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1. Poupanga e investimento. 2. Poupanga - ta-

rie.

xas. 3. Politica monetdria. I. Titulo. II. Sé-

1. INTRODUGAO

piante da constatag3o de gue uma politica econdmica
baseada unicamente no rigor monetario e fiscal aparentava ser es-—
téril no sentido de combater uma inflag3o do nivel de 200% ao ano,
os econcmistas criticos das teses ditas ortodoxas passaram no Bra
sil, em meados da década atual, por uma fase de crescente predomi
nio no panorama tedrico. Como desfecho desse processo, alguns de
les tiveram participagao ativa na elaboragao do chamado =

Plano Cru

zado, cuja gestao posterior, porém, como se sabe, gerou uma das

crises econdmicas mais graves da historia do pais.

Em funcdo disso, registrou-se no ambiente acad&mico

da area de economia uma nova inflexao, na medida em que o fracas
so da experiéncia heterodoxa representou um estimulo implicito pa
ra o resgate das idéias de embasamento tedrico neoclassico,em con

traposigdo as versdes locais do pensamento keynesiano.

Muitcs desses keynesianos, inclusive, revelam uma

certa predisposigéo a fazerem uma revisao de antigas teses, com
pase na idéia de gue o que & benéfico no curto prazo ndo & aconse
l1havel quando se pensa em termos de crescimento sustentado ge lon

go prazo. Assim, politicas tendentes a estimular o consumoc se -

do

(o]

riam recomendaveis para prazos menores, porém a sustentacio
crescimento implicaria conter esse consumo de modo a aumentar
coeficiente de poupanga do pais.

Este artigo constitui uma tentativa de ordenar al-

guns dos argumentos que estao por tras das discussOes scbre o te

ma do crescimento, em particular agueles relacionados com a impor
que o arti

depende da
situacao concreta de cada economia, de modo gue nao caberia fazer

tancia do coeficiente de poupanga. P mensagem basica

go pretende transmitir & que a eficacia das politicas

recomendagoes de politica econtmica como se fossem pregacoes re-
ligiosas i.e-, medidas que num contexto podem ser validas podem
se revelar totalmente contraproducentes em outras circunstancias



O texto encontra-se dividido em cinco segOes. De-
pois desta introdugao, a segao dois detalha melhor as nossas preo
cupagbes e as associa com a literatura alternativa gerada nos Ul
timos anos a proposito de assuntos proximos aos que estamos tra-
tando. A segao seguinte trata isoladamente as trés restrigoes ao
crescimento existentes. A quarta segdo agrega essas restrigoes
num Gnico modelo, com base no gual s3o discutidas uma série de
propostas de politica econdmica, de modo a avaliar melhor seu grau

de eficdcia. Por iiltimo, a guinta segao condensa as  principais
conclusoes do trabalho.

2. COEFICIENTE DE POUPANCA, DECISOES DE POLITICA E A IMPORTANCIA
DAS HIPOTESES

E famosa a frase de Keynes de ctue "...os tedricos da
escola classica sao comparavels aos gedmetros euclidianos em  um
mundo nac euclidiano, os quais, descobrindo gue, na realidade, as
linhas aparentemente paralelas se encontravam com muita fregiién-
cia, as criticam por naoc se conservarem retas, como unico recurso

contra as desastrosas intersecoesque se produzem. Sendo esta a

realidade, nao ha, de fato, nenhuma solugic a ndo ser rejeitar o

axioma das paralelas e elaborar uma geometria nio euclidiana" (Key
nes, 1982, pp.32/33).

0 questionamento fundamental que Keynes fez a teo-

ria neoclassica referia-se a hipdtese de inexisténcia de desempre

go involuntario. Sendo a construgao tedrica & qual ele se opunha

baseada nesse hipotese e nao sendo esta valida, cabia entao

for-
mular uma teoria alternativa,

com outras hipdteses e . qgue desse
fundamento a sugestces de politica econdmica igualmente alternati-
vas.

Em fungao disso, a partir da premissa da existéncia

de capacidade ociosa, Keynes elaborou toda a sua teoria, com des

tague para os principios da demanda efetiva - conforme o qual o

gasto & gque determina a renda - e do multiplicador - de acordo
com o qual, dado um certo aumento do gasto autdnomo, o aumento da
renda disso resultante seria tanto maior guanto menor fosse a pro
pensdo a poupar da sociedade. Dal se deriva o que & conhecido co
mo "paradoxo da austeridade", isto &, a idéia de gue a recomenda-
cao neoclassica de poupar mais individualmente, com vistas a in
vestir mais de modo a crescer mais no futuro, nao passaria de uma
tipica nfalacia de composigao”, na medida gue a agregagac desses
atos individuais depreciaria o rendimento esperado dos investimen
tos, reduzindo portanto o nivel destes e, paralelamente, também o
da poupanga agregada da economia.

