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RESUMO

Muito se discute sobre qual seria a melhor forma de diminuir a vulnerabilidade externa da economia
brasileira, de como ficar menos suscetivel a choques exégenos e como promover um crescimento auto-
sustentado. Dentro deste contexto, este trabalho tem por objetivo apresentar e discutir as duas vertentes
teoricas presentes no debate econémico sobre este tema. A primeira vertente teérica representada, entre
outros, por Franco, Arida, Bacha, Lara-Rezende, advoga a necessidade da poupanca externa e da
abertura comercial para o crescimento e para a redugdo da vulnerabilidade externa da economia
brasileira. Para que se tenha o salto qualitativo necessario para a promogao do desenvolvimento do pais,
¢ indispensavel uma abertura comercial suficientemente capaz de promover maior dinamismo tecnolégico
no pais. Um outro ponto defendido € a conversibilidade da conta de capitais como instrumento capaz de
proporcionar maior acesso aos mercados internacionais de capitais, gerando, assim, um maior fluxo de
poupanca externa. A retomada do crescimento estaria condicionada a captagao desta poupanca, visto o
esgotamento de mecanismos de financiamento publico 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 sé sera possivel através da obteng¢ido de grandes
saldos na balanga comercial e por intermedio da introdugao de controles de capitais. O aumento do grau
de endividamento dos paises em desenvolvimento é visto como responsavel pelas chamadas crises da
conta de capitais, cuja solugdo exige a indugdo de politicas monetaria e fiscal restritivas. Acrescenta-se
que a liberalizagdo financeira aumenta a incerteza e a volatilidade que a deriva, acarretando em
perversos efeitos no nivel de investimento e na disponibilidade de credito 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 econémica.

Palavras-Chave: Crescimento, vulnerabilidade, poupanca externa.
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introdugao

Muito se discute sobre qual seria a melhor forma de diminuir a vulnerabilidade
externa da economia brasileira, de como ficar menos suscetivel a choques exégenos
€ como promover um crescimento auto-sustentado. Dentro deste contexto, este
trabalho tem por objetivo apresentar e discutir as duas vertentes teéricas presentes
no debate econdémico sobre este tema.

A primeira vertente tedrica representada, entre outros, por Franco, Arida,
Bacha e Lara-Rezende, advoga a necessidade da poupanca externa e da abertura
comercial para o crescimento e para a reducao da vulnerabilidade externa da
economia brasileira. Para que se tenha o salto qualitativo necessario para promogao
do desenvolvimento do pais, e consequentemente melhoria nos padrdes de vida da
populagado, € indispensavel uma abertura comercial suficientemente capaz de
promover maior dinamismo tecnolégico no pais, que sera o responsavel pelos
contornos basicos do ciclo de crescimento.

Um outro ponto defendido € a conversibilidade da conta de capitais, vista
como um beneficio para os paises em desenvolvimento, uma vez que estes teriam
maior acesso aos mercades internacionais de capitais, gerando, assim, um maior
fluxo de poupanca externa. A retomada do crescimento estaria condicionada a
captacao desta poupanca, visto o esgotamento de mecanismos de financiamento
publico e privado dos investimentos produtivos. Por tras deste argumento esta a
hipétese de que o crescimento pode ser estimulado ou induzido por esta poupanga.
que funcionaria como um catalisador, propiciando as condigdes iniciais a retomada
do crescimento.

A segunda vertente representada, entre outros, por Bresser, Nakano, De
Paula, Oreiro, Silva, defende que o crescimento sustentado da economia brasileira
sé sera possivel através da obtengao de grandes saldos na balanga comercial e por
intermeédio da introducao de controles de capitais, que seriam necessarios para inibir
a especulacao no mercado cambial, evitando tanto a apreciacao quanto depreciagao
exageradas. O aumento do grau de endividamento dos paises em desenvolvimento
¢ visto como responsavel pelas chamadas crises da conta de capitais, em que
movimentos de saidas de capitais se chocam com a disponibilidade limitada das

reservas, cuja solugdo exige a inducédo de politicas monetaria e fiscal restritiva. O



que se tem & que, para uma relagao divida bruta/exportagdes, a poupanca externa
aléem de nao conseguir estimular o investimento, aumenta a sensibilidade das
economias em desenvolvimento as crises.

Acrescenta-se que o processo de crescimento sustentado, e endogenamente
gerado, necessita de investimentos em infra-estrutura econémica, tais como energia
(petroleo, energia elétrica), telecomunicagdes e transportes (rodoviario, ferroviario e
portuario), voltem a fazer parte da agenda de politica econémica, uma vez que estes
sao o eixo central do processo de retomada do crescimento sustentado da economia
brasileira.

A monografia se divide da seguinte forma: esta introducdo, o capitulo 1,
correspondendo a teoria e 0os pressupostos do crescimento com poupanga externa.
O capitulo 2 trata sobre a conversibilidade da conta de capitais, vista como
indispensavel para a insercao das economias em desenvolvimento nos mercados
financeiros internacionais e, desta forma, atraindo a poupanc¢a externa necessaria
para um crescimento mais acelerado. O capitulo 3 apresenta a concepgao
keynesiana da estratégia de crescimento e poupanga externa. O capitulo 4 trata
sobre a critica a plena conversibilidade da conta de capitais €, por fim, finaliza-se

apresentando as principais conclusoes.



Capitulo 1. Crescimento com Poupanca Externa e seus pressupostos

11  Introdugao

A presente segao tem como objetivo definir a estratégia de crescimento com
poupanga externa, apresentando as justificativas tedricas para a implementacgao
deste tipo de politica, analisando-as sob a oOtica dos defensores da irrestrita
liberalizagdo financeira. E importante ressaltar que, neste primeiro momento,
procurar-se-a construir de forma sélida e concisa a tese de seus defensores, para
em um segundo momento, criticar esta posicao.

Em meio ao esgotamento do padrdao de financiamento publico aos
investimentos produtivos e de infra-estrutura, paises que nao possuem poupancga
publica e privada capazes de financiar o investimento necessario para impulsionar a
retomada do crescimeinto econdmico, deveriam inserir-se em uma nova agenda de
discussoes a fim de identificar fontes alternativas de financiamento.

Dentre os objetivos propostos, destaca-se a recuperacdo das taxas de
crescimento e remogao dos controles que geram a repressao financeira', de forma a
permitir que o mercado determine o nivel da taxa de juros e o montante de alocacao
de crédito dentro da economia. Para tanto, argumenta-se que a estrutura baseada
no controle e na forte regulamentacdo estatal € inadequada para promover a

recuperagdo da economia e garantir o crescimento sustentado, bem como os

' Entende-se por represséo financeira, a capacidade do governo em fixar a taxa de juros a um nivel
menor do que aquele capaz que equilibrar a demanda e a oferta de fundos emprestaveis. A
repressao financeira tem recebido diversas criticas ao longo dos ultimos trinta ancs, com base na
ideia de que a mesma atuaria no sentido de desestimular a poupanga, produzindo racionamento de
crédito e incentivando a alocag&o ineficiente de recursos para ¢ financiamento de projetos de
investimento. Por outro lado, esse fenémeno ocorre como consequéncia da pressao do Estado para
obter fundos que ndo sdo provenientes legitimamente de poupang¢a, como maneira de financiar a sua
gestdo do déficit or¢camentario. Empregando a autoridade monetaria, o Estado amplia o crédito
destinado ao setor publico (goveris central e empresas publicas). Uma das vertentes das referidas
criticas parte do staffi do \'MI, segundo o qual, a politica crediticia pode estimular um exagerado
endividamento privado, utilizando para isso o estabelecimento de taxas de juros diferenciais. Essa
politica propende a aumentar a capacidade de aquisi¢cdo de divisas (para importa¢des e outros fins),
a ampliar o nivel de consumo, com efeitos similares na balan¢a de pagamentos. Essa expanséo
crediticia a taxas de juros baixas ocasiona uma distor¢&o inflacionaria, com repercussbes nas contas
externas, pelo excesso de demanda que provoca e que se materializa em crescimento
desproporcionado da quantidade de dinheiro criado. A considera¢do estratégica da politica
monetario-crediticia nasce, por conseguinte, da importancia que adquire para o FMI esse campo de
gestao governamental, tanto no que se refere ao desequilibric externo como ao desequilibrio interno.

