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RESUMO

Na visao tradicional a taxa de investimento depende da taxa de poupanca agregada da
economia. A poupanca agregada por sua vez € determinada pela soma das taxas de
poupanga privada, publica e externa. O objetivo deste trabalho é mostar como que,
ao contrario, mesmo a longo prazo, é a taxa de investimento que determina a taxa de
poupanca agregada da economia (que, ex-post, necessariamente aparecera distribuida
entre aqueles trés tipos de poupanca). Iremos também criticar a idéia difundida de
que captar recursos externos sempre é bom , idéia que é fruto de mais confusdes
sobre a relacéo entre fluxos de capitais, "poupanca externa™ e gastos em investimento
produtivo. Finalmente indicamos brevemente como a questdo do financiamento

externo e do setor publico da economia brasileira deve e pode ser tratada de forma
mais relevante.

1. I.INTRODUCAO

1. A poupanca determina o investimento?

A esmagadora maioria dos economistas (inclusive a grande maioria dos que se
dizem Heterodoxos, Keynesianos e Estruturalistas) analisa a questdo da determinacgéo
da taxa de investimento (a razdo entre o investimento e o produto) de uma economia
exatamente da mesma forma. Nesta visdo consensual, a taxa de investimento é
determinada pela taxa de poupanca agregada da economia. A taxa de poupanca
agregada por sua vez € determinada pela soma das taxas de poupanca privada, publica
e externa.

Desta forma, variagdes de longo prazo na taxa de investimento da economia
séo sempre explicadas pela soma das variagdes autbnomas destes trés componentes da

taxa de poupanca agregada.

2.0bjetivo do trabalho

O objetivo deste trabalho é fazer uma critica geral a este procedimento, e
argumentar que ao contrario, a longo prazo, € a taxa de investimento que determina a

taxa de poupanca agregada de uma economia capitalista (que, ex-post,



necessariamente aparecera distribuida entre os trés tipos acima mencionados de

poupanca).

O argumento bésico é que o consenso quase completo a favor da idéia de que
0s trés componentes da taxa de poupanca sdo as variaveis independentes esta baseado
ndo na observacao da realidade (que alids a contradiz com frequéncia), mas sim em
trés pontos que considero problematicos no raciocinio tradicional, a saber:

e Primeiro, a dificuldade usual que os economistas, mesmo os heterodoxos, tém de
entender o principio da demanda efetiva, particularmente quanto a suas
implicacgdes de longo prazo.

e Segundo, a série de equivocos a respeito do suposto papel de fluxos de capitais
externos no financiamento do investimento doméstico. Estes equivocos parecem
decorrer de uma certa confusdo a respeito do conceito de poupanca externa que, na
realidade, ndo mede decisGes de poupar nem de investir de ninguém e sim, o
déficit em conta corrente da economia como um todo.

e Terceiro, existe uma tendéncia crénica entre economistas de todos os tipos, de
confundir produto efetivo com o potencial e além disso subestimar
sistematicamente a elasticidade e endogeneidade da taxa (e ndo apenas do nivel) de
poupanca interna (nacional) e consequentemente também da taxa de poupanca
global ou agregada da economia (i.e., das razdes poupanca interna/PI1B e poupanca
agregada/PIB).

3.Estrutura do texto

Este trabalho é uma tentativa de escapar destas formas tradicionais de
raciocinio. Assim, a secdo Il é dedicada a analise da determinacgédo dos niveis de
investimento e de poupanca da economia discutindo a primeira e a segunda
dificuldades mencionadas acima. Em seguida, a secéo Il tratara da determina¢éo da
taxa de investimento e de poupanca agregadas da economia examinando o que
considero o terceiro problema do raciocinio convencional mencionado acima.

