teriam mais alta 

mobilidade de capitais, sem tantas barreiras, e com isso ou a poupança doméstica poderia 

ser usada fora do país, indo em busca de maiores remunerações de capital ou, então, 
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receberiam adições dos recursos externos, caso a poupança interna não fosse suficiente para 

realizar os investimentos internos da economia. O que ajuda a fundamentar esse resultado 

(coeficientes positivos) é que um choque que afete positivamente a taxa de poupança 

interna faz com que as taxas de juros do país caiam, para o equilíbrio ser mantido, o que 

afeta, também positivamente, as taxas de investimento doméstico do país, já que este fica 

mais atrativo, fazendo com que exista, com isso, uma relação positiva entre essas duas 

variáveis. 

 Outra interpretação, que é comumente encontrada para o coeficiente da regressão, é 

que ele representa o grau de substitubilidade entre a poupança interna e a poupança externa 

da economia para a realização dos investimentos na economia. Isso significa que, quanto 

maior o coeficiente da regressão, menor seria a substitubilidade entre as poupanças interna 

e externa e quanto menor fosse o coeficiente da regressão, maior seria esse grau de 

substitubilidade. 

Sachs (1981) propôs uma mudança no estudo de Feldstein e Horioka ao introduzir 

na regressão o saldo em conta corrente como proporção do PIB, no lugar da poupança 

interna, assim como outras variáveis, já que poderia haver o problema de variáveis omitidas 

no erro da regressão, o que a tornaria espúria, já que outras variáveis poderiam também 

afetar a taxa de investimento. A conclusão tirada por ele, também, foi no sentido de que 

haveria certa mobilidade de capitais entre os países, porém não seria uma mobilidade 

perfeita. 

 Uma crítica feita ao paradoxo de Feldstein-Horioka é no sentido da interpretação de 

um β com valor alto como sendo representativo de uma economia com alta mobilidade de 

capitais, o que, na verdade, poderia não significar isso. Por exemplo, um país poderia 

apresentar uma característica que afetasse a poupança interna de maneira positiva e outra 

característica, totalmente distinta, que afetasse o investimento no mesmo sentido. Isso teria 

como conseqüência a interpretação de que essa economia teria alta mobilidade de capitais, 

já que ela apresentaria um regressor com valor alto, porém ela estaria, na verdade, 

equivocada. 

 Em estudos mais recentes, como o de Blanchard e Giavazzi (2002), o de Coakley 

(2003) e o de Giannone e Lenza (2008), é mostrada a evolução deste regressor em 

intervalos de tempo diferentes. O que eles mostram é que o valor dele vem diminuindo com 
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o passar do tempo até que, em certos casos, o seu valor não fica mais estatisticamente 

significativo. Isso significaria um aumento na mobilidade de capitais entre as economias, o 

que significa que as barreiras para o fluxo de capitais estrangeiros estão diminuindo com o 

passar do tempo. Giannone e Lenza (2008) estimaram para 24 países da OECD que o grau 

de mobilidade de capitais no mercado financeiro internacional tem aumentado 

consideravelmente nas últimas décadas. O valor do regressor saiu de um valor de 0,5 na 

década de 70 para um regressor no valor de 0,22 na década de 90. Além disso, para o 

periodo entre 1970 e 1999, o regressor foi de 0,34 e nas duas últimas décadas do século XX 

foi de 0,18. 

No estudo de Blanchard e Giavazzi (2002), eles mostraram que o β da regressão 

diminui com o passar do tempo na Europa, o que se deve em grande parte à integração 

econômica dos países, o que propiciou, sem dúvida, um aumento considerável na 

mobilidade de capitais entre eles, como se pode ver, por exemplo, pelo considerável 

aumento do comércio entre os países europeus. Além disso, eles utilizaram como exemplo, 

dois países da Zona do Euro, Portugal e Grécia, e verificaram que o maior déficit em conta 

corrente apresentado por eles, após a integração econômica européia, na verdade, não se 

refletiu em maiores investimentos domésticos. O que, na verdade, aconteceu foi que as 

taxas de juros destes países caíram quando ingressaram na União Européia, já que o risco 

inerente a esses países diminuiu, o que teve como conseqüência a redução considerável da 

poupança interna, já que o consumo foi impulsionado, não havendo, porém um respectivo 

aumento do investimento interno. 

 Rao, Tamazian e Kumar (2009) mostraram que o Tratado de Maastricht, o qual 

fixou a integração econômica européia, aumentou a mobilidade de capitais entre os países 

da Zona do Euro, diminuindo o valor do regressor β. Contudo, Fouquau, Hurlin e Rabaud 

(2009) estimaram para países da OCDE no período entre 1960 e 2000, que o valor do 

regressor apresentou uma trajetória diferente para cada país analisado e para a maioria deles 

o valor dele realmente caiu. Além disso, eles verificaram que, além do grau de abertura da 

economia e do tamanho do país, o saldo em conta corrente tem grande influência sobre a 

taxa de poupança doméstica. 
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3 – Análise Empírica 

 

