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R E S U M O 

Muito se discute sobre qual seria a melhor forma de diminuir a vulnerabilidade externa da economia 
brasileira, de como ficar menos suscetível a choques exógenos e como promover um crescimento auto-
sustentado. Dentro deste contexto, este trabalho tem por objetivo apresentar e discutir as duas vertentes 
teóricas presentes no debate econômico sobre este tema. A primeira vertente teórica representada, entre 
outros, por Franco, Árida, Bacha, Lara-Rezende, advoga a necessidade da poupança externa e da 
abertura comercial para o crescimento e para a redução da vulnerabilidade externa da economia 
brasileira. Para que se tenha o salto qualitativo necessário para a promoção do desenvolvimento do país, 
é indispensável uma abertura comercial suficientemente capaz de promover maior dinamismo tecnológico 
no país. Um outro ponto defendido é a conversibilidade da conta de capitais como instrumento capaz de 
proporcionar maior acesso aos mercados internacionais de capitais, gerando, assim, um maior fluxo de 
poupança externa. A retomada do crescimento estaria condicionada à captação desta poupança, visto o 
esgotamento de mecanismos de financiamento público e privado dos investimentos produtivos. A 
segunda vertente representada, entre outros, por Bresser, Nakano, De Paula, Oreiro, Silva, defende que 
o crescimento sustentado da economia brasileira só será possível através da obtenção de grandes 
saldos na balança comercial e por intermédio da introdução de controles de capitais. O aumento do grau 
de endividamento dos países em desenvolvimento é visto como responsável pelas chamadas crises da 
conta de capitais, cuja solução exige a indução de políticas monetária e fiscal restritivas. Acrescenta-se 
que a liberalização financeira aumenta a incerteza e a volatilidade que a deriva, acarretando em 
perversos efeitos no nível de investimento e na disponibilidade de crédito da economia. Assim, no 
momento em que o governo fica subordinado aos interesses do capital financeiro internacional, ele 
renuncia o seu principal papel de regulador da atividade econômica. 

Palavras-Chave: Cresc imento, vulnerabi l idade, poupança externa. 
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In t rodução 

Muito se d iscute sobre qual ser ia a melhor fo rma de diminuir a vulnerabi l idade 

externa da economia brasi leira, de como ficar menos suscet íve l a choques exógenos 

e como p romover um cresc imento auto-sus tentado. Dentro deste contexto, este 

t rabalho tem por objet ivo apresentar e discut i r as duas ver tentes teór icas presentes 

no debate econômico sobre este tema. 

A pr imeira ver tente teór ica representada, entre out ros, por Franco, Ár ida, 

Bacha e Lara -Rezende , advoga a necess idade da poupança externa e da abertura 

comerc ia l para o c resc imento e para a redução da vu lnerab i l idade externa da 

economia brasi le i ra. Para que se tenha o sal to qual i tat ivo necessár io para p romoção 

do desenvo lv imento do país, e conseqüen temen te melhor ia nos padrões de vida da 

popu lação, é ind ispensável uma aber tura comerc ia l su f ic ien temente capaz de 

promover maior d inamismo tecno lóg ico no país, que será o responsáve l pelos 

contornos bás icos do ciclo de c resc imento . 

Um outro ponto de fend ido é a convers ib i l idade da conta de capi ta is, vista 

como um benef íc io para os países em desenvo lv imento , uma vez que estes ter iam 

maior acesso aos mercados in ternac ionais de capi ta is, ge rando , ass im, um maior 

f luxo de poupança externa. A re tomada do c resc imento estar ia cond ic ionada à 

captação desta poupança , v isto o esgo tamen to de mecan i smos de f inanc iamento 

públ ico e pr ivado dos invest imentos produt ivos. Por trás deste a rgumento está a 

h ipótese de que o c resc imento pode ser es t imu lado ou induzido por esta poupança, 

que funcionar ia como um catal isador, prop ic iando as cond ições iniciais à re tomada 

do c resc imento . 

A segunda ver tente representada, entre out ros, por Bresser, Nakano, De 

Paula, Oreiro, Si lva, de fende que o c resc imento sus ten tado da economia brasi leira 

só será possível a t ravés da ob tenção de g randes sa ldos na ba lança comerc ia l e por 

in termédio da in t rodução de contro les de capi ta is, que ser iam necessár ios para inibir 

a especu lação no mercado cambia l , ev i tando tanto a aprec iação quanto deprec iação 

exageradas . O aumen to do grau de end iv idamento dos países em desenvo lv imento 

é visto como responsáve l pelas c h a m a d a s cr ises da conta de capi ta is, em que 

mov imen tos de saídas de capi ta is se chocam com a d isponib i l idade l imitada das 

reservas, cuja so lução exige a indução de polí t icas monetár ia e f iscal restri t iva. O 

1 



que se tem é que, para uma re lação dív ida bru ta /expor tações, a poupança externa 

a lém de não consegui r est imular o invest imento , aumen ta a sensib i l idade das 

economias e m desenvo lv imen to às cr ises. 

Ac rescen ta -se que o processo de c resc imento sus ten tado, e endogenamen te 

gerado, necess i ta de invest imentos em infra-estrutura econômica , tais como energia 

(petróleo, energ ia elétr ica), t e lecomun icações e t ranspor tes ( rodoviár io, ferroviár io e 

portuár io), vo l tem a fazer parte da agenda de polít ica econômica , uma vez que estes 

são o eixo central do processo de re tomada do c resc imento sus ten tado da economia 

brasi leira. 

A monogra f ia se div ide da segu in te fo rma: esta in t rodução, o capí tu lo 1, 

co r respondendo à teor ia e os p ressupos tos do c resc imento c o m poupança externa. 

O capí tu lo 2 trata sobre a convers ib i l idade da conta de capi ta is, vista como 

ind ispensável para a inserção das economias e m desenvo lv imen to nos mercados 

f inancei ros in ternacionais e, desta fo rma, at ra indo a poupança externa necessár ia 

para um cresc imento mais ace lerado. O capí tu lo 3 apresenta a concepção 

keynes iana da estratégia de c resc imento e poupança externa. O capítulo 4 trata 

sobre a crít ica a p lena convers ib i l idade da conta de capi ta is e, por f im, f inal iza-se 

apresen tando as pr incipais conc 'usões . 



Capí tu lo 1. C r e s c i m e n t o c o m P o u p a n ç a E x t e r n a e s e u s p r e s s u p o s t o s 

1.1 In t rodução 

A presente seção tem c o m o objet ivo def inir a estratégia de c resc imento com 

poupança externa, ap resen tando as just i f icat ivas teór icas para a imp lementação 

deste t ipo de polít ica, ana l i sando-as sob a ótica dos de fensores da irrestrita 

l iberal ização f inanceira. É impor tante ressal tar que, neste pr imeiro momento , 

procurar-se-á constru i r de forma sól ida e conc isa a tese de seus defensores , para 

em um segundo momen to , cr i t icar esta pos ição. 

Em meio ao esgo tamen to do padrão de f inanc iamento públ ico aos 

invest imentos produt ivos e de infra-estrutura, países que não possuem poupança 

públ ica e pr ivada capazes de f inanciar o invest imento necessár io para impuls ionar a 

re tomada do c resc imento econômico , deve r iam inserir-se e m uma nova agenda de 

d iscussões a f im de identi f icar fontes a l ternat ivas de f inanc iamento . 

Dentre os objet ivos propostos , des taca-se a recuperação das taxas de 

cresc imento e remoção dos cont ro les que ge ram a repressão f inance i ra 1 , de forma a 

permit ir que o mercado de te rmine o nível da taxa de ju ros e o montan te de a locação 

de crédi to dent ro da economia . Para tanto, a rgumenta -se que a estrutura baseada 

no contro le e na forte regu lamentação estatal é inadequada para p romover a 

recuperação da economia e garant i r o c resc imento sus ten tado, bem como os 

Entende-se por repressão financeira, a capacidade do governo em fixar a taxa de juros a um nível 
menor do que aquele capaz que equilibrar a demanda e a oferta de fundos emprestáveis. A 
repressão financeira tem recebido diversas críticas ao longo dos últimos trinta anos, com base na 
idéia de que a mesma atuaria no sentido de desestimular a poupança, produzindo racionamento de 
crédito e incentivando a alocação ineficiente de recursos para o f inanciamento de projetos de 
investimento. Por outro lado, esse fenômeno ocorre como conseqüência da pressão do Estado para 
obter fundos que não são provenientes legit imamente de poupança, como maneira de financiar a sua 
gestão do déficit orçamentário. Empregando a autoridade monetária, o Estado amplia o crédito 
destinado ao setor público (governo central e empresas públicas). Uma das vertentes das referidas 
críticas parte do staff do h'MI, segundo o qual, a política creditícia pode estimular um exagerado 
endividamento privado, utilizando para isso o estabelecimento de taxas de juros diferenciais. Essa 
política propende a aumentar a capacidade de aquisição de divisas (para importações e outros fins), 
a ampliar o nível de consumo, com efeitos similares na balança de pagamentos. Essa expansão 
creditícia a taxas de juros baixas ocasiona uma distorção inflacionária, com repercussões nas contas 
externas, pelo excesso de demanda que provoca e que se materializa em crescimento 
desproporcionado da quantidade de dinheiro criado. A consideração estratégica da política 
monetário-creditícia nasce, por conseguinte, da importância que adquire para o FMI esse campo de 
gestão governamental, tanto no que se refere ao desequilíbrio externo como ao desequilíbrio interno. 



ganhos de ef ic iência requer idos. Dentro desta l inha, caber ia ao Estado manter e 

assegurar o respei to e as regras às inst i tu ições econômicas . A base deste 

pressuposto é que o l ivre func ionamen to do mercado gerar ia me lhores resul tados 

em te rmos de c resc imento e bem-estar . 

1.2 O mode lo de c r e s c i m e n t o c o m p o u p a n ç a externa 

A partir deste cenár io , a rgumenta -se a necess idade de um conjunto de 

mudanças na estrutura econômica , c o m p r e e n d e n d o a aber tura comerc ia l 2 , re formas 

no mercado f i nance i ro 3 e l iberal ização da conta de capi ta is do ba lanço de 

p a g a m e n t o s 4 . O pressupos to teór ico do m o d e l o 5 , é que os e levados contro les sobre 

o s is tema f inancei ro, e as subseqüen tes d is torções acar re ta ram uma redução da 

qua l idade do invest imento pr ivado e desenco ra jam a in te rmed iação f inanceira e a 

fo rmação de poupança . 

Sob este en foque, torna-se necessár io aumen ta r a par t ic ipação da poupança 

ex te rna 6 como ins t rumento capaz de possibi l i tar às economias emergen tes seu 

desenvo lv imen to econômico . 

Segue-se , que as pol í t icas de aber tura são vistas como a melhor forma de um 

país at ingir o p rocesso de desenvo lv imen to . Dentre essas polí t icas, a abertura 

externa em relação ao ba lanço de pagamen tos é uma das mais impor tantes, até 

como fo rma de obter o f inanc iamento ex terno necessár io para a re tomada do 

cresc imento . Essa aber tura ex terna é compos ta pela aber tura comerc ia l 7 , no que se 

refere ao sa ldo comerc ia l , pela aber tura na conta de t ransações correntes, t raduzida 

: Dentro da tradição estruturalista e pós keynesiana, analisa-se o comercio e o crescimento por meio 
do crescimento liderado pelas exportações (export led growth), da estratégia de substituição de 
importações e das restrições de balanço de pagamentos. A tradição pós-keynesiana, representada 
por Harrod, Domar, Robinson e Kaldor, demonstra a importância dos multiplicadores do investimento 
e da componente externa da demanda agregada, como determinantes do crescimento de longo 
prazo. Assim, a crítica ao argumento liberal contida no terceiro capítulo, considera a abertura 
comercial como um objetivo a ser alcançado. No entanto, ataca veemente a proposta de abertura 
financeira e a estratégia de crescimento com poupança externa. 
3 Também chamada de liberalização financeira doméstica, em oposição à internacional (esta 
relacionada com a liberalização da conta de capital). Neste trabalho, considera-se, apenas, uma única 
reforma financeira, com um lado doméstico e um lado externo. 
4 Os argumentos favoráveis a uma abertura ao capital externo podem ser encontrados em 
MATHISON & ROJAS-SUÁREZ (1993), E ICHENGREEN et al. (1998 e 1999). 
5 Ver EDWARDS (1995). 
6 Por definição contábil, poupança externa é a contra-partida do déficit em transações correntes 
7 Chamada em alguns trabalhos de liberalização comercial. 
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na maior fac i l idade de remessa de lucros e d iv idendos, e pela l iberal ização da conta 

de capi ta l . Do lado f inancei ro, um maior grau de aber tura signif ica uma maior 

fac i l idade dos res identes para adquir i r d i rei tos e assumi r pass ivos em moeda 

est rangei ra e dos não- res identes e m acessar os vár ios setores do mercado 

f inanceiro local. 

Os países em desenvo lv imento , de modo gera l , possuem diversas 

def ic iências em suas est ru turas produt ivas, sendo que a mais impor tante é ver i f icada 

no setor de bens de capi tal . Nesse sent ido, as d i f icu ldades de acesso ao crédito 

a t ravés do s is tema formal de r i vam, em g rande med ida , do pequeno desenvo lv imento 

deste, ao seu caráter f ragmentado , à falta de garant ias às inst i tu ições que concedem 

emprés t imos , à falta de in fo rmação ou a inda c o m o conseqüênc ia de med idas no 

âmbi to da polít ica econômica segu ida por g rande parte dos países em 

desenvo lv imento . 

Esta in terpretação, expl ic i ta ou impl ic i tamente, é apo iada do ponto de vista 

teór ico pelo mode lo de l iberal ização f inancei ra de E. S H A W (1973) e R. M c K I N N O N 

(1973) 8 . Os pi lares do mode lo são as re lações de causa l idade entre a taxa de 

poupança da economia e sua taxa de c resc imento , segundo taxas de juros mais 

altas a u m e n t a m as taxas de p o u p a n ç a 9 , c r iando desse modo mais recursos 

d isponíve is para invest imento e crédi to. De acordo com estes autores, pelo fato de 

ex is t i rem taxas de juro ba ixas, de te rm inadas inst i tuc ionalmente e não através dos 

mecan i smos de mercado , dá-se o r igem a uma s i tuação conhec ida por " repressão 

f i nance i ra 1 0 " , onde a taxa de ju ros de equi l íbr io está aba ixo do ponto em que se 

dever ia encontrar . C o m o conseqüênc ia , o invest imento é baixo e o cresc imento 

econômico ressent i r -se-á d isso. C o m o s in te t izam A G É N O R e M O N T E N I E L (1999, p. 

208-209) : 

8 Sobre o modelo Shaw-McKinnon, ver ainda FRY (1995, cap. 2) e HERMANN (2002, cap. 1-2). 
9 FRY (1978), por exemplo, identificou através de testes empíricos uma relação positiva entre taxa de 
juros e poupança em países asiáticos (em termos de poupança/Produto Nacional Bruto). 
1 0 Segundo McKINNON (1973) e SHAW (1973), a repressão financeira interna pode ser entendida 
como a implementação de qualquer tipo de restrição governamental que impeça o funcionamento 
eficiente do mercado financeiro doméstico, seja por excessivo controle a entidades bancárias e não-
bancárias, ou pelo estabelecimento de reservas compulsórias e/ou controles sobre a determinação da 
taxa de juros. Esse conceito pode ser estendido para todos os tipos de restrições existentes sobre a 
livre movimentação de capitais f inanceiros domésticos e internacionais. A repressão financeira 
externa estaria definida, portanic, por mecanismos diretos e indiretos que reduzissem a 
conversibil idade da moeda nacionai em moedas estrangeiras, seja pelo lado das transações 
correntes, seja pelo movimento de capitais. 

5 



The Mck innon-Shaw argument is that a rise in interest rates on savings an deposits will 
increase the saving rate in developing countries and, in standard neoclassical fashion, raise 
the rate of economic growth. The increase in interest rates will lead to an inflow of deposits 
into commercial banks, raising their capacity to lend and finance investiment. 

Deste raciocínio decor re a proposta de l iberal ização f inanceira a qual deverá 

permit i r at ingir-se não só uma maior ef ic iência no mercado de capitais como 

aumenta r as d isponib i l idades para invest imento , decor ren te do aumen to das 

poupanças jun to ao s is tema f inancei ro fo rmal , poupanças essas atraídas, agora, por 

taxas de ju ro mais e levadas . Nesse en foque , as d i f icu ldades de f inanc iamento dos 

invest imentos e, por ex tensão, de c resc imento exp l i cam-se por insuf ic iência de 

p o u p a n ç a 1 1 . 

As teor ias e l e m e n t a r e s 1 2 de c resc imento econômico d izem que os retornos 

dos fatores são ma io res quando os fa tores são escassos . Ass im , países com menor 

in tens idade de capital e menor renda per capita dever iam apresentar taxas mais 

e levadas de c resc imento com ingresso de poupança externa. Desta fo rma, na 

ausênc ia de restr ições à mob i l idade do capi ta l , a poupança m o v i m e n t a r á 1 3 e, 

conseqüen temen te , aumenta ra o invest imento e o c resc imento nesses países. O 

p r e s s u p o s t o 1 4 é que os capi ta is in ternac ionais t e n d e m a fluir para os países que 

o fe reçam maior remuneração . Sendo a remuneração do capital maior nos países em 

desenvo lv imento , onde ele é escasso , do que nos países desenvo lv idos , onde ele é 

abundante , os capi ta is des locar iam natura lmente dos países ricos para os países 

pobres, cont r ibu indo para a a tenuação das des igua ldades econômicas 

internacionais. 

Segundo esse referencia l , os capi ta is ex ternos são cons iderados endógenos 

ao processo de c resc imento econômico , uma vez que f luxos l ivres de capital 

p romovem a ef ic iente a locação in ternacional dos recursos, com capi ta is f lu indo em 

larga escala de países com e levada re lação capi ta l / t rabalho para países com baixa 

re lação capi ta l / t rabalho. Países em desenvo lv imen to , por possu í rem taxas de 

retorno ma is e levadas sobre o capi ta l , te r iam ganhos substanc ia is com os f luxos 

" Ver G IAMB lAGI (2002) e M A L A N (2002) 
l : Ver JONES (2000) 
1 3 Eliminadas as restrições à mobil idade de capitais, haveria um aumento contínuo nas transações 
cambiais e nos fluxos de capitais internacionais, beneficiando os países em desenvolvimento. 
1 4 Ver SIMONSEN e CYSNE (1995). 
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est rangei ros de capi ta is. As taxas de invest imento aumen ta r i am, bem como a 

produt iv idade marg ina l do t rabalho. O país converg i r ia , desta fo rma, para níveis de 

c resc imento at ing idos pelos países d e s e n v o l v i d o s 1 5 . 

A l g u m a s das r a z õ e s 1 6 são apon tadas para a economia estar operando abaixo 

do es tado estac ionár io . Dentre elas, d e s t - r a - s e a má admin is t ração 

mac roeconômica ev idenc iada pelo f enômeno da h iper inf lação na Amér ica Latina 

durante os anos 1980. T raba lhando e m outra d i reção, re formas de polít ica 

econômica que des loquem a trajetór ia do es tado estac ionár io para c ima podem 

gerar aumen tos nas taxas de c resc imento ao longo da t rans ição. 