A rejeicdo da andlise tradicional nos coloca a necessidade de apresentar uma
andlise alternativa que seja operacional (i.e., de preferéncia simples e passivel de
analise quantitativa). Tendo isso em mente, na propria secéo |11, espero dar conta
disso no que diz respeito a questdo da taxa de poupanca agregada. Além disso,

apresento na secdo 1V uma viséo preliminar de uma forma extremamente simples, e



ao meu ver (til, de tratar alguns aspectos macroecondmicos acerca do financiamento
externo da economia e da restricdo orcamentaria do setor pablico. O esquema é
ilustrado a partir de uma verséo estilizada dos problemas macroecondmicos com que

a economia brasileira tem se defrontado recentemente.

l. DEMANDA EFETIVA, INVESTIMENTO E POUPANCA

4.Economia fechada e sem governo

Suponha, para comecar, uma economia fechada na qual a politica
macroecondmica se resuma a fixacao institucional pelo Bacen de uma taxa de juros
de referéncia. Suponha também, que todos os agentes privados mesmo 0s mais pobres
tenham acesso a crédito nem que seja via cheque especial e pré-datado. Nesta
economia, parafraseando Kalecki, todos podem decidir gastar mais do que ganham
(na medida em que tenham acesso a crédito) ou menos (entesourando ou pagando
velhas dividas). Continuam, no entanto, ndo podendo decidir o quanto vdo ganhar. O
quanto vao ganhar coletivamente sua renda, dependera do quanto coletivamente
decidirdo (com a anuéncia de seus financiadores) gastar. Formalmente, estamos
lidando com uma economia na qual todos os gastos séo autbnomos.

Vamos chamar o total dos gastos autbnomos em investimento de | e os de
consumo de C. A renda nominal desta economia (fechada e sem governo) sera
determinada por:

Y=C+lI 1)

onde C e | s8o as variaveis independentes.

A poupanca agregada desta economia é definida como renda menos consumo:
S=Y-C 2

Combinando as duas equacgdes acima temos que:
S=(C+I)-C 3)
S=1 4)

Isto €, nesta economia, a poupanca nominal é determinada pelo investimento

nominal. Isto decorre inevitavelmente de duas coisas :



a Pelo principio da demanda efetiva o total de gastos determina a renda e;
b Por definicdo, a poupanca é o pedaco da renda que sobra depois de deduzidos os
gastos em consumo.

Suponha que se faca uma tentativa de aumentar a poupanca da economia
convencendo ou forgcando os agentes a diminuirem os seus gastos em consumo C. O
que vai ocorrer? A resposta (6bvia) é que a queda do consumo vai reduzir na mesma
proporcao a renda agregada, mantendo inalterado o nivel de poupanca.

Por outro lado, se aumentar autonomamente o nivel de investimento, sem
reducdo do consumo, o que vai ocorrer? O aumento dos gastos em investimento vai
aumentar a renda no mesmo montante. Na medida em que, por hip6tese, 0 consumo
ndo mudou, a poupanga agregada necessariamente aumenta na mesma proporcao.

Moral da histdria até 0 momento: em termos nominais, nenhuma queda do
consumo gera, por si s6, aumento na poupanca. Além disso, qualquer aumento no
investimento, independente do que estiver ocorrendo com 0 consumo,
necessariamente aumenta a poupanc¢a nominal agregada.

Mas como ficam as conclus@es do paragrafo anterior se raciocinarmos em
termos reais? Se houver uma gqueda do consumo em termos reais entédo a renda real
vai diminuir no mesmo montante (mesmo que a economia no inicio estivesse
operando a plena capacidade com a queda do consumo nao estaria mais) e portanto, a
poupanca real agregada sempre ficara inalterada.

Existem duas possibilidades no caso de um aumento do investimento em
termos reais: ou a economia é capaz de responder a este aumento da demanda real e a
renda real cresce no mesmo montante do aumento do investimento (mantendo o nivel
de consumo real inalterado); ou se a economia ja esta operando a plena capacidade o
aumento real de investimento vem acompanhado de inflagéo de demanda reduzindo o
valor real dos gastos em consumo.

Note gue, em ambos 0s casos, ou via expansao da renda real, ou via inflagcdo e
reducdo do valor real do consumo, o investimento real sempre gera uma poupanca
real correspondente.

Observe que, a poupanca real nunca faltard em um sentido absoluto. O
maximo que pode acontecer é que o aumento real da poupanca venha junto com uma
inflacdo de demanda gerando "poupanca forgcada™ no caso em que o produto real
agregado esteja limitado pelo lado da oferta da economia.