()



ganhos de eficiéncia requeridos. Dentro desta linha, caberia ao Estado manter e
assegurar o respeito e as regras as instituicoes econdmicas. A base deste
pressuposto € que o livre funcionamento do mercado geraria melhores resultados
em termos de crescimento e bem-estar.

1.2 O modelo de crescimento com poupanga externa

A partir deste cenario, argumenta-se a necessidade de um conjunto de
mudancas na estrutura econémica, compreendendo a abertura comercial®, reformas
no mercado financeiro® e liberalizacao da conta de capitais do balango de
pagamentos®. O pressuposto teérico do modelo®, é que os elevados controles sobre
o sistema financeiro, e as subsequentes distorcées acarretaram uma reducao da
qualidade do investimento privado e desencorajam a intermediacao financeira e a
formacgao de poupanca.

Sob este enfoque, torna-se necessario aumentar a participagao da poupanca
externa® como instrumento capaz de possibilitar as economias emergentes seu
desenvolvimento econdmico.

Segue-se, que as politicas de abertura sao vistas como a melhor forma de um
pais atingir o processo de desenvolvimento. Dentre essas politicas, a abertura
externa em relacdo ao balan¢c de pagamentos € uma das mais importantes, até
como forma de obter o financiamento externo necessario para a retomada do
crescimento. Essa abertura externa é composta pela abertura comercial’, no que se

refere ao saldo comercial, pela abertura na conta de transagdes correntes, traduzida

- Dentro da tradico estruturalista e pds keynesiana, analisa-se 0 comercio e o crescimento por meio
do crescimento liderado pelas exportagdes (export led growth), da estrategia de substitui¢do de
importagdes e das restricdes de balango de pagamentos. A tradicéo pds-keynesiana, representada
por Harrod, Domar, Robinson e Kaldor, demonstra a importancia dos multiplicadores do investimento
e da componente externa da demanda agregada, como determinantes do crescimento de longo
prazo. Assim, a critica ao argumento liberal contida no terceiro capitulo, considera a abertura
comercial como um objetivo a ser alcangado. No entanto, ataca veemente a proposta de abertura
financeira e a estrategia de crescimento com poupanga externa.

*Também chamada de liberalizagdo financeira doméstica, em oposicdo a internacional (esta
relacionada com a liberalizagdo da conta de capital). Neste trabalho, considera-se, apenas, uma unica
reforma financeira, com um lado doméstico e um lado externo.

“ Os argumentos favoraveis a uma abertura ao capital externo podem ser encontrados em
MATHISON & ROJAS-SUAREZ (1993), EICHENGREEN et al. (1998 e 1999).

° Ver EDWARDS (1995).

® Por definicio contabil, poupanca externa € a contra-partida do déficit em transagdes correntes

" Chamada em alguns trabalhos de liberalizagao comercial.



na maior facilidade de remessa de lucros e dividendos, e pela liberalizagao da conta
de capital. Do lado financeiro, um maior grau de abertura significa uma maior
facilidade dos residentes para adquirir direitos e assumir passivos em moeda
estrangeira e dos nao-residentes em acessar os varios setores do mercado
financeiro local.

Os paises em desenvolvimento, de modo geral, possuem diversas
deficiéncias em suas estruturas produtivas, sendo que a mais importante € verificada
no setor de bens de capital. Nesse sentido, as dificuldades de acesso ao crédito
atraves do sistema formal derivam, em grande medida, do pequeno desenvolvimento
deste, ao seu carater fragmentado, a falta de garantias as instituicées que concedem
emprestimos, a falta de informacao ou ainda como consequéncia de medidas no
ambito da politica econbmica seguida por grande parte dos paises em
desenvolvimento.

Esta interpretacao, explicita ou implicitamente, € apoiada do ponto de vista
tedrico pelo modelo de liberatizagao financeira de E. SHAW (1973) e R. McKINNON
(1973)°. Os pilares do modelo sao as relacdes de causalidade entre a taxa de
poupanga da economia e sua taxa de crescimento, segundo taxas de juros mais
altas aumentam as taxas de poupangag, criando desse modo mais recursos
disponiveis para invesimento e crédito. De acordo com estes autores, pelo fato de
existirem taxas de juro baixas, determinadas institucionalmente e nao através dos
mecanismos de mercado, da-se origem a uma situacao conhecida por “repressao

financeira'®

, onde a taxa de juros de equilibrio esta abaixo do ponto em que se
deveria encontrar. Como consequéncia, o investimento é baixo e o crescimento
econdmico ressentir-se-a disso. Como sintetizam AGENOR e MONTENIEL (1999, p.

208-209):

® Sobre 0 modelo Shaw-McKinnon, ver ainda FRY (1995, cap. 2) e HERMANN (2002, cap. 1-2).

? FRY (1978), por exemplo, identificou através de testes empiricos uma relagdo positiva entre taxa de
juros e poupanga em paises asiaticos (em termos de poupancga/Produto Nacional Bruto).

"% Segundo McKINNON (1973) e SHAW (1973), a represséo financeira interna pode ser entendida
como a implementacdo de qualquer tipo de restricdo governamental que impega o funcionamento
eficiente do mercado financeiro doméstico, seja por excessivo controle a entidades bancarias e néo-
bancarias, ou pelo estabelecimento de reservas compulsorias e/ou controles sobre a determinagéo da
taxa de juros. Esse conceito pode ser estendido para todos os tipos de restrigdes existentes sobre a
livre movimentacdo de capitais financeiros domesticos e internacionais. A repressdo financeira
externa estaria definida, portaniv, por mecanismos diretos e indiretos que reduzissem a
conversibilidade da moeda nacionai em moedas estrangeiras, seja pelo lado das transacdes
correntes, seja pelo movimento de capitais.

wh



The Mckinnon-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 raciocinio decorre a proposta de liberalizagao financeira a qual devera
permitir atingir-se nao sé uma maior eficiéncia no mercado de capitais como
aumentar as disponibilidades para investimento, decorrente do aumento das
poupangas junto ao sistema financeiro formal, poupanc¢as essas atraidas, agora, por
taxas de juro mais elevadas. Nesse enfoque, as dificuldades de financiamento dos
investimentos e, por extensao, de crescimento explicam-se por insuficiéncia de
poupanca’".

As teorias elementares' de crescimento econémico dizem que os retornos
dos fatores sdo maiores quando os fatores sdo escassos. Assim, paises com menor
intensidade de capital e menor renda per capita deveriam apresentar taxas mais
elevadas de crescimento com ingresso de poupanc¢a externa. Desta forma, na
auséncia de restricoes a mobilidade do capital, a poupanca movimentara™ e,
consequentemente, aumentara o investimento e o crescimento nesses paises. O
pressuposto’ & que os capitais internacionais tendem a fluir para os paises que
oferecam maior remuneragao. Sendo a remunerag¢ao do capital maior nos paises em
desenvolvimento, onde ele é escasso, do que nos paises desenvolvidos, onde ele é
abundante, os capitais deslocariam naturalmente dos paises ricos para o0s paises
pobres, contribuindo para a atenuagdo das desigualdades econdmicas
internacionais.