A convers ib i l idade da conta de capi ta is é vista c o m o um benef íc io para os 

países em desenvo lv imento , uma vez que es tes ter iam maior acesso aos mercados 

in ternacionais de capi ta is, gerando, ass im, um maior f luxo de poupança externa. 

Por t rás deste a rgumento está a h ipótese de que o c resc imento pode ser 

es t imu lado ou induzido por esta poupança . Nas pa lavras de F R A N C O ( 2 0 0 1 , p.1): 

A teoria econômica ensina que é normal e aconselhável que países emergentes tenham déficit 
nas transações externas em o n t a corrente. É normal por que esses países tendem a receber 
poupança externa em quantidade, sob a forma de investimentos diretos e sob a forma de 
empréstimos. Nestes países são maiores as oportunidades de investimento e menores as 
disponibil idades de poupança. Assim sendo, países emergentes, graças à poupança externa, 
podem crescer mais do que seria possível apenas com seus próprios recursos. É estranho 
quando países emergentes têm superávit em conta corrente e, em conseqüência, "exportam'' 
poupança. Estranho não, irracional, e apenas ocorre em circunstâncias excepcionalmente ruins: 
em hiperinflações, ou em conseqüência de moratórias e coisas desse tipo (...) Também é normal 
que exista endividamento no exterior, por que o governo e as empresas brasileiras encontram recursos nos 
mercados internacionais de capitais em taxas e prazos que não estão disponíveis no país. O endividamento 
externo se segue da tibieza do mercado de capitais local, ou da ausência de poupança privada de longo 
prazo. Não há dúvida que o endividamento externo é necessário e útil para permitir taxas de investimento 
maiores do que ocorreriam caso não houvesse "poupança externa". 

A conc lusão r igorosa à luz do a r g u m e n t o 1 7 , é que se o f im da polít ica 

mac roeconômica for est imular o invest imento, a saída é criar mecan i smos para se 

1 5 Uma importante hipótese dos modelos de crescimento neoclássicos reside no fato de que "entre 
países que apresentam o mesmo estado estacionário, a hipótese da convergência se sustenta; os 
países pobres crescerão mais rápido, em média, do que os países ricos". JONES (2000, p. 56). 
Seguindo esta linha de argumentação, destacam-se os argumentos de MANKIW, ROMER e WEIL 
(1992) e BARRO e SALA-I-MARTIN (1992), que chamam este fenômeno de convergência 
condicional. O significado dessa convergência condicional" é a confirmação de um resultado previsto 
pelos modelos neoclássicos de crescimento, segundo aos quais países com estado estacionário 
semelhantes registrarão convergência. 
1 6 Para uma discussão mais aprofundada, ver JONES (1996, 1997 e 2000). 
1 7 Dado a necessidade de poupança prévia, para se aumentar a poupança total tem-se que aumentar 
a poupança externa. 
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atrair poupança ex terna. Esta re lação entre défici t em conta corrente e poupança 

interna é extraída d i re tamente de uma ident idade contábi l p roven iente das Contas 

Nacionais: 

Y = C + I + G + (X - M + Tu - Rlee) (1.1) 

onde: 

Y = Produto Interno Bruto (PIB) 

C = C o n s u m o 

I = Invest imento 

G = Gasto do Governo 

(X-M) = expor tações l íquidas de impor tação de bens e serv iços não- fa tores 

Tu = Trans ferênc ias Uni laterais 

Rlee = Pagamen to Líquido de Serv iços de Fatores 

(X - M + Tu - Rlee) = déf ici t e m conta corrente = poupança ex terna absorv ida pelo 

país. Desenvo lvendo (1.1), tem-se que: 

Y-(C + I + G) = TC (1.2) 

Desagregando Y em renda pr ivada e renda do governo Yd = Y ~T, ob tém-se : 

Yd + T - (C + I + G) = TC (1.3) 

Yd-C = Sr ; G-T = S"; TC = -Sl{ (1.4) 

/ = S' '+S"+ S'': (1.5) 

Se (X - M + Tu - Rlee) < 0 -> o país estar ia incor rendo e m défici ts em 

t ransações correntes, ou seja, o país estar ia cap tando poupança externa do exterior, 

que por def in ição reflete a insuf ic iência de poupança domés t i ca (Sd) para um dado 

nível de invest imento. 

É essenc ia l observar que pe rmanece , p roven iente da e q u a ç ã o (1.5), a relação 

de de te rminação da poupança para o invest imento , s o m a d o ao sa ldo da balança de 

p a g a m e n t o s 1 8 e do déf ici t públ ico. Neste caso, se os sa ldos do governo e do setor 

externo fo rem nulos, a poupança será igual ao invest imento . O lado direito da 

equação , a "poupança total" , é obt ida med ian te a soma de cada um dos seus 

1 8 A balança de pagamentos do Pais é normalmente definida como o registro das transações entre os 
residentes no País e o resto do Mundo. A balança de pagamentos inclui dois componentes 
fundamentais: a conta corrente e a conta de capitais. A conta corrente inclui a balança comercial 
(transações de bens exportados e importados), a balança de serviços Quros, fretes de transporte, 
royalties, etc.) e a balança de transferências (transferências salariais, donativos, e t c ) . A conta de 
capitais inclui a compra e venda de ativos como ações, títulos, terra, depósitos bancários, etc. 
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componen tes . Se a ent rada de capi ta is f inanciar os défici ts em conta corrente em 

razão do aumen to nas impor tações de bens de capi ta l , e se a taxa de invest imento 

aumentar , a economia vai c rescer mais depressa at ravés do f inanc iamento 

proveniente da poupança ex terna. Em caso de ind isponib i l idade de poupança 

externa para comp lemen ta r a poupança domést ica , o resul tado será a restr ição ao 

própr io c resc imento , exp l icado, em últ ima instância, pela insuf ic iência de poupança 

domést ica . 

Q u a n d o um país não tem capac idade de gerar in te rnamente os recursos 

necessár ios , quando a poupança é insuf ic iente para a tender a d e m a n d a de capital , 

torna-se necessár io à impor tação de poupança . Esta, não apresen tando um custo 

e levado, min imiza os efei tos p rovocados pelo saldo negat ivo em t ransações 

cor rentes com o resto do mundo . 

1.3 Aber tura C o m e r c i a l , Produt iv idade e "Expor tab i l idade" 

Uma outra or ientação que deve ser dada ao c resc imento é quanto ao grau de 

abertura comerc ia l , segundo o qua l , ser ia de fundamenta l impor tânc ia para resolver 

o prob lema da restr ição externa da economia . Este a rgumen to ataca veemen te o 

a rcabouço retór ico que sus tentou o mode lo de c resc imento a t ravés da subst i tu ição 

de impor tações, que d iz iam como o melhor caminho para reduzir a sensib i l idade de 

um choque externo. 

O processo de aber tura comerc ia l possibi l i ta a convergênc ia dos índices de 

produt iv idade domést i ca com os índices in ternacionais de p rodu t i v idade 1 9 . 

Ac rescen ta -se que notáveis d i fe renças no tocante dos níveis de produt iv idade 

impl icam que os países mais inef ic ientes di f ic i lmente serão capazes de exportar 

seus produtos. Nes te contexto, a produt iv idade é o me lhor indicador, quando se trata 

de nações, para def inir o nível de compet i t i v idade. Nas pa lavras de D O L L A R & 

W O L F F (1993, p. 4) : 

1 9 A literatura econômica brasileira apresenta poucos trabalhos empíricos que estima a evolução da 
produtividade brasileira. BONELLI (1991) estima a influência da política comercial sobre a taxa de 
crescimento da produtividade total dos fatores. A principal conclusão e que, para a economia 
brasileira no período 1975-1985, a expansão das exportações importações apresenta uma relação 
positiva com o aumento da produtividade total dos fatores. Entretanto, conforme citado pelo autor, 
esse resultados devem ser tomados com cuidado devido ao pequeno período de estimação e às 
severas restrições às importações no período analisado. 
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Os níveis de preços e as taxas de câmbio sempre se ajustam de modo a que cada país seja 
um produtor a baixo custo de alguma mercadoria. Se uma nação tem vantagem absoluta em 
termos de produtividade, esses ajustamentos levarão este país a desfrutar de maiores 
salários e rendas. Grosso modo, os países podem ser competit ivos seja na base de baixos 
salários e taxas de câmbio desvalorizadas, seja na base de elevados níveis absolutos de 
produtividade. Por essa razão, o sucesso das exportações em si, ou mesmo um superávit 
comercial, são medidas enganosas da competit ividade nacional. A possibilidade de se 
competir no comercio internacional na base de altos níveis de produtividade e rendas 
elevadas é algo que se deve prosseguir. 

Po l í t i cas 2 0 que ge ram maior grau de aber tura comerc ia l exe rcem efei tos 

posi t ivos sobre o c resc imento por me io da indução de m u d a n ç a s tecnológ icas, ou 

seja, países ma is aber tos d e m o n s t r a m maior capac idade de absorver novas 

tecnolog ias proven ientes dos países desenvo lv idos , por tanto a u m e n t a m sua 

produt iv idade e, conseqüen temen te ap resen tam maiores taxas de cresc imento . 

A l é m disso, a aber tura comerc ia l t a m b é m conta com os benef íc ios de acesso 

faci l i tado a insumos impor tados de melhor qua l idade, o que gerar ia maior 

compet i t i v idade ao produto nac ional . 

À impl icação que se pode tirar é que com a aber tura e as t rans fo rmações dela 

decor rentes , o país mude p rogress ivamente a natureza de sua compe t i t i v i dade 2 1 . Á 

luz dessas cons iderações , deve-se esperar que o país caminhe para níveis mais 

e levados de produt iv idade com a aber tura, dado a cor re lação posit iva entre as duas 

var iáveis. Nas pa lavras de F R A N C O (1996, p. 16): 

A própria teoria da organização industrial explicaria o nexo entre abertura e produtividade a 
partir da clássica seqüência estrutura-conduta-desempenho. a mudança nos "fundamentos" 
da dinâmica da competição decorrente da abertura, ou seja, a mudança na estrutura de 
mercado, produz as condutas virtuosas que produzem maior eficiência. Numa economia 
protegida, o mundo empresarial reluta em dedicar recursos escassos a investimentos em 
qualidade e produtividade quando não há necessidade disso, isto é, pode-se ganhar dinheiro 
"sem fazer força" num mercado não contestável. Num outro contexto onde existem 
competidores estrangeiros ávidos para ocupar maiores fatias de mercado, o assunto é outro. 
O investimento em tecnologia, qualidade e produtividade se torna uma necessidade 

A aber tura não é v ista, por tanto, c o m o um processo temporár io , e s im base 

para a cons t rução de um mode lo de c resc imento , sendo fundamenta l para que se 

obtenha o salto qual i tat ivo e, conseqüen temen te , me lhores padrões de vida para a 

popu lação. 

2 0 Ver ROMER (1990) 
2 1 Ver KRUGMAN (1999) 
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Segundo o a rgumen to cepal ino e laborado por P R E B I S C H (2000), as 

economias per i fér icas carac ter izam-se por cr ises crôn icas e m seus ba lanços de 

pagamentos . Ass im , a industr ia l ização por me io da subst i tu ição de impor tações 

alteraria a est rutura produt iva dessas economias , garant indo taxas de cresc imento 

super iores às de suas expor tações por produtos pr imár ios. 

A f ragi l idade lógica desta anál ise é apon tada por F R A N C O (1996) , a partir do 

a rgumento de "O paradoxo da vu lnerab i l idade externa sob auto suf ic iência".a C o m o 

seria possíve l , uma economia auto-suf ic iente ser tão sensíve l as maze las or iundas 

do exter ior? 

Para esc larecer o paradoxo, usar-se-á o m e s m o exemp lo apresentado por 

F R A N C O (1996) , no qual duas e c o n o m i a s são c o m p a r a d a s no que se refere a sua 

vu lnerab i l idade f rente um choque exógeno . Essas duas economias são: Brasil 

(Baleia) e Coré ia do Sul (Tigre). Para a pr imeira economia tem-se que as 

expor tações são iguais às impor tações, a m b a s co r respondendo a cerca de 7 % do 

PIB. Para a segunda economia , as expor tações t a m b é m são iguais às impor tações, 

porém super iores a 3 5 % do PIB. Os g raus de end iv idamento c o m o proporção do PIB 

t a m b é m eram seme lhan tes , po rém bastante d i ferentes quando compu tados como 

proporções das expor tações , e m v i r tude dos d i ferentes g raus de aber tura dessas 

economias (ver dados na T a b e l a i ) . 

T A B E L A 1 - BRASIL E CORÉIA DO SUL: INDICADORES 
M A C R O E C O N Ô M I C O S C O M P A R A D O S 

Brasil Coréia 

Taxa de câmbio real efetiva 
(1980-81=100) 143,00 1 12,00 

PIB em 1985 (1980=100) 1 17,00 137,00 

Inflação em 1985 226% 2,5% 

Grau de abertura em 1980/81 
Exportações como % do PIB 7% 38% 
Importações com % do PIB 7% 36% 
Dívida/PIB (1983/4) 46% 53% 
Serviço da dívida/exportações (1983/4) 44% 19% 

FONTE: C O L L I N S & PARK (1989) 



Agora , supondo que e m função de um choque e x ó g e n o 2 2 , uma c r i s e 2 3 por 

exemp lo , ambas as economias fossem obr igadas a gerar um superáv i t comerc ia l 

substancia l da o rdem de 6 % do PIB. Supondo t a m b é m que para as duas economias 

uma var iação percentual de 1 % na taxa de câmb 'c gere um aumen to de 1 % nas 

expor tações e uma redução da m e s m a o rdem nas impor tações como proporção do 

PIB (note-se que isso é uma fo rma turb inada da cond ição de Marsha l l -Le rne r 2 4 ) . 

Dado que o que se procura é o superáv i t comerc ia l , o Brasi l seria obr igado a 

aumenta r as expor tações para um nível equ iva lente a 1 0 % do PIB (ou seja, 

aumentá- la e m cerca de 4 3 % ) e reduz indo as impor tações para 4 % do PIB (queda 

de 4 3 % ) , a f im de gerar o refer ido superávi t . Para que isso ocorra, o câmbio real 

teria de desvalor izar 4 3 % . Fazendo o m e s m o cálculo para a Coré ia , tem-se que as 

expor tações dever iam se e levar para 3 8 % do PIB e as impor tações reduz i rem a 

3 2 % , o que gerar ia uma desva lo r ização cambia l de 8 ,5% apenas . 

O resul tado é que, quanto maior for a desva lo r ização cambia l requer ida, 

maior será a instabi l idade mac roeconôm ica decor ren te do processo de ajuste. 

Quan to mais fechada for a economia , mais difícil será p romover o a jus tamento 

externo. O mode lo de c resc imento que se deve buscar é, por tanto, vo l tado para um 

grau de aber tura mui to maior do que o atual , a íim de reduzir a vu lnerabi l idade 

externa do país, e com isso reduzir as perspect ivas de c resc imento . 

A rgumen ta -se que o p rocesso de subst i tu ição de impor tações resulta em uma 

indústr ia desprov ida de um núcleo endógeno de ge ração de progresso técnico. 

Desta fo rma, exist ir ia um viés de comérc io e m favor da p rodução para o mercado 

domést ico , em det r imento da p rodução para o mercado externo. Da m e s m a forma, o 

reg ime de subst i tu ição de impor tações provoca maior suscet ib i l idade às cr ises no 

2 2 Nesta passagem, FRANCO (1996) supõe um choque exógeno na estabil idade dos fluxos de 
exportação e serviços, compreendendo, basicamente, um choque sobre a balança comercial. Note 
que este choque possui natureza distinta dos choques nos fluxos de capital. 
2 FRANCO (1996) supõe uma crise como a ocorrida no México em 1982. Com a moratória, os 
bancos internacionais pararam de emprestar para todos os paises da América Latina que, com isso. 
t iveram uma grande dificuldade de acesso aos recursos externos. Assim, países com altos déficits em 
conta corrente se viram na necessidade de gerar fortes excedentes para o pagamento dos juros e 
amortizações, sendo necessário, para tanto, obter sucessivos superávits comerciais. 
2 4 A condição de Marshall-Lerner diz que: se a depredação real conduzir ao aumento das 
exportações líquidas, a reação tanto das exportações quanto das importações acaba por se tornar 
mais forte que o efeito adverso do preço e o efeito final da depreciação será a melhora da balança 
comercial. 
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balanço de pagamen tos , uma vez que deses t imu la as expor tações e, ao m e s m o 

tempo, aumen ta a necess idade de impor tações c o m o avanço da industr ia l ização. 

As economias que se indust r ia l izaram por essa via ap resen ta ram ao longo do 

tempo menores taxas de desenvo lv imen to tecno lóg ico e de ganhos de 

produt iv idade, a fe tando tanto a sua compet i t i v idade in ternac ional , como t a m b é m o 

grau de vu lnerab i l idade das economias , vis-à-vis as pr incipais economias 

indus t r ia l i zadas 2 5 . Nas pa lavras de R E S E N D E & T E I X E I R A ( 2 0 0 1 , p. 7-8): 

Postula-se a necessidade sistemática de a economia requerer importações de maior 
conteúdo tecnológico. Ou seja, supõe-se que sua demanda de importações seja crescente 
em função do grau de densidade tecnológica dos segmentos produtivos demandantes. Ao 
mesmo tempo, se há essa deficiência estrutural, os ganhos de competit ividade de longo 
prazo da economia f icam comprometidos, tornando sua vulnerabil idade externa mais elevada 
em relação às economias desenvolvidas. Assim, a disponibil idade de divisas externas da 
economia deve operar como uma das variáveis relevantes na determinação do quantum 
importado, principalmente de bens e insumos relativos aos segmentos produtivos de 
densidade tecnológica mais elevada. A constatação de entraves ao progresso tecnológico é 
relevante para o diagnóstico dos problemas macroeconômicos brasileiros e para a formulação 
de políticas que visam sua superação. 

Por essa razão, segundo F R A N C O , o Leste da Á s i a 2 6 e a Amér i ca Latina 

en f ren taram e m cond ições mui to d iversas o es t re i tamento do mercado internacional 

de capi ta is no início da década de 1 9 8 0 2 7 . 