5.Governo

Vamos introduzir o governo. O setor publico gasta G, dos quais G; em
investimento e G; em consumo, e extrai uma tributacdo liquida (i.e. todos os impostos
e receitas publicas menos todas as transferéncias ao setor privado, inclusive o
pagamento de juros da divida publica) fixa em termos absolutos no nivel T. Para
dados niveis de G, Gi e T temos que a demanda agregada € dada por (note que C e |

agora denotam o consumo e investimento privados enquanto Y agora € a renda da

economia):
Y=C+I+G+G; (5)
e
S=Y-[C+G] (6)

A poupanca privada (renda menos consumo privado) fica definida da seguinte
forma:

Sp=Y-T-C @)

onde Y-T é a renda disponivel do setor privado. A poupanca publica por sua
vez e dada por:

Sg=T-G¢ (8)

Como I=S e S=Sp+Sgy temos:
I+Gi=[Y-T-C] + [T-G(] 9)
que nos diz que o total de investimentos é igual ao total de poupancas.

Novamente podemos nos perguntar o que ocorreria se reduzissemos o
consumo privado para aumentar a poupanca agregada da economia. A queda do
consumo simplesmente diminuira Y deixando os investimentos e tanto a poupanca
publica quanto a poupanca privada inalterados.

Por outro lado, se cortarmos o consumo do governo G. a poupanca publica
aumentara no mesmo montante. Mas como G é um componente da demanda
agregada que determina Y, infelizmente sua queda reduziria Y e, consequentemente, a
poupanca privada no mesmo montante. A poupanga total da economia néo se
alteraria. O que se modifica € a renda que cali, e a distribuicdo entre poupanca privada

(que cai) e publica (que aumenta).



Se aumentassemos 0 montante de impostos T (ainda na hipétese
simplificadora porém favoravel ao argumento tradicional, que isso possa ser feito sem
alterar negativamente as decisdes de gasto privado) a poupanca publica aumentaria no
mesmo montante. Por hipdtese a demanda agregada (Y) permaneceria inalterada.
Porém, a renda disponivel do setor privado (Y-T) fatalmente se reduziria na mesma
proporcdo. Sendo assim a poupanga privada ( Sp=Y-T-C) se reduzira exatamente do
mesmo montante que se reduziu a renda privada disponivel. Como resultado néo
ocorreria alteracdo na renda da economia, nem na poupanca agregada.

Vejamos 0 que aconteceria se aumentassemos o investimento privado I. A
renda aumentaria no mesmo montante. Como T esta suposto constante, a renda
disponivel e a poupanca do setor privado aumentam no mesmo montante, sem
nenhuma reducdo correspondente na poupanca publica. Logo, a poupanca agregada
aumenta no exato montante em que aumentou I (e Y).

Consideremos finalmente, o efeito de um aumento do investimento publico G;.
Em primeiro lugar, a demanda efetiva e a renda (Y) aumentam no mesmo montante.
Isto, dado T, leva exatamente, como no caso de um aumento do investimento privado,
a um aumento da renda disponivel e da poupanca do setor privado, sem nenhuma
alteracdo na poupanca publica. Os investimentos e a poupanca agregada aumentam.

A moral da histdria continua sendo a mesma. N&o adianta reduzir o consumo
para aumentar a poupanca, qualquer aumento em alguns dos componentes do
investimento sempre aumenta a poupanca de alguém (mas evidentemente ndo

necessariamente a poupanca de quem investiu).

6.Setor externo

Vamos agora abrir o modelo. O que muda com a economia aberta? No
mercado de produto a condicdo de equilibrio muda pois agora surgem as importacdes
(que vamos supor autdbnomas e iguais a M) como uma nova fonte de oferta de bens e
uma nova fonte de demanda por bens produzidos internamente, as exportacoes,
também supostas autdbnomas e iguais a X:

M+Y=C+I+G+Gj+X (10)

0 que significa que agora o PIB é dado por:

Y=[C+I+G+Gi+X]-M (11)



A outra mudanca importante é que temos que levar em conta a renda liquida
enviada ao exterior (que vamos supor positiva por causa digamos de uma divida
externa) que denotaremos por R.O PNB sera dado por:

PNB=Y-R (12)

Nesta economia, 0 superavit financeiro do resto do mundo (nosso déficit em
conta-corrente) serd igual ao total de renda recebida por ndo-residentes (R+M) menos
total de gastos feitos por eles aqui (X), isto é:

A=R+M-X (13)

A rigor isto ndo representa realmente a poupanca do setor resto do mundo e
sim seu superavit (i.e. ndo se trata de renda menos consumo, e sim renda menos
gastos) pois ndo se discrimina entre 0s gastos dos ndo-residentes (X)o quanto foi em
bens de consumo e em bens de capital. A justificativa para isso, aparentemente,
parece ser a seguinte: um bem de capital exportado ndo pode aumentar a capacidade
produtiva domestica, e a defini¢cdo da soma das "poupancas™ deve ser feita de forma a
iguala-la com o investimento doméstico total.