Segundo esse referencial, os capitais externos sdo considerados enddgenos
ao processo de crescimento econdmico, uma vez que fluxos livres de capital
promovem a eficiente alocagao internacional dos recursos, com capitais fluindo em
larga escala de paises com elevada relagdo capital/trabalho para paises com baixa
relacdo capital/trabalho. Paises em desenvolvimento, por possuirem taxas de

retorno mais elevadas sobre o capital, teriam ganhos substanciais com os fluxos

" Ver GIAMBIAGI (2002) e MALAN (2002)

"> Ver JONES (2000)

" Eliminadas as restricdes & mobiiidade de capitais, haveria um aumento continuo nas transagdes
cambiais e nos fluxos de capitais internacionais, beneficiando os paises em desenvolvimento.

' Ver SIMONSEN e CYSNE (1995).



estrangeiros de capitais. As taxas de investimento aumentariam, bem como a
produtividade marginal do trabalho. O pais convergiria, desta forma, para niveis de
crescimento atingidos pelos paises desenvolvidos'®.

Algumas das razées'® sao apontadas para a economia estar operando abaixo
do estado estacionario. Dentre elas, destcra-se a ma administracéo
macroecondmica evidenciada pelo fendmeno da hiperinflagdo na América Latina
durante os anos 1980. Trabalhando em outra direcdo, reformas de politica
econdmica que desloquem a trajetdria do estado estacionario para cima podem
gerar aumentos nas taxas de crescimento ao longo da transi¢ao.

A conversibilidade da conta de capitais € vista como um beneficio para os
paises em desenvolvimento, uma vez que estes teriam maior acesso aos mercados
internacionais de capitais, gerando, assim, um maior fluxo de poupancga externa.

Por trdas deste argumento esta a hipdtese de que o crescimento pode ser

estimulado ou induzido por esta poupanca. Nas palavras de FRANCO (2001, p.1):

A teoria econémica ensina que é normal e aconselhavel que paises emergentes tenham déficit
nas transac¢oes externas em canta corrente. E normal por que esses paises tendem a receber
poupanga exierna em quantidade, sob a forma de investimentos diretos e sob a forma de
empréstimos. Nestes paises sdo maiores as oportunidades de investimento e menores as
disponibilidades de poupanca. Assim sendo, paises emergentes, gracas a poupanga externa,
podem crescer mais do que seria possivel apenas com seus préprios recursos. E estranho
quando paises emergentes tém superavit em conta corrente e, em consequéncia, “exportam”
poupanga. Estranho n&o, irracional, e apenas ocorre em circunstancias excepcionalmente ruins:
em hiperinflagbes, ou em consequéncia de moratérias 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 € prazos que ndo estdo disponiveis no pais. O endividamento
externo se segue da tibieza do mercado de capitais local, ou da auséncia de poupanga privada de longo
prazo. Ndo ha davida que o endividamento externo ¢ necesséario e util para permitir taxas de investimento
maiores do que ocorreriam caso ndo houvesse “poupanga externa.

A conclusdo rigorosa a luz do argumento’’, é que se o fim da politica

macroecondmica for estimular o investimento, a saida é criar mecanismos para se

" Uma importante hipdtese dos modelos de crescimento neoclassicos reside no fato de que “entre
paises que apresentam o mesmo estado estacionario, a hipotese da convergéncia se sustenta; os
paises pobres crescerdo mais rapido, em meédia, do que os paises ricos”. JONES (2000, p. 56).
Seguindo esta linha de argumentag¢ado, destacam-se os argumentos de MANKIW, ROMER e WEIL
(1992) e BARRO e SALA-I-MARTIN (1992), que chamam este fenémeno de convergéncia
condicional. O si¢nificado dessa “cunvargéncia condicional” é a confirmagao de um resultado previsto
pelos modelos neoclassicos de crescimento, segundo aos quais paises com estado estacionario
semelhantes registrarao convergéncia.

"® Para uma discussao mais aprofundada, ver JONES (1996, 1997 e 2000).

" Dado a necessidade de poupanga prévia, para se aumentar 2 poupanga total tem-se que aumentar
a poupanga externa.



atrair poupanca externa. Esta relagdo entre déficit em conta corrente e poupanca
interna € extraida diretamente de uma identidade contabil proveniente das Contas
Nacionais:

Y=C+71+G+(X-M+Tu—-Rlee) (1.1)
onde:

Y = Produto Interno Bruto (PIB)

C = Consumo

| = Investimento

G = Gasto do Governo

(X-M) = exportagdes liquidas de importacdo de bens e servicos nao-fatores

Tu = Transferéncias Unilaterais

Riee = Pagamento Liquido de Servigos de Fatores

(X —M +Tu - Rlee) = déficit em conta corrente = poupanga externa absorvida pelo

pais. Desenvolvendo (1.1), tem-se que:

Y—(C+I1+G)=1C (1.2)
Desagregando Y em renda priveda e renda do governo Yd =Y -7, obtém-se:

Yd +T —(C+1+G)=1C (1.3)
Yd-C=8"; G-T=8"; TC =-§" (1.4)
[=S"+8"+8' (1.5)

Se (X -M+Tu—Rlee)<0 -> 0 pais estaria incorrendo em déficits em

transacdes correntes, ou seja, o pais estaria captando poupanca externa do exterior,
que por definicao reflete a insuficiéncia de poupanga doméstica (Sd) para um dado
nivel de investimento.

E essencial observar que permanece, proveniente da equacao (1.5), a relacao
de determinagao da poupanca para o investimento, somado ao saldo da balanca de
pagamentos'® e do déficit publico. Neste caso, se os saldos do governo e do setor
externo forem nulos, a poupanca sera igual ao investimento. O lado direito da

equacao, a “poupanga total’, € obtida mediante a soma de cada um dos seus

'" A balanca de pagameritos do Pais é normalmente definida como o registro das transacdes entre os
residentes no Pais e o resto do Mundo. A balanga de pagamentos inclui dois componentes
fundamentais: a conta corrente e a conta de capitais. A conta corrente inclui a balanga comercial
(transagdes de bens exportados e importados), a balanga de servigos (juros, fretes de transporte,
royalties, etc.) e a balanga de transferéncias (transferéncias salariais, donativos, etc.). A conta de
capitais inclui @ compra e venda de ativos como agdes, titulos, terra, depdsitos bancarios, etc.



componentes. Se a entrada de capitais financiar os déficits em conta corrente em
razdo do aumento nas importagdes de bens de capital, e se a taxa de investimento
aumentar, a economia vai crescer mais depressa através do financiamento
proveniente da poupanga externa. Em caso de indisponibilidade de poupanca
externa para complementar a poupang¢a doméstica, o resultado sera a restricao ao
proprio crescimento, explicado, em ultima instancia, pela insuficiéncia de poupanga
domestica.

Quando um pais nao tem capacidade de gerar internamente 0s recursos
necessarios, quando a poupanga € insuficiente para atender a demanda de capital,
torna-se necessario a importagao de poupanca. Esta, ndo apresentando um custo
elevado, minimiza os efeitos provocados pelo saldo negativo em transagdes

correntes com o resto do mundo.

1.3  Abertura Comercial , Produtividade e “Exportabilidade”

Uma outra orientagao que deve ser dada ao crescimento é quanto ao grau de
abertura comercial, segundo o qual, seria de fundamental importancia para resolver
o problema da restricdo externa da economia. Este argumento ataca veemente o
arcabouco retérico que sustentou o modelo de crescimento através da substituicao
de importa¢des, que diziam como o melhor caminho para reduzir a sensibilidade de
um choqgue externo.