Note que, apesar da subst i tu ição de impor tação e a p romoção das 

expor tações levarem a d iminu ição dos déf ic i ts da conta corrente, a ênfase na 

subst i tu ição de impor tação é comp le tamen te e r r a d a 2 8 . O objet ivo é ter uma porção 

maior da p rodução "expor tável " , isto é, que a tenda aos padrões de qua l idade e seja 

Note-se que esta é uma perspectiva ricardiana, ao considerar os diferenciais de produtividade 
fundamentais na determinação do padrão do comércio internacional. Esse enfoque está presente, 
com diferentes nuances, em DOSI (1988), KRUGMAN (1993), LEMOS (1988) e PORTER (1993). Na 
perspectiva cepalina, as características das economias periféricas, de deterioração secular dos 
termos de troca, de baixas elasticidades-renda e preço da demanda de suas exportações, de fortes 
ciclos de preços de seus bens exportáveis, estão associadas ao menor grau de progresso técnico e 
sofisticação tecnológica dos países subdesenvolvidos, vis-à-vis os desenvolvidos, resultando na 
vulnerabil idade internacional dessas economias (PREBISCH, 2000, p 179-198). 
2 6 LEE (1996) estudou o efeito de políticas governamentais sobre a taxa de crescimento da 
produtividade do setor industriai coreano, no perídio de 1963-1983. A lgumas conclusões podem ser 
aferidas a partir do estudo Subsídios ?fetam o crescimento do produto posit ivamente pelo estímulo à 
formação de capital, mas não pelo crescimento da produtividade. Em contrapartida, políticas de 
proteção comercial exercem efeitos negativos sobre o crescimento pelo decrescimento tanto da taxa 
de crescimento da produtividade quanto da acumulação de capital. 
2 7 Sobre este tópico, e sobre a relação entre vulnerabil idade externa e grau de abertura, ver FRANCO 
(1999, p. 58-60, e p. 98-109). 

Nas eleições de 2002, o Presidente Lula tinha em seus programas econômicos a 'substituição de 
importação" como uma das principais políticas para lidar com a vulnerabil idade externa. 
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produz ida compet i t i vamente Ass im , ocupar o espaço da compet i t i v idade signif ica 

vender produtos e/ou serv iços com capac idade para aumen ta r s is temat icamente a 

própr ia par t ic ipação de mercado e m segmen tos produt ivos. Em outras palavras, a 

redução da vu lnerab i l idade externa da economia ex ige um aumen to do grau de 

expo r tab i l i dade 2 9 da m e s m a . 

Segundo este referencia l , expor tar é d i ferente de enc laves de expor tação ou 

m e s m o est ra tég ias de c resc imento l ideradas pelas expor tações . Dentro de uma 

perspect iva de c resc imento , a subst i tu ição de impor tações é operac iona l somen te se 

dela resu l tarem expor tações adic ionais . Nas pa lavras de H I R S C H M A N (1958, p 171¬

172): 

A única maneira segura de um pais poder financiar as importações de que necessita para 
explorar o potencial de crescimento de suas atividades (em rápida expansão) é que consiga 
vender para o exterior uma parcela da produção dessas mesmas atividades: só assim, os 
saltos de importação gerados pelo padrão de crescimento nas atividades (em rápida 
expansão) poderão ser sistematicamente compensados por saltos nas exportações. Qualquer 
compensação por outras exportações será, de forma considerável, uma questão de sorte. 

O aumen to da expor tab i l idade da economia brasi leira, estar ia in t imamente 

l igado a mod i f i cações legais capazes de melhorar o acesso dos invest idores, tanto 

est rangei ros quanto nac ionais , aos direi tos de propr iedade sobre os invest imentos 

domést icos , p roporc ionando aumen to da taxa de poupança domés t i ca , e o aumento 

da ef ic iência da in te rmediação f inancei ra, permi t indo maior in tegração do s is tema 

f inancei ro nac ional com o in ternac ional , reduz indo, desta fo rma, a vu lnerabi l idade 

externa da economia e a suscet ib i l idade de ocorrênc ia de cr ises. 

Em l inhas gerais, a f igura 1 representa as de te rm inações de causa e efeito do 

mode lo de c resc imento com poupança ex terna. No pr imei ro vetor do modelo , 

encont ra-se o processo de aber tura comerc ia l , segundo o qual gerar ia ganhos de 

produt iv idade ao mercado domést ico . A o expor os produtores locais à concorrênc ia 

externa, é possíve l est imulá- los a buscar novas fo rmas de incrementar a 

produt iv idade, bem c o m o permit i r com que as e m p r e s a s domés t i cas ob tenham maior 

acesso ao mercado mund ia l gerando, desta fo rma, ganhos de escala e menores 

custos unitár ios. Ass im , a expansão do vo lume de comérc io cria a possib i l idade de 

expansão da base tecno lóg ica do país. 

2 9 O termo exportabil idade foi pela primeira vez introduzido por Albert Hirschman em seu clássico 
Strategy of Economic Development (Yale University Press. 1958) 
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No outro vetor do m o d e l o 3 0 , encont ra -se a de fesa da l iberal ização da conta de 

capitais, segundo o qual , permit i r ia aos países e m desenvo lv imen to maior acesso 

aos mercados in ternacionais de capi ta is, gerando, ass im, um maior f luxo de 

poupança ex terna. C o m o se observa , o invest imento e, por conseqüênc ia o 

c resc imento econômico , seria f inanc iado por esta poupança . 

F I G U R A 1 - R E P R E S E N T A Ç Ã O A N A L Í T I C A D O M O D E L O L I B E R A L 

Pio<hiri\i(l;nle 
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Comei < í.il 

1.4 C o n c l u s ã o 

Conc lu i -se , por tanto, que o acesso ao f inanc iamento ex terno da economia 

brasi leira está restri to pela capac idade de exportar , bem c o m o pela não restr ição à 

mobi l idade do capi ta l , o que just i f ica a pouca ef ic iência dos s is temas f inancei ros 

domést icos . 

Sob a ót ica do en foque monetár io , de fende-se a in tegração dos mercados 

mundia is de bens, mas t a m b é m , de at ivos f inancei ros, S e g u n d o este s is tema, 

nenhum país, inclu indo aque les que se def ine como "pequenos" , ter iam poder de 

exercer inf luência sobre os preços dos bens comerc ia l i záve is e sobre as taxas de 

ju ros in ternacionais. Sob essas cond ições , o equi l íbr io monetár io interno impõe-se 

como e lemento de l igação com o equi l íbr io do ba lanço de pagamen tos . 

Just i f ica-se, ass im, a aber tura f inancei ra pelas h ipotét icas benesses t razidas 

pela livre mobi l idade de capi ta is, a f i rmando que ela aper fe içoar ia a in termediação 

No capítulo 2, o processo de liberalização da conta de capitais será apresentado de forma mais 
detalhada. 
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f inancei ra g loba l entre poupadores e invest idores, permi t indo a cana l ização da 

poupança ex terna para países com insuf ic iências de capi ta l . Isto a judar ia t a m b é m no 

f inanc iamento compensa tó r io de choques ex te rnos e, por tanto, na estabi l ização do 

gasto interno de q u e m os sof resse. 
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Capí tu lo 2. L ibera l ização F i n a n c e i r a e a p lena c o n v e r s i b i l i d a d e da conta de 

cap i ta is 

2.1 In t rodução 

A presente seção tem c o m o objet ivo comple tar o a rgumen to apresentado no 

pr imeiro capí tu lo, fechando , desta fo rma, o mode lo de c resc imento com poupança 

externa. Se no pr imeiro capí tu lo o p ressupos to da p lena convers ib i l idade da conta 

de cap i ta is 1 foi ap resen tado como parte de um con junto de modi f icações 

necessár ias para resolver o imbrógl io mac roeconômico , bem c o m o para resolver 

p rob lemas re lac ionados à vu lnerab i l idade da economia f rente a choques externos, 

queda nas taxas de c resc imento e de invest imento, agora a p lena convers ib i l idade 

será vista como cond ição ind ispensáve l para se a lcançar maiores taxas de 

c resc imento . 

Nesse contexto , a l iberal ização f inancei ra é aqui en tend ida como um 

processo de desenvo lv imen to tecno lóg ico e de l ibera l ização no s is tema f inanceiro 

internacional que veio a inf luenciar a economia mundia l a partir do início da década 

de noventa à luz do con junto de re formas e m u d a n ç a s inst i tucionais p romov idas na 

Amér ica lat ina, à luz dos ens inamen tos do S e g u n d o C o n s e n s o de W a s h i n g t o n 2 . 

2.2 O mode lo S h a w - M c K i n n o n 

A lógica da l iberal ização da conta de capi ta is obedece , e m l inhas gerais, a 

m e s m a lógica da l iberal ização f inancei ra. É necessár io p romover a remoção de 

contro les à at iv idade f inancei ra, permi t indo com que os capi ta is mov imen tem-se 

l iv remente para usos mais ef ic ientes, ao invés de sustentar ap l icações improdut ivas 

fo rçadas pelo Estado. F u n d a m e n t a d a 3 nos t raba lhos semina is de S H A W (1973) e 

M c K I N N O N (1973) , as pol í t icas de desenvo lv imen to econômico cent rada na 

1 "A conversibil idade da conta de capitais, expressão que denomina a liberalização da conta de 
capitais" (CARVALHO, 2004, p. 6). 
2 Segundo BRESSER & NAKANO, o Segundo Consenso de Washington é um fenômeno dos anos 
90, e não deve ser confundido com o primeiro, que é um fencmeno dos anos 80. Assim, o segundo 
consenso "é o resultado da soma da liberalização dos fluxos internacionais de capital com a 
estratégia de crescimento com poupança externa" (BRESSER & NAKANO, 2003, p. 8). 
* Para uma discussão mais aprofundada sobre o modelo Shaw-Mckinnon, ver FRY (2005). 
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in tervenção do Estado, a lém de uma sér ie de regu lamentos e contro les sobre o 

mercado f inancei ro, const i tuem o a rcabouço da polí t ica de " repressão f inanceira". 

Na v isão desses au to res 4 , este f enômeno acarretar ia e m duas re lações de 

causa l idade (posi t ivas) fundamenta is : 

i. Entre a taxa de c resc imento (,?) e a taxa de poupança ( ó ) da economia ; 

ii. Entre a taxa de poupança ( S ) e a taxa real de ju ros ( r ) 

De acordo com a teor ia dos fundos empres táve is (TFE) , admi te-se que ( r ) 

inf luencie pos i t ivamente a taxa de poupança (õ). S e g u n d o este referencia l , a taxa de 

juros é de te rminada pela oferta e d e m a n d a de fundos empres táve is . Ass im , as forças 

de oferta e d e m a n d a ref le tem tanto var iáveis de natureza monetár ia , p ropensão ao 

en tesouramento e polít ica de crédi to dos bancos , como var iáve is de natureza real, 

como produt iv idade do capital e p ropensão a poupar das famí l ias. 

Pode-se dizer, desta fo rma, que a taxa de juros é produto de dois t ipos de 

dec isão: as dec isões de investir e as dec isões de poupar. À luz dessas 

cons iderações a taxa de ju ros de te rminará uma maior ou meno r tendênc ia dos 

poupadores a empres ta r seus recursos. T e m - s e que a taxa de cresc imento do 

produto é dada por: 

g - h — , h > 0 (2.1) 
K 

(Chama-se de k a re lação incrementa i capi ta l -produto) 

ô = S(r),S > o (2-2) 

S= f(r,k)=> ^ > 0 ; - ^ < 0 ^ 
cr ôk 

Admi te -se que (/-) inf luencie pos i t i vamente a taxa de poupança da economia , 

con fo rme expresso na equação (2.2) Sendo a d isponib i l idade de crédito da 

economia ( F ) dada pela re lação: 

F = f(r,dF), (2.4) 

Def in indo v como sendo a taxa de equi l íbr io do mercado livre, e ( t / F ) como as 

dema is var iáveis que a fe tam F , tem-se que: 

4 O modelo apresentado nesta seção é baseado no trabalho de HERMANN (2002). 
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cF 
^ > v para r < r ( repressão f inancei ra) 
or 
cF * 
— > 0 para r > V 
cr 

dF 
0 r = r 

dr 

A re lação da taxa de juros reais da economia ( r ) para a d isponib i l idade de 

crédi to (F) é in termediada pela taxa de poupança (ô), es tabe lecendo uma cadeia 

de causa l idade do t ipo: 

r => S => F 

Ass im , a taxa de ju ros real inf luencia d i re tamente a taxa de poupança dos 

agentes e, por seu turno, a oferta de crédi to da economia . A d e m a n d a por novos 

at ivos f inancei ros ( B J ) é dada pela segu in te re lação: 

B" = / ) ( / • ) . — > 0 . (2.5) 

dr 

Pela equação (2.5), observa-se que a d e m a n d a por novos at ivos f inancei ros é 

pos i t ivamente re lac ionada com a taxa de ju ros real. Ass im , se a taxa de juros for 

f ixada inst i tuc ionalmente a um pa tamar inferior ao preva lecente no livre mercado 

( repressão f inancei ra) , os poupadores se sent i rão deses t imu lados a comprar novos 

at ivos f inancei ros, o que reduzir ia a capac idade de empres ta r por parte dos bancos, 

reduz indo a taxa de invest imento na economia . 

O mode lo supõe t a m b é m uma re lação posi t iva entre a d isponib i l idade de 

crédi to (F) e a taxa de invest imento agregado , dada por I = ~, onde / 

co r responde ao invest imento ag regado e J' ao produto interno bruto, e dl as 

dema is var iáveis que a fe tam a taxa de invest imento { v ) : 

/ = f{F,dI) (2.6) 
* 

Admi te -se , portanto, que ( r ) afeta d i re tamente a taxa de invest imento ( / ) via 

mercado de crédi to ( F ) . Para le lamente , ( r ) inf luencia pos i t i vamente a taxa de 
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poupança (S) a t ravés dos efei tos sobre a e f i c iênc ia 5 na a locação dos recursos na 

economia , se jam eles de natureza f inancei ra, ou m e s m o de natureza produt iva. 

Ass im , o efei to dos ju ros reais sobre a ef ic iência produt iva pode ser representado 

por uma re lação inversa ent re k (a re lação incrementa i capi ta l -produto) e r, como 

sugere M c K I N N O N (1993, p. 20-21) : 

k = k(r ,dk ) {2.7) 

ck 
seja: ^ > " , e dk as outras var iáveis que a fe tam k. 

cr 

F I G U R A 2 - R E P R E S E N T A Ç Ã O A N A L Í T I C A DO M O D E L O S H A W - M C K I N N O N 

; > < y = > f >> " = > y = > / - Cr 

Cr 

Em síntese, a cadeia de causa l idade v incula a taxa de ju ros real ( r ) e m duas 

ver tentes, uma esfera f inancei ra ( l inha super ior ) e u m a esfera real ( l inha inferior). A 

l iberal ização ao capital es t rangei ro possibi l i tar ia acelerar o processo de 

reest ru turação industr ia l , via recursos tecno lóg icos e organ izac iona is . Sendo a 

produt iv idade marg ina l do capital mais baixa nos países desenvo lv idos do que nos 

países e m e r g e n t e s 6 , es tes países con ta r iam com o benef íc io de captar recursos 

mais baratos no exter ior em re lação ao mercado f inancei ro domést ico . 

" A hipótese de mercados eficientes (HME) propõe precisamente que mercados têm esta capacidade 
e que intervenções ao mercado (como a de organismos controladores) só podem ser danosas e 
diminuir o bem-estar da sociedade. Acrescenta-se, o chamado "efeito-eficiência", segundo o qual, a 
seleção de projetos de investimento se daria com maiores taxas de retorno real (e maior risco) e pela 
concomitante exclusão de projetos de baixo retorno (e baixo risco), à medida que a taxa de juros real 
se eleva. 
6 Essa proposição esta baseada no modelo de crescimento neoclássico Solow-Swan, segundo o qual 
supõe-se que a poupança é uma fração constante da renda e, por sua vez. determinada 
exogenamente, sendo que toda poupança é convertida em investimento. 
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2.3 A p lena c o n v e r s i b i l i d a d e da conta de capi ta l 

A hipótese por traz do a rgumen to é de que a economia , ao p romover a 

l iberal ização f inanceira, r emovendo as barre i ras à c i rcu lação de capi ta l , passar ia a 

contar com os benef íc ios de maior poupança d isponíve l para invest imento, 

ace le rando o c resc imento econômico . Ac rescen ta -se que a l iberal ização permit ir ia 

melhor qua l idade na admin is t ração públ ica, uma vez que esta estar ia d isc ip l inada 

pela ameaça de fugas de capi ta is quando as perspect ivas futuras da economia 

es t iverem a m e a ç a d a s por pol í t icas i r responsáve is 7 . 

Essa percepção reside na incapac idade do Estado e m desempenha r o papel 

de condutor do desenvo lv imen to econômico . E D W A R D S (1995) lista um conjunto de 

fatores por t rás desse consenso . Segundo ele, o d e s e m p e n h o das economias do 

Sudes te As iát ico v is-à-v is o das economias da Amér i ca Lat ina, e m te rmos de 

c resc imento , fo ram mui to seme lhan tes no per íodo 1965-1980. Ass im como a 

Amér ica Lat ina, os países asiát icos t a m b é m sof reram os impac tos da cr ise da dív ida, 

sedo que es tes ap resen ta ram uma rápida recuperação econômica nos anos 

subseqüen tes . 

Segundo o própr io E D W A R D S (1995) , as razões para o sucesso asiát ico, 

deve-se ao fato des tes países te rem ev i tado pol í t icas protec ionis tas em excesso, 

como taxas de câmb io sobreva lo r izadas . Ac rescen ta -se que es tas economias 

mant i ve ram um ambien te mac roeconôm ico es táve l , com baixas taxas de inf lação. 

A lém disso, o d e s e m p e n h o das expor tações foi bem dist into, ass im como a evo lução 

da des igua ldade de renda. A partir deste quadro , vê-se a necess idade de promover 

a c rescente l iberal ização dos mercados na Amér i ca Lat ina, reduz indo a part ic ipação 

estatal . O e levado pro tec ion ismo, o d i r ig ismo esta ia l e a excess iva regulação dos 

mercados , de acordo com o consenso fo rmado , ter iam reduz ido a ef ic iência 

econômica , restr ingindo o c resc imento e a produt iv idade. 

Segundo esta l inha de pensamen to , a l iberdade dos mov imen tos de capitais 

permi te aumen ta r a ef ic iência c o m que opera a economia , m e s m o se t ra tando de 

7 DORNBUSH (1998) argumenta que a l iberalização financeira tem tomado os governos mais 
responsáveis na gestão do orçamento, já que são constrangidos a realizar políticas fiscais de gastos 
gerando déficits públicos. Segundo o autor, se déficits não desejados pelos mercados são realizados, 
a fuga de capitais cumpre seu papel benéfico de fazer o governo retroceder. 
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capitais de curto prazo. Uma def in ição da p lena convers ib i l idade é dada por 

Schne ider (2000, p. 6): 

The freedom to convert local financial assets into foreign financial assets and vice versa at 
market determined rates of exchange. It is associated with changes of ownership in 
foreign/domestic financial assets and liabilities and embodies the creation and liquidation of 
claims on, or by the rest of the world. CAC can be, and is, coexistent with restrictions other 
than on externai payments. It also does not preclude the imposition of monetary/fiscal 
measures relating to foreign exchange transactions, which are of a prudential nature. As the 
definition indicates, capital account convertibility is compatible with udential restrictions. 
Temporary measures to insulate an economy from macroeconomic disturbances caused by 
volatile capital f lows are in accord with an open capital account. 