 Diante do crescente déficit em conta corrente apresentado pelo Brasil nos últimos 

anos, causado em grande parte por causa da política fiscal expansionista adotada pelo 

governo Luiz Inácio Lula da Silva desde o seu início em 2003, surge a dúvida se realmente 

ele está ocorrendo por causa de maiores investimentos ou por maior consumo e, 

conseqüente, menor poupança doméstica. O gráfico a seguir mostra o resultado das 

transações correntes no acumulado em 12 meses de janeiro de 2000 até abril de 2010, em 

milhões de dólares: 

Gráfico 1: 

 

 

 Como se pode notar pelo gráfico, com essa base de cálculo, o resultado em 

transações correntes apresentou seu pior valor em abril de 2010 em um intervalo de 10 

(dez) anos, daí ser uma grande fonte de preocupação para toda a equipe econômica tanto do 

governo como a do Banco Central do Brasil (BCB). De acordo com os últimos Relatórios 

Focus do BCB, o déficit em conta corrente continuará crescendo, sendo o resultado de 2011 

maior que o de 2010, o que vem acompanhado do forte crescimento do consumo das 
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famílias, dos gastos do governo e do investimento (formação bruta de capital fixo) nesses 

dois anos. 

O que também faz esse déficit em conta corrente ser crescente é o fato das 

importações brasileiras se basearem em matérias-primas para a indústria. A conseqüência 

disso é que um aumento da produção industrial, como está acontecendo agora com a 

recuperação da indústria brasileira após a crise financeira, ocasiona um aprofundamento do 

déficit em conta corrente do Brasil, através da piora da balança comercial. Como se pode 

notar, todos os sinais de recuperação da economia estão proporcionando piores resultados 

das transações correntes, justificando, mais uma vez, a preocupação com eles neste 

momento pós-crise. 

Enquanto esses seguidos déficits em conta corrente forem financiados pela entrada 

de capitais, representado, em sua maior parte, pelos investimentos estrangeiros diretos 

(IED) e pelos investimentos em carteira, eles não representarão uma “dor de cabeça” tão 

forte para as autoridades, já que a taxa de câmbio não sofreria forte pressão para se 

desvalorizar, se mantendo, com isso, valorizado. Essa entrada vem ocorrendo, 

principalmente, por dois motivos: devido aos bons indicadores macroeconômicos 

apresentados pelo Brasil, causados em grande parte devido à implantação do Plano Real em 

1994 e também do Regime de Metas para a Inflação em 1999, e também devido ao maior 

crescimento econômico que o país vem apresentando, principalmente durante a crise 

econômica, em comparação com os países desenvolvidos, que apresentaram fortes quedas 

da atividade, como os EUA, o Reino Unido, a França, a Alemanha e o Japão. Por exemplo, 

investimentos em ações da Bolsa, no Brasil, representaram alternativas de investimento 

mais rentáveis do que nesses outros países, como se pode notar pela variação das bolsas de 

valores nos últimos anos. 

O problema, no entanto, viria quando esses países citados começassem a executar 

políticas monetárias contracionistas novamente, subindo suas taxas de juros, que estão, na 

maioria deles, em seus menores níveis históricos devido à crise. Isso faria com que os 

recursos externos, de certa forma, fugissem, fazendo com que os déficits em conta corrente 

não fossem mais financiados como antes, tendo como conseqüência a desvalorização da 

taxa de câmbio. Essa subida da taxa de juros faria com que, pela regra da arbitragem, os 

ativos estrangeiros ficassem mais atrativos do que os ativos brasileiros, se comparado os 
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seus rendimentos, proporcionando, assim, a fuga de capitais do Brasil. O Índice de Preços 

ao Consumidor Amplo (IPCA - utilizado como referência para o Regime de Metas para a 

Inflação), que já está sendo pressionado com a retomada da atividade depois da crise 

financeira ficando acima do centro da meta de 4,5% para os anos de 2010 e 2011, de acordo 

com os últimos Relatórios Focus do BCB, ficaria ainda mais pressionado através do pass-

through da taxa de câmbio para a inflação. 

Como mencionado anteriormente, um grupo de economistas atesta que a redução da 

poupança privada e pública, causada por um aumento do consumo das famílias e do 

governo, respectivamente, propicia um aumento da produção industrial, o que reduz a 

capacidade ociosa e alimenta novos investimentos para atender a essa demanda. Isso tudo 

faria com que a taxa de crescimento do PIB aumentasse. 

Já o outro grupo de economistas vai de encontro a esta afirmação dizendo que a 

poupança externa vem a substituir e não a somar a poupança doméstica, como afirma o 

outro grupo e isso aconteceria tanto do lado da oferta quanto do lado da demanda, através 

da moeda valorizada por causa da entrada de recursos externos. Pelo lado da oferta, a 

moeda valorizada, aumentaria o salário real, já que aumentaria seu poder de compra, 

principalmente, de produtos importados, o que aumentaria o consumo por parte dos 

indivíduos diminuindo, por conseguinte, a poupança interna. Já pelo lado da demanda, a 

moeda valorizada tornaria os investimentos destinados à exportação pouco lucrativos, 

reduzindo o investimento como um todo da economia, reduzindo, assim, a poupança 

doméstica. 