O processo de abertura comercial possibilita a convergéncia dos indices de
produtividade doméstica com os indices internacionais de produtividade'®.
Acrescenta-se que notaveis diferencas no tocante dos niveis de produtividade
implicam que os paises mais ineficientes dificiimente serdo capazes de exportar
seus produtos. Neste contexto, a produtividade € o melhor indicador, quando se trata
de nacoes, para definir o nivel de competitividade. Nas palavras de DOLLAR &
WOLFF (1993, p. 4):

"9 A literatura econdmica brasileira apresenta poucos trabalhos empiricos que estima a evolugdo da
produtividade brasileira. BONELLI (1991) estima a influéncia da politica comercial sobre a taxa de
crescimento da produtividade total dos fatores. A principal concluséo e que, para a economia
brasileira no periodo 1975-1985, a expanséo das exporta¢gdes > importagdes apresenta uma relagéo
positiva com o aumento da produtividade total dos fatores. Entretanto, conforme citado pelo autor,
esse resultados devem ser tomados com cuidado devido ao pequeno periodo de estimagac e as
severas restrigbes as importagdes no periodo analisado.



Os niveis de precos e as taxas de cambio sempre se ajustam de modo a que cada pais seja
um produtor a baixo custo de alguma mercadoria. Se uma nagdo tem vantagem absoluta em
termos de produtividade, esses ajustamentos levardo este pais a desfrutar de maiores
salarios e rendas. Grosso modo, os paises podem ser competitivos seja na base de baixos
salarios e taxas de cambio desvalorizadas, seja na base de elevados niveis absolutos de
produtividade. Por essa raz&o, o sucesso das exportagdes em si, ou mesmo um superavit
comercial, sdo medidas enganosas da competitividade nacional. A possibilidade de se
competir no comercio internacional na base de altos niveis de produtividade e rendas
elevadas € algo que se deve prosseguir.

Politicas®® que geram maior grau de abertura comercial exercem efeitos
positivos sobre o crescimento por meio da indugdo de mudangas tecnolégicas, ou
seja, paises mais abertos demonstram maior capacidade de absorver novas
tecnologias provenientes dos paises desenvolvidos, portanto aumentam sua
produtividade e, conseqlUentemente apresentam maiores taxas de crescimento.
Além disso, a abertura comercial também conta com o0s beneficios de acesso
facilitado a insumos importados de melhor qualidade, o que geraria maior
competitividade ao produto nacional.

A implicacdo que se pode tirar € que com a abertura e as transformacées dela
decorrentes, 0 pais mude progressivamente a natureza de sua competitividade?'. A
luz dessas consideracdes, deve-se esperar que 0 pais caminhe para niveis mais
elevados de produtividade com a abertura, dado a correlagdo positiva entre as duas
variaveis. Nas palavras de FRANCO (1996, p. 16):

A prépria teoria da organizagdo industrial explicaria 0 nexo entre abertura e produtividade a
partir da classica sequéncia estrutura-conduta-desempenho: a mudanga nos “fundamentos”
da dindmica da competicdo decorrente da abertura, ou seja, a mudanga na estrutura de
mercado, produz as condutas virtuosas que produzem maior eficiéncia. Numa economia
protegida, 0 mundo empresarial reluta em dedicar recursos escassos a investimentos em
qualidade e produtividade quando n&o ha necessidade disso, isto €, pode-se ganhar dinheiro
“sem fazer forga” num mercado ndo contestavel. Num outro contexto onde existem
competidores estrangeiros avidos para ocupar maiores fatias de mercado, o assunto € outro.
O investimento em tecnologia, qualidade e produtividade se torna uma necessidade.

A abertura nao é vista, portanto, como um processo temporario, e sim base
para a constru¢cdo de um modelo de crescimento, sendo fundamental para que se
obtenha o salto qualitativo e, conseqientemente, melhores padrées de vida para a

populagao.

% ver ROMER (1990)
2" Ver KRUGMAN (1999)



Segundo o argumento cepalino elaborado por PREBISCH (2000), as
economias periféricas caracterizam-se por crises cronicas em seus balangos de
pagamentos. Assim, a industrializagdo por meio da substituicdo de importacoes
alteraria a estrutura produtiva dessas economias, garantindo taxas de crescimento
superiores as de suas exportacdes por produtos primarios.

A fragilidade ldgica desta analise é apontada por FRANCO (1996), a partir do
argumento de “O paradoxo da vulnerabilidade externa sob auto suficiéncia”.a Como
seria possivel, uma economia auto-suficiente ser tao sensivel as mazelas oriundas
do exterior?

Para esclarecer o paradoxo, usar-se-a 0 mesmo exemplo apresentado por
FRANCO (1996), no qual duas economias sao comparadas no que se refere a sua
vulnerabilidade frente um choque exdgeno. Essas duas economias sao:. Brasil
(Baleia) e Coréia do Sul (Tigre). Para a primeira economia tem-se que as
exportagbes sdo iguais as importagdes, ambas correspondendo a cerca de 7% do
PIB. Para a segunda economia, as exportagbes também sao iguais as importagoes,
porém superiores a 35% do PIB. Os graus de endividamento como propor¢ao do PIB
também eram semelhantes, porém bastante diferentes quando computados como
propor¢des das exportacdes, em virtude dos diferentes graus de abertura dessas
economias (ver dados na Tabela1).

TABELA | - BRASIL E COREIA DO SUL: INDICADORES
MACROECONOMICOS COMPARADOS

Brasil Coréia
Taxa de cdmbio real efetiva
(1980-81=100) 143,00 112,00
PIB em 1985 (1980=100) 117,00 137.00
Inflagdo em 1985 226% 2.5%
Grau de abertura em 1980/81
Exportagdes como % do PIB 7% 38%
Importagdes com % do PIB 7% 36%
Divida/PIB (1983/4) 46% 53%
Servigo da divida/exportagdes (1983/4) 44% 19%

FONTE: COLLINS & PARK (1989)



Agora, supondo que em fungdo de um choque exégeno®, uma crise®® por
exemplo, ambas as economias fossem obrigadas a gerar um superavit comercial
substancial da ordem de 6% do PIB. Supondo também que para as duas economias
uma variagao percentual de 1% na taxa de cambic gere um aumento de 1% nas
exportagoes e uma reducao da mesma ordem nas importagdes como propor¢ao do
PIB (note-se que isso & uma forma turbinada da condigdo de Marshall-Lerner®).
Dado que o que se procura € o superavit comercial, o Brasil seria obrigado a
aumentar as exportagbes para um nivel equivalente a 10% do PIB (ou seja,
aumenta-la em cerca de 43%) e reduzindo as importagdes para 4% do PIB (queda
de 43%), a fim de gerar o referido superdvit. Para que isso ocorra, o cambio real
teria de desvalorizar 43%. Fazendo o mesmo calculo para a Coréia, tem-se que as
exportacbes deveriam se elevar para 38% do PIB e as importagcbes reduzirem a
32%, o que geraria uma desvalorizagao cambial de 8,5% apenas.

O resultado & que, quanto maior for a desvalorizagdo cambial requerida.
maior sera a instabilidade macroecondmica decorrente do processo de ajuste.
Quanto mais fechada for a economia, mais dificil sera promover o ajustamento
externo. O modelo de crescimento que se deve buscar é, portanto, voltado para um
grau de abertura muito maior do que o atual, a “m de reduzir a vulnerabilidade
externa do pais, e com isso reduzir as perspectivas de crescimento.

Argumenta-se que o processo de substituicao de importacdes resulta em uma
industria desprovida de um nucleo endogeno de geragao de progresso técnico.
Desta forma, existiria um viés de comércio em favor da produgao para 0 mercado
doméstico, em detrimento da producao para o mercado externo. Da mesma forma, o

regime de substituicdo de importagdes provoca maior suscetibilidade as crises no

** Nesta passagem, FRANCO (1996) supbée um chogue exogeno na estabilidade dos fluxos de
exportacdo e servigos, compreendendo, basicamente, um choque sobre a balanga comercial. Note
ue este choque possui natureza distinta dos choques nos fluxos de capital.