£ desse tipo de raciocinio gque Keynes deriva outra

conhecida conclusao, afirmando que "guanto mais virtuosos, guanto
mais resolutamente frugais e mais obstinadamente ortodoxos formos
em nossas finangas particulares e nacionais, mais terao gue bai-

xar .as nossas rendas quando o juro subir proporcionalmente & efi

jdncia marginal do capital. A obstinaga3o s® nos trara um casti-
C

o, e jamais uma recompensa, pois o resultado & inevitavel"
go,

(Kez
nes, 1982, pagina 99).

parte do debate tedrico que serve de pano de fundo

das decisoes econdmicas passou a girar, como se vé, em torno do

tema do qual o coeficiente de poupanga mais desejavel com vistas

ao crescimento. Enguanto gue sob a otica neoclassica seria me-
lhor que este fosse o mais elevado possivel, sob a dtica de Key
nes seria desejavel exatamente o oposto.

Posteriormente, o argumento em favor da elevacao do
coeficiente da poupanga seria conciliado com as idéias de Keynes,
nos trabalhos de um keynesiano emerito, como era Kaldor, que de
senvolveu algumas idéias ja existentes nos modelos "3 1a" lHarrod-
Dromar (Kaldor, 1956, 1957). Desses modelos extrai-se a

titulo
de conclusao uma espécie de "regra de bolso" pela gqual a

taxa de
crescimento sustentado da economia seria igual A taxa de poupanga

aividida pela relagdo capital/produto. Em outras palavras, para

crescer mais, seria necessario reduzir a propensac a consumir.



E evidente, porém, gue ambas pProposigoes acima citadas
- a de Keynes, conforme a qual para crescer seria necessario consu
mir mais; e a outra, pela gual o consumo deveria ser contido - tra
tam apenas de um dos aspectos que envolve o tema na prética.Assim,

enquanto a idéia de Keynes & condicionada pela disponibilidade

de
recursos 0ciosos, a tese oposta sd adquire validade quando a capa
cidade instalada esta sendo efetivamente utilizada em toda a sua

plenitude. Ou, dito de outra forma, Keynes tinha em mente um mun-

do em gue a principal restrigaoc ao crescimento era a insuficiéncia
de demanda, ao passo que a visado alternativa incorpora o dia

gnosti
co de insuficiéncia de oferta.

Que Keynes nao defendia a vigéncia das pro

POstas que se
depreendem da "Teoria Geral"

independentemente das circunstancias,
€ algo gque fica claro a luz do que ele pProprio escreveu em

"How to
Pay for the War", alguns anos depois.

Nesse momento, defrontando
com uma conjuntura radicalmente diferente em relagao aquela do inj

de como finan-
ciar os investimentos em condigoes de pleno emprego,

frente aoc esforgco de guerra requerido e g "
livro passou por temas diferentes daqueles
na Teoria Geral.

cio dos anos 30, ele preocupou-se mais com o tema

para fazer
agenda de discussdes"do

que tinkAmsido tratados

O fato de que recomendacdes que seri
digbes de existéncia de capacidade ociosa nao o sejam numa situa-
cao de pleno emprego nao significa, porem, que o arcabougo
co da"Teoria Geral" deva ser abandonado, Especialmente, a relacgao

que vai do investimento
a poupanga - ao contrario da visio neoclassica -

nua valido sob gualquer hipotese acerca das circ
tes. Em outras palavras,

am adequadas en con

tedri
de causalidade apontada por Keynes, para
: € algo que conti
unstancias vigen-
embora em condigoes de Pleno emprego

um
economista keynesiano e realista POossa fatalmente ter que coinci-
dir com um colega neoclassico no diagndstico quanto @ conjuntura,

no que tange a existéncia de um eventyal excesso de consumo, os ru
mos apontados a partir disso serip totalmente diferente

s. Uma lei
tura neoclassica

dos fatos conduzira 3 recomendagao de aumentar a

o passo gue uma interpretacac keynesiana dos fatos le
a

anga Y

e 'ncluir gue & preciso investir mais. A diferenga entre
E co .