 Para analisar qual dos dois grupos está certo, rodamos uma regressão que tem a taxa 

de investimento interno como variável dependente e como variável independente o 

resultado em transações correntes. Para não ocorrer o problema de regressão espúria, que 

consiste em variáveis omitidas no erro, foram incluídas outras variáveis macroeconômicas 

na regressão, que foram: o PIB, a taxa de juros e a taxa de câmbio. Além da regressão, é 

interessante fazer um gráfico de dispersão entre o resultado das transações correntes e a 

taxa de investimento interno, ambos como proporção do PIB, para ilustrar a relação entre 

essas duas variáveis em questão.  

Se a relação entre elas for negativa, em que maiores déficits em conta corrente serão 

acompanhados por maiores taxas de investimento, será corroborado o que o primeiro grupo 
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defendeu. Já se maiores déficits em conta corrente não forem acompanhados por maiores 

taxas de investimento, o segundo terá embasamento. No gráfico de dispersão e na regressão 

apresentados a seguir, mostra-se essa relação para o Brasil, com dados trimestrais que vão 

do primeiro trimestre de 1991 até o último trimestre de 2009: 

 

Gráfico 2: Brasil 
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 Como se pode notar pela inclinação da reta do gráfico, colocada no canto superior 

direito (-0,1329), a relação entre as duas variáveis é negativa, mostrando que piores 

resultados das transações correntes brasileiras são acompanhados por maiores taxas de 

investimento doméstico. Além disso, a regressão mostra que essa relação é negativa (-0,39) 

e é estatisticamente significativa, com P-Valor baixo. Isso confirma o que Affonso Celso 

Pastore (Pastore (2009)) afirma, quando ele diz que quando a taxa de poupança interna é 

insuficiente para cobrir o investimento, ela é complementada pela poupança externa, 

gerando um pior resultado nas transações correntes, o que no Brasil significaria, no 

momento, um maior déficit em conta corrente. Isso nos levaria à conclusão de que a 

poupança externa financia o investimento e não somente o consumo, aumentando, com 

isso, a expectativa de crescimento do produto interno brasileiro. O contrário ocorre com a 

China, por exemplo, que possui altas taxas de poupança interna, que estão em uma faixa 

entre 40% e 50% do PIB, o que ultrapassa bastante a sua taxa de investimento e, com isso, 

consegue financiá-la. Já no Brasil, essa taxa de poupança doméstica se situa em um 

intervalo menor, se comparado ao país asiático, entre 12% e 21% do PIB (considerando o 

período entre 1996 e 2009), o que ajuda a explicar a grande dificuldade que o país tem para 

conseguir financiar sua taxa de investimento interno. 

Porém, o que poderia ser afirmado pelo outro grupo de economistas seria de que o 

Brasil seria uma exceção se comparado a outras nações de características distintas e com 

isso não teriam a mesma relação encontrada entre as variáveis analisadas. Para analisar tal 

questão, escolhemos um grupo de países com características diferentes quanto às transações 

correntes, ou seja, alguns que são historicamente superavitários em conta corrente, como a 

Alemanha e outros deficitários, como os EUA. Vale lembrar que os países superavitários 

são aqueles que vendem bens e serviços para estrangeiros um valor superior ao comprado 

por eles, por isso são, geralmente, países desenvolvidos, e ocorre, exatamente, o contrário 

para os países deficitários, que normalmente são países em desenvolvimento, já que estes 

compram bens e serviços um valor superior ao vendido para os estrangeiros. No caso dos 

americanos, apesar de serem a nação mais desenvolvida do mundo, isso ocorre devido aos 

altos déficits comerciais apresentados por eles nas últimas décadas, causando o déficit em 

conta corrente. 
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 Os países escolhidos foram, além da Alemanha e dos EUA, citados acima, a França, 

a Itália, o Japão e o Reino Unido. Os dados foram coletados para cada um destes países e a 

periodicidade é anual, de 1980 até 2009. Os gráficos de dispersão e as regressões, com as 

mesmas variáveis macroeconômicas escolhidas anteriormente para o Brasil, que vêm a 

seguir, mostram a relação entre essas duas variáveis: 

Gráfico 3: França 
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Gráfico 4: Alemanha 
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Gráfico 5: Itália 
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Gráfico 6: Japão 
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Gráfico 7: Reino Unido 
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Gráfico 8: EUA 
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Em cada gráfico, no canto superior direito, é apresentada a inclinação da reta. Como 

se pode notar, a relação entre o resultado das transações correntes e a taxa de investimento 

interna é negativa para todos os países pesquisados, ou seja, não importa se o país seja 

superavitário ou deficitário em conta corrente, essa relação vem sempre se estabelecendo, o 

que significa que piores resultados em transações correntes são acompanhados por maiores 

taxas de investimento doméstico. Todos os coeficientes das regressões de todos os países 

são negativos, mesmo após a inclusão de outras variáveis macroeconômicas. Isso mostra 

que a poupança externa se soma à poupança interna para garantir maiores taxas de 

investimento, o que faz aumentar o resultado negativo das transações correntes. 