23 FRANCO (1996) supde uma crise como a ocorrida no México em 1982. Com a moratéria, 0s
bancos internacionais pararam de emprestar para todos os paises da América Latina que, com isso.
tiveram uma grande dificuldade de ace'sso aos recursos externos. Assim, paises com altos déficits em
conta corrente se viram na necessidade de gerar fortes excedentes para o pagamento dos juros e
amortiza¢bes, sendo necessario, para tanto, obter sucessivos superavits comerciais.

2 A condigdo de Marshall-Lerner diz que: se a depreciacdo real conduzir ao aumento das
exportacdes liquidas, a reagdo tanto das exporta¢bes quanto das importagdes acaba por se tornar
mais forte que o efeito adverso do prego e o efeito final da depreciacéo sera a melhora da balanca
comercial.



balango de pagamentos, uma vez que desestimula as exportacées e, ao mesmo
tempo, aumenta a necessidade de importagdes com o avango da industrializag&o.
As economias que se industrializaram por essa via apresentaram ao longo do
tempo menores taxas de desenvolvimento tecnoldégico e de ganhos de
produtividade, afetando tanto a sua competitividade internacional, como também o
grau de vulnerabilidade das economias, vis-g-vis as principais economias
industrializadas®®. Nas palavras de RESENDE & TEIXEIRA (2001, p. 7-8):

Postula-se a necessidade sistematica de a economia requerer importagdes de maior
conteudo tecnologico. Ou seja, supde-se que sua demanda de importagdes seja crescente
em fungdo do grau de densidade tecnoldgica dos segmentos produtivos demandantes. Ao
mesmo tempo, se ha essa deficiéncia estrutural, os ganhos de competitividade de longo
prazo da economia ficam comprometidos, tornando sua vulnerabilidade externa mais elevada
em relagdo as economias desenvolvidas. Assim, a disponibilidade de divisas externas da
economia deve operar como uma das variaveis relevantes na determinagdo do quantum
importado, principalmente de bens e insumos relativos aos segmentos produtivos de
densidade tecnologica mais elevada. A constatagcdo de entraves ao progresso tecnologico é
relevante para o diagnostico dos problemas macroecondmicos brasileiros e para a formulagéo
de politicas que visam sua superagao.

Por essa razao, segundo FRANCO, o Leste da Asia®® e a América Latina
enfrentaram em condi¢gdes muito diversas o estreitamento do mercado internacional
de capitais no inicio da década de 19807

Note que, apesar da substituicdo de importacdo e a promogao das
exportacdes levarem a diminuicdo dos déficits da conta corrente, a énfase na
substituicao de importacao é completamente errada®. O objetivo é ter uma porcéo

maior da producao “exportavel’, isto &€, que atenda aos padrbes de qualidade e seja

> Note-se gue esta é uma perspectiva ricardiana, ao considerar os diferenciais de produtividade
fundamentais na determinag&o do padrdo do comércio internacional. Esse enfoque esta presente,
com diferentes nuances, em DOSI (1988), KRUGMAN (1993}, LEMOS (1988) e PORTER (1993). Na
perspectiva cepalina, as caracteristicas das economias periféricas, de deterioragdo secular dos
termos de troca, de baixas elasticidades-renda e pre¢o da demanda de suas exportagdes, de fortes
ciclos de pregos de seus bens exportaveis, estdo associadas ao menor grau de progresso técnico e
sofisticac@o tecnolégica dos paises subdesenvolvidos, Vis-a-vis os desenvolvidos, resultando na
vulnerabilidade internacional dessas economias (PREBISCH, 2000, p 179-198).

“ LEE (1996) estudou o efeito de politicas governamentais sobre a taxa de crescimento da
produtividade do setor industriai coreano, no peridio de 1963-1983. Algumas conclusées podem ser
aferidas a partir do estudo.Subsidios 2fetam o crescimento do produto positivamente pelo estimulo a
formacgdo de capital, mas ndo pelo crescimento da produtividade. Em contrapartida, politicas de
protecdo comercial exercem efeitos negativos sobre o crescimento pelo decrescimento tanto da taxa
de crescimento da produtividade quanto da acumulagao de capital.

?" Sobre este topico, e sobre a relagéo entre vulnerabilidade exicrna e grau de abertura, ver FRANCO
(1999, p. 58-60, e p. 98-109).

“® Nas eleicdes de 2002, o Presidente Lula tinha em seus programas econdmicos a “substituigao de
importacdo” como uma das principais politicas para lidar com a vulnerabilidade externa.



produzida competitivamente Assim, ocupar o espag¢o da competitividade significa
vender produtos e/ou servigcs com capacidade para aumentar sistematicamente a
propria participacdo de mercado em segmentos produtivos. Em outras palavras, a
reducdo da vulnerabilidade externa da economia exige um aumento do grau de
exportabilidade®® da mesma.

Segundo este referencial, exportar € diferente de enclaves de exportagdo ou
mesmo estratégias de crescimento lideradas pelas exportagdes. Dentro de uma
perspectiva de crescimento, a substituicdo de importagdes & operacional somente se
dela resultarem exportagdes adicionais. Nas palavras de HIRSCHMAN (1958, p 171-
172):

A Unica maneira segura de um pais poder financiar as importagdes de que necessita para
explorar o potencial de crescimento de suas atividades (em rapida expansao) é que consiga
vender para o exterior uma parcela da produgdo dessas mesmas atividades: so assim, 0s
saltos de importagdo gerados pelo padrdo de crescimento nas atividades (em rapida
expansao) poderao ser sistematicamente compensados por saltos nas exportagdes. Qualquer
compensacao por outras exportagdes serd, de forma consideravel, uma questao de sorte.

O aumento da exportabiiidade da economia brasileira, estaria intimamente
ligado a modificacbes legais capazes de melhorar o acesso dos investidores, tanto
estrangeiros quanto nacionais, aos direitos de propriedade sobre os investimentos
domeésticos, proporcionando aumento da taxa de poupanca domestica, e o aumento
da eficiéncia da intermediagéo financeira, permitindo maior integragéo do sistema
financeiro nacional com o internacional, reduzindo, desta forma, a vulnerabilidade
externa da economia e a suscetibilidade de ocorréncia de crises.

Em linhas gerais, a figura 1 representa as determinag¢des de causa e efeito do
modelo de crescimento com poupanca externa. No primeiro vetor do modelo,
encontra-se o processo de abertura comercial, segundo o qual geraria ganhos de
produtividade ao mercado doméstico. Ao expor os produtores locais a concorréncia
externa, & possivel estimula-los a buscar novas formas de incrementar a
produtividade, bem como permitir com que as empresas domésticas obtenham maior
acesso ao mercado mundial gerando, desta forma, ganhos de escala e menores
custos unitarios. Assim, a expansédo do volume de comércio cria a possibilidade de
expansao da base tecnolégica do pais.

29 0 termo exportabilidade foi pela primeira vez introduzido por Albert Hirschman em seu classico
Strategy of Economic Development (Yale University Press, 1958)



No outro vetor do modelo®®, encontra-se a defesa da liberalizagédo da conta de
capitais, segundo o qual, permitiria aos paises em desenvolvimento maior acesso
aos mercados internacionais de capitais, gerando, assim, um maior fluxo de
poupanca externa. Como se observa, o investimento e, por consegiiéncia o

crescimento econdémico, seria financiado por esta poupanca.