Ay omendacbes, imperceptivel quando se lida apenas 4

ambas rec

jdades cont@beis, sem discutir a FepEiR dve flgura pox tres
jidentidade

as, e crucial e sera abordada posteriormente.
das mesmas, ‘

De qualguer forma, embora este artigo vise em parte
idéia de que ha elementos tedricos da obra de Keynes
resgatar a

1930, que sao validos independentemente das circuns
Ty 5
pgsterlo

& inegavel que, de um modo geral, os caminhos concretos
tancias;,

nidos devem ser examinados @ luz do contexto vigente.
€g

a serem S

O qu

ca coO

tende frisar & que o fato de fazer politica econdmi
e se pre :

em certas teorias, baseadas por sua vez em certas hi
m base

= s ode c isoces que mesmo
s cruciais, p
potese

sendo va
veis de g

ausentes. = :
verem no pressuposto de pleno emprego, gquando ha filas
as

dos, como tamhém adotar medidas que sao validas se
gados,

1idas no caso da vigencia daguelas premissas, sao passi
ida ; - :

arem consegliéncias indesejadas caso tais hipoOteses ti
er

Isto &, parece ser tao equivocado tomar deci -

soes basead
desempre ~ ; N

de idade ociosa, guando esta ndo existe ou esta prestes a

ha capac

se esgotar.-

Nas proximas duas secoes desenvolveremos um modelo
destinado a captar os tragos principais de uma economlé cujo pro
4 so de crescimento encontra-se limitado por umlou mais fato-
cez Dessa forma, procuraremos analisar que medidas sa? recomen
zzveis em cada caso, para reforgar a tese de que a eficac?? das
medidas depende das circunstancias que prevalecem na ocasiao.
as idéias a serem desenvolvidas guardam uma certa re
lacio com os modelos da macroeconomia de desequilibrio. No Bra
sii existe uma certa literatura recente com algumas preocupa-
Be; parecidas. Em Arida e Bacha (1984), por exemplo, faz-se uma
G 21ige de situagoes de desequilibrio aplicada especificamente ao
EZIanQO de Pagamentos, a proposito da eficacia das terapias asso

o FMI e a CEPAL. Conclui-se que a primeira delas seria
ciadas a



recomendavel para o caso de excesso de demanda, enguanto a segun

da seria valida para o caso de excesso de oferta. Cyrne et alii

(1986) , por sua vez, constroem um modelo de racionamento com ba-
se na hipdtese de pregos fixos e analisam os resultados que ca
be esperar em diversos cenarios, cuja configuragao depende

das
hipbteses assumidas acerca da relagao entre oferta e

demanda e
entre os graus de prioridade conferidos ao abastecimento dos mer
cados internoc e externo.

3 - AS TRES RESTRICOES AO CRESCIMENTO

A taxa de crescimento da economia &, por definicao,
Y
y, = il S (1)
Yi-1
onde Y corresponde a renda da economia. Esta, por sua vez, e,
também por definigao,
K
t
= < 2
Yy = o (2)

onde K & o estoque de capital, c & a relagao entre o estogue de

capital e o produto potencial (Y*) e u & o grau de ocupagao de
capital em relagdo & mesma variavel Y*. Supondo que o investi-
mento incorpora-se ao estoque de capital com uma defasagem de um

periodo e chamando 4 3 percentagem de depreciagdo do capital, te
mos

K, = Kt—l (1-a) + It-l (3)

Em conseqfiéncia, conclui-se que,

dados os valores do
estoque de capital no periodo anterior,

da relagao capital/produ
to e do coeficiente de depreciacgao e supondo que foi atingido

o
limite da plena ocupagao de capacidade,

a taxa de crescimento do
produto efetivo num periodo & limitada pela taxa de

crescimento
do produto potencial (y*),

a qual por sua vez & uma fungao do in
vestimento, de acordo com

= (4)

e, por (3),

(5)
Yt = 5’:' i £ (It—l)

verifica-se portanto gque para gue seja possivel futu
ramente crescer a uma certa taxa num ritmo de "Steady state", ha
gue se gerar no presente o investimento que, representanéo . a-
créscimo de capital, viabilize o aumento futuro da capacidade.As
politicas de crescimento devem forcosamente procurar, porF?nt?,
vencer a restriqao de capacidade representada pela insuficiéncia
de investimentos. E dessa restrigcao gue ?feta o crescimento fe-
turo gue se derivam entac as trés limitagoes gue enfrenta o in
vestimento presente, gquais sejam:

a) Poupanga;
b) Demanda;

c) Balango de Pagamentos.

A seguir, analisaremos cada uma dessas limitagoes.

3.1. Poupanga

Esta 1imitag§o esta associada aos ja mencionados mo-

delos de Kaldor. Esse tipo de modelos partem da identidade con
e

tabil "ex-post" entre poupanga e investimento. Considera-se en
tao que, se o produto estiver limitado pela demanda, a restri-

géo de poupanga nao seria importante e a economia poderian cres
cer sem que o consumo estivesse sujeito a grandes limitacoes. En
tretanto, numa situagdo em que a restrigae relevante fosse de
oferta, a necessidade de investir poderia impor um "trade-off"
entre a expansao do consumo, de um lado edo investimento e da pou
panga do outro.

