lNnvestimento
INternacional

Fluxos de capitais e
reservas internacionais



Movimento internacional de
fatores

e Determinantes da migracao
Internacional:
—diferencial de salarios;
— possibilidades e condicOes do emprego;
— perseguicao politica, étnica ou religiosa;
— pressao demografica;

— politicas governamentais de estimulo a
migracao.




Movimento internacional de
fatores

e Movimento de pessoas de um pais
para outro envolve nao somente uma
significativa dimensao social, como
também psicoldgica, tendo em vista
O processo de adaptacao exigido, em
um novo ambiente que, muitas vezes

e hostil.



Movimento internacional de
fatores

e Essa e, na realidade, a diferenca
marcante entre o movimento
Internacional de pessoas e de capital,
na medida em gue as pessoas
podem ser induzidas, por faltas de
opcoes, a se movimentar em direcao
a um meio hostil, enquanto o capital
SO se desloca para mercados onde
haja um clima favoravel para
Investimentos.



Fluxos internacionais de capitais e
a balanca de pagamentos

e Na atualidade o movimento internacional
de capitais tem recebido muita atencao na
literatura economica.

e Os fluxos internacionais de capitais, suas
tendéncias e flutuacoes, sao
determinantes importantes do
desempenho econdomico de alguns paises,
assim como das diretrizes, opcoes ou
escolhas de politica economica.



Fluxos internacionais de capitais e
a balanca de pagamentos

e Nos ultimos 25 anos o processo de
globalizacao financeira tornou ainda
mais significativos o impacto e a
Influéncia do movimento
Internacional de capitais sobre as
economias nacionais.



Fluxos internacionais de capitais e
a balanca de pagamentos

e A poupanca externa pode
desempenhar um importante papel
no processo de financiamento do
crescimento econO0mico de paises
com taxa de investimento maior que
a de poupanca interna.



Fluxos internacionais de capitais e
a balanca de pagamentos

e Uma economia que experimenta um
ciclo recessivo, com excesso de
poupanca pode exportar capital para
uma outra economia que passe por
uma fase expansionista.

e Um aumento na renda ira aumentar

Importacoes, favorecendo economia
em recessao.



Balanco de pagamentos
- SITE:



Balanco de pagamentos

e O comeércio internacional de servicos,
registrado na conta de transacoes
correntes, Inclui o servico relativo a
fatores de producao.

e O servico da divida externa (Juros) e
O servico do capital de risco externo
(lucros e dividendos) correspondem
a movimentos internacionais de
capitais.



Balanco de pagamentos

e Nesse sentido a remessa de juros e
lucros para o exterior significa o
exercicio do direito da transferéncia
e nhao a transferéncia do direito.




Balanco de pagamentos

e O investimento internacional é definido
como a aquisicao de direitos por parte de
residentes de um pais (de origem do
capital) sobre residentes de outro pais (de
destino do capital.

e Por outros lado, a captacao de re
Investimento internacional significa que
residentes fazem uma operacao de cessao
de direitos ou de geracao de obrigacao a
um nao residendente.



Balanco de pagamentos

e ASSim, contrariamente ao comercio
Internacional, que envolve a
transferéncia de bens e servicos
entre residentes e nao residentes, o
Investimento internacional significa a
transferéncia de ativos.



Reservas
INnternacionais e
fluxos de
capitais .



Reservas
INternacionails
na atualidade

Conceito de Liquidez Internacional

Posicao em 5 de agosto de 2004
USS$ 49.468 milhdes (Fonte BCB)



Nivel 6timo de reservas

e O nivel 6timo de reservas corresponde
aquele em que o beneficio social iguala-se
ao custo social.

e Custo social — custo das reservas +
produto marginal dos recursos reais gue
poderiam ter sido adquiridos com as
reservas internacionais acumuladas

e Beneficio social — ex: efeitos sobre a
estabilizacao da taxa de cambio e sobre o
nivel geral de precos.



Tipos de capitails

e O movimento nao-oficial de capitais
Internacionais pode ser dividido em fluxos de
capitais de longo prazo e capitais de curto prazo.

e Longo Prazo — empréstimos e investimentos
e Emprestimos
— Estrictu sensu (empreéstimo bancario em moeda, entre

empresas e organismos internacionais).

— Financiamento (créditos comerciais (agéncias
governamentais e fornecedores) e financiamento de
projetos especificos.



Investimento internacional e
capital de curto prazo

e Os investimentos internacionais, de modo geral
considerados capitais de longo prazo, podem ser
classificados em investimento direto e em
Investimento de portfdlio.

e Investimento externo direto envolve a compra de
cotas ou acoes em empresas no exterior com o
proposito de exercer o controle sobre a empresa
receptora do investimento.

e Investimento externo € realizado em sua maioria
por empresas transnacionais.

e Investimento externo de portfélio corresponde
aos fluxos de capitais que nao sao orientados
para o controle operacional da empresa receptora
do capital externo.