A re lação entre l iberal ização da conta de capital e c resc imento é demons t rada 

por Dennis Qu inn (1997 ) 8 . Em seu es tudo, cons ide rando uma amost ra de 58 países 

para o per íodo de 1960-1989, segundo o qua l , exist i r ia uma corre lação robusta e 

s is temát ica entre o grau de aber tura da conta de capi ta is e o c resc imento 

econômico das economias ana l isadas. Em suas palavras, "os resu l tados sugerem 

que a des regu lamen tação da conta de capi tal pode contr ibuir para o cresc imento 

econômico . Jun tamen te com o invest imento e o nível de renda inicial, deve compor 

as var iáveis que d e v e m ser inc luídas numa anál ise dos determinantes do 

c resc imento econômico de longo prazo". ( Q U I N N , 1997, p. 537) . 

A rigor, a l iberal ização f inanceira produzir ia o ap ro fundamen to dos mercados 

de at ivos, a t ravés da conso l idação das f inanças de mercado , dando- lhes maior 

l iquidez e reduz indo o risco de mercado por parte dos invest idores domést icos e 

externos, e m vir tude da d ivers i f icação de posse de at ivos que ela permi te. 

É impor tante menc ionar , que o p ressupos to teór ico fundamenta l é que os 

mercados possuem a capac idade de produzi r pos ições sat is fatór ias de equi l íbr io, do 

ponto de vista de ef ic iência a locat iva. Isto valer ia tanto para que se obt ivesse uma 

O estudo empírico desenvolvido por QUINN (1997) sugere que a mudança na liberalização da conta 
de capitais possui um efeito fortemente significativo no crescimento no produto interno bruto real per 
capita. Entretanto, neste estudo, a regressão dos indicadores de abertura financeira e abertura 
comercial não foi "rodada" em conjunto. Desta forma, as mudanças na abertura financeira podem 
estar correlacionadas com as mudanças na abertura comercial, existindo a possibilidade de 
correlação entre as variáveis analisadas. O autor também desenvolve um índice de 0 a 4 para 
transações da conta corrente e de 0 a 8 para as transações da conta de capital, o que gera um índice 
de 0 a 12 para a classif icação das economias das mais fechadas (índice 0) as mais abertas (índice 
12), para posteriormente adicionar outras dimensões de ordem jurídico e legal, obtendo um índice de 
0 a 14 no seu indicador de abertura da conta de capitais. 

n 



melhor a locação domést i ca de recursos f inancei ros, no caso da l iberal ização 

f inanceira domés t i ca , quanto para que se chegasse a uma melhor d istr ibuição 

internacional de capi ta is, no caso da l iberal ização dos f luxos internacionais de 

capi ta is. Nas pa lavras F I S C H E R (1998, p. 2-3) : 

O argumento em prol da liberalização é o de que os benefícios potenciais ultrapassam os 
custos. Colocado em abstrato, movimentos livres de capitais facilitam a alocação global 
eficiente de poupanças e canalizam recursos para seus usos mais produtivos, aumentando 
assim o crescimento econômico e o bem-estar. Da perspectiva do país individual, os 
benefícios tomam a forma de aumentos no conjunto de fundos para investimento e no acesso 
de residentes domésticos aos mercados estrangeiros de capital. Do ponto de vista da 
economia internacional, contas de capital abertas apoiam o sistema de comercio multilateral 
ao alargar os canais pelos quais os países podem financiar o comercio e o investimento e 
atingir níveis mais altos de renda. Fluxos internacionais de capitais expandem as 
oportunidades para diversificação de portfolio, oferecendo assim a investidores tanto nos 
países industriais como nos em desenvolvimento o potencial de se alcançar taxas mais altas 
de retornos ajustadas pelo risco. 

É impor tante ressaltar, a necess idade do s e q u e n c i a m e n t o 9 ideal para se 

executar a aber tura f inancei ra. Dentre as p ré-cond ições a serem atendidas, 

encont ra -se a so lvênc ia do setor públ ico, pol í t icas mac roeconôm icas s ó l i d a s 1 0 e 

sustentáve is a longo prazo, bem como a cond ição de que a l iberal ização cambia l 

deve começa r pela conta cor rente e, somen te após a conso l idação desta pr imeira 

e tapa, progredi r para a l iberal ização da conta de cap i t a l 1 1 . A l iberal ização dos f luxos 

de invest imento direto t a m b é m deve vir an tes da l iberal ização de emprés t imos para 

inst i tu ições f inancei ras, ou m e s m o capi ta is de curto prazo. 

Se o governo , por exemp lo , não cumpr i r a meta f iscal de superáv i t pr imário, 

s inal izar ia para o mercado a redução da capac idade de sa ldar suas dív idas, o que 

provocar ia uma fuga avassa ladora de capi ta is, acar re tando uma crise cambia l , o 

que obr igar ia o governo a recuar. Por outro lado, Sc o Banco Centra l , por pressões 

9 A seqüência correta da abertura financeira é, basicamente, a seguinte: 1 o desregulamentação do 
sistema financeiro doméstico e abertura comercial; 2° abertura aos investimentos diretos, 
empréstimos bancários de médio e longo prazo; 3 o l iberação dos fluxos de capital de curto prazo, 
incluindo investimentos em portfólio. 
1 0 Adoção de políticas de metas de inflação {inflation target), sistema de metas fiscais e flutuação 
cambial Este conjunto integrado de políticas consistiria no "Estado da Arte" da macroeconomia. A 
elevação da inflação leva o Banco Central a agir com o instrumento da taxa de juros; uma elevação 
da dívida pública exige um aumento compensatório do superávit primário, a fim de arcar com uma 
maior taxa de juros: e a taxa de câmbio constitui, por excelência, o mecanismo endógeno diante de 
um quadro de escassez de divisas. Acrescenta-se que os novos desafios da própria esfera 
regulatória, em especial no domínio tributário e prudencial, que estabelecem limites para a 
desregulamentação cambial. 
" "Existe hoje um consenso de que a conta de capitais é o último fator a ser liberado" (WILLIAMSON, 
1992, p. 46). 
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popul is tas de governo , reduz isse a taxa de ju ros a pa tamares insuf ic ientes para 

conter a inf lação e não c o m p e n s a s s e o risco de ca r regamen to de um título de 

mercado emergen te , isto t a m b é m provocar ia uma fuga avassa ladora de capitais, 

acar re tando uma crise cambia l , o que obr igar ia o governo a recuar. 

Segundo Á R I D A (2004) , o Brasi l possui uma história de décadas de inf lação, 

man ipu lação de cor reção monetár ia , conge lamen to de ap l icações f inanceiras, 

mudanças arbi t rár ias de indexador , a l terações da t r ibutação sobre operações em 

curso, in terpre tações jur íd icas favoráve is a devedores , dúv idas quanto à 

in terpretação de d isposi t ivos const i tuc ionais , i números fa tores que cont r ibuem para 

aumenta r a incerteza do poupador . Nas suas p a l a v r a s 1 2 : 

Diante de um padrão monetário deficiente, os poupadores tendem a poupar menos do que 
poupariam, alocam uma parcela maior de sua riqueza a ativos reais (como imóveis) do que 
alocariam, exigem taxas de juros mais altas do que exigiriam, restringem suas aplicações 
financeiras a investimentos líquidos e de curto prazo para minimizar o risco de confisco ou 
bloqueio e (...) tratarão de manter sua poupança em uma jurisdição mais respeitadora dos 
direitos de propriedade se tal opção lhes for facultada. 

Sendo ass im, segui r o tr ipé de pol í t icas - superáv i t f iscal, taxas de juros 

bal izadas por meta inf lacionár ia e câmb io f lu tuante - é o caminho apon tado para se 

obter credib i l idade e reputação, ret i rando do governo a capac idade de intervir na 

economia . 

A s s u m i n d o c o m o ve rdade à h ipótese de que "o p rob lema de es t rangu lamento 

externo, hoje, não é de natureza f ísica, mas s im f inancei ra. Não se trata de uma 

restr ição à capac idade para importar bens de capi ta l , mas s im à capac idade de 

f inanciar o invest imento" (BACHA, 2004 , p. 4 ) , a convers ib i l idade ser ia recebida por 

parte dos invest idores como um anúnc io de conf iança do padrão monetár io 

admin is t rado pela autor idade monetár ia . Desta fo rma, a ausênc ia de ent raves ao 

mov imen to de capital completar ia o a rcabouço teór ico, e l im inando o receio do 

invest idor es t rangei ro com a poss ib i l idade do Banco Cent ra l , de forma discr ic ionár ia, 

co locar en t raves ao mov imen to de d iv isas. Desaparecer ia , c o m o isso, o medo de 

uma nova moratór ia c o m a garant ia de l iberdade nos f luxos. Nas palavras de 

B A C H A (2003, p. 150): 

1 2 ÁRIDA (2004, p. 12) 
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Com a conversibil idade, completar-se-ia a trilogia monetária buscada pelo Plano Real. Além 
de unidade de conta e de meio de troca, a moeda própria do país, flutuante em relação ao 
dólar, passaria a ser uma legítima reserva de valor. Com base nela, poder-se-ia então 
construir um sistema financeiro de longo prazo, superando-se, assim, a condição de 
vulnerabil idade externa que persegue o país desde os primórdios da industrialização 

A plena convers ib i l idade da conta de capi ta is possibi l i tar ia ao país contar 

com os benef íc ios de se obter emprés t imos ex ternos, ao permit i r o desenvo lv imento 

de ins t rumentos f inancei ros capazes de p romover maior compat ib i l i zação entre o 

perfil de dív ida dese jado pelo tomador de recursos e o perfi l dos at ivos necessár ios à 

d ivers i f icação de port foi io dos agentes . Em out ras pa lavras, a l ibera l ização f inanceira 

e o aper fe içoamento dos ins t rumentos de captação, ga ran tem o mov imen to de 

d ivers i f icação de port fól ios em âmbi to in ternac ional , t razendo g randes benef íc ios aos 

mercados emergen tes . De acordo c o m ÁRIDA, B A C H A e L A R A - R E S E N D E (2004, p. 

4) : 

The inexistence of long-term offshore credit dominated in Reais should also be noticed. The 
reason is that the execution of such contracts would necessarily make reference to Brazil 's 
juridiction, as the issue of the reference currency. What one observes offshore, as credit 
contracts in Reais, are in fact synthetic assets denominated in Reais, but selled in dollars. 
They mirror domestic credit instruments, exclusively of a short-term nature, that exist in Brazil. 
The contracts that underlie such synthetic assets make it explicit that the risk of execution and 
settlement are exactly equivalent to those of the assets in Reais to which they referred. They 
are, thus, vehicles that make the international tranfer of currecy unnecessary, but are merely 
mirror images of Brazilian credit contracts. Although signed offshore, they are subject to the 
uncertainties of the Brazilian jurisdiction. Credit is, thus, restricted to the short-term in Brazil or 
the long-term in dollars offshore, because only the later escapes the risk of the Brazilian 
jurisdiction. 

A livre mobi l idade de capi ta is é just i f icada, desta forma, pelo aper fe içoamento 

da in te rmediação f inanceira g lobal entre invest idores e poupadores , o que permit ir ia 

a cana l ização de poupança externa para países c o m insuf ic iência de capital . 

Just i f ica-se, t a m b é m , pelos benef íc ios t raz idos pelo aumen to da concor rênc ia entre 

os agentes res identes e não- res identes , possib i l i tando a melhor compat ib i l ização 

entre o perfil de dív ida dese jado pelo t omado r de recursos e o perfil de at ivos 

necessár ios à d ivers i f icação das car te i ras dos invest idores. 

No que segue, à regu lamentação da conta de capi ta is t em sido selet iva, 

cabendo ao governo o monopó l io das operações cambia is , restr ingindo por meio de 

contro les admin is t ra t ivos às t ransações com moedas es t range i ras . Este inst rumento 

faz com que o di ferencia l entre a taxa de ju ros domés t i ca e a taxa de juros 
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in ternacional seja mais alta do que prevalecer ia c o m um reg ime de plena 

convers ib i l idade. Segundo Á R I D A (2004) , a convers ib i l idade dever ia ser lastreada 

por uma nova lei cambia l que revogasse exp ressamen te qua isquer t ipos de 

d isposi t ivos insp i rados e m real idades mac roeconôm icas u l t rapassadas. Em suas 

palavras, Á R I D A (2004, p. 20, gr i fos meus) : 

A nova lei deveria assegurar expressamente a liberdade de fluxo de moedas entre residentes 
e não-residentes, exceção feita apenas para guerras ou calamidades. Desapareceria assim  
qualquer possibil idade de intervenção na taxa de câmbio por normas administrativas. O 
ponto é crítico porque (. .) é a existência do poder normativo de impor controles, não o uso 
efetivo desses controles, que tem efeitos deletérios sobre a qualidade percebida pelo padrão 
monetário e emperra o processo de auto-equil ibração do mercado cambial. 

É impor tante frisar, que o a rgumen to aqui expos to vai a lém da l iberal ização 

dos f luxos de capi ta is e da p lena convers ib i l idade. Qua isquer possib i l idades de 

in tervenção no mercado cambia l , que não as in tervenções esporád icas (dirty 

floating), não t rar iam benef íc ios para a economia na fo rma de redução da 

volat i l idade cambia l , mas de fo rma inversa, gerar iam um custo e levado expresso no 

r isco das ope rações d o m é s t i c a s 1 3 . 

Os e levados prêmios de r isco são resu l tados da ava l iação do mercado frente 

ao padrão monetár io admin is t rado pelo Banco central , sendo que a possib i l idade de 

impos ição de restr ições à l iberdade capi ta is resul ta e m pa tamares mais e levados da 

taxa de juros. Em outras palavras, o p rêmio do r isco é a fe tado d i re tamente pelo 

reg ime de convers ib i l idade a d o t a d o 1 4 . Á R I D A (2004) de fende , a inda, a ed ição da lei 

cambia l a f im de assegurar de fo rma pe rmanen te a convers ib i l idade, ev i tando que 

a lgum governo possa fu tu ramente , por meio de med ida provisór ia, revogar a adoção 

da plena convers ib i l idade, dando à lei quase o s t a t u s 1 5 de "assegurado pela 

const i tu ição federa l " . Em síntese, Á R I D A (2003, p. 141) descreve : 

Os elevados prêmios de risco, interpretados pelo Banco Central como resultantes de 
avaliação exógena do mercado sobre os fundamentos e justif icadores portanto de sua 

| ; O padrão monetário adotado reflete-se no risco. A alocação ótima entre as jurisdições doméstica e 
estrangeira reflete o interesse de diversificação de risco. Se o poupador mede sua riqueza em 
dólares, estaria tomando risco com ativos na moeda doméstica e vice-versa. 
1 4 Chamada na literatura econômica de hipótese Arida/Bacha, o prêmio do risco depende, em parte, 
do regime de conversibil idade adotado. 
1 5 Cf. Pérsio Árida, "Aspectos macroeconômicos da conversibil idade: uma discussão do caso 
brasileiro". Texto apresentado no seminário "Aprimorando o mercado de câmbio brasileiro", BM&F, 
São Paulo, (4 de dezembro de 2003). 
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prudência, em boa medida reflete a leitura que ele, o Banco Central, está sinalizando ao 
próprio mercado (...) O circulo vicioso faz com que os prêmios de risco permaneçam elevados 
e suba por conseqüência o superávit primário necessário para estabilizar a moeda. Dito de 
outra forma: a estabil ização com conversibil idade restrita exige um superávit fiscal maior do 
que o necessário sob livre conversibil idade. 

2.4 C o n c l u s ã o 

Esta parte do t raba lho demons t rou os a rgumen tos dos adeptos à irrestrita 

l iberal ização f inancei ra, como cond ição ind ispensáve l para se lograr taxas mais 

e levadas de c resc imento para os p róx imos anos. Desta fo rma, para que se 

a u m e n t e m as chances de sucesso , o país dever ia apro fundar a in tegração dos 

mercados f inancei ro brasi leiro e in ternac ional , possib i l i tando, desta fo rma, aumentar 

a quant idade de l iquidez internacional da economia . 

Out ro ponto fundamenta l de fend ido é aumen ta r a cred ib i l idade da autor idade 

monetár ia , a t ravés da concessão de au tonomia ao Banco Cent ra l , a f im de aumentar 

a credib i l idade da autor idade monetár ia , reduz indo o r isco e, conseqüen temen te , 

possib i l i tando menores taxas de ju ros , reduz indo o efei to negat ivo dos juros jun to à 

at iv idade econômica . 
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Capí tu lo 3. C r e s c i m e n t o e P o u p a n ç a externa na c o n c e p ç ã o K e y n e s i a n a 

3.1 In t rodução 

Esta seção do t raba lho tem c o m o objet ivo apresentar o mode lo de 

c resc imento sob a concepção Keynes iana e, mais do que isso, procurar-se-á crit icar 

o d iagnóst ico e as idéias or todoxo- l ibera is , à luz da sua capac idade de proporc ionar 

a re tomada do c resc imento sus ten tado da economia brasi le i ra. Ac rescen ta -se que a 

estratégia de c resc imento com poupança ex terna co loca a polít ica econômica em 

uma armadi lha sem precedentes , uma vez que limita a per fo rmance futura da 

economia , carac ter izando o t ípico compor tamen to stop-and-go com e levado 

end iv idamento externo. 

Ass im , os mode los de c resc imento Keynes ianos são co locados na agenda de 

d iscussões como uma forma al ternat iva de se en tender o mecan i smo de cresc imento 

sus tentado das economias capi ta l is tas, ge rado e n d o g e n a m e n t e . Em part icular, a 

nova arqui tetura proposta valor iza o fomen to ao invest imento como sendo o 

verdadei ro motor do c resc imento , à luz das cons iderações do mode lo Harrod-Domar . 

Destaca a impor tante re lação bi lateral entre lucros e invest imentos, ao bom esti lo 

rob inson iano e, por f im, expl ic i ta como o c resc imento industr ial afeta d i re tamente a 

produt iv idade do t raba lho dent ro da economia , permi t indo que o processo de 

c resc imento seja perpe tuado, uma vez que aumen tos na produt iv idade do t rabalho 

t a m b é m possuem impactos posi t ivos sobre a taxa de c resc imento da economia , 

abr indo a possib i l idade para o p rocesso de "causação circular cumulat iva" , sob a 

anál ise do mode lo Ka ldor -Verdoorn . 

3.2 A re lação entre Invest imento e P o u p a n ç a 

Keynes, em sua obra m a g n a Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, 

constró i o a rgumento de que a p o u p a n ç a 1 , ao invés de const i tu i r -se no pré-requis i to 

1 "Apesar da multiplicidade de conceituações de que a poupança foi objeto na teoria econômica, pelo 
menos sua definição contábil tornou-se razoavelmente consensual a partir do desenvolvimento das 
técnicas de contabil idade social, especialmente após a obra de Keynes. Desde então, aceita-se 
amplamente que a poupança - podendo ser real ou nominal, bruta ou líquida, além de outros 
detalhes contábeis que podemos deixar de lado - seja definida como o fluxo de renda 
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do invest imento é, na verdade , seu resul tado. O ponto de part ida da teoria 

keynes iana é o "pr incípio da d e m a n d a efet iva", segundo o qual são as dec isões de 

gastos, e m espec ia l gastos pr ivados e m invest imentos, que de te rm inam o r i tmo da 

at iv idade econômica . Keynes ressal ta, que o erro da teor ia c lássica é acredi tar que o 

ato de não gastar (poupança) por parte de um indivíduo aumenta rá o invest imento 

g lobal na m e s m a quant idade. Se isso fosse verdade, tudo o que se deixa de gastar 

para o consumo seria c o m p e n s a d o por um aumen to cor respondente no 

invest imento, e o desemprego não exist ir ia. 