Antes de desenvolver este tema, & importante esclare

cer qual o conceito de poupanga interna que estamos adotando

na
analise. Ao contrario da contsbilidade propria das contas nacio
nals (CN), nela consideramos nao apenas a poupanga que efetiva-

mente permanece no pais, mas também o valor dos servigos de fato



res pagos pelo pais do exterior.’ Em outras palavras, a nossa
poupanga interna & o resultado da diferenga entre o PIB e o con
sumo, sem considerar os gastos com juros da divida externa e pa
gamento de lucros e dividendos.

Adotamos tal conceito porgue ele nos parece mais re-
levante do que o conceito das CN para efeitos da discussao que
se segue. Cabe destacar gue isto nao gera distorgdes analiticas,
na medida em que as modificagaes da relagéo entre a poupanga in-
terna e externa, de acordo com o conceito das CN, que afetam o)
lado real do setor externo, sao captadas perfeitamente pelo nos-
so modelo. Isso fica claro tendo presente a contrapartida da
modificagao por nds adotada quanto & poupanga interna. Esta con
trapartida refere-se a poupanga externa, que de acordo com nosso
critério, dada a inclusdc do servigo de fatores na poupanga in-

terna, tende a ser menor do que no conceito das CN.

Além disso, supomos ao longo do trabalho que niao e-

xiste governo, tinica e exclusivamente para simplificar a apresen

tagao algébrica. Tal fato nao afeta qualitativamente as nossas

conclusoes, na medida em que o caso de restrigao financeira do

setor publico pode ser considerado um caso especial da

situagao
de gue estamos tratando.

Se o Estado esta investindo pouco e a

economia esta operando a plena capacidade, a solugao & restrin-

gir o consumo, seja do proprio Governo - via mudanga no perfil

do gasto - seja do setor privado - via tributagao. Em ambos ca-
sos ha uma queda do consumo e um aumento da poupanga e do

inves
timento.

Chamando S; a poupanga interna e Sp @ poupanga exter

na, temos, por definicao -

1

De acordo com certo tipo de classificagao, o nosso conceito
corresponde a nogao de "poupanga territorial", isto &, que & ge
rada dentro do territorio, embora parte dela possa ser = escoada
para o exterior.

2
Isto no caso do servigo de fatores ser Positivo.

S. =Y -C (6)

onde C & o consumo €
M-X (7)
SE =
onde M e X sdo as importagbes e as exportagoes, respectivamente.
Por outro lado, define-se
(8)
S, = 8_+« X

T (9)

onde s. e m s3o a propensao interna a poupar e a propensdoc a im-
2

portar, respectivamente.

Dada a identidade

Y =0C + SI =C+ I + X-M (10)
entdo o valor de I &
I= SI.Y + SE = SI.Y + m.¥=X (11)

Chamando de IA ao investimento que prevaleceria

se
a tnica restrigao fosse a de excesso de consumo, o valor do in-
vestimento efetivo seria entao dado por
A + il e
I £ TiiSatalss . el (12)
que indica ser o nivel de investimento fungao direta dos coefi-

cientes de poupanga interna e de importacoes e inversa das expor
tagoes.

A relacao entre a poupanga interna e o nivel de in-
vestimento da economia seria entao representada no grafico 1 pe

la reta S.
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GRArico 1

Cabe notar que a posigao de S depende dos valores de
m e X. Um aumento (redugdo) de m ou redugao (aumento) de X, re
presentando um aumento (redugao) da poupanga externa, implicarao
um deslocamento para a direita (esquerda) da reta S, significan-
do que uma mesma taxa de poupanga interna estard associada a um
volume maior (menor) de investimento.

Nessas condigoes, um pais submetido a um severo ajus
te externo, consubstanciado na queda das importagaes e/ou

to das exportagoes, tende a ver as suas chances de
diminuidas,

aumen
crescimento
caso nao eleve a sua taxa de poupanc¢a interna.

No
caso oposto, de paises que obt&m condigSes favoraveis de

renego
ciagao da divida externa, por exemplo, as possibilidades de

ex-
pandir mais as suas importagoes e/ou desviar uma certa

parcela

das exportagOes para a absorgao interna podem representar uma

chance de crescer a taxas mais elevadas, sem necessariamente ter
gue aumentar o coeficiente de poupanga interna.