FIGURA 1 - REPRESENTAGAO ANALITICA DO MODELO LIBERAL
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1.4 Concluséo

Conclui-se, portanto, que o acesso ao financiamento externo da economia
brasileira esta restrito pela capacidade de exportar, bem como pela nao restricdo a
mobilidade do capital, o que justifica a pouca eficiéncia dos sistemas financeiros
domésticos.

Sob a otica do enfoque monetario, defende-se a integracdo dos mercados
mundiais de bens, mas também, de ativos financeiros, Segundo este sistema,
nenhum pais, incluindo aqueles que se define como ‘pequenos’, teriam poder de
exercer influéncia sobre os precos dos bens comercializaveis e sobre as taxas de
juros internacionais. Sob essas condi¢des, o equilibrio monetario interno impde-se
como elemento de ligagédo com o equilibrio do balango de pagamentos.

Justifica-se, assim, a abertura financeira pelas hipotéticas benesses trazidas

pela livre mobilidade de capitais, afirmando que ela aperfeicoaria a intermediagéo

30

No capitulo 2, o processo de liberalizacdo da conta de capitais sera apresentado de forma mais
detalhada.

N




financeira global entre poupadores e investidores, permitindo a canalizagdo da
poupanca externa para paises com insuficiéncias de capital. Isto ajudaria também no
financiamento compensatério de choques externos e, portanto, na estabilizagdo do

gasto interno de quem os sofresse.



Capitulo 2. Liberalizagdo Financeira e a plena conversibilidade da conta de

capitais
2.1 Introdugédo

A presente segao tem como objetivo completar o argumento apresentado no
primeiro capitulo, fechando, desta forma, o modelo de crescimento com poupanca
externa. Se no primeiro capitulo o pressuposto da plena conversibilidade da conta
de capitais' foi apresentado como parte de um conjunto de modificacdes
necessarias para resolver o imbroglio macroeconémico, bem como para resolver
problemas relacionados a vulnerabilidade da economia frente a choques externos,
queda nas taxas de crescimento e de investimento, agora a plena conversibilidade
sera vista como condigdo indispensavel para se alcancar maiores taxas de
crescimento.

Nesse contexto, a liberalizagdo financeira é aqui entendida como um
processo de desenvolvimento tecnoldgico e de liberalizacdo no sistema financeiro
internacional que veio a influenciar a economia mundial a partir do inicio da década
de noventa a luz do conjunto de reformas e mudancas institucionais promovidas na

América latina, a luz dos ensinamentos do Segundo Consenso de Washington?.
2.2 O modelo Shaw-McKinnon

A logica da liberalizagado da conta de capitais obedece, em linhas gerais, a
mesma logica da liberalizacdo financeira. E necessario promover a remogao de
controles a atividade financeira, permitindo com que os capitais movimentem-se
livremente para usos mais eficientes, ao inveés de sustentar aplicagées improdutivas
forcadas pelo Estado. Fundamentada® nos trabalhos seminais de SHAW (1973) e

McKINNON (1973), as politicas de desenvolvimento econdmico centrada na

' “A conversibilidade da conta de capitais, expressdo que denomina a liberalizacdo da conta de
capitais” (CARVALHO, 2004, p. 6).

? Segundo BRESSER & NAKANO, o Segundo Consenso de Washington é um fenémeno dos anos
90, e n3o deve ser confundido com o primeiro, que ¢ um fencmeno dos anos 80. Assim, o segundo
consenso “‘é o resultado da soma da liberalizagdo dos fluxos internacionais de capital com a
estratégia de crescimento com poupang¢a externa” (BRESSER & NAKANO, 2003, p. 8).

* Para uma discuss&o mais aprofundada sobre o modelo Shaw-Mckinnon, ver FRY (2005).



intervencao do Estado, além de uma série de regulamentos e controles sobre o
mercado financeiro, constituem o arcabougo da politica de “repressao financeira’.
Na visao desses autores’, este fendmeno acarretaria em duas relages de
causalidade (positivas) fundamentais:

i.  Entre a taxa de crescimento (¢ ) e a taxa de poupanga (¢ ) da economia;

i. Entre a taxa de poupanga (4 ) e a taxa real de juros (r)

De acordo com a teoria dos fundos emprestaveis (TFE), admite-se que (r)
influencie positivamente a taxa de poupanga (). Segundo este referencial, a taxa de
juros é determinada pela oferta e demanda de fundos emprestaveis. Assim, as forgas
de oferta e demanda refletem tanto variaveis de natureza monetaria, propensao ao
entesouramento e politica de crédito dos bancos, como variaveis de natureza real,
como produtividade do capital e propensao a poupar das familias.

Pode-se dizer, desta forma, que a taxa de juros € produto de dois tipos de
decisdo: as decisbes de investir e as decisées de poupar. A luz dessas
consideragbes a taxa de juros determinara uma maior ou menor tendéncia dos
poupadores a emprestar seus recursos. Tem-se que a taxa de crescimento do
produto € dada por:
g:h%,h‘>0 2.1)

(Chama-se de £ arelagao incrementai capital-produto)

O =0(r),o >o (2.2)
. 0 %
5= f(r k)=> o . 0;—f <0 (2:3)
cr ck
Admite-se que () influencie positivamente a taxa de poupanga da economia,

conforme expresso na equacao (2.2) Sendo a disponibilidade de crédito da
economia (F) dada pela relagao:

£ =f(r,dF), (2.4)

Definindo 7 como sendo a taxa de equilibrio do mercado livre, e (dF) como as

demais variaveis que afetam F |, tem-se que:

* O modelo apresentado nesta secao é baseado no trabalho de HERMANN (2002).



cF *
B O para ¥ <7 (repressao financeira)
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A relagao da taxa de juros reais da economia () para a disponibilidade de
crédito (£ ) € intermediada pela taxa de poupanga (&), estabelecendo uma cadeia
de causalidade do tipo:
roo=> o = F

Assim, a taxa de juros real influencia diretamente a taxa de poupanga dos
agentes e, por seu turno, a oferta de crédito da economia. A demanda por novos

ativos financeiros ( B') & dada pela seguinte relacao:
BY = />(r).8£ > 0. (2.5)
or

Pela equacao (2.5), observa-se que a demanda por novos ativos financeiros é
positivamente relacionada com a taxa de juros real. Assim, se a taxa de juros for
fixada institucionalmente a um patamar inferior ao prevalecente no livre mercado
(repressao financeira), os poupadores se sentirao desestimulados a comprar novos
ativos financeiros, o que reduziria a capacidade de emprestar por parte dos bancos,
reduzindo a taxa de investimento na economia.

O modelo supbe também uma relagao positiva entre a disponibilidade de

. . o
crédito (F) e a taxa de investimento agregado, dada por 1:?, onde /[

corresponde ao investimento agregado e } ao produto interno bruto, e J/ as

demais variaveis que afetam a taxa de investimentc v ) :

;:f(F,d;) (2.6)

Admite-se, portanto, que () afeta diretamente a taxa de investimento (/) via

mercado de crédito ( F). Paralelamente, () influencia positivamente a taxa de



poupanca (&) através dos efeitos sobre a eficiéncia® na alocacao dos recursos na
economia, sejam eles de natureza financeira, ou mesmo de natureza produtiva.
Assim, o efeito dos juros reais sobre a eficiéncia produtiva pode ser representado
por uma relacao inversa entre k (a relagdo incrementai capital-produto) e ». como
sugere McKINNON (1993, p. 20-21):

k = k(r,dk) (2.7)
Ck

seja: P >0 , € dk as outras variaveis que afetam & .