Em uma economia monetár ia ou empresar ia l , a dec isão de investir depende 

não da d isponib i l idade de produto não-consumido , mas de f inanc iamento , isto é, 

acesso a me ios de pagamen to . Para isso, é necessár io que o s is tema f inanceiro seja 

capaz de co locar nas mãos do invest idor os meios de compra necessár ios para que 

seja efet ivado o invest imento. 

S e g u n d o John Maynard Keynes , a concre t ização dos invest imentos depende 

das es t imat ivas fei tas pelos h o m e n s de negóc io acerca da rentabi l idade do 

invest imento em re lação ao t ipo de ju ros pago pelo d inhei ro que custeia o 

invest imento. Em outras pa lavras, o invest imento depende dos animal spirits das 

pessoas, sendo a rentabi l idade esperada denominada ef icácia marg ina l do cap i ta l 2 . 

O mecan i smos pelo qual a taxa de poupança da economia se ajusta à taxa de 

invest imento dec id ida pelas f i rmas envo lve a chamada re lação bi lateral entre lucros 

e invest imento. Nas pa lavras de R O B I N S O N (1962, p.47): 

The central mecanism of our model is the desire of firms to accumulate (...). The double-side 
relationship between the rate of profite and the rate of accumulation now appears. The 
accumulation going on in a particular situation determines the levei of profit obtainable in it, 
and thus (on basis of the type of expetations which we hace postulated) determines the rate of 
profit expected on investimet. The rate profit generated by a particular situation may be such 
as to induce a iate of accumulation greater or less than that which is actually taking place. 

correspondente à diferença entre a renda disponível (após impostos) e o consumo. Isso significa que 
divergências quanto à sua conceituação e significado econômico estarão refletindo diferenças 
teóricas, e não meramente definicionais" (POSSAS 2001 , p. 107). 
2 "A eficácia marginal de um bem de capital é a mais elevada taxa de rendimento sobre o custo 
previsto para produzir uma unidade a mais (unidade marginal) de um tipo particular de bem de capital. 
Em linguagem do homem da rua pode conceber-se como a taxa prevista de porcentagem de lucro por 
ano sobre as inversões reais mais profícuas". DILLARD in A Teoria Econômica de John Maynard 
Keynes (1986, p.37). 
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Desta fo rma, ana l i sando a re lação de de te rm inação da poupança com o 

invest imento, dent ro da concepção Keynes iana, a poupança não f inancia o 

invest imento em n e n h u m sent ido. Pr imeiro porque ela não precede, nem tempora l , 

nem log icamente , o invest imento. Não existe uma poupança ex-ante. A p o u p a n ç a 3 é 

por def in ição um f luxo de rend imentos s imu l tâneos ao invest imento e por ele 

de te rminado . 

Em economia , os f luxos são def in idos como der ivadas tempora is de var iáveis 

de es toque, mas como resul tados ins tantâneos de t ransações real izadas, med idos 

tanto e m te rmos do d ispêndio total , c o m o da recei ta. Todo f luxo, ao contrár io de um 

es toque, "desaparece" no m o m e n t o e m que é cr iado. A poupança , como o 

invest imento, é por def in ição um f luxo, e não um es toque, ao contrár io do crédito 

C o m o todo f luxo, é def in ida no nível ag regado , das t ransações indiv iduais, de forma 

instantânea, e no nível ag regado no m e s m o per íodo contábi l e m que se queira 

def inir o invest imento que a de te rmina , abst ra indo sa ldos ex ternos e do governo. Só 

0 poder de compra , que é o es toque resul tante de reservas l íquidas ou cr iado pelo 

créd i to ,pode f inanciar a lgum gasto, inc lu indo o invest imento. 

1 = S''+Sr' +SK (3.1) 
A poupança é sempre involuntár ia e não f inancia n e n h u m gasto. Ana l isando 

os componen tes da ident idade (3.1), poder ia parecer que o lado direito estaria 

f inanc iando o lado esquerdo . Out ro ponto mais sut i l , é imaginar que a poupança dos 

setores pr ivados, públ ico e ex terno são comp lemen ta res . Entretanto, e m nenhuma 

h ipótese um baixo nível de poupança pr ivada poder ia ser re forçado quer por um 

aumen to da poupança do governo , quer da poupança ex terna. 

Se por um lado a poupança pr ivada não pode modi f icar-se 

independen temente , por qua lquer a l teração nas poupanças externa e do governo, 

impl icará fa ta lmente a l teração inversa na poupança pr ivada para um dado 

invest imento. A conc lusão é que para um dado nível de invest imento, a poupança 

pr ivada é de te rm inada pelos outros dois componen tes da "poupança" , var iando 

3 A constatação de que as decisões de investimento e as de poupança são atos distintos, e que o 
investimento precede logicamente a poupança é explicitado por MEADE (1975, p. 82): "Keynes's 
intellectual revolution was to shift economist from thinking normally in terms of a model of reality in 
which a dog called savings wagged hist tail labelled investment to thinking in terms of a model in 
which a dog called investiment wagged his labelled savings." 
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i nversamente a cada um deles. Ass im , a poupança pr ivada se reduz f rente a um 

aumen to au tônomo das "poupanças" , e f rente uma redução au tônoma do 

invest imento. 

A ques tão central não é, por tanto, como captar esta poupança , mas s im criar 

um amb ien te mac roeconômico estável e seguro , e m que os empresár ios possam 

investir, expand i r a capac idade industr ial e gerar a poupança . O processo de 

c resc imento econômico de qua lquer país depende essenc ia lmente de invest imentos 

em infra-estrutura e e m capital f ís ico (máqu inas e equ ipamen tos ) . 

3.3 A ques tão da p o u p a n ç a externa e o s l imites de end iv idamento 

No pr imeiro capí tu lo deste t rabalho, foi expos to e ana l isado o a rgumento de 

"c resc imento com poupança externa" . C o m o se v iu , dent ro da concepção 

keynes iana, esta propos ição não possui qua lquer t ipo de fundamen tação teór ica. 

Desta fo rma, é necessár io compreende r as cond ições de so lvênc ia da economia , 

quando as ent radas de capi ta is ex ternos passam a f inanciar o défici t e m t ransações 

correntes. 

Q u a n d o um país ingressa e m uma trajetór ia de crescente captação de 

poupança externa, e por isso cria um déf ic i t e m t ransações correntes, é fundamenta l 

que se tenha cons is tênc ia para a ge ração de d iv isas para pagar a dív ida, dado que o 

Brasi l não emi te dólares. Ass im , a trajetór ia de end iv idamento tem de ser cond izente 

com a capac idade futura de pagamen to . 

O a rgumen to de que a carênc ia de recursos para o f inanc iamento do 

desenvo lv imen to era o maior obs tácu lo ao desenvo lv imen to , e de que para isso os 

países dever iam contar com poupança ex terna, que v i r iam na forma de 

invest imentos d i retos e emprés t imos , quanto maior for o contro le das f inanças 

públ icas e a aber tura dos mercados , é s imp lesmen te um g rande erro. 

Em uma pr imeira na anál ise até parece lógico que os países com baixa renda 

e baixos índices de poupança deve r iam crescer mais depressa com o ingresso de 

poupança externa. Se a ent rada de capi ta is f inanciar os déf ic i ts em conta corrente 

em razão do aumen to das impor tações em bens de capi ta l , se a taxa de 

invest imento aumentar , a economia exper imentar ia níveis mais e levados de 

c resc imento . No início da década de 90, com a queda da taxa de juros norte-
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amer icana, o Brasil con temp lou um grande f luxo de capi tal . Nas palavras de Nakano 

(2004) : 

(...) ao invés de dar o passo lógico para contemplar a construção de uma indústria nacional 
dinâmica através do aumento das exportações e integração dinâmica à economia 
globalizada, liberalizou a conta capital na ilusão de que taxas elevadas de juros poderiam 
atrair capital externo e com isso o crescimento. O fluxo de capital foi monumental e 
aumentamos o endividamento externo, mas a taxa de investimento produtivo caiu e o 
resultado esta aí. Baixo crescimento, aumento no desemprego, instabilidade e crises 
cambiais com decorrentes surtos inflacionários. 

Pode-se dizer que o f inanc iamento do c resc imento via poupança externa 

tende a gerar uma redução da taxa de c resc imento de longo prazo das economias 

em desenvo lv imento . O país não pode s e m qua lquer restr ição, e levar o seu estoque 

de dív ida. Isso porque ex is tem l imites para o end iv idamento ex terno do país. A idéia 

é que, quan to maior for o es toque da dív ida, maior será a probabi l idade de 

ocor rênc ias de cr ises no ba lanço de pagamen tos . Ass im , um país com alta relação 

pass ivo ex te rno /PIB ser ia, na tu ra lmente , ma is vu lneráve l do que outro com uma 

baixa re lação, ou seja, a sustentab i l idade do end iv idamento externo estará 

d i re tamente re lac ionada com a capac idade do país e m honrar seus compromissos 

ex ternos. 

Ana l i sando a cond ição de so lvênc ia da dív ida ex terna, par te-se in ic ia lmente 

da re lação dív ida ex terna/PIB, ass im: 

B E 
b = (3.2) 

PY 
Onde: b* é a razão dív ida ex te rna /P IB; 

B*é o es toque de dív ida ex terna e m moeda est rangei ra ; 

E é a taxa de câmb io nomina l ; 

PY é o PIB nomina l ; 

Pé o nível de preços domést i cos ; 

} ' é o Produto Interno Bruto Real ; 

p' é o nível de preços in ternac ional ; 

Reesc revendo a equação (3.2) em função do câmb io real (s) tem-se que: 

B *s 
b = y ^ y - (3.3) 
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E P 
onde: £ — ~ 

Ap l i cando o logar i tmo na equação (3.3) e, e m segu ida der ivando com relação 

ao tempo, tem-se que: 

log b = log 
P Y 

log b " •= iog B ' + log s - log p * - log Y 

c: log b _ ô^iog B " õ log £ â log p" 8 log Y 
dt ôt õt ôt õt 

b B £ P Y 
+ 

b * B * s P * Y ( 3 4 ) 

b B 
+ e - 7T H~ - V~ ^ * - n - g ( 3 5 ) 

b B 
A equação (3.5) diz qua is os de te rminan tes da taxa de cresc imento da 

re lação dív ida ex terna/PIB, onde (e) é var iação percentua l da taxa de câmbio real 

com re lação ao tempo, ( i ' ) é a var iação percentual do nível de preços internacional 

com re lação ao tempo, ou seja, evo lução da taxa de inf lação e, por f im (g) é a taxa 

real de expansão do PIB domés t i co com re lação ao tempo . 

Para que o mercado de bens esteja e m equi l íbr io, o produto interno bruto 

tem de ser igual a d e m a n d a por bens produz idos in te rnamente 4 , ass im: 

Y = C(Y - T) + I(Y .R) + G - eQ(Y .e) + X(Y\s) (3.6) 

Onde o c o n s u m o (C) depende pos i t i vamente da renda d isponível (Y-T), o 

invest imento depende do produto (y) e nega t i vamente da taxa real de juros (r). Os 

gastos do governo (G) são de te rm inados exogenamen te . As impor tações (Q) 

d e p e n d e m c la ramente da taxa real de câmb io . Ass im , as impor tações são 

de te rminadas por: 

4 Ver BLANCHAR (2001, p. 402) 



dü ôO 
Q = Q{Y.e), onde: - = - > 0 ; < 0 (3 7) 

Por def in ição, as expor tações de um país s ign i f icam as impor tações de outro. 

Ass im , esc revendo as expor tações tem-se que : 

gy Qy 
X = X(Y*.s), onde: -^->Q;— > 0 (3 8) 

9} ' 3e 

Segue-se que a def in ição de expor tações l íquidas é dada por: 

NX = X - sQ ( 3 9 ) 

Ana l i sando a equação do ba lanço de p a g a m e n t o s 5 , tem-se que: 

Conta Corrente + Conta Capital = A estoque de dívida em moeda estrangeira 

NX + i B = + B Saldo do Balanço de Pagamentos (3.10) 

Se: (NX + ÍB") > 0 => -B (Superáv i t no Ba lanço de Pagamen tos ) 

(NX + ÍB*) ^ 0 => +B (Défici t no Ba lanço de Pagamen tos ) 

Subst i tu indo (3.10) em (3.5), chega-se a segu in te equação : 

b (NX + i B ) 
— = ± 5 + (e - 7T - g ) 
b B 

b A BP * 
— = ± ^ + ^ - 7 1 ~ S ) (3.12) 
b B 

Em out ras palavras, a taxa de c resc imento da re lação dív ida externa como 

proporção do PIB, depende do sa ldo do ba laço de pagamen tos como proporção do 

es toque de dív ida ex terna (em moeda est rangei ra) mais a d i ferença entre a taxa de 

5 "Esta identidade também pode ser compreendida considerando-se a relação entre a conta corrente 
e os emprést imos internacionais. Como a conta corrente é a variação dos ativos externos líquidos de 
um país, a conta corrente é necessariamente igual à diferença entre as compras de um país de ativos 
estrangeiros e suas vendas de ativos aos estrangeiros, ou seja, o saldo da conta de capital 
antecedido por um sinal de menos". (KRUGMAN 1999, p. 326) 
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cresc imento do câmb io real com a taxa de inf lação externa e a taxa de cresc imento 

do produto real. 

Sob este en foque, ceteris paribus, para se reduzir à vu lnerabi l idade externa 

da economia brasi leira f rente a choques exógenos , é necessár io produzir 

s is temat icamente superáv i ts no ba laço de pagamento a f im de reduzir a relação 

dív ida ex terna/PIB. 

Con fo rme sa l i en te 0 o professor Már io Henr ique S imonsen , a solvência da 

dív ida externa esta in t imamente l igada à re lação entre dív ida externa e expor tações, 

segundo qual , uma razão inferior a 2 representa uma s i tuação confortável f rente a 

possíveis cr ises no ba lanço de pagamentos , entre 2 e 4, o país encont ra-se em 

posição duv idosa, e se a ra lação for super ior a 4, o país encont ra-se e m uma 

pos ição crít ica. C o m efei to, o aumen to do grau de end iv idamento das economias em 

desenvo lv imento , torna-as mais suscet íve is a cr ises do balanço de pagamentos , cuja 

so lução passa, necessar iamente por uma desva lo r ização cambia l , a qual acarreta 

em aumen to da taxa de inf lação, induz indo uma polít ica monetár ia restrit iva com o 

intuito de se obter o contro le dos índices inf lacionár ios. 

Recen temen te , e m um es tudo do Banco Mund ia l 7 , a intuição de S imonsen foi 

con f i rmada. O resul tado encont rado sugere esse l imite está em 2 2 0 % das 

expor tações e 8 0 % do PIB, dev ido ao fato de que a maior parte dos episódios de 

cr ise da dív ida e de renegoc iações acon teceu dent ro deste l imite. 

Segue-se que o aumen to do grau de end iv idamento externo torna as 

economias suscet íve is a cr ises do ba lanço de ppnamentos , cuja so lução passa, 

necessar iamente por uma desva lo r ização cambia l , a qual acarreta em aumento da 

taxa de inf lação, induz indo uma polít ica monetár ia restrit iva c o m o intuito de se obter 

o contro le dos índices inf lacionár ios. Nas palavras de B R E S S E R e N A K A N O (2003, 

p. 21) 

Depois de alguns anos de enorme acumulação de dívidas externa e interna, a situação 
financeira se deteriora. Tal deterioração cria expectativas de negativas sobre parte das 
empresas locais e internacionais (...) e a taxa de investimento diminui, levando a recessão. A 
conseqüente redução das receitas governamentais aumenta perversamente o déficit 
orçamentário. Por outro lado os credores ficam cada vez mais inquietos. O risco país 
aumenta, na medida em que a relação dívida externa/exportações cresce muito acima do 
limite de endividamento. Há tentativas de ataques especulativos. A reversão dos fluxos de 

" Ver SIMONSEN e CYSNE (1995). 
7 Ver BRESSER & NAKANO (2Q03, p. 12). 
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capital pode começar por contágio, comportamento de manada e profecia que se cumpre por 
si mesma. O país está então sujeito ao default internacional e a crise interna. 

Em síntese, ver i f ica-se que a longo prazo o ingresso de poupança externa 

não aumen ta necessar iamente a taxa de invest imento da economia , na med ida que 

há um limite para o end iv idamento ex terno das economias . Ac rescen ta -se que a 

longo prazo este f enômeno c o m p r o m e t e a per fo rmance mac roeconômica dos países 

em desenvo lv imento , carac ter izando o t ípico compor tamen to de stop-and-go com 

e levado end iv idamento ex te rno 8 . 

3.4 O s de te rminantes da taxa de c r e s c i m e n t o de longo-prazo 

A f im de anal isar os de te rminan tes da taxa de c r e s c i m e n t o 9 de longo prazo, 

ut i l izar-se-á a abo rdagem pós-keynes iana , tendo como supor te teór ico os t rabalhos 

semina is de H A R R O D (1939) , D O M A R (1946) e R O B I N S O N (1936, 1956, 1962), os 

quais p rocuram dar uma exp l icação de longo-prazo a partir dos resul tados obt idos 

por Keynes. Os pi lares bás icos desta a b o r d a g e m cons t i tuem-se e m : 

i. o pr incípio da d e m a n d a efet iva de Keynes ; 

ii. a re lação bi lateral ent re lucros e invest imento suger ida por Rob inson e 

Kalecki . 

Part indo da cond ição de equi l íbr io mac roeconôm ico a partir do mode lo Har rod-

D o m a r 1 0 , tem-se : 

I = SY (3.13) 

onde / representa o invest imento, Ya renda e ,v a p ropensão marg ina l e média a 

poupa r 1 1 . Sob a ót ica keynes iana , esta cond ição signif ica que o invest imento gera 

renda e d e m a n d a via efei to mul t ip l icador e, por sua vez, que o nível de equi l íbr io da 

Para uma discussão mais aprofundada sobre o comportamento das economias em desenvolvimento 
com elevado endividamento externo, ver OREIRO (2003). 
9 Conforme saliente BARRO (1994, p.7): "Economic growth is the part of macroeconomics that really 
matters". 
1 0 Nesta apresentação, considera-se que não há progresso técnico, bem como que o estoque de 
capital não sofre depreciação Contudo, estas simplif icações não atrapalham no desenvolvimento do 
modelo. 
1 1 Harrod não levanta a hipótese de que s era constante ao longo do tempo. Por outro lado, assumir 
que a propensão média a poupar é constante não significa uma grande violação à abordagem de 
Harrod. 
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Y = min (3.15) 

renda é igual ao vo lume de invest imento mul t ip l icado pelo fator l / v . Note que a 

poupança é tomada como uma f ração s imp les e proporc ional da renda. 