 Como observado, o Brasil segue a mesma linha que os outros países estudados, 

apresentando uma relação negativa, o que demonstra que o Brasil não é uma exceção nesse 

sentido, se comparada às outras nações pesquisadas. Isso nos leva a analisar a relação entre 

outras duas variáveis importantes, a taxa de poupança interna e a taxa de investimento 

doméstico (ambas como proporção do PIB) para o Brasil e para o mesmo grupo de países 

analisados anteriormente, já que o resultado das transações correntes está diretamente 

relacionado ao dessas outras duas variáveis mencionadas e são, exatamente, as quais os 

economistas Martin Feldstein e Charles Horioka procuraram estudar com a elaboração de 

seu paradoxo no início da década de 80. 

 Na próxima seção, será analisada a aplicabilidade desse paradoxo para o grupo de 

países e ver, novamente, se o Brasil é uma exceção dentre eles ou se apresenta as mesmas 

relações para as novas variáveis (taxa de investimento e taxa de poupança domésticos, 

ambos como proporção do PIB). 
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4 – A Aplicabilidade do paradoxo de Feldstein-Horioka 

 

 Vimos anteriormente que o Brasil não é uma exceção em relação ao outro grupo de 

países analisados, se levada em consideração a relação entre o saldo em transações 

correntes e a taxa de investimento. Todos os países estudados, inclusive o Brasil, 

apresentaram um ponto em comum: a mesma relação negativa entre essas duas variáveis, 

ou seja, maiores taxas de investimento doméstico são acompanhadas por piores resultados 

em transações correntes, já que uma poupança externa maior seria necessária para 

complementar a taxa de poupança interna para garantir uma maior taxa de investimento 

doméstico, piorando assim o resultado das transações correntes. 

Seria interessante ver agora se esses investimentos seriam financiados através da 

poupança interna, o que significa que eles teriam uma correlação positiva, ou não, o que 

nos faz remeter ao paradoxo de Feldstein-Horioka, no qual Martin Feldstein e Charles 

Horioka alegam, como mencionado anteriormente, que em um mundo com mobilidade 

perfeita de capitais, o coeficiente da regressão da taxa de investimento na taxa de poupança 

seria igual a zero, mostrando que não há nenhuma relação entre elas. Na verdade, o que eles 

perceberam nos países pesquisados, foi que há uma relação positiva entre essas duas 

variáveis, o que é um sinal de que há mobilidade imperfeita de capitais entre as economias. 

Isso significa que nos países, que apresentam altas taxas de investimento, tendem a ter, 

também, altas taxas de poupança interna e os países com baixas taxas de investimento, 

tendem a ter baixas taxas de poupança interna. Isso mostra que para esses países com 

baixas taxas de poupança interna, estas não conseguem ser complementadas, devidamente, 

pela poupança externa por causa da mobilidade imperfeita de capitais entre os países, já que 

não conseguem pegar emprestado no mercado internacional os recursos necessários para 

realizar a desejada taxa de investimento. 

 Para estudar a relação entre essas duas variáveis (taxa de poupança e investimento 

internos), foram feitos gráficos de dispersão e também as regressões nos mesmos moldes 

para a relação entre o resultado em transações correntes e a taxa de investimento, para os 

mesmos países escolhidos para a análise anterior, ou seja, para a Alemanha, a França, a 

Itália, o Reino Unido, os Estados Unidos e o Japão. As regressões sofreram apenas uma 

modificação com relação às feitas na seção anterior, houve a retirada do saldo em conta 
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corrente e a inclusão da taxa de poupança interna como variável independente. Os gráficos 

de dispersão e as regressões que se seguem mostram essa relação para cada país através de 

dados com periodicidade anual, de 1980 até 2009: 

Gráfico 9: França 
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Gráfico 10: Alemanha 
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Gráfico 11: Itália 
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Gráfico 12: Japão 
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Gráfico 13: Reino Unido 
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Gráfico 14: EUA 
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Todos os gráficos também mostram a inclinação da reta no canto superior direito. 

Como se pode notar, para todos esses países, o paradoxo de Feldstein-Horioka se aplica, 

como se pode notar pelo coeficiente positivo da taxa de poupança interna nas regressões 

apresentadas, o qual se deu para todos os países analisados e todos são estatisticamente 

significativos. Os gráficos de dispersão entre as taxas de poupança interna e taxas de 

investimento doméstico ilustram essa relação. Isso significa que altas e baixas taxas de 

investimento interno são acompanhadas de altas e baixas taxas de poupança doméstica, 

respectivamente. 

 Agora vamos analisar e ver se o Brasil também apresenta essa relação positiva ou se 

é uma exceção nesse grupo de países escolhidos. A seguir é apresentada a mesma regressão 

para o Brasil, assim como o gráfico de dispersão para ilustrar a relação entre essas duas 

variáveis em questão (taxa de poupança interna e taxa de investimento doméstico), assim 

como foi feito para os outros países. Vale mencionar aqui que a taxa de investimento 

interno está a preços constantes de 2006. Os dados coletados são trimestrais, os quais vão 

do primeiro trimestre de 1991 até o último trimestre de 2009. 