FIGURA 2 - REPRESENTACAQ ANALITICA DO MODELO SHAW-MCKINNON

S == BY == F == ] => g

Em sintese, a cadeia de causalidade vincula a taxa de juros real (») em duas
vertentes, uma esfera financeira (linha superior) e uma esfera real (linha inferior). A
liberalizacdo ao capital estrangeiro possibilitaria acelerar o processo de
reestruturacdo industrial, via recursos tecnologicos e organizacionais. Sendo a
produtividade marginal do capital mais baixa nos paises desenvolvidos do que nos
paises emergentes®, estes paises contariam com o beneficio de captar recursos

mais baratos no exterior em relacdo ao mercado financeiro domeéstico.

* A hipotese de mercados eficientes (HME) propde precisamente que mercados tém esta capacidade
e que intervencbes ao mercado (como a de organismos controladores) s6 podem ser danosas e
diminuir o bem-estar da sociedade. Acrescenta-se, o chamado “efeito-eficiéncia”, segundo o qual, a
selecdo de projetos de investimento se daria com maiores taxas de retorno real (e maior risco) e pela
concomitante exclusdo de projetos de baixo retorno (e baixo risco), @ medida que a taxa de juros real
se eleva.

® Essa proposicao esta baseada no modelo de crescimento neoclassico Solow-Swan, segundo o qual
supbe-se que a poupanca & uma fragdo constante da renda e, por sua vez determinada
exogenamente, sendo que toda poupanga é convertida em investimento.
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2.3 A plena conversibilidade da conta de capital

A hipotese por traz do argumento é de que a economia, ao promover a
liberalizag&o financeira, removendo as barreiras a circulagio de capital, passaria a
contar com os beneficios de maior poupanca disponivel para investimento,
acelerando o crescimento econdmico. Acrescenta-se que a liberalizagcdo permitiria
melhor qualidade na administracdo publica, uma vez que esta estaria disciplinada
pela ameaca de fugas de capitais quando as perspectivas futuras da economia
estiverem ameacadas por politicas irresponsaveis’.

Essa percepcao reside na incapacidade do Estado em desempenhar o papel
de condutor do desenvolvimento econdmico. EDWARDS (1995) lista um conjunto de
fatores por tras desse consenso. Segundo ele, o desempenho das economias do
Sudeste Asiatico vis-a-vis o das economias da América Latina, em termos de
crescimento, foram muito semelhantes no periodo 1965-1980. Assim como a
América Latina, os paises asiaticos também sofreram os impactos da crise da divida,
sedo que estes apresentaram uma rapida recuperacao econdmica nos anos
subsequentes.

Segundo o proprio EDWARDS (1995), as razdes para 0 sucesso asiatico,
deve-se ao fato destes paises terem evitado politicas protecionistas em excesso,
como taxas de cambio sobrevalorizadas. Acrescenta-se que estas economias
mantiveram um ambiente macroecondmico estavel, com baixas taxas de inflagao.
Além disso, o desempenho das exportagdes foi bem distinto, assim como a evolugao
da desigualdade de renda. A partir deste quadro, vé-se a necessidade de promover
a crescente liberalizacdo dos mercados na América Latina, reduzindo a participacao
estatal. O elevado protecionismo, o dirigismo estaial e a excessiva regulagao dos
mercados, de acordo com o consenso formado, teriam reduzido a eficiéncia
econdmica , restringindo o crescimento e a produtividade.

Segundo esta linha de pensamento, a liberdade dos movimentos de capitais

permite aumentar a eficiéncia com que opera a economia, mesmo se tratando de

" DORNBUSH (1998) argumenta que a liberalizagdo financeira tem tornado os governos mais
responsaveis na gestdo do orgamento, j& que s&o constrangidos a realizar politicas fiscais de gastos
gerando déficits publicos. Segundo o autor, se déficits ndo desejados pelos mercados s&o realizados,
a fuga de capitais cumpre seu papel benéfico de fazer o governo retroceder.



capitais de curto prazo. Uma definicao da plena conversibilidade é dada por
Schneider (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/ffiscal
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 flows are in accord with an open capital account.

A relagao entre liberalizagao da conta de capital e crescimento é demonstrada
por Dennis Quinn (1997)°. Em seu estudo, considerando uma amostra de 58 paises
para o periodo de 1960-1989, segundo o qual, existiria uma correlagao robusta e
sistematica entre o grau de abertura da conta de capitais e o crescimento
econdémico das economias analisadas. Em suas palavras, “os resultados sugerem
que a desregulamentacao da conta de capital pode contribuir para o crescimento
econdmico. Juntamente com o investimento e o nivel de renda inicial, deve compor
as variaveis que devem ser incluidas numa analise dos determinantes do
crescimento econémico de longo prazo”. (QUINN, 1997, p. 537).

A rigor, a liberalizacao financeira produziria o aprofundamento dos mercados
de ativos, através da consolidagao das finangas de mercado, dando-lhes maior
liquidez e reduzindo o risco de mercado por parte dos investidores domésticos e
externos, em virtude da diversificagao de posse de ativos que ela permite.

E importante mencionar, que o pressuposto teorico fundamental é que os
mercados possuem a capacidade de produzir posi¢des satisfatorias de equilibrio, do

ponto de vista de eficiéncia alocativa. Isto valeria tanto para que se obtivesse uma

8 0 estudo empirico desenvolvido por QUINN (1997) sugere que a mudanga na liberaliza¢&o da conta
de capitais possui um efeito fortemente significativo no crescimento no produto interno bruto real per
capita. Entretanto, neste estudo, a regressao dos indicadores de abertura financeira e abertura
comercial nao foi “rodada” em conjunto. Desta forma, as mudangas na abertura financeira podem
estar correlacionadas com as mudancas na abertura comercial, existindo a possibilidade de
correlagdo entre as variaveis analisadas. O autor também desenvolve um indice de 0 a 4 para
transacdes da conta corrente e de 0 a 8 para as transagdes da conta de capital, o que gera um indice
de 0 a 12 para a classificagdo das economias das mais fechadas (indice 0) as mais abertas (indice
12), para posteriormente adicionar outras dimensdes de ordem juridico e legal, obtendo um indice de
0 a 14 no seu indicador de abertura da conta de capitais.



melhor alocagcdo doméstica de recursos financeiros, no caso da liberalizacao
financeira doméstica, quanto para que se chegasse a uma melhor distribuicao
internacional de capitais, no caso da liberalizacdo dos fluxos internacionais de
capitais. Nas palavras FISCHER (1998, p. 2-3):

O argumento em prol da liberalizagédo € o de que os beneficios potenciais ultrapassam os
custos. Colocado em abstrato, movimentos livres de capitais facilitam a alocagao global
eficiente de poupangas e canalizam recursos para seus usos mais produtivos, aumentando
assim o crescimento econdmico e o bem-estar. Da perspectiva do pais individual, os
beneficios tomam a forma de aumentos no conjunto de fundos para investimento e no acesso
de residentes domeésticos aos mercados estrangeiros de capital. Do ponto de vista da
economia interracional, contas de capital abertas apoiam o sistema de comercio multilateral
ao alargar os canais pelos quais os paises podem financiar o comercio e o investimento e
atingir niveis mais altos de renda. Fluxos internacionais de capitais expandem as
oportunidades para diversificagdo de portfolio, oferecendo assim a investidores tanto nos
paises industriais como nos em desenvolvimento o potencial de se alcancar taxas mais altas
de retornos ajustadas pelo risco.

E importante ressaltar, a necessidade do sequenciamento® ideal para se
executar a abertura financeira. Dentre as pré-condicdes a serem atendidas,
encontra-se a solvéncia do setor publico, politicas macroecondémicas sélidas'™ e
sustentaveis a longo prazo, bem como a condigdo de que a liberalizacdo cambial
deve comecar pela conta corrente e, somente apds a consolidacdo desta primeira

etapa, progredir para a liberalizacado da conta de capital"’

. A'liberalizacao dos fluxos
de investimento direto também deve vir antes da liberalizagdo de empréstimos para
instituicdes financeiras, ou mesmo capitais de curto prazo.