De qualquer forma, todos chamam este superavit do resto do mundo de
poupanca externa Sy, pratica que nds também seguiremos, portanto:

Sx=R+M-X (14)

Vamos agora dividir a renda liquida enviada ao exterior em seus componentes
publico (Ry) e privado (Rp) na medida em que tanto o governo quanto os agentes
privados tem divida externa :

R=R,+R, (15)

Com estas hipdteses, a relagdo entre os investimentos e as poupangas se
transforma em :

I+Gi=Sp+Sg+Sx (16)

1+Gi=[Y-T-Rp -C]+[T-Ry-Gc]+[Rg+Rp+M-X]  (17)

Dadas as hipoteses que foram feitas vamos fazer o mesmo exercicio de
estatica comparativa ja feito acima para o caso da economia fechada: a) reduzir C; b)
cortar G¢; c)aumentar T; d) aumentar | ou €) aumentar G;? Em todos estes casos
aconteceria exatamente o que ja foi discutido na sec¢do anterior ndo sendo necessario a

repeticdo da mesma analise.



Na economia aberta, no entanto, surgem outras possibilidades de se obter
aumentos na poupanca agregada da economia. Podemos aumentar Rg ou Rp (ou
ambos) por exemplo pagando um spread maior nos juros de nossa divida externa
publica e privada (ou uma maxidesvalorizacdo real). Isto certamente aumentara a
poupanga externa. Porém, infelizmente, 0 aumento de Rg reduziria exatamente no
mesmo montante a poupanca publica e consequentemente a poupanca interna. Da
mesma forma a parte do aumento da poupanca externa devida ao aumento de Rp
reduziria no exato mesmo montante a poupanca privada. Nada se altera, a ndo ser a
distribuicdo da renda (PNB) entre o setor publico e privado do pais e o resto do
mundo e a composic¢ao da poupanca agregada, aumentando a poupancga externa e
diminuindo a poupanca do setor publico e privado do pais. A poupanca agregada e o
PIB (produto) em nada se alteram.

E se aumentdssemos M? Neste caso, a poupanca externa também aumentaria.
No entanto, dada a demanda agregada, um aumento nas importac¢des reduz o produto
interno, reduzindo a renda do setor privado e sua poupan¢a no mesmo montante.
Assim o PIB diminui e a poupanca privada também, enquanto a poupanca externa
(que é o nosso déficit em conta corrente) aumenta.

Finalmente, se diminuissemos as exportacdes teriamos também o aumento da
poupanca externa, a queda da renda interna, diminuicdo da poupanca privada e

poupanca agregada constante.

7.Fluxos de capital externo e balanca de pagamentos

Do que foi dito fica dificil entender porque tantos dizem que a poupanga
externa financia nosso investimento. As vezes parece que o que querem dizer, é que
os fluxos de capital externo supostamente financiariam (ou deveriam financiar) o
investimento doméstico.

Vamos mostrar como isso pode ser enganoso partindo de um exemplo no qual
pareca 6bvio que o investimento esteja sendo financiado pelo fluxo de capitais.

Suponha que uma multinacional empreste dinheiro para uma filial brasileira
para que esta compre uma maquina nova. Se esta maquina é produzida no Brasil,
embora microeconomicamente este dinheiro tenha financiado a compra da maquina,
macroeconomicamente tudo o que aconteceu foi um aumento nas reservas externas do

pais no momento em que o gerente da filial foi ao Bacen trocar as divisas pelos reais



que ele precisou para comprar a maquina.