Investimento internacional e
capital de curto prazo

e Os fluxos de capitais de curto prazo
correspondem aqueles com
maturidade inferior a um ano.

e Sao classificados:
— Autdbnomos
— Compensatorios
— Induzidos
— Especulativos.



Autdonomos

e Nao sao motivados diretamente por
politicas governamentais ou pela
evolucao de outras contas do balanco
da pagamentos.

e EX: financiamentos e empréstimos
externos de curto prazo e as saidas



Compensatorios

e Representam a contrapartida de
outra transacao com o exterior,
como, por exemplo, recursos para
financiar exportacoes e importacoes.



Capitais induzidos

e Sao aqueles fluxos decorrentes de
variacoes efetivas ou esperadas na
taxa de juros.



Capitais especulativos

e Respondem por alteracoes efetivas
Ou mudancas de expectativas em
relacao a taxa de cambio.



Capital de Curto Prazo: Trés conjuntos
de problemas de problemas

e Problema da transferéncia - o
Impacto do capital de curto prazo
sobre a economia (com destaque
para 0s gastos e 0 comercio)
depende, em grande medida, das
politicas monetaria e cambial do
governo - ex: politicas de
esterelizacao de moeda; intervencao
direta no mercado cambial.



Capital de Curto Prazo: Trés conjuntos
de problemas de problemas

e Estreita relacao entre os fluxos
Internacionais de capitais de curto
prazo e o mercado futuro de cambio

—pPg. 125.



Capital de Curto Prazo: Trés conjuntos
de problemas de problemas

e Situacoes criadas pela volatilidade do
capital externo de curto prazo.

— Alta instabilidade - efetiva ou potencial

—Acabam levando a imposicao de
controles sobre os capitais externos de
curto prazo. Esses controles variam de
uma simples tributacao e de
regulamentacao especifica, ate a
proibicao absoluta de determinadas
transacoes.



Capital de Curto Prazo

e O capital externo de curto prazo
agrava ainda mais a vulnerabilidade
financeira externa de paises com
problemas cronicos ou estruturais no
balanco de pagamentos. P. 125



Teorias do
lNnvestimento
Internacional



Teorias do Investimento
Internacional

e Investimento de Portfdlio.
e |[nvestimento Externo Direto.

e Teoria da Internacionalizacao da
porducao.

e Problema da transferéncia, comercio
e Investimento internacional



Investimento de Portfdlio

e O determinante e No modelo mais
basico da teoria do simples na tradicao
Investimento de neoclassica, supode-
Portfdlio é o se gue em situacao
diferencial de taxa de equilibrio da
de juros. cc.perfeita, o

produto marginal
do fator de

producao € igual a
sua remuneracao



e O determinante e No modelo basico
supOe-se ainda, que o

baS_ICO da_ teoria Unico fator movel
do investimento internacionalmente é
de Portfélio é o g_gaplta' e que ha

: - iferencas nas
dlferenC|_aI de dotacoOes de capital
taxa de juros. entre os paises e

portanto, diferencias
nas taxas de
remuneracao do
capital



e e A mudanca de uma
situacao de autarquia

determinante para uma de perfeita
basico da mobilidade do capital
. significa, entao
teoria do movimentos
investimento internacionais de

J— , capital determinados
de Portfolio e o pelos diferenciais na

diferencial de taxa de juros.
taxa de juros.



Investimento de Portfdlio

e Comeércio internacional responde a
diferencas nos precos relativos dos bens
entre paises.

e Movimentos internacionais de capitais
determinados pelas diferencas absolutas
nos precos dos fatores.

e O investimento internacional € funcgao
direta do diferencial de taxa de juros.

e O movimento internacional de capitais é
influenciado pela interacao de variaveis
tals como expectativas, riscos e
Incertezas.



Investimento de Portfdlio

e A substituicao do conceito de produto
marginal do K, na tradicao
neoclassica, pelo de eficiéncia
marginal do K, na tradicao
Keynesiana, Incorpora as
expectativas, refletidas no calculo da

taxa de retorno esperada do
Investimento (EMgK).



Investimento de Portfdlio

e Para o investidor domeéstico (brasileiro
Investindo no Brasil) o que conta é a taxa
de juros real, onde o deflator da taxa de
juros nominal é o Indicador pertinente
acerca do nivel geral de precos.

e Para o investidor internacional (Japoneses
Investindo no Brasil) a taxa de juros
relevante corresponde a correcao da taxa
de juros nominal pela variacao da taxa de
cambio.



Investimento de Portfdlio

e O Investidor internacional defronta-
se, na realidade, com dois conjuntos
de expectativas: o primeiro, guanto
a evolucao futura da taxa de juros
nominal, e o segundo guanto ao
comportamento futuro da taxa de
cambio.



Investimento de portfolio

- Expectativas de desvalorizacao cambial
podem induzir a uma saida do
Investimento de portfolio.

- Expectativas de manutencao do cambio
sobrevalorizado, por ex. em programas
de estabilizacao assentados na
ancoragem cambial, podem induzir
fluxos de investimento internacional de
portfolio em ativos financeiros, tais
como titulos do governo ou fundos de
renda fixa.