Gráfico 15: Brasil 
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 Como se pode notar, o Brasil não apresenta uma relação positiva entre a taxa de 

investimento doméstico e a taxa de poupança interna e sim uma relação negativa, como se 

pode perceber pelo coeficiente negativo da taxa de poupança interna (-0,05) nos resultados 

da regressão e pela reta inclinada negativamente, como é mostrado no gráfico de dispersão. 

Isso significa que altas taxas de investimento são acompanhadas por baixas taxas de 

poupança e baixas taxas de investimento são acompanhadas por altas taxas de poupança. 

Isso faz do Brasil uma exceção frente ao grupo de países pesquisados, já que eles todos 

apresentaram uma relação positiva entre essas variáveis. 

 Isso mostra que a preocupação com os crescentes déficits em conta corrente que o 

Brasil vem apresentando nos últimos anos poderia ser minimizada, caso um aumento da 

taxa de investimento fosse acompanhada, também, por um aumento da taxa de poupança 

doméstica, porém não é isso que vem se verificando, já que esta não vem financiando 

grande parte do investimento interno e sim a poupança externa que vem realizando 

substancial parte desse financiamento. Essa é a grande diferença entre o Brasil e os outros 

países, já que a poupança externa financia grande parte do investimento interno na 

economia brasileira, ao contrário do que ocorre com os outros países, nos quais a poupança 

interna financia boa parte dos seus investimentos domésticos. 
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Conseqüentemente, podemos afirmar que o paradoxo de Feldstein-Horioka não vem 

se aplicando ao Brasil. Isso faz com que seja importante analisar as particularidades 

brasileiras frente aos outros países estudados, para justificar tal resultado distinto, o que 

será feito em uma seção posterior. Contudo, na próxima seção, será feito um breve histórico 

do balanço de pagamentos no Brasil. 
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5 – O Balanço de Pagamentos no Brasil 

 

 O Balanço de Pagamentos no Brasil pode ser dividido em várias fases desde o início 

de sua série histórica, devido a choques e características singulares de cada período. O 

gráfico a seguir mostra os resultados do Balanço de Pagamentos, em porcentagem do PIB, 

de 1948 até 2009, a preços constantes de 2009. 

Gráfico 16: 

Balanço de Pagamentos do Brasil (% do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil e FMI  

 

O primeiro período está compreendido entre a Segunda Guerra Mundial e o 

primeiro choque do petróleo em 1973. Nele, o balanço de pagamentos do Brasil apresentou 

características típicas de países subdesenvolvidos, com várias flutuações vindas dos preços 

das commodities que o país exportava como o café, o cacau e o algodão, por exemplo. O 

país atuava praticamente como uma economia fechada sem muitas trocas com outros 

países. Contudo, nos últimos anos desse período, no fim da década de 60 e início da de 70, 

a economia brasileira passou a apresentar superávits consideráveis no balanço de 

pagamentos, devido, principalmente, a políticas de estímulo às exportações, com redução 

de impostos, e políticas de minidesvalorizações cambiais. Isso fez com que o comércio com 

o mundo exterior aumentasse bastante. Como o país passou a crescer muito no fim desse 
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período, houve muitos ingressos de capitais estrangeiros, como investimentos estrangeiros 

diretos e empréstimos. 

O segundo período do balanço de pagamentos brasileiro pode ser definido entre o 

primeiro choque do petróleo e o final da década de 80. Como o Brasil dependia muito da 

importação do petróleo, o aumento de seu preço deteriorou drasticamente a balança 

comercial brasileira. Apesar disso, isso não representou preocupação para as autoridades 

brasileiras, já que o Brasil ainda conseguia recursos externos abundantes na forma de 

empréstimos com taxas de juros baixas, o que fez aumentar a dívida externa do país. 

Porém, com o segundo choque do petróleo, em 1979, houve preocupação nas principais 

economias mundiais de surto inflacionário decorrente do novo aumento da commodity e 

com isso, começaram a praticar política monetária contracionaista com subida da taxa de 

juros, o que fizeram os recursos externos ficarem mais escassos e a dívida externa aumentar 

ainda mais. Isso ocorreu, também, porque o Brasil, assim como outros países devedores, 

obtinham seus empréstimos a taxas de juros variáveis, o que tornou a dívida muito alta e 

fez com que não entrassem mais tantos recursos externos como antes. Para pagar dívida, o 

país procurou acumular um alto excedente de dinheiro na balança comercial e com isso 

estimularam bastante as exportações e reduziram as importações, porém tinham que realizar 

isso em um ambiente de recessão mundial, o que ajudou a tornar a década de 80 conhecida 

como a “década perdida”. 

O último período pode ser delimitado entre o início da década de 90 e os dias atuais. 

Foi um período no qual o Brasil passou, novamente, por várias dificuldades no seu balanço 

de pagamentos, devido à crise asiática em 1997 e à crise russa em 1998, nas quais os 

recursos externos ficaram bastante escassos. 