Este exemplo mostra que é necessario analisar estas coisas com cuidado.
Entdo vamos la. O saldo da balanga de pagamentos -BP- (igual a variacéo de
reservas) € igual ao nosso superavit em conta corrente (que obviamente pode ser
negativo) mais os fluxos de entrada liquida de capital externo (que vamos chamar de
F e supor exogenamente determinado). Logo:

BP=X-M-R+F (18)

Dai segue-se que a poupanca externa (nosso déficit em conta corrente) é igual
a entrada liquida de capitais menos a variacao de reservas:
R+M-X=F-BP (19)

Um subito aumento no fluxo bruto de capitais externos pode ser utilizado
para varias coisas. Em primeiro lugar, este fluxo bruto pode apenas estar
compensando a saida bruta de capitais com os residentes comprando apartamentos na
Florida e aplicando em Cayman. Neste triste caso F nem chega a aumentar, e pode ser
até negativo e, dado o déficit em conta-corrente, o pais perde reservas.

Suponha que F seja de fato positivo. Neste caso ha uma entrada liquida de
recursos. O que ocorreria? Uma possibilidade é a seguinte: se o fluxo liquido é maior
que o déficit em conta-corrente o pais simplesmente acumula reservas. 1sso ocorreu
com o Brasil na década de noventa e também muitos anos antes, na década de setenta.

Pode ser também que o F financie o pagamento dos juros da divida externa,
conhecida como a "rolagem" da divida, muito discutida no Brasil durante a década de
oitenta.

Finalmente, o F pode financiar um aumento no déficit comercial, queda em X
ou aumento em M. Mesmo neste caso, Como vimos acima, nada garante que o
investimento iria aumentar. O maximo que pode ser dito € o seguinte: se a economia
estiver operando com uma restri¢do de oferta e o investimento ja estiver aumentando,
e se 0 governo nao quiser que a inflacdo de demanda gere a queda no consumo
necessaria para acomodar o0 aumento real do investimento, uma alternativa possivel
seria diminuir as exportacfes e/ou aumentar as importagdes.

No caso de restri¢do de capacidade, um déficit comercial de fato pode ser util
para compatibilizar o aumento do investimento com estabilidade de precos e a néo

reducdo do consumo, embora a mera ocorréncia do déficit comercial em nada



estimule o investimento em si.

Lembrem-se também que, por outro lado, € bem possivel o pais ter um déficit
comercial sem a economia se encontrar numa situacao de excesso de demanda. Os
consumidores e investidores podem simplesmente preferir importar produtos e
servicos a qualquer nivel de atividades doméstico. Logo, a idéia de que "se um pais
tem um déficit comercial é porque estad consumindo e investindo mais do que esta
produzindo™ embora (por defini¢do) seja verdadeira, ndo nos diz absolutamente nada
sobre porque isto esta ocorrendo, ja que ndo implica necessariamente que o0 que esta

se produzindo é 0 maximo possivel.

l. CAPACIDADE PRODUTIVA E TAXA DE INVESTIMENTO

8. Produto potencial

Suponha que esteja dada a relagéo capital-produto agregada denominada v.
Considerando a partir de agora a renda, o investimento e o produto sempre como
liquidos da depreciacdo, temos que 0 aumento do produto potencial (isto &, da
producdo quando a capacidade produtiva esta sendo utilizada normalmente) entre t e
t+1 vai depender do nivel de investimento liquido em t:

(Y+"-Y")v =1 (20)

Segue-se desta equacao acima, que a taxa de crescimento do produto potencial

vai depender da parcela do produto potencial corrente destinada ao investimento:

[(Y+1"-Y) Y. v=l/Y"
ou I/Y*=g+1.v (21)
onde g+1=(Y+1"-Y™)/ Y*é a taxa de crescimento da capacidade produtiva da

economia.

9.Taxa de investimento e grau de utilizacéo

Note gque a relagao anterior entre a taxa de investimento e a de crescimento do



produto potencial diz respeito ao investimento como propor¢ao do produto potencial e
nédo do produto efetivo. No entanto, como o grau de utiliza¢do (u, onde u=1 significa
utilizacdo normal e ndo méxima) pode variar € importante lembrar que:
IY*=1IY.YIY"
I/Y*=1/Y.u (22)

Isto significa que, por exemplo, numa economia onde o grau de utilizacao da
capacidade é baixo a observacdo da razao entre taxa de investimento e produto efetivo
1Y pode levar a superestimativas do quanto o produto potencial esta crescendo. Em
outras palavras, de nada adianta ter uma razéo I/Y relativamente alta se isto for
causado por um baixo nivel de Y<Y* e ndo por altos niveis de I.