Investimento de Portfdlio

e Aversao ao risco € mais norma do
que a propensao ao risco (Keynes).
—Aumentar numero de receptores.

—Combinacao de taxas de retorno e taxas
de risco.

— Diversificacao do risco (explica
diferencas de investimento em paises
com mesma taxa de juros)



Investimento de Portfdlio

e Custos de transacao — aquisicao de
Informacao sobre o funcionamento
dos mercados e a realizacao de
transacoes com outros paises.



Investimento de Portfdlio

Investidores internacionais tendem a concentrar
seus |I. em um dado conjunto de paises (paises
desenvolvidos e “mercados emergentes”). Isto é
O Investidor reconhece gue tem uma capacidade
restrita de receber, armazenar, recuperar e
processar informacao, assim como tomar a
decisao. Por essa razao ele concentra em um
determinado “nudcleo duro” de paises ou
mercados e, nesse nucleo, define as opcdes de
Investimento, segundo o retorno, risco ou uma
combinacao dessas duas variaveis.



Investimento de Portfdlio

e A propria volatilidade do investimento
iInternacional de portfélio e a
vulnerabilidade externa dos paises acaba
Introduzindo um elemento adicional de
Incerteza para o investidor internacional,
tendo em vista a necessidade dos
governos intervirem para controlar os
efeltos dos riscos envolvidos no
iInvestimento internacional de portfdlio.



lNnvestimento
externo direto

Teoria da
Internacionalizacao da
producao



Investimento externo direto

e Critica a teoria do investimento de
portfolio.

e A determinacao tedrica do investimento
externo direto deve ser tratada nao
somente em termos de diferencas de
atributos entre paises (diferencas nas
dotacdes de fatores) mas tambéem e,
principalmente, de diferencas existentes
entre empresas de diferentes paises.



Investimento externo direto

e |[nternacionalizacao da producao:
—Comeércio internacional
— Investimento externo direto
—Relacao contratual.p. 133



Investimento externo direto

e Pela exportacao e pelo investimento
externo direto a propria empresa
estrangeira faz, enquanto por meio
de relacao contratual ela faz fazer.

e Exportacao e IED envolvem a
Internalizacao da producao e a
relacao contratual significa a
externalizacao da producao.



Teoria da Iinternacionalizacao
da producao.

e Agentes econOmicos de um
determinado pais tem uma
“preferéncia revelada” pelo mercado
domestico, em termos nao somente
de localizacao da producao, como
também a canalizacao da producao
(vendas).

— Custos diretos.
— Custos de transacao nas operacoes.



Teoria da Iinternacionalizacao
da producao

e O processo de Internacionalizacao da
producao é o resultado de
Imperfeicoes de mercado.

e |ED visa o controle da empresa
receptora de capital.

e Transnacionails — empresa de grande
porte que possuil e controla ativos
produtivos em pelo menos dois
paises.



Teoria da internacionalizacao
da producao

e Determinates da escolha da forma de
Internacionalizacao da producao.

—Dominio tecnoldgico (< produtividade e
< tx de lucro)

— Ampliar seus mercados para explorar
vantagem especifica a propriedade.

—Processo de decisao depende dos
neneficios e custos da internalizacao da
oroducao (valor do Know How
transferido).




Teoria da Iinternacionalizacao
da producao

e Internalizacao - problema do
agenciamento - surge na relacao entre a
empresa e 0S recursos necessarios para
que ela propria produza o bem ou servico.

e Fator locacional - dotacao de fatores,
tamanho do mercado, potencial de
crescimento do mercado, “clima”de
Investimentos, custo de transporte,
barreiras comerciais (p. 137),
disponibilidade de infra-estrutura,
economias de escala e aparato
regulatorio.



Problema da transferéncia, comercio e
Investimento internacional

e Problema da transferéncia - conjunto de
efeitos sobre os paises decorrentes do
movimento internacional de capitais que,
apos a Primeira Guerra Mundial,
manifestou-se na forma dos pagamentos
por reparacoes de guerra.

e Estendida para a questao da ajuda
externa(p. 138).



Problema da transferéncia

e O |. internacional tende a reforcar a
tendéncia de equalizacao dos precos
dos fatores decorrente do comeércio
Internacional de bens.

e Da mesma forma com a taxa de
juros.



Problema da transferéencia

e Na realidade, se houvesse perfeita mobilidade
Internacional de todos os fatores de
producao, nao haveria incentivo ao comeércio,
Jja que os precos relativos dos fatores seriam
Idénticos em todos o0s paises. Contudo a terra
é um fator fixo, enquanto a tecnologia €,
geralmente, um ativo especifico a
propriedade (com mobilidade limitada, em
boa medida, a transferéncia intra-empresas
transnacionais), e a mobilidade internacional
do trabalho (migracao) sofre restricoes
significativas.



Problema da transferéncia

e Restricoes a mobilidade de fatores,
estimulam comeércio.

e Restricdes ao comercio estimulam
mobilidade de fatores.