Admi te -se que a força de t raba lho cresce a uma taxa constante exógena, 

dada por: 

_ L 
n ~ ~ (3.14) 

Cons ide rando que o vo lume de capi tal (k) e t raba lho (L) requer idos para 

produzir qua lquer f luxo de produto (Y) são de te rm inados un ivocamente , a função 

p r o d u ç ã o 1 2 des ta economia será dada por: 

A' L 

v u 

A l g u m a s cons iderações a respei to da re lação capital produto e t rabalho 

produto impl icadas no mode lo : 

. A p rodução de qua lquer f luxo de t raba lho requer — un idades de t rabalho. 
u 

. A re lação capi ta l -produto v é s imp lesmen te a razão do es toque de capital 

pelo f luxo de produto ou renda, isto é equ iva lente a — , reescrevendo tem-se: 

K = vY (3.16) 

AK = vAY (3.17) 

K = vY (3.18) 

Supondo que o es toque de capi tal não se deprec ia , então a var iação do 

es toque de capital será igual ao inc remento de invest imento na economia . Ass im : 

I = vY (3.19) 

Reesc revendo a cond ição de equi l íbr io (3.13), t em-se que : 

Y s 

7 = v ( 3 2 0 ) 

1 2 Note que a função apresentada é do tipo proporções fixas. 
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Note que a taxa de c resc imento (Y/Y) do produto tem de ser igual a razão 

entre a p ropensão a poupar (,v) pela re lação capi ta l -produto ( v ) . Harrod c h a m o u a 

equação (3.20) de "equação fundamenta l " , segundo a qual o equi l íbr io entre 

poupança e invest imento deverá manter -se ao longo do tempo . Mais do que isso, 

sendo v e s constantes ao longo do tempo, o c resc imento da renda nacional será, 

t a m b é m , constante . 

In terpretando a re lação capi ta l -produto ( v ) c o m o sendo a ex igênc ia dos 

empresár ios por ac résc imos no es toque de capi ta l , a equação (3.20) representa a 

taxa de c resc imento do produto que v e m a sat is fazer os empresár ios quando os 

m e s m o s inves tem. Ass im : 

^ = —- => Gv = s (3 21) 

Agora , se a verdade i ra taxa de c resc imento esperada (G4) é igual a taxa de 

cresc imento necessár ia (G„ ), então f ica c laro que a verdade i ra re lação capi ta l -

produto marg ina l ( v ) , deve ser igual a re lação capi ta l -produto requer ida (v). 

Ana l i sando mais de perto tem-se que: 

G,v = s = Girvr (3.22) 

A equação (3.22) most ra a essênc ia da instabi l idade de Harrod. Se a 

verdade i ra taxa de c resc imento exceder a taxa garant ida, os empresár ios 

acredi tarão que o aumen to no es toque de capital que rea lmente ocorreu é menor do 

que o aumen to que eles dese javam e m vir tude do c resc imento da renda e do 

produto. Ana l i sando os de te rminan tes desta propos ição tem-se : 

G / = ^ ^ C , . 2 1 t ' ^ (3.23) 

Onde (G,) representa a taxa esperada de c resc imento do produto e da renda 

do per íodo (/ - 1 ) para o per íodo ( / ) ; ( ) ' / ) representa o f luxo de renda e produto que 

os empresár ios e s p e r a m no período( t)\(Y,) representa o verdade i ro f luxo de renda 

no per íodo ( / ) ; ( G , ) representa a verdade i ra taxa de c resc imento do produto e renda 

do per íodo ( / - I ) para o per íodo ( i ) . O inves t imento será dado , pois, por. 
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Ana l i sando a equação (3.24), ver i f ica-se c la ramente que o invest imento para 

o per íodo ( / ) é uma s imp les p roporção do acrésc imo de produto esperado requer ido. 

Ana l i sando o c resc imento a partir das expecta t ivas , tem-se : 

) v „>.• . ( I G ' / ) v 
y r = 7 ° r o , = i - — 7 7 ^ - 0 . 2 5 ) 

Se G/ > v/v en tão G, será maior do que G/ 

Se G,' =.s7\> en tão G, será igual a G ; ' 

Se G,' < s/v en tão G, será meno r do que G/ 

A l g u m a s cons ide rações a respei to da in terpretação do mode lo Har rod-Domar 

se f azem, pois, necessár ias . A partir a e q u a ç ã o (3.21), ver i f ica-se que o c resc imento 

estável e equi l íbr io com pleno emprego ex igem que a re lação v/v, =.s7v = « seja 

pe rmanen temen te sat isfei ta. Sobre este f e n ô m e n o R O B I N S O N (1956, 1962) def iniu 

como sendo a " idade de ouro", es tado mít ico em que a economia cresce de forma 

sus ten tada ao longo do tempo, man tendo p leno emprego de todos os fatores de 

produção. Entretanto, não há qua lquer mecan i smo no mode lo de Harrod que 

assegure este resul tado. 

Esta equação deve ser in terpretada como uma cond ição que, se atendida, 

assegura a pe rmanênc ia de uma s i tuação de p iena ut i l ização da capac idade 

produt iva. Con tudo , con fo rme é possíve l ver i f icar a partir da re lação (3.25), que 

desv ios na taxa garant ida de c resc imento não são autocorre t ivos, gerando 

instabi l idade no s is tema. Este f enômeno é conhec ido na l i teratura econômica como 

sendo o "Pr imeiro Prob lema de Harrod" . 

De fato, essa é uma das caracter ís t icas essenc ia is da teor ia Keynes iana do 

invest imento, a au tonomia da dec isão de invest ir e m capital sem relação com 

qua lquer outra var iável econômica . U m a v isão mais de ta lhada a respei to do 

invest imento foi dada por O R E I R O (2004b, p.5): 

O investimento depende fundamentalmente das expectativas dos empresários a respeito da 
rentabilidade do equipamento de capital ao longo da sua vida útil. Essas expectativas são, em 
larga medida, independentes da situação prevalecente na economia no momento em que os 
empresários estão tomando as suas decisões de investimento. Isso se deve a própria 
durabil idade (longa) do equipamento de capital. A viabil idade ou não de um projeto de 
investimento depende de expectativas a respeito dos lucros que poderão ser obtidos com 
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esse equipamento. Em função da própria durabil idade do equipamento de capital, essas 
expectativas irão envolver previsões sobre lucros a serem obtidos em um futuro muito 
distante. Como o ambiente econômico está em contínua mudança, segue-se que os lucros 
efetivamente obtidos com o esse equipamento de capital não só terão pouca relação com as 
expectativas iniciais, bem como com os lucros obtidos sobre o equipamento de capital 
existente no momento em que o empresário está decidindo sobre a implementação de um 
determinado projeto de investimento. 

Outro ponto que deve ser expl ic i tado diz respei to ao "Segundo Prob lema de 

Harrod" . Desv ios na taxa garant ida de c resc imento não são autocorret ivos, e s im 

cumula t ivos , resul tando a instabi l idade a partir do m e c a n i s m o de expectat ivas 

exposto na equação (3.25). Ass im , a taxa de c resc imento garant ida cor responde à 

um equi l íbr io c h a m a d o de "fio da navalha" . 

No intuito de "resolver" os dois p rob lemas expl ic i tados ac ima, ut i l iza-se-á a 

abo rdagem rob inson iana, segundo a qua l , a poupança agregada é inf luenciada pela 

d ist r ibuição func iona l da renda entre salár ios e lucros. Desta fo rma, "qualquer que 

seja a taxa de invest imento, a par t ic ipação dos lucros na renda irá se ajustar de 

forma a produzi r a taxa de poupança necessár ia para o equi l íbr io no mercado de 

bens" ( O R E I R O , 2004b , p.24). Part indo da ident idade Kaleck iana, tem-se: 

p + W = C(. + C „ . + / (3.26) 

Onde (P) é o lucro dos capi ta l is tas; ( u ) eqü iva le aos salár ios; (C, ) é o consumo 

dos capi ta l is tas; (C'„) é o c o n s u m o dos t raba lhadores ; (I)é o inves t imento . Supondo 

que os t raba lhadores não p o u p a m : 

P = C,. + I (3.27) 

Ass im , os lucros são de te rm inados pelas dec isões de gas tos dos capital istas. 

Supondo que (C\v = 0 ) , tem-se : 

P = l (3.28) 

Div id indo os dois lados por (k), a f im de obter a taxa de lucro (r) e a taxa de 

acumu lação ( g ) , pode-se representar a equação (3.27) da segu in te manei ra : 

L = L => r = z (3.29) 
k k 

Al te rna t ivamente , se a p ropenção a poupar dos capi ta l is tas ( s ) for d i ferente 

de 1, ou seja C.'(. * 0 , tem-se: 

I = S = sP 0 < s < l (3.30) 
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Novamen te , d iv id indo os dois lados da equação por (k), tem-se: 

g = *r (3.31) 

A partir da equação (3.31), chega-se a re lação entre lucros e invest imento. 

Note que o invest imento e uma dec isão essenc ia lmen te vo l tada para o futuro, de tal 

fo rma que o m e s m o depende das expecta t ivas que os agentes fo rmu lam a respei to 

da rentabi l idade futura. Nesse sent ido " a taxa corrente de lucro pode ser ut i l izada 

como uma proxi das expecta t ivas dos empresár ios a respei to da rentabi l idade futura 

dos bens de capi ta l , ou seja, o presente serve como um guia para o futuro". O R E I R O 

(2004b, p. 25) . 

Ass im , os invest imentos atuais são de te rm inados por dec isões fei tas no 

passado, baseadas em lucros anter iores. Por seu turno, os inves t imentos de hoje 

possuem um efei to posit ivo sobre os lucros futuros e ass im por d iante. 

A partir dessas a f i rmações, pode-se dizer que é a expecta t iva quanto a uma 

taxa de lucro que faz com que se tenha o p rocesso de acumu lação . Rob inson 

d is t ingue a taxa dese jada e taxas possíve is de c resc imento , d i ferente da abo rdagem 

de Harrod entre taxa garant ida e taxa efet iva. Ass im , se por acaso a taxa dese jada 

for insuf ic iente para resul tar e m p leno emprego , dada a taxa de c resc imento 

populac iona l e a taxa de c resc imento da produt iv idade, os animal spirits dos 

capi ta l is tas podem obter êxi to e m aumen ta r a taxa de progresso técnico. 

A partir deste cenár io poder ia-se quest ionar qual o efei to sobre o nível de 

emprego de longo prazo a partir do aumen to da taxa de progresso técn ico .Nas 

palavras de R O B I N S O N (1936, p. 96) : 

The effect of inventions upon the equil ibrium levei of output will depend upon I ts reaction on 
the distribution of income. An invention which reduces the share of labour in a given income 
will reduce the equilibrium levei of output by increasing thriftiness, while an invention which 
increases the share of labour will increase equilibrium output. Thus capital-saving inventions 
increase, and capital-using inventions decrease, the equil ibrium levei of output 

À luz do pensamen to rob inson iano, se as inovações t endem, em geral a 

aumenta r o produto, mas não o nível de emprego , o invest imento, em geral tende a 

e levar tanto o produto quanto o emprego . Se novos invest imentos forem 

excess i vamen te "poupadores de mão-de-obra" , haverá a tendênc ia de redução do 

emprego e da par t ic ipação da renda do salár io no setor inovador. Por outro lado, há 

de se cons iderar que nem todo invest imento impl ica e m inovação, enquan to toda 
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i novação impl ica necessar iamente e m invest imento , que por sua vez impl ica em 

cr iação de nova capac idade produt iva. Ass im , enquan to o f luxo de invest imento não 

cessar, haverá um impacto posi t ivo sobre o nível de emprego . Nas palavras de 

R O B I N S O N (1936, pp. 97-98) : 

The irnmediate effect of inventions upon employment depends upon the extent to which 
equipment is the product of net investment and not merely the result of using the amortisation 
fund of old plant to set up new plant. In general we may soppose that, except when inventions 
are highly capital-saving, a period of positive net investment will result from them (...), for ali 
except the most capital-saving require an increase in capital per head, while the reduction in 
total output which results from increased thriftiness will not be immediately foressen. This first 
effect of inventions, therefore, is likely to be an increase in employment, even when in long run 
they will reduce it, and a sufficiently rapid succession of inventions, provided they are not 
extremely capital-saving, would prevent the rate of investiment from ever falling to zero 

A partir dessas cons iderações , pode-se dizer que o p rogresso tecnológ ico não 

é causador de desemprego , a não ser em casos mui to excepc iona is como para 

repos ição de capi tal suca teado , ou um f luxo constante de inovações excess ivamente 

poupadoras de t rabalho. 

À luz das do mode lo de c resc imento de Rob inson , pode-se dizer que as 

conc lusões iniciais do mode lo Har rod -Domar p e r m a n e c e m as m e s m a s , embora a 

taxa de c resc imento garant ida seja de te rm inada pela in tercessão entre as curvas de 

invest imento dese jado e de lucros rea l izados podendo divergir da taxa natural de 

c resc imento . Nas pa lavras de O R E I R O (2004b, p. 34-35) : 

Se o animal spirits for alto o bastante, então a taxa garantida de crescimento será maior do 
que a taxa natural e a economia trilhará uma trajetória de crescimento caracterizada pela 
redução continua da taxa de desemprego e por pressões inflacionárias. Se o animal spirits for 
baixo, contudo, a taxa garantida de crescimento será menor do que a natural e a economia irá 
trilhar uma trajetória de crescimento caracterizada pelo aumento contínuo da taxa de 
desemprego e pressões deflacionárias 

C o m o se v iu, a a b o r d a g e m keynes iana co loca o p rob lema do cresc imênto 

econômico no processo de geração de expecta t ivas , as quais a fe tam as dec isões de 

pr ivadas de invest imento, chave para se en tender o p rocesso de cresc imento 

sustentado. Os mode los de c resc imento dir ig idos pela poupança não possuem uma 

função de invest imento independente . Por esse mot ivo e les não ref letem o 

"paradoxo da parc imônia" de Keynes , segundo o qua l , se por qua lquer razão a 

colet iv idade resolver poupar uma parcela maior de sua renda (aumentar a 
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propensão marg ina l a poupar) , isso acabar ia por reduzir o nível de renda, se os 

empresár ios dese jassem manter o nível de invest imento constante . 

Desta fo rma, se se quer est imular o c resc imento econômico , é vital a exi tência 

de um amb ien te mac roeconômico seguro e compromet ido com o cresc imento de 

longo prazo da economia , a f im de criar as cond ições favoráve is ao invest imento na 

economia . 

3.5 Invest imento e Produt iv idade: o m o d e l o Ka ldor -Verdoorn 

A c h a m a d a lei Ka ldor -Verdoorn , in ic ia lmente desenvo lv ida por V E R D O O R N 

(1951) , es tabe leceu as bases teór icas para uma re lação entre o c resc imento da 

p rodução e o da produt iv idade do t raba lho. A o contrár io da h ipótese neocláss ica de 

que a produt iv idade do t raba lho é a var iável expl icat iva para o c resc imento da 

economia , Kaldor inverteu essa re lação, a f i rmando que a taxa de cresc imento do 

setor industr ial é a var iável expl icat iva para o aumen to da produt iv idade do t rabalho 

nesse setor .Os fatos est i l izados do mode lo de K A L D O R (1957, 1961) são: 

i. C resc imento cont ínuo, e a taxas estáve is , no vo lume de p rodução e na 

produt iv idade do t rabalho; 

ii. E levação pe rmanen te da quan t idade de capital por t rabalhador ; 

iii. Taxa de lucro sobre o capi tal es táve l , ao menos nos países desenvo lv idos ; 

iv. Re lação capi ta l -produto constante duran te longos per íodos; 

v. Estabi l idade da d is t r ibuição func ional da renda desde a segunda metade do 

sécu lo XIX, espec ia lmen te nos Estados Unidos e Reino Unido; 

vi . D i ferenças substanc ia is nas taxas de c resc imento do produto e da 

produt iv idade do t rabalho entre países dist intos 

O processo de c resc imento econômico descr i to pelo mode lo diz que a taxa de 

c resc imento da economia está fo r temente re lac ionada com a taxa de cresc imento 

industr ia l , sendo este setor o "motor do c resc imento" das economias . Esta h ipótese, 

esta e m b a s a d a na idéia de retornos c rescentes , no sent ido que a sua presença 

permi te que aumen tos na produt iv idade dos fatores de p rodução ass im que o 

produto aumen ta . A partir desta p remissa , K A L D O R (1994, p. 281) postula que as 

d i ferenças entre as taxas de c resc imento entre os países são decor rentes das 

d i ferenças entre "os estág ios de desenvo lv imento" . A partir d isso, a rgumenta que as 
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maiores taxas de c resc imento são caracter ís t icas de países e m estágios 

" in termediár ios de desenvo lv imen to econômico" . A caracter ís t ica fundamenta l do 

processo de c resc imento econômico descr i to por Kaldor, diz que a taxa de 

c resc imento da economia está fo r temente re lac ionada com a taxa de cresc imento 

industr ia l , sendo que este p rocesso é t íp ico das economias in termediár ias. Esta 

caracter íst ica const i tu i a pr imeira lei de Verdoorn . Nas pa lavras de M c C O M B I E & 

T H I R L W A L L (1994, p.164): 

The faster the rate of growth of the manufacturing sector, the fast will be the rate of growth of 
GDP, not simply in a definitional sense in that manufacturing output is a large component of total 
output, but for fundamental economic reasons connected with induced productivity agricultural 
sector to high productivity industrial sector that was experienced in many of the advenced 
countries especially prior to the mid-1970s 

Ass im , quan to maior for a taxa de c resc imento do setor industr ial da 

economia , mais rápida será a taxa de c resc imento do produto real e, mais rápida 

será a p ropagação do c resc imento para os out ros setores da economia . O ponto 

mais impor tante do a rgumen to de Kaldor não é s imp lesmen te o fato do setor 

industr ial ter um peso e levado na compos i ção do produto. Mais do que isso, a 

exp l icação de Kaldor aponta que o c resc imento do produto industr ial possui re lação 

direta com o aumen to da produt iv idade do t raba lho e m toda a economia . Esse 

resul tado const i tu i a segunda lei de Ve rdoo rn . Nas pa lavras de M c C O M B I E & 

T H I R L W A L L (1994, p.164): 

The faster the rate of growth of manufacturing output, the faster the rate of transference of labour 
from other sectors of the economy where there may be either diminishing returns or where no 
relationship exists between employment growth and output growth. In either case, a reduction in 
the amount of labour in these sectors will raise productivity growth outside manufacturing. As a 
result of increasing returns in manufacturing on the one hand and induced productivity growth in 
non-manufacturing on the other, we expect that the faster the rate of growth of manufacturing 
output, the faster the rate of growth of productivity in the economy as a whole. 

Dentro da concepção Keynes iana , o resul tado da segunda lei de Verdoorn 

possui uma impl icação fundamenta l , uma vez que postu la a endogene ização do 

progresso técn ico no s is tema econômico . Ass im , a produt iv idade do t rabalho não 

mais pode ser en tend ida c o m o var iável es t r i tamente exógena ao s is tema, dado que 

seu compor tamen to é a fe tado pelo c resc imento do setor industr ia l . Sob esta ótica, 

passa-se a ter uma função progresso técn ico, re lac ionando a taxa de cresc imento da 
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produt iv idade do t rabalho e a taxa de acumu lação de capi tal . O fato de o 

c resc imento industr ia l ser capaz de afetar pos i t i vamente a produt iv idade do t rabalho 

é sus ten tado pela caracter ís t ica do própr io setor, uma vez que essas at iv idades 

estão sujei tas a tecno log ias que p roporc ionam retornos c rescentes à esca la . 