Por outro lado, podemos ampliar a taxa de crescimento do produto potencial
sem aumentar a razdo investimento/produto efetivo aumentando o nivel de
investimento e o grau de utilizagdo da capacidade (neste caso o investimento e 0
coNsumMo aumentariam na mesma proporcao) .

Estes exemplos mostram que na pratica a taxa de investimento sobre o produto
ndo nos da sozinha nenhuma informacé&o sobre o crescimento do produto potencial.
Somente se soubermos também o grau efetivo de utilizagdo da capacidade poderemos
saber o0 quanto a capacidade esta crescendo.

Note também que como existe capacidade ociosa planejada o limite para o
processo de ampliacdo da taxa de crescimento da capacidade pela via descrita no
pardgrafo anterior aumentando o investimento e o consumo proporcionalmente é dado
pelo grau de utilizacdo u=1+k onde k & o tamanho da capacidade ociosa planejada
medido como fracdo do produto potencial . Assim a taxa maxima de crescimento da
capacidade produtiva para uma dada taxa de investimento I/Y é dada por :

g+1=1/Y.(1+k)/v (23)

A longo prazo, no entanto em geral ndo necessidade de sobreutilizar de forma
persistente a capacidade produtiva e de fato ha uma tendéncia do grau de utilizacéo
oscilar em torno de seu nivel normal u=1. Isso ocorre ndo porque (como querem 0s
ortodoxos) porque a demanda e o nivel de atividades Y automaticamente se ajustam a
um dado valor de Y™ e sim porque , ao contréario, é a capacidade produtiva Y™ que
tende a se ajustar via efeito acelerador a evolucdo da prépria demanda efetiva. Se isso
ocorre entdo temos que ver como uma maior taxa de crescimento vai aumentar a taxa

de investimento , j& que se o grau de utilizacdo tende a um o produto potencial s6



pode crescer mais rapido se aumentar a taxa de investimento (razéo 1/Y).

10. A parcela do investimento no produto

Dissemos acima que a economia vai crescer em média, a longo prazo, a uma
taxa que vai depender da relagdo capital-produto e da parcela do produto que for
investida. Neste caso dada a razdo capital-produto, € a taxa de investimento que
limita o crescimento do produto potencial.

Vejamos o que limita a taxa de investimento da economia. Vamos comecar
com a economia fechada e sem governo, onde todos os gastos sdo autdbnomos
conforme dito na subsecéo 4 acima.

Nesta economia temos que:

Y = C+l (24)
logo:
1Y = 1/(C+l) (25)

Aparentemente, o fato da relacdo 1/Y ter que aumentar para a taxa de
crescimento aumentar nos leva a concluir o seguinte: a Unica maneira de aumentar o
investimento seria reduzindo o consumo.

No entanto, esta concluséo é incorreta. Uma outra maneira de aumentar a
razdo I/Y é fazendo o nivel de investimento aumentar mais do que o nivel do
consumo, mesmo que ambos cresgam.

No caso em que todo o consumo é autbnomo, qualquer aumento do nivel de
investimento leva a um aumento na taxa de investimento, que € assim bastante
flexivel.

Note que, neste caso, a propensdo marginal a poupar é igual a 1. Todo o
aumento da renda gerado pelo aumento do investimento € poupado. A propensao
média a poupar vai depender exclusivamente do nivel de investimento em relacdo ao
nivel de consumo. A economia pode se ajustar a qualquer taxa de crescimento
potencial mais baixa que a taxa 1/v (que ocorreria se o0 investimento fosse 100% do
produto potencial normal) via varia¢@es no nivel de investimento. Note que o limite
superior a taxa de investimento nao é dado pela propensdo média a poupar pois esta €
enddgena, e sim pela propensdo marginal a poupar.

Neste caso simples, a propensdo marginal a poupar € igual a um. No caso



mais geral, a propensdo marginal a poupar sera menor que 1. No entanto, o resultado
continua valido: a taxa de crescimento depende da taxa de investimento, e esta tem
um limite superior dado pela propensdo marginal a poupar. Esta pode ser bem alta (no
exemplo aqui € igual a um) e ninguém perceber, pois por exemplo, a propensao média
(que é a Unica diretamente observavel) pode ser bastante baixa, caso os investidores
néo estejam investindo muito.