No início da década de 90, havia certa desordem nas contas brasileiras com altos 

déficits em conta corrente e baixos superávits na conta capital e financeira o que fez com 

que os déficits do balanço de pagamentos aumentassem. A dívida externa aumentava cada 

vez mais, o que tornava o país muito arriscado para se investir, o que se materializou com a 

praticamente inexistência de ingresso líquido de investimentos diretos no Brasil. Com a 

reforma econômica iniciada em 1993 que culminou com a instauração da paridade do real 

com o dólar (Plano Real), houve a restauração da confiança externa no Brasil, o que fez 

com que os recursos externos voltassem ao país, o que foi representado, principalmente, por 
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investimentos diretos, já que houve a privatização de várias empresas do governo. Além 

disso, o país apresentou seguidos déficits comerciais, representados por um aumento das 

importações maior do que o aumento nas exportações. Apesar disso, o resultado do balanço 

de pagamentos foi positivo, já que a conta capital financeira foi bastante superavitária. 

De meados até o final da década de 90, houve sucessivos resultados negativos do 

balanço de pagamentos, com apenas os anos de 1995 e 1996 apresentando resultados 

positivos. Parte da explicação para isso vem dos altos déficits comerciais apresentados, que 

ocorreram, principalmente, devido à abertura comercial. Isso expôs uma população que 

estava “faminta” por importações de bens de consumo (automóveis e têxteis, por exemplo) 

e também estimulou setores produtivos da economia a se modernizarem e com isso eles 

tiveram que importar equipamentos e tecnologias que antes não estavam disponíveis. Além 

disso, expôs o parque industrial brasileiro à concorrência estrangeira, com a qual não 

poderia competir devido ao atraso tecnológico dos brasileiros se comparado aos 

estrangeiros. Esses fatores aliados à âncora cambial criada pelo Plano Real ajudaram a 

intensificar esses dois efeitos (queda das exportações e aumento das importações). O 

financiamento do resultado negativo em conta corrente veio, em grande parte, através de 

empréstimos e financiamentos que vinham muito atraídos pelas altas taxas de juros reais 

praticadas no Brasil, que eram as maiores praticadas no mundo. Em 1997 e 1998, o 

resultado negativo do balanço se deu por causa das crises asiática e russa, respectivamente, 

o que fez com que os recursos externos fugissem, principalmente, os capitais externos de 

curto prazo. Em 1999, houve a mudança de câmbio fixo para câmbio flutuante e também 

mudanças nas áreas financeira e fiscal, o que ajudou o país a resgatar a confiança externa 

novamente. Essa mudança para o câmbio flutuante fez o déficit comercial se reduzir nos 

anos seguintes, já que com a desvalorização cambial os produtos brasileiros se tornaram 

mais atrativos e os produtos estrangeiros mais caros. 

Em 2001 e 2002, o Brasil foi afetado por problemas externos, como a crise da 

Argentina e a recessão americana. Além disso, internamente, havia o temor com relação à 

eleição de Luiz Inácio Lula da Silva para a Presidência da República, já que ele ameaçava 

os credores externos com a moratória da dívida, o que efetivamente nunca aconteceu. 

Desde então o balanço de pagamentos é positivo, até o último dado anual disponível de 

2009. O resultado das transações correntes nesse período foi superavitário até 2007 e nos 
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anos de 2008 e 2009 apresentou déficit. Uma das conseqüências para o balanço de 

pagamentos do Brasil da crise financeira mundial de 2008 foi a drástica redução do 

superávit da conta capital por conta da queda abrupta dos investimentos em carteira, que 

pode ser ilustrado pela queda acentuada da bolsa de valores brasileira. Além disso, houve a 

redução das exportações e das importações brasileiras, assim como a do seu saldo 

comercial, devido à contração do comércio mundial. 
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6 – Particularidade do Brasil 

 

 Como visto nas seções anteriores, o Brasil apresentou características similares aos 

outros países quando relacionada a taxa de investimento doméstico com o resultado em 

transações correntes, apresentando relação negativa entre elas. Contudo, a economia 

brasileira apresentou características singulares quando relacionada a taxa de investimento 

interna com a taxa de poupança doméstica, apresentando uma relação contrária a dos outros 

países analisados. Enquanto o Brasil apresentou uma relação negativa, os outros 

apresentaram uma relação positiva entre essas duas variáveis. Por causa disso, é 

interessante analisar as particularidades brasileiras para tal resultado ter ocorrido. O que faz 

o Brasil um país diferente dos outros? Por que, no Brasil, altas e baixas taxas de 

investimento estão associadas a baixas e altas taxas de poupança, respectivamente, ao 

contrário do que ocorre nos outros países? 

 O Brasil é um país em que os estímulos ao aumento dos investimentos também 

estimulam a queda das poupanças domésticas, ao contrário do que ocorre nos outros países. 

Vários momentos da história recente do Brasil podem ser mencionados para ilustrar essa 

característica singular. 

 O período da reforma econômica brasileira pode ser citado como exemplo disso. Em 

1994, houve a implementação do Plano Real, que acabou com a alta inflação que assolou o 

país no fim da década de 80 e início da de 90, e isso fez com que fosse proporcionado o 

boom do consumo das famílias. A conseqüência disso foi a forte redução da poupança 

privada, que foi acompanhada pela redução da poupança do governo, que continuou a 

colocar em prática uma política fiscal expansionista, mesmo após a reforma econômica. 