Além disso, dados m e X, uma distribuigao progressi-
va (regressiva) da renda tende a provocar, "ceteris paribus"

um
deslocamento para baixo (cima) ao longo da reta, supondo que

a
propensao individual a poupar & fungio direta do nivel de renda.

Vale lembrar que estamos lidando com uma economia sem Governo.
Na presenga de§te, aqguele efeito pode ser compensado ou agravado
através da politica tributaria.

11

0 que fol discutido até agora neste ponto nada mais
g do gue uma apresentacgado de eguagOes contabeis. Estas nada nos
dizem, porém, scbre as relagoes de casualidade envolvidas na dis
cussao. Por 1isso. & fundamental ir alem das identidades e fazer

uma breve discussao tedrica relacionada com o tema em guestao.

Neste sentido, 2 forma em gue tal tema costuma ser

tratado na literatura parece-nos a causa de uma certa confusac

analitica, relacionada com ovinculo existente entre a poupancga e

o investimento.4 Bs analises feitas "a posteriori" supoem que

o aumento do investimento & causado pelo acréscimo de poupanca
porque a
poupanga foi insuficiente. O gue essas analises nao levam

ou que o investimento nao atingiu o nivel satisfatodrio

em
consideragao & que a decisao dos individuos de pouparem uma parce

la maior dos seus rendimentos nao necessariamente ira se trans-

formar num aumento do investimento e da poupanga agregados, ao

passo gue gm aumento do investimento implica automaticamente e

a de poupanga de igual va
ragao em paralelo de um fluxo poup
sempre a ge

lor.

pode-se argumentar gue reduzir o consumo e aumentar

a poupanga, Se ocorrer um aumento do investimento, correspondem

a0 mesmo fendmeno. O problema & gue a seqiéncia ldgica & dife-

rente, ou seja, na pratica o gue ocorre nao & que a queda do con

sumo gera um aumento da poupanca e este uma elevacdao do investi-
mento e sim que o aumento do investimento acarreta um

aumento

da poupanga e, em condicoes de pleno emprego, exige uma
doceRsUNiog

reducao

4

para uma discussdoc conceitual semelhante &

gue se segue, ver Ta
vares et alii (1982) . a
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As diferengas entrc ambas interpretagoes podem ser
melhor compreendidas supondo uma economia que a opera com plena
ocupagao de capacidade, sO produz automdveis (bem de consumo) e
caminhoes (bem de investimento) e na qual os seus habitantes tro
cam o carro duas vezes por ano. Se porventura uma campanha ofi
cial tendente a aumentar a poupanga conseguir que essas pessoas
passem a trocar o Seu Carro apenas uma Vez por ano, nao ha nenhu
ma garantia de que o dinheiro adicional depositado nas caderne-
tas provogue por si sd um aumento da produgao de caminh®es.Obser
ve-se que nao ha nenhum limite real, porém, a gque aumente a pro
ducao de caminhdes, a nao ser o fato de que socialmente nao seja
possivel reduzir o consumo de automdveis. Observe-se também gue
se ocorrer um aumento da produgao de caminhdes, dada a queda com
plementar da produgao e consumo de carros, a poupanca da econo -
mia vai aumentar, por definigao.

E importante por Gltimo, destacar que o principio

keynesiano da demanda efetiva, conforme o qual & o gasto que de

termina a renda nominal, & valido em qualquer situacao, embora a

forma assumida por este aumento - variagao da renda real e/ou dos

pregos - seja, ela sim, dependente das circunstancias vigentes

3.2. Demanda

Para gue uma politica monetaria de natureza expansio

nista possa ser eficaz, & necessario nao apenas que existam re-

cursos disponiveis para o investimento e paralelamente os bancos

se mostrem dispostos a aumentar a sua oferta de recursos para

empréstimos, mas também que os tomadores potenciais - os empresa

rios - demandem efetivamente tais recursos. Em outras palavras
r

a expansao do M1, "per se", nao induzirid um aumento dos investi

mentos se nao houver a necessaria demanda por moeda compativel

com o crescimento do fluxo de oferta de crédito.

13

Podemos supor gue o volume de investimento realiza-
dos depende da renda futura esperada, a qual € por sua vez uma
fungao dos gastos autonomos e do multiplicador. Chamando de 2%
csses gastos esperados e dado um grau u® de utilizagao plane-
jada de capacidade, a renda potencial esperada seria dada, supon

do a vigéncia do multiplicador dos gastos autdnomos, por
A% . il
sI + m ue

¥AE = (13)

Até que ponto Os empresarios se guiam pelo comporta

mento da demanda agregada e comp & feita na pratica a integracao
micro-macro & algo que poderia ser objeto de uma longa discus-

sao e gue na literatura econdmica continua em aberto. Como isso

foge um pouco, porém, aos objetivos especificos deste artigo, op
tamos pela formalizagao de (13), para simplificar o raciocinio.
com © mesmo intuito, assumiu-se a hipotese de que os valores da
propenSEO interna a poupar e da propensac a consumir esperados
para o futuro - s? e me, respectivamente - sao iguais aos valo-
res presentes dessas variaveis. Quando isto nao & verdade, o de
nominador do primeiro termo do lado direito de (13 ), Entretan:
to, passa a aser (5? + m%) e nao mais (sI + m) .