Suponha agora que s6 parte do consumo seja autbnomo. Imagine que 0
consumo dos capitalistas seja autbnomo (Z) mas o consumo dos trabalhadores seja
todo induzindo. Isto significa que os trabalhadores gastam o que ganham, néo tém
reservas nem ativos financeiros acumulados, nem acesso a crédito. Sua renda é igual a
w % do produto Y e é toda gasta em consumo.

A funcdo consumo desta economia € dada entéo por :
C=Z+w.Y (26)

Neste caso o produto vai ser igual a:

Y=I+Z+w.Y

Y=(1+2)/(1-w) 7)

e a taxa de investimento fica igual a:

17Y=U[(1+2)/(1-w)] (28)
ou seja:
1Y = [(IN+2Z) .(1-w)] (29)

Neste caso a propensdo marginal a poupar seria igual a (1-w), isto é, igual a
parcela dos lucros na renda. A taxa de investimento ndo pode ser maior que este valor
(a néo ser que a distribuicdo mude) mas pode assumir qualquer valor inferior a este.

Por sua vez , a taxa de crescimento da capacidade produtiva tera como limite
superior (se ndo se deseja sobreutilizar a capacidade sistematicamente) dado por :

g+1=(1-w)/v (30)

e o limite ainda mais alto a partir do qual teremos inflacdo de demanda seria
dado por:

g+1=(1-w)(1+k)/v (31)

No entanto, a economia pode crescer a qualquer taxa menor que essa sem



encontrar nenhuma restricdo interna , ja que qualquer taxa de investimento abaixo da
méaxima (dada pela propensdo marginal a poupar) gera uma taxa de poupanca

suficiente.

11.Governo

Vamos introduzir o governo nesta economia e adicionar algumas hipoteses
simplificadoras: Vamos supor que a receita tributaria (bruta) é uma proporcéo fixa da
renda da economia, que podemos chamar de propensdo marginal a taxar (t); vamos
supor também que as Unicas transferéncias significativas entre o setor publico e o
setor privado do pais sdo os pagamentos de juros da divida publica e das pensbes dos
inativos (J); além disso faremos a hipdtese de que apenas os capitalistas detém titulos
publicos. Logo a carga tributaria liquida se desdobra em:

T=tY-J (32)

Nesta economia, a taxa de investimento sera dada entao por:
(I+G)/Y=[(I+G)/( 1+Gi+Z+G)].[(1-w) + 1] (33)

12.Setor Externo

Ao introduzir o setor externo vamos manter a hipdtese de que as exportacdes
sdo autbnomas, mas suporemos que as importa¢des sdo todas induzidas pelo nivel de
atividades da economia:

M=m.Y (34)

onde m é a propensao a importar.

A taxa de investimento nesta economia vai ser dada por:

(I+G)Y =[(1+Gi)/ (I+Gi+Z+G+X)].[(1-w)+t+m] (35)

A moral da historia desta secdo € a seguinte: a taxa de investimento e a taxa de
poupanca crescem com o proprio nivel de renda a medida em que o nivel do
investimento aumenta. Isto significa que a economia gera automaticamente sem
inflacdo de demanda e mudancas na distribuicdo de renda toda a poupanca que
precisa para crescer a taxas elevadas. 1sso pode ser explicado da seguinte forma:
quando aumenta o investimento, 0 consumo também aumenta mas ndo na mesma

proporc¢do. O limite para isso é dado pela propensdo marginal (e ndo média) a poupar



da economia. No caso geral aqui estudado, soO seria necessario gerar inflagdo de
demanda e poupanca forgada se a taxa de investimento requerida fosse maior que a
soma da parcela dos lucros mais a propenséo (bruta) a taxar mais a propensao a
importar, 0 que SO poderia ocorrer se a economia tentasse crescer a uma taxa superior
a.

g+1=[(1-w)+t+m](1+k)/v (36)

Podemos entdo finalmente entender o motivo pelo qual a imensa maioria dos
analistas sempre acredita que a economia brasileira apresenta um problema de falta de
poupanga “voluntaria”. Trata-se de uma confusdo perfeitamente evitavel entre a
propensao média a poupar (ou taxa de poupanca observada) que sera sempre
insatisfatoriamente baixa se o0 investimento nédo estiver crescendo muito ( ja que a
taxa de poupanca € determinada pela taxa de investimento) e a propensdo marginal a
poupar.