Essa redução da poupança total doméstica (poupança privada somada à poupança do 

governo) veio concomitante ao crescimento dos investimentos, já que a economia brasileira 

se estabilizou com o controle da inflação e nesse período também houve as privatizações de 

empresas do governo. Além disso, com a paridade entre o real e o dólar, o que se denomina 

âncora cambial, e com a maior abertura econômica do país, houve grande estímulo ao 

ingresso de capitais estrangeiros no Brasil, o que, também, ajudou a manter a moeda 

brasileira valorizada frente à americana, já que os déficits em conta corrente estavam 
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crescendo bastante, o que, de certa forma, seria fonte de pressão à desvalorização da taxa de 

câmbio. 

 Outro período da economia brasileira recente a ser mencionado é o do início do 

novo milênio, mais precisamente entre 2001 e 2003. Nele, o Brasil passou por uma crise de 

confiança com a eleição para a Presidência da República de Luiz Inácio Lula da Silva, que, 

como mencionado anteriormente, ameaçou dar o calote na dívida brasileira. Além disso, 

dois outros fatores prejudicaram a economia brasileira nesse momento, a crise da 

Argentina, que deu o calote na sua dívida pública, e a recessão americana. Isso fez com que 

a demanda por ativos brasileiros diminuísse e também houve fuga de capitais estrangeiros, 

o que proporcionou a forte desvalorização da moeda brasileira e o que fez a dívida externa 

crescer, já que o Brasil era devedor em dólar, o que hoje em dia mudou, já que o Brasil é 

credor em dólar, ou seja, se o real se valorizar, a dívida externa cai. Esse aumento da dívida 

fez com que o governo diminuísse seus gastos, aumentando assim a poupança pública. Ao 

mesmo tempo, a taxa de juros subiu para evitar o aumento da inflação que sofria pressão 

devido ao pass-through do câmbio desvalorizado e as conseqüências desse aumento foram 

a redução do consumo das famílias, o que significou um aumento da poupança privada, e a 

redução dos investimentos. 

 O que se percebe no Brasil é que a desvalorização cambial está associada a crises 

econômicas como a que ocorreu nos primeiros anos do novo milênio e também na crise 

financeira mundial de 2008, na qual a moeda brasileira chegou a ultrapassar R$ 2,50/US$ 

no seu auge, se desvalorizando aproximadamente 61%. Essa desvalorização, na verdade, 

não beneficiou as exportações brasileiras, ajudando no crescimento econômico do Brasil, 

como acontece com a China, que possui uma taxa de câmbio sobredesvalorizada devido à 

taxa de câmbio fixa ao dólar, o que ajudou a fazer do país o maior exportador mundial, 

ultrapassando a Alemanha. Rodrick (2008) analisa que, particularmente para países em 

desenvolvimento, períodos de elevado crescimento econômico são acompanhados por 

períodos de desvalorização cambial, porém não é isso que é observado no Brasil, já que 

suas exportações não são pujantes, o contrário do que se pode considerar a respeito do país 

asiático, que possui vantagens comparativas em relação a vários aspectos como, por 

exemplo, em relação ao custo de produção, que é um dos mais baixos do mundo. 
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 Para analisar essa associação entre crise e desvalorização cambial, que é uma 

característica inerente ao Brasil, seria interessante observar a relação entre a taxa de câmbio 

real com alguma variável que expressasse sinal de crise. Uma boa variável para isso seria a 

razão entre o deflator do investimento e o deflator do PIB, já que quanto maior essa relação, 

mais caro podem ser considerados os bens de capitais em relação a todos os outros bens. 

Para isso, foi realizado um gráfico, o qual vem a seguir, para analisar a relação entre essas 

duas variáveis (taxa de câmbio real e a razão entre o deflator do investimento e o deflator 

do PIB). Os dados coletados são trimestrais e vão do primeiro trimestre de 1996 até o 

último trimestre de 2009. A razão dos deflatores está em índice para facilitar a comparação, 

com a base em março de 1996 (março/96 = 1). 

Gráfico 17: 

Câmbio Real R$/US$ e Deflator Inv/Deflator PIB
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 Como se pode notar pelo gráfico acima, as duas séries analisadas se correlacionam 

positivamente, o que mostra que quando a taxa de câmbio real da moeda brasileira em 

relação ao dólar se deprecia, ocorre um encarecimento dos bens de capital, o que faz o 

investimento se reduzir. Por isso, podemos dizer que nos momentos em que há depreciação 

cambial também são momentos em que a economia brasileira está vivendo momentos de 

crise, no qual os bens de capitais ficam mais caros.  
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Outra característica marcante da relação entre essas duas séries de dados é que o 

efeito da depreciação cambial (ou apreciação cambial) é defasado em alguns meses em 

relação ao encarecimento (ou barateamento) dos bens de capitais. 

Para analisarmos a influência da variação do câmbio real na mudança da razão entre 

os deflatores do investimento e do PIB, seria interessante rodarmos uma regressão simples, 

na qual a variável dependente seria a razão dos deflatores e a variável independente seria a 

taxa de câmbio real. Devido ao efeito defasado de aproximadamente 4 trimestres entre as 

duas variáveis, colocamos 4 defasagens na variável explicativa. Os resultados são 

apresentados na tabela a seguir: 

 

 

 

Como se pode perceber, o coeficiente estimado da regressão é estatisticamente 

significativo, apresentando baixo P-Valor. Além disso, possui um alto R
2
, mostrando que 

grande parte da variação da razão entre os deflatores pode ser explicada por variações na 

taxa de câmbio real. 