0 estoque de capital programado pelos empresarios pa
ra um periodo depende do valor de Y*® e da relagao capital/produ
to potencial, conforme

*
X s ign, YIS (14)

Lembrando que

K, = K,_ . (1-d) + I
t t=1 t-1 (3)

e incorporanda o conceito de tempo, apds algumas manipulagoes al

gébricas conclui-se que
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c
HY
t+1 1
=ochpime . o K (3=d) .
Tt S T e t (15)
I u

E, genericamente, chamando de IB ao nivel de investi
mento gque brevaleceria se a iinica restrigao fosse de demanda e
sendo os valores de K, ¢, d e u® dados, o nivel efetivo de inves
timento seria dado por

B = 16
TH < I = fls; » M A+f (16)

gue indica ser © jnvestimento uma fungéo inversa dos coeficilen-
tes de poupanga interna e de importagoes e direta do nivel espera

do de gastos autonomos, sendo essa expectativa referente ao pe-

riodo seguinte.

£ importante ressaltar que neste caso, ao contrario

do gque acontece no caso da restrigao relevante ser a do grafico

1, i
lume de investimentos.

uedas {aumentos) de m estdo associadas a um maior (menor) vo

Relacionando os valores de s, e I com base em (16)

emos construir o Grafico 2.

GRAFICO 2

pod

I

i
Neste grafico, todos os pontos de D estado associados

a um mesmo nivel de gasto auténcmo futuro € nele um aumento (re
dugao) de m implica um deslocamento wara a esquerda (direita) da

curva D.

15

Por outro lado, uma distribuicao progressiva da ren-
da, como proposto por exemplo na obra de Kalecki, implica um des

locamento para baixo ao longo da curva, pois admitindo-se dife-

rengas nas propensoes a poupar de ricos e pobres, havera uma que
da da propensado média a poupar e um aumento do multiplicador do;

gastos futuros, gerando uma maior renda esperada para o futuro
e, conseglientemente, uma maior necessidade de investimento no
presente, Inversamente, uma distribuiqéo regressiva gerara o e-

feito oposto.

e -~
) Cabe dfstacar que, se sp # S;s & restrigaoc de deman-
da assumira um carater totalmente diferente, pois na medida

em
gue o gue determina o investimento no presente & o coeficient
e
n s
esperado de s; Do futuro, o valor de SI no presente seria irre-

levante, conforme & exposto nos graficos 2.A e 2.B.

e GRAFICO 2.A
S pebitadom Ll
T
t+1
|
|
|
: D
l >
7B Ty
1
I
I
SI A |
t
]
D
B =
I I
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valor de
A distingao & valida caso se suponha gue O

r uma
a a ja passar p©
s, nao sera mantido. Se, por exemplo, a econom P

'

= &
3 ive orém pode
fase conjuntural de excesso de consumo, cujos ni is p TR
= 3 u
i ncao conjun
i stos no futuro oliticas de conteng
riam ser repo e ot

do consumo nao afetariam a rentabilidade esperada dos invest &
tos e portanto nac reduziriam o nivel deste. Por outro lado, .
for suposto gue a propensac a consumir & elevada no prefente ma—
devera cair, o valor do consumo no presente nao exercerda gual

guer jnfluéncia sobre os investimento realizados, baseados nas

expectativas quanto as vendas futuras.

AN = Balanco de Pagamentos

A guinta e @ltima limitagao aser analisada & a clas-
{ca restrigao de Balango de Pagamentos. Incorporando a varia
si

3o dos pregos externos 3 nossa analise e considerando o coefi-
gao

iente de importagoes m a proporgac de "quantum" importado na
G -—
renda, tem-se, pOT definigao:

px Th=hpn | Lo L Y= RLE b CK =Ar ( 17)

e e p" sdo os Indices de prego de exportagOes e importa-
Ses, RLE & a renda liquida enviada ao exterior, CK & o saldo da
G ’

conta de capitais eAR & a variagao de reservas.