Suponha que por acaso a propensao marginal a poupar da economia em
questdo seja bastante elevada (digamos 50% do produto). No entanto vamos supor
também que por algum motivo o nivel de investimento liquido seja zero (tanto
publico quanto privado) . Neste caso, se o potencial de acumulagdo da economia for
medido erradamente pela taxa de poupanca observada e ndo pela propensédo marginal
chegaremos a curiosa conclusdo de que esta economia ndo pode crescer a nenhuma
taxa positiva (sem sobreutilizar sistematicamente a capacidade produtiva),
simplesmente por que o investimento liquido zero determina uma taxa de
investimento nula e portanto uma taxa de poupanca ou propensdo média a poupar
também igual a zero (0 mesmo raciocinio se aplica evidentemente para qualquer
economia que esteja crescendo abaixo do limite dado por sua propensdo marginal a
poupar). Evidentemente neste caso, seria absolutamente equivocado propor aumentos

permanentes da propensdo marginal a poupar.

l. A RESTRICAO EXTERNA E O FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO

13.A restricdo externa

Suponha que 0 pais ndo queira ou ndo possa perder muitas reservas (BP tenha
que ser zero). Continuaremos supondo que as importagdes sao funcédo do nivel de
atividades (M=m.Y), podemos escrever a restricdo externa como o nivel de atividades

(YY) consistente com o equilibrio do BP como acima definido:



BP=0=X-m.Y-R+F
Yx=(X-R+F)/m (37)
Qualquer nivel de atividades maior que Yy implica em perda de reservas e

qualquer nivel menor que este implica em acumulo de reservas.

14.0 equilibrio fiscal

Por outro lado suponha que o governo também queira evitar déficits (i.e.
deseje um Agy=0). Para isso, sabendo que a arrecadacéo tributaria é funcdo da renda
podemos achar o nivel de atividades que nos leva ao deficit zero (Yg) da seguinte
forma:

Ag=0=(t.Y-J)-G-Ry

Y= (J+G+Rg)/t (38)

Qualquer nivel de atividades menor que Y implica necessariamente um

déficit pablico positivo. Niveis superiores a Yy implicam um superavit publico.

15.0 caso brasileiro

Enquanto todos se preocupam com a poupanca eu pessoalmente acho que o
Brasil ndo pode aproveitar todo o seu potencial de crescimento (que considero
substancial — pense na equacdo (36) acima) ndo por falta de poupanga e sim porque
um nivel de atividade Y satisfatoriamente elevado (e via efeito acelerador de fato
necessario para induzir uma taxa de investimento elevada) fatalmente sera maior que
Yy, que por sua vez é bem menor que Y.

Y«<Yq,

(X-R+F)/m < (J+G+Ry)/t (39)

Isto €, se crescermos a taxas elevadas ‘batemos’ na restricdo externa Yy, uma
vez que o0 governo deixou a propensdo a importar aumentar muito e ndo estimula as
exportacdes. Isto leva a economia a ficar muito dependente dos fluxos de capital
externo. Isto faz com que o governo use este argumento, somado agora as chamadas
metas inflacionarias, para manter taxas de juros excessivamente elevadas do ponto de
vista distributivo e fiscal.

Mas se ndo crescemos por conta disso, como Y € elevado (pois apesar da
propensdo marginal a taxar relativamente alta as elevadas taxas de juros e a grande
divida publica interna fazem com que J seja particularmente alto) temos problemas
fiscais permanentes, que impelem o governo na direcdo de politicas fiscais

contracionistas. Evidentemente, uma analise satisfatoria destes problemas escapa ao



escopo deste artigo S6 foi mencionada aqui para ilustrar o fato de que nada impede
que analisemos os graves problemas macroeconémicos de financiamento externo e do
setor publico de uma economia como a brasileira, sem nos perdermos em confusdes

sobre o0 "hiato de poupanca".
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