Para saber se essas duas séries são cointegradas de ordem 1 (um), é necessário ver 

se os resíduos são cointegrados de ordem 0 (zero). Para tal, deve ser realizado um teste 

Dickey-Fuller para presença de raízes unitárias nos resíduos para saber se eles são 

estacionários. O resultado do teste é apresentado a seguir: 
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Como se pode notar, a estatística t do teste de Dickey-Fuller é menor que os valores 

críticos para 1%, 5% e 10%, o que faz com que a hipótese nula seja rejeitada, ou seja, a 

hipótese de presença de raiz unitária nos resíduos da regressão é rejeitada, fazendo com que 

a regressão não seja considerada espúria. 

Além disso, é importante fazer o teste de causalidade de Granger para atestar se 

valores passados da taxa de câmbio real ajudam a justificar os valores correntes da razão 

entre os deflatores. A tabela a seguir mostra esse teste: 

 

 

 

De acordo com os resultados, não podemos rejeitar a hipótese de que a razão dos 

deflatores do investimento e do PIB não Granger causa o câmbio real, contudo rejeitamos a 

hipótese de que este não Granger causa a razão entre os deflatores. Isso significa que o 

câmbio real Granger causa a razão entre os deflatores, ou seja, a taxa de câmbio real ajuda a 

prever os valores correntes da razão entre os deflator do investimento e o deflator do PIB. 

Todos esses resultados ajudam a fundamentar a idéia de que, por exemplo, quando 

há forte desvalorização cambial, os bens de capital se tornam mais caros, em relação aos 
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outros bens (razão entre os deflatores do investimento e do PIB cresce) e isso tem como 

conseqüência a redução dos investimentos domésticos na economia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 44 

7 – Conclusão 

 

 O Brasil é um país no qual maiores taxas de investimento estão associadas a 

maiores déficits em conta corrente, os quais estão cada vez mais crescentes, deixando 

preocupadas as autoridades monetárias. Isso ocorre já que a poupança externa se soma à 

poupança doméstica para financiar o investimento interno, o que faz aumentar o resultado 

negativo das transações correntes. Como mencionado anteriormente, enquanto esses 

déficits forem financiados pela entrada de capital estrangeiro no país, eles não vão ser 

problema, porém quando os outros bancos centrais, como o Federal Reserve (Fed) e o 

Banco Central Europeu (BCE), por exemplo, voltarem a praticar política de subida de taxa 

de juros, o que certamente acontecerá, o Brasil terá problemas com a fuga de capitais 

estrangeiros. Isso pressionará a taxa de câmbio para cima (desvalorização), já que será 

necessário o aumento das exportações líquidas para compensar a diminuição do ingresso de 

capitais vindos do exterior. 

 Além disso, o Brasil precisa ter cuidado com sua estrutura fiscal. A crise fiscal que 

está acontecendo nos países europeus, principalmente nos PIIGS (Portugal, Irlanda, Itália, 

Grécia e Espanha), deve servir de lição, já que o governo brasileiro continua praticando 

uma política fiscal expansionista, o que estimula o consumo, reduzindo assim, tanto a 

poupança pública, quanto a poupança privada. Uma das conseqüências disso é a maior 

dificuldade em se conseguir financiar os investimentos na economia, fazendo com que o 

resultado em conta corrente continue piorando. O maior problema disso é que a maioria dos 

gastos praticados pelo governo durante a crise financeira de 2008 não foi anticíclica e sim 

foram gastos correntes, fazendo com que, depois de passado o pior da crise, os gastos 

governamentais continuem altos. Isso, também, pode prejudicar os bons indicadores 

macroeconômicos que a economia brasileira conquistou e vem conquistando há mais de 

uma década. 

 O que as autoridades governamental e monetária deveriam fazer seria praticar uma 

política contracionista na parte fiscal e uma política expansionista na parte monetária, o que 

é exatamente o contrário do que está sendo feito no momento, no qual os gastos públicos 

estão altos e as taxas de juros estão subindo. Se houvesse a redução da velocidade de 

crescimento dos gastos ou então a redução dos mesmos, reduzir-se-iam os juros, o que 
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abriria espaço no orçamento para serem realizadas outras medidas consideradas mais 

importantes, entre elas aumentar os investimentos públicos, que se tornariam mais atrativos, 

também, pelo fato da queda da taxa básica de juros. Com essa poupança crescendo e 

também os investimentos, o Brasil acabaria tendo um maior crescimento da economia e 

também apresentaria melhores resultados em transações correntes, reduzindo o déficit ou 

até mesmo apresentando superávits. Essa mudança de mentalidade faria do Brasil um país 

muito menos dependente de sua poupança externa, como é hoje, para a realização de 

investimentos domésticos. 
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 - www.bcb.gov.br – Banco Central do Brasil 
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