Para simplificar, podemos supor gue O pais s6 é im-
portador de bens de capital, cujo montante importado & uma pro

porgao m do investimento. Entao temos que
m.Y = mk oL (18)

x ior
e o valor de I, supondo que a renda liquida enviada ao exter

5 & i3k o
¢ um valor naturalmente exogeno e que o valor de CK e dado

na-se %

1:P.X—RL‘E+CK—AR (19)

m
ST mk

X7

Supondo, adicionalmente, que a variagao de reservas
c

& nula e chamando de I~ ao investimento resultante do fato da
restrigao de Balango de Pagamentos ser a Gnica vigente na econo-

mia, o valor efetivo do investimento seria dado por
+ + - - +

I < ¢ = f(px

i m
g GRS LT R Nl 0 BT o mk) (20)
gue indica ser I uma funcao direta do prego das exportagoes e do

"quantum" destas, bem camo do ingresso de capitais externos e

1=*
de remessa de lucros e dividendos ao eXterior sobre o estoque de

capital estrangeiro, do prego das importagdes e do
de importagoes.

uma funQEO inversa da taxa de juros externa i*, da pr0porg§o
coeficiente

A literatura sobre o assunto & vasta, mas os traba-
lhos mais importantes relacionam-se com o "modelo de dois hiatos",
cujos fundamentos tedricos aparecem expostos em Chenery (197s) ,
Chenery e Strout (1966) e Bacha (1983), onde sdo relacionadas as

alternativas para poder superar os chamadés "external cxnstrajntSHG

Numa figura nos termos dos esquemas anteriores
r
restrigao mencionada aparece exposta no Grafico 3 pela reta x
0 r
cuja pequena inclinagao obedece ao fato de gque um aumento da ta

xa de poupanga interna - correspondente a uma queda relativa
consumo - pode se traduzir -

a

do
na presenga de uma demanda externa
consistente com o aumento da oferta - num maior valor das expor-

tagoes e, conseqgllentemente, das importagoes e do investimento

5

Observe-se que, por (18), para um dado nivel da
timento (I/Y¥), m & proporcional a m.

taxa de invesg-

6 ' 42
Para uma discussao especifica sob

e T re o "trade-off" o
exportagoes vs. substituigao de importagoes, f" expansao ge

ver Balassa.(1978).
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O valor de I & entao determinado pela resggigéo que efe

tivamente prevalece na economia numa dada situacao.

L 2 z£3 de
A principal conclusao gue cabe tirar do grafico e
L]

= = = . r se- 3
toda a analise até agora desenvolvida & que a politica a se 3 ‘ No Quadro 1,elahoradc com base no Grafico 4, s3o sintetiza
guida no sentido de aumentar ou reduzir o coeficiente Sq deve = ‘ (S

das as principais medidas que sao aconselhaveis em cada situagao e

. - 5, A Isto
pender da situagao concreta em que a economia se encontrar B L A T T S T e SE0 i

oy, ! ; =
&, as politicas nao s3o eficazes "per se", pois o seu efeito s

bre a taxa de crescimento & fungao do tipo de restrigao existente.

Se a economia estiver no ponto A, por exemplo, a eleva

QUADRO 1

gao da taxa de crescimento ira requerer uma gqueda relativa do con

umo - isto &, um aumento do coeficiente de poupanga interna -,na

3 & t fato do consumo ser elevado que impe MEDIDAS DESTINADAS A AUMENTAR I
medida em gue € justamente o fato do consum 2 q e | RESTRICEO S

de a obtengao de uma maior taxa de investimento, necessaria para RELEVANTE RETA

e i 5 = Deslocamento da Deslocamento na
xpandir a capacidade produtiva a um ritmo mais acentuado. Ji se Curva/reta Clrva/rata—
e % TR ¢

a economia estiver numa situagao como a de B, variagoes de s; te

r3o um impacto pequeno sobre o investimento, posto gue a taxa de AR Er s Wi s ol D ol

a i- i o > Clente gde
crescimento encontra-se limitada por outras causas gue nac o ni Poupanca S de’ importacgoes poupanga interna
filtimo, partindo de C, uma queda re ¥
evado de consumo. Por u ’ N il i ‘

iy d nsumo - isto &, um aumento de s; - tende a ser contra Queda das exportagoes Distribuicdo regressiva
lativa do coO .

- renda
roducente sendo mais recomendavel, no caso, O Seu aumen to ou , da
produ ]

eventualmente, gerar uma elevagao da demanda que deslogue a cur- - Aumento das exportagdes,|- e W
Demanda D das _gestos do | governs| de poupancga interna

ou dos investimentos * Distribuicao progres

siva da renda ==

va D, preservando o valor dos coeficiente de consumo e de poupan
r

ca.