A re levância desta impl icação vai a lém de co locar um papel central ao setor 

industr ia l , ela t a m b é m es tabe lece as bases para a exp l icação de fenômenos 

econômicos c o m o a causa l idade cumula t iva , uma vez que ex is tem fatores 

in te rdependentes no p rocesso de c resc imento das economias . Quan to maior for a 

inter-re lação entre as var iáveis, mais in tenso será o c resc imento . 

A lei de Verdoor foi espec i f icada por Kaldor como : 

Onde. ( />) é a taxa de c resc imento da produt iv idade do t rabalho; (q) é a taxa de 

c resc imento da p rodução, (b) é o c h a m a d o "Verdoorn coeff ic ient", sendo b > 0 ; (a) 

é o coef ic iente l inear da função. 

K A L D O R (1966) fez uso da e q u a ç ã o (3.32) para testar a h ipótese de retornos 

c rescentes à esca la . No entanto, dev ido a cor re lação entre pe q, K A L D O R (1975) 

es tabe leceu uma equação al ternat iva, representada por: 

e = a+b*q (3.33) 

Onde : ( / / = \-b; 0 < / / < ! ) ; (a = -a); (q) é a taxa de c resc imento da produção 

industr ia l ; (e) é a taxa de c resc imento do e m p r e g o no setor industr ial da economia ; 

desde que p = q - e . 

A equação (3.33) permi te obter o coef ic iente de Ve rdoo rn (b) de manei ra 

indireta, ev i tando, desta fo rma o p rob lema de cor re lação ent re as var iáveis. 

Ana l i sando as var iáveis de forma d inâmica , tem-se que: 

q = A+ae + j3k (3.34) 

Onde : (A) é var iável que expl ica o p rogresso tecno lóg ico (var iável exógena) ; ( e ) é a 

taxa de c resc imento do emprego no setor industr ia l da economia ; ( í ) é a taxa de 

c resc imento do es toque de capi ta l ; (a) e ( / J ) são as e last ic idades com respei to ao 

t rabalho e capi ta l . Subst i tu indo (3.34) e m (3.32), tem-se : 

p - a + bq (3.32) 

p = À + (a -\)e + fík (3.35) 
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A equação (3.35), diz que a taxa de c resc imento da produt iv idade do t rabalho 

depende de uma var iável exógena ( tecnolog ia) , mais uma méd ia ponderada entre a 

taxa de c resc imento do emprego no setor industr ia l da economia e taxa de 

c resc imento do es toque de capi ta l , a jus tada pelas e last ic idades do t rabalho e do 

capi ta l , respec t ivamente . 

Sob a anál ise Kaldor iana, quando a p rodução cresce, impor tantes 

t rans fo rmações acon tecem na est rutura produt iva e na compos ição da demanda . 

Essas t rans fo rmações benef ic iam a indústr ia ao induz i rem a ut i l ização de novos 

processos produt ivos, bem c o m o incent ivam o surg imento de novos produtos. Note 

que esses fatores são essenc ia is para o c resc imento da produt iv idade. 

Acrescen ta -se , que quando a p rodução e a produt iv idade es tão c rescendo em 

um setor ac ima da méd ia da economia , este mov imen to tende a ser assoc iado à 

queda nos custos relat ivos, tendo como conseqüênc ia à queda nos preços relat ivos. 

Uma maior produt iv idade na indústr ia es t imula , t a m b é m , a d e m a n d a domést ica por 

produtos industr ia is, já que os m e s m o s estão re la t ivamente mais baratos no 

mercado . 

Dentro desta perspect iva, o c resc imento industr ia l é capaz de inf luenciar 

pos i t ivamente a produt iv idade do t raba lho nos dema is setores da economia , em 

vir tude do processo de c resc imento econômico ser resul tado de uma ação recíproca 

entre as var iáve is econômicas . O R E I R O (2004c, p.3) sal ienta que: 

A rapidez com que pode "absorver" capital depende de seu dinamismo técnico, ou seja, de 
sua habil idade para inventar e introduzir novas técnicas de produção. E a recíproca também é 
verdadeira: a velocidade na qual uma sociedade pode absorver e explorar novas técnicas 
produtivas encontra limites na capacidade de acumulação de capital. Assim sendo, é possível 
construir uma função de progresso técnico (...) 

O processo de acumu lação de capi ta l , como se observa, é a var iável 

re levante para expl icar a d inâmica do progresso técn ico e o própr io c resc imento 

econômico . Ana l i sando as equações (3.32) e (3.33), ver i f ica-se que a produt iv idade 

inf luencia a p rodução e por seu turno a d e m a n d a . Al ta produt iv idade faz com que as 

expor tações se jam mais compet i t i vas nos mercados mund ia is Maiores expor tações 

levam novamen te a uma maior p rodução industr ia l , p rovocando aumento da 

d e m a n d a total para os produtos de expor tação . Segu indo esta seqüênc ia , maior 
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produt iv idade, mais expor tações e maior p rodução industr ial acabam induzindo 

novos invest imentos, p roporc ionando inovações e p rodução e m escala . 

Em l inhas gerais, o mode lo Keynes iano pode ser representado pela f igura 3. 

O pr imeiro vetor é compos to por duas re lações: (i) a de te rm inação do invest imento 

para a poupança , proven iente de Keynes ; (ii) a re lação bi lateral entre lucros e 

invest imento possui supor te teór ico nos t raba lhos semina is de Rob inson e Kalecki . O 

segundo vetor, por seu turno, é compos to por out ras duas re lações: (i) o processo de 

"causação circular cumulat iva" , tendo c o m o supor te o mode lo Kaldor-Verdoor ; (ii) a 

teor ia dos contro les de cap i t a i s 1 3 . Este úl t imo componen te comple ta o modelo 

keynes iano ao permit i r o uso au tônomo da polít ica monetár ia para sat is fazer as 

d e m a n d a s nacionais . 

F I G U R A 3 - R E P R E S E N T A Ç Ã O A N A L Í T I C A DO M O D E L O K E Y N E S I A N O 

Poliu o 
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1 3 O capítulo quatro trata especif icamente sobre este tema. 
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3.6 C o n c l u s ã o 

Ana l i sando a economia brasi le ira sob a ót ica dos mode los keynes ianos, 

conclu i -se que o p rocesso de c resc imento sus ten tado, e e n d o g e n a m e n t e gerado, 

necessi ta que os invest imentos e m infra-estrutura econômica , tais como energ ia 

(petróleo, energ ia elétr ica), t e l ecomun icações e t ranspor tes ( rodoviár io, ferroviár io e 

portuár io) , vo l tem a fazer parte da agenda de polít ica econômica , uma vez que estes 

são o eixo central do processo de re tomada do c resc imento sus ten tado da economia 

brasi leira. 

Sob este ponto de vista, a poss ib i l idade de um melhor aspecto distr ibut ivo, 

bem como a necess idade de t rans fo rmação econômico-soc ia l brasi leira, requer 

taxas express ivas de c resc imento , a f im de possibi l i tar aumen to do emprego e da 

renda do t rabalhador . Em úl t ima instância, as ações de polít ica econômica devem 

visar as cond ições para a re tomada do invest imento, e m nível adequado com a 

necess idade de c resc imento do produto e do emprego . Ass im , à luz da t radição 

Keynes iana, a responsab i l idade de cr iação do amb ien te seguro e posit ivo para o 

c resc imento econômico depende do Estado, o rques t rando todos os segmen tos 

produt ivos e f inancei ros e m torno de um projeto c o m u m de desenvo lv imento . 
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Capí tu lo 4. F l u x o s de cap i ta is e aprec iação do c â m b i o real : o s efei tos da 

mobi l idade de cap i ta is s o b r e a compet i t iv idade externa 

4.1 In t rodução 

No intuito de compreender o compor tamen to con junto das taxas de câmbio e 

de juros, d e c o m p õ e - s e a taxa de ju ros brasi le ira a partir da cond ição de par idade 

descober ta da taxa de ju ros . Se os invest idores, res identes ou est rangei ros, 

p rocuram a taxa de retorno esperada mais alta possíve l , e m equi l íbr io os tí tulos da 

dív ida, tanto nac ionais c o m o est range i ros , d e v e m ter a m e s m a taxa de retorno 

esperada . Ass im , a re lação de arb i t ragem é dada por: 

l = l "+ P +P (4.1) 

Onde : / é a taxa de ju ros domést ica ; 

/*é a taxa de ju ros in ternac ional ; 

Er -E 
— ^ L é a taxa de deprec iação esperada da moeda nac ional ; 

p' é o r isco cambia l ; 

p1' é o r isco país. 

A partir da equação (4.1), ver i f ica-se que, se por a lgum choque exógeno , por 

exemp lo , aumen tasse o componen te r isco (r isco cambia l e r isco país), as taxas de 

juros domést i cas t a m b é m ter iam que aumentar . Caso contrár io, o capital 

abandonar ia o país. Sob o reg ime de crawling peg, haver ia súbi ta perda de reservas, 

se por outro lado, o reg ime for de taxas f lu tuantes, haver ia forte deprec iação cambia l 

a f im de a tender a cond ição de par idade descober ta da taxa de juros. 

Nos dois pr imeiros capí tu los deste t rabalho, fo ram apresen tados os mot ivos 

da maior in ternac iona l ização dos mercados f inancei ros, bem como a necess idade de 

se imp lementar a l ibera l ização da conta de capitais c o m o cond ição ind ispensável 

para se a lcançar maiores taxas de c resc imento , de acordo c o m a retórica l iberal. 
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Agora , chegou o m o m e n t o de aval iar essas propos ições , bem como os impactos que 

tais m e d i d a s 1 t êm na condução da polít ica monetár ia brasi leira. 

Pr imei ramente , pode-se dizer que o excess ivo f luxo de capi ta is, bem como a 

sua volat i l idade, podem acarretar em perda na condução da polít ica econômica e, 

mais p rec isamente , na capac idade dos bancos centra is e m conduzi r a polít ica 

monetár ia com vistas ao a tend imento dos objet ivos domést icos . Ass im, a 

l iberal ização f inanceira homo loga a necess idade da polít ica monetár ia e m garant i r a 

rentabi l idade do capital f inancei ro, garant indo a estab i l idade monetár io -cambia l . 

As polí t icas cont rac ion is tas passam a ser uma necess idade. Em um cenár io 

de mercados f inancei ros mund ia is inter l igados, as economias emergen tes passam a 

concorrer para atrair capi ta is. Ass im , es tão pe rmanen temen te sujei tas a estabelecer 

me lhores re lações de conf iança e rentabi l idade e m re lação às outras economias . 

Isto impl ica polí t icas adotar pol í t icas f iscais restr i t ivas, a f im de reduzir as pressões 

sobre o setor externo e afastar possíve is expecta t ivas de desva lor ização cambia l . 

Países que, porventura so f ram pressões sobre sua moeda , à luz dos 

ens inamen tos da equação (4.1), p rocurarão es tabe lecer taxas de juros mais altas a 

f im de cobrir o r isco cambia l e, com isso, ev i tando fuga de capi ta is. 

Um segundo p rob lema, diz respei to à excess iva l iberal ização f inanceira como 

responsáve l pelo aumen to da suscet ib i l idade das economias de ocorrênc ia de crises 

no ba lanço de pagamen tos f rente a choques exógenos . Nas palavras de (DE 

PAULA, O R E I R O , SILVA, 2003 , p. 69) : 

Num contexto de grande mobil idade de capitais de curto prazo, essas crises podem ocorrer 
por razões não diretamente relacionadas com a situação da conta de transações correntes do 
balanço de pagamentos. Em outras palavras, países que possuem pequenos déficits em 
transações correntes como proporção do Produto Interno Bruto (PIB) - e que, portanto, são 
solventes do ponto de vista externo - podem se defrontar com uma reversão súbita da 
entrada de capitais de curto prazo em função de uma mudança de expectativas pode ser 
induzida por eventos não fundamentais (sunspots), pode resultar de comportamento de 
manada (herding behavior) ou, ainda, do chamado efeito contágio. 

Um terceiro p rob lema está re lac ionado ao efei to no saldo e m t ransações 

correntes do ba lanço de pagamen tos . Grandes f luxos de ent radas ou saídas de 

' Essas medidas constituem o forte processo de liberalização financeira, compreendido dentro do 
contexto dos anos 1990, destacando o processo de liberalização dos fluxos de capitais, com maior 
liberdade à entrada de capitais estrangeiros, bem como à saída de capitais. 
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capitais possuem inf luência direta na taxa de câmbio . Ana l i sando separadamen te os 

mov imen tos tem-se : 

i. G randes f luxos de en t radas de capi ta is 

G randes f luxos de ent radas de capi ta is p rovocam aprec iação da taxa de 

câmb io nomina l a qua l , e m função da r igidez de preços ex is tente nos mercados 

de bens e serv iços gera uma aprec iação do câmb io real . Este const i tui o pr imeiro 

efeito indesejáve l . Esta aprec iação da taxa de câmb io real , por sua vez, numa 

redução das expor tações l íquidas e, dessa fo rma, num aumen to do défici t em 

t ransações cor rentes. ( O R E I R O , 2004a , p.3). C o n f o r m e apresen tado na seção 

três deste t rabalho, a partir da equação (3.12), o aumen to no défici t em 

t ransações cor rentes agrava a pos ição externa da economia , aumen tando a 

re lação dív ida ex te rna /PIB e c o m p r o m e t e n d o as cond ições de sustentabi l idade 

da dív ida externa. A C E P A L (2002, p. 56) sustenta a tese de que: "as cr ises 

f inancei ras in ternac ionais são fo rmadas durante os per íodos de entrada 

excess iva de capi ta is, que m i n a m aos poucos os f undamen tos mac roeconômicos 

dos países receptores. Ass im , as cr ises são conseqüênc ia inevitável das 

ent radas desmed idas de capi ta is que as an tecedem" . 

O segundo efei to indesejáve l , diz respei to ao c resc imento da oferta monetár ia 

no mercado domést i co , decor ren te do ingresso de capi ta is ex ternos. Em reg imes 

de câmb io f ixo, a aprec iação é resul tado indireto da expansão monetár ia , 

p rovocada pelas operações de compra das d iv isas em moeda est rangei ra por 

parte do Banco Cent ra l . Este efei to est imula o nível de d e m a n d a agregada a 

favor de um maior c o n s u m o por parte das famí l ias. 

Por outro lado, e m reg imes de câmb io f lu tuante, as operações de 

ester i l ização, por seu turno, e levam a dív ida públ ica interna. Ass im, há 

end iv idamento ex terno e interno s imu l taneamen te , e tal end iv idamento é feito 

j us tamen te no sent ido de neutra l izar os efe i tos do capi tal ex terno, ou seja, o 

ingresso de capital não está tendo n e n h u m efei to domés t i co expans ion is ta sobre 

a d e m a n d a ag regada . Logo, ocor rerá , t a m b é m , aumen to do déf ici t públ ico, uma 

vez que as despesas do governo com o pagamen to de ju ros deverão se elevar, 

com o aumen to da dív ida interna. 
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O terceiro efeito indese jáve l refere-se ao possível impacto inf lacionário do 

aumen to da oferta monetár ia , decor ren te do ingresso de capitais externos. 

Nessas cond ições , somen te cont ra indo a d e m a n d a e a at iv idade econômica , o 

que impl ica t a m b é m e m cont ração do crédi to e do gasto públ ico, é que se 

consol ida a redução do c resc imento da oferta monetár ia . 

ii. G randes f luxos de saída de capi ta is 

Grandes f luxos de saída de capi ta is p rovocam a deprec iação cambia l , o que 

torna os bens no Brasi l re la t ivamente mais baratos no exterior, p rovocando 

aumen to da d e m a n d a est rangei ra e, ass im, a aumen to das expor tações 

brasi le i ras. Outra conseqüênc ia da desva lo r ização do câmb io é t raduzida em 

uma d iminu ição das impor tações. Isso acontece porque os bens est rangei ros 

f icam re la t ivamente mais caros no mercado domést i co , o que reduz as 

impor tações. Há, po rém, uma d e m o r a substanc ia l na reação da balança 

comerc ia l às var iações reais da taxa de câmbio . Desta fo rma, a deprec iação 

pode produzi r uma deter io ração inicial do ba lanço comerc ia l À medida que o 

t empo passa, os efei tos das var iações nos preços relat ivos tanto das expor tações 

como das impor tações to rnam-se mais for tes. Ass im , as expor tações aumen tam, 

as impor tações d im inuem e o efei to f inal da deprec iação será a melhor ia da 

ba lança comerc ia l . 

A respei to do processo de desva lo r i zação cambia l , é necessár io destacar o 

impacto nos preços do setor industr ia l . Por um lado, a desva lor ização cambia l 

afeta os custos industr ia is, sendo que es te impacto é mais intenso quanto maior 

for a par t ic ipação dos insumos impor tados na est rutura de custos das empresas . 

Outro ponto de l igação entre a desva lo r ização e os preços diz respei to ao 

compor tamen to dos mark ups industr ia is. A desva lo r i zação cambia l tende a 

ampl iar a capac idade das e m p r e s a s l ideres do setor tradables e m e levarem suas 

margens , uma vez que a m u d a n ç a na taxa de câmb io afeta as cond ições de 

concor rênc ia no mercado . Este efei to possui efei to e m toda a cadeia produt iva, 

sendo que a in tens idade deste mov imen to depende de setor para setor. Um dos 

elos entre desva lo r i zação e margens , diz respei to aos setores com grande 

coef ic iente expor tado, dado que o novo pa tamar da taxa de câmbio est imula o 
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aumen to dos mark ups domést i cos , a f im de equal izar a rentabi l idade entre as 

vendas ex ternas e internas. 

Ac rescen ta -se , que as e m p r e s a s com g rande pass ivo e m moeda est rangei ra, 

podem encont ra -se e m uma s i tuação de desequi l íbr io pat r imonia l , o que pode 

afetar d i re tamente suas dec isões de preços. Em síntese, a desva lor ização 

cambia l possui um efei to e m toda a cade ia produt iva da economia , sendo que a 

resul tante dessas forças representa uma forte p ressão nos preços industr iais. 

A pergunta re levante que cabe fazer neste contexto é: c o m o ocor rem grandes 

reversões nos f luxos in ternac ionais de capi ta is e, conseqüen temen te cr ises 

f inancei ras no mercado cambia l? 

A resposta or todoxa a essa pergunta é que essa reversão se dá pela 

percepção dos agentes quanto à inconsis tênc ia da polí t ica econômica ou da 

ex is tênc ia de um s is tema f inancei ro i nadequadamen te regu lado ( O R E I R O , 2004a) . 

C o m efei to, segundo C A L V O (2001) , as cr ises f inancei ras ocorr idas nos 

mercados f inance i ros t inham as segu in tes caracter ís t icas: 

i. Elas fo ram preced idas por g randes f luxos de en t rada de capi ta is; 

ii. E las se desenvo l ve ram a t ravés de uma compl icada in teração entre 

setores f inancei ros, domés t i cos e não- f inance i ros invest idores e bancos 

in ternacionais e governos soberanos ; 

iii. Poucas pessoas fo ram capazes de prevê- las; 

iv. Elas levaram a uma acen tuada redução do c resc imento econômico quase 

levando a um co lapso na p rodução. 

É a partir deste cenár io que os ingressos de capital possuem um papel 

de terminante . Nas pa lavras de C A L V O ( 2 0 0 1 , p. 94) : 

Grandes ingressos de capitais têm efeitos fortes sobre os preços relativos (particularmente a 
taxa de câmbio real) e o crédito bancário. Isto é percebido por todos. Grandes ingressos de 
capitais são geralmente transitórios, levando as pessoas a esperar que a economia por fim 
retorne às condições prevalecentes antes da entrada desses capitais. As questões é quando 
isso ocorrerá. Se os indivíduos estão conscientes das vulnerabil idades financeiras 
enfatizadas anteriormente (por exemplo, grandes dívidas de curto prazo) (...) então eles 
atribuem alguma probabil idade a uma súbita reversão dos fluxos. Na verdade, os indivíduos 
não precisam de muitas informações para sentir o problema. 

O u seja, a ocorrênc ia de a lgum rumor negat ivo sobre a s i tuação f inanceira do 

país pode levar a uma brusca mudança no compor tamen to dos agentes , p rovocando 
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um rearranjo nos portfólios a nível mund ia l . E o m a ; ; impor tante , tal f enômeno pode 

ocorrer m e s m o com a conta cor rente equi l ibrada e c o m os " fundamentos 

mac roeconômicos " sól idos. T o d o s esses a rgumen tos apon tam para a grande 

volat i l idade dos f luxos de capi ta is, que "podem ter efe i tos devas tadores sobre a 

per fo rmance mac roeconôm ica dos países a fe tados por esse fenômeno" (OREIRO, 

2004d , p. 14). 

4.2 E fe i tos d a volat i l idade c a m b i a l s o b r e o invest imento e o c r e s c i m e n t o 

e c o n ô m i c o 

A real idade cada vez mais compet i t iva torna o p rocesso de tomada de 

dec isões cada vez mais comp lexo . Ass im , a dec isão de invest imento por parte das 

empresas ocorre em um cenár io onde: 

i. O valor do at ivo é incerto; 

ii. O custo total do invest imento é incerto; 

iii. Existe prazo para a matu ração do invest imento , t e m p o de const rução; 

iv. O invest imento ocorre e m e tapas 2 ; 

O custo total do invest imento d e p e n d e dos preços e dos custos de produção 

que a fe tam o f luxo de caixa gerado pelo at ivo, dos custos para se desenvo lver o 

projeto. Ass im sendo, dado que d iversos bens de capi tal são cotados e m dólar, a 

dec isão de invest ir por parte das e m p r e s a s tem que levar e m cons ideração o risco 

cambia l . 

Desta fo rma, a p resença de ass imetr ia de in fo rmações no mercado de 

capi ta is possui g rande inf luencia sobre o compor tamen to da aversão ao risco por 

parte dos agen tes econômicos . A ex is tênc ia deste f e n ô m e n o pode expl icar as 

f lu tuações nas dec isões de invest ir das f i rmas, bem como a d isponib i l idade de oferta 

de crédi to dent ro da economia . A ass imetr ia de in fo rmações faz com que o processo 

de t omada de dec isões seja mais difícil e dif iculta a d ivers i f icação de r iscos na 

economia . Ass im , m u d a n ç a s nas percepções de r iscos por parte dos agentes 

decor ren tes de choques monetár ios , reais, ou m e s m o uma mudança nas 

2 Alguns investimentos dependem de pesquisa e desenvolvimento (P&D), de desenvolvimento de 
novas técnicas, de tempo para a realização do empreendimento, como a exploração de petróleo 
Assim, a variação no valor esperado do projeto pode afetar o andamento do projeto, levando inclusive 
a sua suspensão ou mesmo o abandono. 
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expecta t ivas, faz com que as empresas reve jam seus p rog ramas de invest imento e 

leva os bancos a rac ionar o crédi to. 

Se, por exemp lo , os projetos de invest imento por parte das empresas fossem 

f inanc iados com base e m l inhas de crédi to bancár io , uma d iminu ição não antec ipada 

do ingresso de capi ta is poder ia impl icar um aumen to de pro jetos inacabados e 

fa lências. "Isso ocorre porque uma ass is tênc ia f inancei ra fo rnece fundos para pagar 

credores dos bancos (por exemp lo os depos i tan tes , os c redores est rangei ros e t c ) , 

mas não para assegurar que pro jetos de invest imentos se jam conduz idos até a sua 

conc lusão" . ( C A L V O , 2 0 0 1 , p. 97). 

Deste modo , a presença de ass imetr ia de in fo rmações impl ica que os 

mercados fa lham e m a justar -se ót ima e au tomat i camen te às s i tuações de 

desequi l íbr io entre oferta e d e m a n d a . O u seja, o mercado e o s is tema de preços não 

são, na maior ia das vezes , o mais ef ic iente mecan i smo de dec isões econômicas de 

a locação de recursos escassos . Nas pa lavra de A L V E S JR., F E R R A R I F ILHO, DE 

P A U L A (2000, p.7): 

Para Keynes e pós-keynesianos a atividade especulativa não é uma "anomalia", explicada pela 
ação de "insensatos noise traders", mas é uma conseqüência natural da própria forma de 
operação dos mercados financeiros no mundo real. As expectativas de curto prazo do 
comportamento do mercado, ao invés dos fundamentos básicos de longo prazo, são vistos como 
o determinantes chave do movimento dos preços dos ativos financeiros. Ademais (...) o resultado 
da ação dos especuladores é ambíguo, porque ao mesmo tempo em que pode ter efeitos reais 
devastadores sobre a economia, ao criar redemoinhos especulativos, prove liquidez aos ativos 
financeiros, que é um papel essencial dos mercados financeiros. 

Neste part icular, os invest idores es t range i ros ao t o m a r e m suas dec isões, 

levam e m cons ide ração as perspect ivas de rentabi l idade, sendo que estas têm de 

ser maiores do que a do seu própr io país, do contrár io ele não teria incent ivos para 

investir. Ass im , o efei to da desva lo r i zação cambia l p rovoca resul tado imediato na 

receita a ser remet ida, e m dólares, p rovocando perdas com a volat i l idade cambia l . 

Entretanto, o invest imento ex terno por si só, é incapaz de a lavancar o 

c resc imento da economia . Adema is , como se v iu, à luz dos ens inamentos dos 

mode los keynes ianos , o verdade i ro c resc imento sus ten tado se dá pelo invest imento 

domést ico , e n d o g e n a m e n t e gerado. Nas pa lavras de K E Y N E S (1978, p. 173): 

(...) em parte por motivos razoáveis e em parte por razões instintivas, nosso desejo de manter o 
dinheiro como reserva de valor constitui um barômetro do grau de nossa desconfiança de nossos 
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cálculos e convenções quanto ao futuro. Embora este sentimento em relação ao dinheiro também 
seja convencional e instintivo, ele atua por assim dizer, num nível mais profundo de nossa 
motivação 

A partir dos ens inamen tos de Keynes , pode-se dizer que o processo de 

t omada de dec isões nesse amb ien te incerto, instável e p ropenso a f lu tuações 

v io lentas, segue o es tado de conf iança dos agentes nos me lhores cálculos que 

puderem fazer, dadas às convenções re inantes no mercado . Q u a n d o a conf iança 

por parte dos agentes fica aba lada, e leva-se a preferência por l iquidez e reduz-se a 

ef ic iência marg ina l do capi ta l . 

Ass im , e m um mundo incerto, onde as in fo rmações não são suf ic ientes para 

sustentar p lenamente as expecta t ivas , o empresár io t em que tomar suas dec isões 

baseadas em sua própr ia prev isão. Segue-se que o aumen to da incerteza por parte 

dos capi ta l is tas faz c o m que os m e s m o s b u s q u e m a segurança do dinheiro, 

reduz indo, desta fo rma, o invest imento na economia . 

4.3 C o n t r o l e s de cap i ta is : u m a a g e n d a de d i s c u s s ã o 

A ques tão dos cont ro les de capi ta is a inda é matér ia de g rande d iscussão por 

parte dos economis tas . D iscute-se a sua real capac idade e m poder garant i r ao país 

tr i lhar um caminho de recuperação super ior à a l ternat iva de l ibera l ização f inanceira. 

Ass im , as med idas de contro le cambia l são v is tas sob a ótica prudencia l , 

tendo como meta impedi r a rea l ização de operações que possam vir a ameaçar a 

segurança do s is tema e que , o país estar ia e m piores cond ições se não adotasse a 

regu lação. 

R O D R I K & V E L A S C O (1999) apon tam que o ingresso de capi ta is de curto-

prazo, e m uma de te rminada economia , pode gerar um p rob lema simi lar ao de uma 

corr ida bancár ia . Em out ras palavras, ao emprés t imos e ap l icações de curto prazo 

são exigíveis em um curto espaço de tempo . Esses capi ta is, no entanto, são 

ut i l izados para o f inanc iamento da aqu is ição de at ivos f inancei ros, ou m e s m o 

aquis ição de at ivos reais. A rea l ização an tec ipada desses at ivos irá resultar em 

perda de capital para seus detentores dev ido a menor l iquidez e maior prazo de 

matur idade. 
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Se os invest idores in ternac ionais não acred i ta rem na capac idade dos 

tomadores de emprés t imo de honrar seus compromissos , e les ex ig i rão o pagamen to 

dos emprés t imos no seu prazo de venc imen to , recusando-se a ref inanciar as 

pos ições aos t omadores de emprés t imo . ( O R E I R O a , 2004) . Em um regime de 

cambia l câmb io f ixo, haverá súbi ta reversão dos f luxos in ternac ionais de capital de 

curto prazo gerará g rande perda das reservas in ternac ionais . Se o reg ime for de 

câmb io f lutuante, a súbi ta reversão dos f luxos de capi ta is de cur to-prazo irá resultar 

em g rande deprec iação da taxa nomina l de câmb io . 

R O D R I K (1998) , usando uma amos t ra de 100 países, não encont ra qualquer 

ev idênc ia de que países que l ibera l izaram a conta de capi ta is c resceram mais 

rap idamente , invest i ram mais , ou t i veram taxas de inf lação menores , do que aqueles 

que não l ibera l izaram, conc lu indo que cont ro les de capi ta is, e fe t ivamente , "não 

estão cor re lac ionados com o d e s e m p e n h o econômico de longo-prazo" (RODRIK , 

1998, pp. 8-9). 

E I C H E N G R E E N & L E B L A N G (2002) buscando introduzir o impacto das 

"cr ises" na amost ra de 21 países para o per íodo 1880-1997, conc luem que os 

contro les de capi ta is a fe tam o d e s e m p e n h o mac roeconômico de fo rma direta -

at ravés do impacto posi t ivo sobre a a locação e ef ic iência - e ind i re tamente l imitando 

o impacto negat ivo das cr ises. Ass im , os resul tados obt idos levam a concluir que em 

per íodos de cr ise, de intensa instabi l idade f inancei ra, "a capac idade de iso lamento 

oferec ida pelos contro les é prec iosa, mas é negat iva quando as cr ises estão 

ausentes" ( E I C H E N G R E E N & L E B L A N G , 2002 p. 23) 

T e n d o em vista os a rgumen tos teór icos desenvo lv idos , segue-se a proposta 

de contro les de capi ta is para o Brasi l , com os segu in tes ob je t i vos 3 : 

i. Permit i r maior au tonomia da polí t ica monetár ia as se desv incu lar a taxa de 

ju ros domést i ca da cond ição de par idade descober ta da taxa de juros, à luz 

dos ens inamen tos da equação (4.1); 

ii. A lcançar maior equi l íbr io no sa ldo e m t ransações cor rentes do balanço de 

pagamen tos , ao impedi r g randes reversões nos f luxos de capi ta is, tanto na 

ent rada quanto na saída; 

5 Os argumentos apresentados baseiam-se no trabalho de DF PAULA, OREIRO, COSTA DA SILVA 
(2003). 
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iii. Reduzi r a volat i l idade do mercado cambia l , v i sando me lhores cond ições à 

admin is t ração da polí t ica monetár ia . 

À luz dessas cons iderações , a in ternac iona l ização dos mercados f inanceiros 

impede o uso au tônomo da polít ica monetár ia para sat is fazer as demandas 

nacionais . Os g randes f luxos de capi ta is su je i tam os gove rnos a restabelecer 

per iod icamente as cond ições de conf iança ex ig idas pelo capi tal f inancei ro. Isso 

expl ica o uso da polít ica monetár ia restr i t iva a f im de tornar as taxas de juros 

atrat ivas junto ao mercado f inancei ro in ternac ional . Ta is pol í t icas a tuam de fo rma 

prejudic ial ao c resc imento econômico , to rnando a polít ica econômica dir igida à 

esfera produt iva marg ina l izada. Ac rescen ta -se , que a l iberal ização f inanceira 

a u m e n t o u a vu lnerab i l idade f inanceira da economia e m re lação ao compor tamen to 

futura das taxas de juros e câmb io , c o m p r o m e t e n d o a t o m a d a de dec isões de 

invest imento. 

Por tanto, a meno r d inâmica de acumu lação na esfera produt iva não só 

deses t imu la as dec isões de invest imento , c o m o t a m b é m reduz a d isponib i l idade de 

crédi to por parte dos bancos , pois e m tal cenár io , é mui to mais at raente investir em 

títulos públ icos ou em a lgum ativo f inancei ro de baixo r isco. A s empresas , por sua 

vez, ao ve rem o acesso ao crédi to restr i t ivo, f icam imposs ib i l i tadas de f inanciar seus 

invest imentos e de enfrentar o pagamen to de seus débi tos , en f ren tando o prob lema 

da inad implênc ia e reduz indo o seu nível de at iv idade. 

4.4 Conc lusão 

A in ternac iona l ização dos mercados f inancei ros in ternacionais e o livre 

mov imen to de capi ta is i m p e d e m que as economias nac ionais ado tem polít ica 

monetár ia , cambia l e f iscal v isando a tender às d e m a n d a s domést i cas por 

c resc imento , emprego e d is t r ibuição de renda. Ac rescen ta -se , que a l iberal ização 

f inanceira aumen ta a incerteza e a volat i l idade que a der iva, acar re tando em 

perversos efei tos no nível de inves t imento e na d isponib i l idade de crédito da 

economia . Ass im , no m o m e n t o e m que o governo f ica subord inado aos interesses do 

capital f inancei ro in ternacional , ele renunc ia o seu pr incipal papel de regulador da 

at iv idade econômica . 
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Ass im , para recuperar seu caráter soberano e poder uti l izar o ins t rumento da 

polít ica monetár ia au tônomo, é necessár io impedi r os p rocessos especu la t ivos e o 

g rande f luxo de capitais ex ternos . Para que isso seja a lcançado , torna-se imperat ivo 

o uso de cont ro les selet ivos de capi ta is e, ass im, reat ivar a p rodução e a d inâmica 

de acumu lação . Para concluir , as autor idades econômicas d e v e m preocupar -se em 

atrair o capital produt ivo e, para isso, tem de ter a consc iênc ia de que os 

mecan i smos ut i l izados são d i ferentes dos ex ig idos pelos capi ta is especu la t ivos . 
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Conc lusão 

A o longo deste t rabalho, foi ap resen tada a est ratégia de c resc imento com 

poupança externa, bem como os a rgumen tos dos adeptos à irrestrita l iberal ização 

f inanceira como cond ição ind ispensáve l para se lograr taxas mais e levadas de 

cresc imento . A inda de acordo c o m esta est ratég ia, a aber tura f inanceira se 

just i f icar ia pelas h ipotét icas benesses t raz idas pela l ivre mobi l idade de capitais, 

a f i rmando que ela aper fe içoar ia a in te rmed iação f inancei ra g lobal entre poupadores 

e invest idores, permi t indo a cana l ização da poupança ex terna para países com 

insuf ic iências de capi ta l . Isto a judar ia t a m b é m no f inanc iamento compensa tó r io de 

choques ex ternos e, portanto, na estab i l i zação do gasto interno de q u e m os 

sof resse. 

Poster io rmente , ana l isou-se a economia brasi leira sob a ótica dos mode los 

keynes ianos , segundo os quais , o p rocesso de c resc imento sustentado, e 

e n d o g e n a m e n t e gerado, só ser ia possíve l med ian te invest imentos em infra-estrutura 

econômica , tais c o m o energ ia (petró leo, energ ia elétr ica), te lecomun icações e 

t ranspor tes ( rodoviár io, ferroviár io e portuár io) , vo l tem a fazer parte da agenda de 

polít ica econômica , uma vez que estes são o e ixo central do processo de re tomada 

do c resc imento sus ten tado da economia brasi le i ra. 

Sob este ponto de vista, a poss ib i l idade de um melhor aspecto distr ibut ivo, 

b e m c o m o a necess idade de t rans fo rmação econômico-soc ia l brasi leira, requer 

taxas express ivas de c resc imento , a f im de possibi l i tar aumen to do emprego e da 

renda do t rabalhador . E m últ ima instância, as ações de polít ica econômica devem 

visar as cond ições para a re tomada do invest imento, e m nível adequado com a 

necess idade de c resc imento do produto e do emprego . Ass im , à luz da tradição 

Keynes iana, a responsab i l idade de cr iação do amb ien te seguro e posit ivo para o 

c resc imento econômico depende do Estado, o rques t rando todos os segmentos 

produt ivos e f inancei ros e m torno de um projeto c o m u m de desenvo lv imento . 

Segue-se que a in ternac iona l ização dos mercados f inancei ros internacionais 

e o livre mov imen to de capi ta is i m p e d e m que as economias nac ionais ado tem 

polít ica monetár ia , cambia l e f iscal v isando a tender às d e m a n d a s domést i cas por 

c resc imento , e m p r e g o e d is t r ibuição de renda. Ac rescen ta -se , que a l iberal ização 

f inanceira aumen ta a incerteza e a vo lat i l idade que a der iva, acar re tando em 
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perversos efei tos no nível de invest imento e na d isponib i l idade de crédito da 

economia . No m o m e n t o e m que o governo fica subord inado aos interesses do 

capital f inancei ro in ternacional , ele renunc ia o seu pr incipal papel de regulador da 

at iv idade econômica . 

Desta fo rma, para recuperar seu caráter soberano e poder util izar o 

ins t rumento da polít ica monetár ia au tônomo, é necessár io impedi r os processos 

especu la t ivos e o g rande f luxo de capi ta is ex ternos . Para que isso seja a lcançado, 

torna-se imperat ivo o uso de cont ro les se let ivos de capi ta is e, ass im, reat ivar a 

p rodução e a d inâmica de acumu lação . Para concluir , as autor idades econômicas 

d e v e m preocupar -se e m atrair o capi ta l produt ivo e, para isso, t em de ter a 

consc iênc ia de que os mecan i smos ut i l izados são d i ferentes dos ex ig idos pelos 

capi ta is especu la t ivos . 
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