- Redugao do coeficiente
de importagoes

? ico d oderiamos citar também a exis

Além das restrigobes mencionadas, p : A r 1=

téncia de outras duas: a de mac-de-obra e a de financ amento. Da

do gue nenhuma delas se relaciona com a poupanga, num grafico 0

- Redugao do coeficiente |- A ici
4 elas seriam representadas por uma reta vertical. Assim, a balanye X de 1§porta96es pgﬂ;gﬁgad?nsgsiéc%egiz <
Tgtg correspondente 3 restricao da mao-de-obra se deslocaria para de de saldos expprtavgiS)?ao
a direita ou para a esquerda em fungao do aumento ou da cueda da PO Pagamentos — Aumento do ingresso de

pulagao economicamente ativa e ga prodgtgvidade.do trabaliogﬂ Z;i investimeEtOS direto§
sua vez, a reta correspondente a restricao de flngnciamen o Sl | Wit e 1Iqu£
locaria para a direita ou para a esguerda em fungao do auze;pnte' . A
da redugac do crédito. O investimento efetivo, consequendg e
continuaria sendo definido como em (21'), porém incorporan Q905 Bl 15 AT e
outros termos, associados a cada uma dessas duas restrlqggmélicar
tou-se, porém, por nao formalizar estas, pelo fato deabe g
em forma desnecessdria a analise. As conclusoes gue € = sdo
porém,no que diz respeito a relagdo com a poupanga inter oédo,por
semelhantes as que se derivam de uma reta X vertical, SUP [ ]
exemplo, que a demanda externa nao acompanhe um eventual A S e50 .da
da pPoupanga 1nte§na, com © que este gera apenas uma acumula¢
‘h‘h €stogques indesejaveis,

* Distribuicio regressiva
da renda
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O Quadro 2 apresenta algumas dessas conclusoes de uma outra
forma.
Y QUADRO 2
A, EFEITOS SOBRE O VALOR DE I
RESTRICAC RELEVANTE CURVA/ S
RETA Aumento s; Aumento m | Aumento X
Poupanga 5 Positivo Positivo Negativo
Demanda Negativo Negativo positivo
Balango de Pagamentos X Positivo Negativo Positivo
como fica daro neste Gltimo quadro, medidas gue numa situa?so

podem ser beneficas, em outra podem se revelar francamente prejudiciais e

vice-versa.

Portanto, antes de fazer recomendagoes de politica,conclui-s€
que & necessario levar em conta qual & concretamente a situagdo em gueé a
economia se encontra, explicitando as hipdteses assumidas, sob pena de

se virem a sugerir politicas inadequaaaspara um determinado momento.

5 - CONCLUSOES

No artigo, foram discutidas as trés restrigoes gque limitam (=
fetiva ou potencialmente o nivel de investimento no presente, e, consg

13
guentemente, a capacidade futura de crescimento da economia. Tais restr=

~ [e)
¢oes sao as de poupanga, demanda e Balango de Pagamentos. Os assuntos o

= s ~ i ao |
ram abordados a luz da discussao, recorrente nas analises referentes .
- e dAa
tema do crescimento, & cerca do papel da taxa de poupanga interna :
investi~

suposta necessidade de eleva-la, para garantir maiores taxas de
mento e de expansao sustentada do produto.

23

A linha tedrica seguida visou fugir as proposigoes maniqueis
tas pelas guais & sempre necessario elevar o valor do coeficiente de

poupanga interna ou, inversamente, & impossivel se aumentar a taxa

de crescimento se paralelamente tenta se conter o ritmo de expansao

do consumo.

Tentamos argumentar que a melhor politica a ser seguida acer

ca do tema da taxa de poupanga interna depende da situagao concreta

em que a economia se encontrar. Politicas destinadas a elevar

essa
taxa seriam bem-vindas quando o fator a inibir um crescimento maior

fosse o excesso de consumo. Teriam, porém, escassos efeitos, no

ca
Finalmente,
seriam inclusive contraproducentes se o0 limite ao crescimento for im

so da restrigao vigente ser a de Balango de Pagamentos.
posto pela insuficiéencia de demanda.

Conclui-se, portanto, que com o intuito de obter o maximo de

eficacia das medidas a serem tomadas, & fundamental saber em cada ca

so qual & a restrigdo especifica que afeta o desempenho do investi-

Esse & o melhor caminho para fazer diagndsticos

mento nesse momento.

precisos, que venham a conduzir a adogao de um "mix" adequado de

me
didas relacionadas com 0s problemas existentes, as quais possam ali
viar as restrigdes e assim possibilitem a obtencao de uma taxa de

crescimento sustentado mais elevada.
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