Se 0 governo, por exemplo, nao cumprir a meta fiscal de superavit primario,
sinalizaria para 0 mercado a reducao da capacidade de saldar suas dividas, o0 que
provocaria uma fuga avassaladora de capitais, acarretando uma crise cambial, 0

que obrigaria 0 governo a recuar. Por outro lado, se 0 Banco Central, por pressdes

°A seqléncia correta da abertura financeira é, basicamente, a seguinte: 1° desregulamentagao do
sistema financeiro domeéstico e abertura comercial, 2° abertura aos investimentos diretos,
empréstimos bancarios de médio e longo prazo; 3° liberagdo dos fluxos de capital de curto prazo,
incluindo investimentos em portfélio.

% Adocao de politicas de metas de inflagéo (inflation target), sistema de metas fiscais e flutuagao
cambial. Este conjunto integrado de politicas consistiria no “Estado da Arte” da macroeconomia. A
elevacao da inflagdo leva o Banco Central a agir com o instrumento da taxa de juros; uma elevagéo
da divida publica exige um aumento compensatoério do superavit primario, a fim de arcar com uma
maior taxa de juros; e a taxa de cambio constitui, por exceléncia, 0 mecanismo endoégeno diante de
um guadro de escassez de divisas. Acrescenta-se que os novos desafios da propria esfera
regulatéria, em especial no dominio tributario e prudencial, que estabelecem limites para a
desregulamentac¢do cambial.

"' “Existe hoje um consenso de que a conta de capitais é o tltimo fator a ser liberado” (WILLIAMSON,
1992, p. 46).



populistas de governo, reduzisse a taxa de juros a patamares insuficientes para
conter a inflagdo e ndo compensasse o risco de carregamento de um titulo de
mercado emergente, isto também provocaria uma fuga avassaladora de capitais,
acarretando uma crise cambial, o que obrigaria o governo a recuar.

Segundo ARIDA (2004), o Brasil possui uma histéria de décadas de inflagéo,
manipulagdo de corregdo monetaria, congelamento de aplicagdes financeiras,
mudangas arbitrarias de indexador, alteragdes da tributagdo sobre operagbes em
curso, interpretagbes juridicas favoraveis a devedores, dulvidas quanto a
interpretagéo de dispositivos constitucionais, inumeros fatores que contribuem para

aumentar a incerteza do poupador. Nas suas palavras'?:

Diante de um padréao monetario deficiente, os poupadores tendem a poupar menos do que
poupariam, alocam uma parcela maior de sua riqueza a ativos reais (como imoveis) do que
alocariam, exigem taxas de juros mais altas do que exigiriam, restringem suas aplicagbes
financeiras a investimentos liquidos e de curto prazo para minimizar o risco de confisco ou
bloqueio e (...) tratardo de manter sua poupanga em uma jurisdigdo mais respeitadora dos
direitos de propriedade se tal opgao lhes for facultada.

Sendo assim, seguir o tripé de politicas - superavit fiscal, taxas de juros
balizadas por meta inflacionaria e cambio flutuante — € o caminho apontado para se
obter credibilidade e reputagao, retirando do governo a capacidade de intervir na
economia.

Assumindo como verdade a hipétese de que “o problema de estrangulamento
externo, hoje, ndo € de natureza fisica, mas sim financeira. Nao se trata de uma
restricdo a capacidade para irportar bens de capital, mas sim a capacidade de
financiar o investimento” (BACHA, 2004, p. 4), a conversibilidade seria recebida por
parte dos investidores como um anuncio de confianga do padrdo monetario
administrado pela autoridade monetaria. Desta forma, a auséncia de entraves ao
movimento de capital completaria o arcabougo teodrico, eliminando o receio do
investidor estrangeiro com a possibilidade do Banco Central, de forma discricionaria,
colocar entraves ao movimento de divisas. Desapareceria, como isso, 0 medo de
uma nova moratéria com a garantia de liberdade nos fluxos. Nas palavras de
BACHA (2003, p. 150):

'2 ARIDA (2004, p. 12)



Com a conversibilidade, completar-se-ia a trilogia monetéaria buscada pelo Plano Real. Além
de unidade de conta e de meio de troca, a moeda prépria do pais, flutuante em relagao ao
dolar, passaria a ser uma legitima reserva de valor. Com base nela, poder-se-ia entio
construir um sistema financeiro de longo prazo, superando-se, assim, a condicdo de
vulnerabilidade externa que persegue o pais desde os primérdios da industrializagéo

A plena conversibilidade da conta de capitais possibilitaria ao pais contar
com os beneficios de se obter empréstimos externos, ao permitir o desenvolvimento
de instrumentos financeiros capazes de promover maior compatibilizacdo entre o
perfil de divida desejado pelo tomador de recursos e o perfil dos ativos necessarios a
diversificagdo de portfoiio dos agentes. Em outras palavras, a liberalizagao financeira
e o aperfeicoamento dos instrumentos de captacdo, garantem o movimento de
diversificagao de portfélios em ambito internacional, trazendo grandes beneficios aos
mercados emergentes. De acordo com ARIDA, BACHA e LARA-RESENDE (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 mobilidade de capitais é justificada, desta forma, pelo aperfeicoamento
da intermediacao financeira global entre investidores e poupadores, o que permitiria
a canalizacdo de poupanca externa para paises com insuficiéncia de capital.
Justifica-se, também, pelos beneficios trazidos pelo aumento da concorréncia entre
os agentes residentes e nao-residentes, possibilitando a melhor compatibilizagéo
entre o perfil de divida desejado pelo tomador de recursos e o perfil de ativos
necessarios a diversificacao das carteiras dos investidores.

No que segue, a regulamentagdo da conta de capitais tem sido seletiva,
cabendo ao governo o monopdlio das operagdes cambiais, restringindo por meio de

controles administrativos as transacdes com moedas estrangeiras. Este instrumento

faz com que o diferencial entre a taxa de juros doméstica e a taxa de juros

[S9]
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internacional seja mais alta do que prevaleceria com um regime de plena
conversibilidade. Segundo ARIDA (2004), a conversibilidade deveria ser lastreada
por uma nova lei cambial que revogasse expressamente quaisquer tipos de
dispositivos inspirados em realidades macroeconémicas ultrapassadas. Em suas
palavras, ARIDA (2004, p. 20, grifos meus):

A nova lei deveria assegurar expressamente a liberdade de fluxo de moedas entre residentes
e nao-residentes, excecao feita apenas para guerras ou calamidades. Desapareceria_assim
qualguer possibilidade de intervengdo na taxa de cambio por normas administrativas. O
ponto é critico porque (. .) é a existéncia do poder normativo de impor controles, ndo o uso
efetivo desses cont-oles, que tem efeitos deletérios sobre a qualidade percebida pelo padrao
monetaric e emperra o processo de auto-equilibragdo do mercado cambial.

E importante frisar, que o argumento aqui exposto vai além da liberalizacao
dos fluxos de capitais e da plena conversibilidade. Quaisquer possibilidades de
intervencao no mercado cambial, que nao as intervengbes esporadicas (dirty
floating), nao trariam beneficios para a economia na forma de reducdo da
volatilidade cambial, mas de forma inversa, gerariam um custo elevado expresso no
risco das operagdes domésticas'®.

Os elevados prémios de risco sao resultados da avaliagao do mercado frente
ao padrao monetario administrado pelo Banco central, sendo que a possibilidade de
imposicao de restricées a liberdade capitais resulta em patamares mais elevados da
taxa de juros. Em outras palavras, o prémio do risco € afetado diretamente pelo
regime de conversibilidade adotado™. ARIDA (2004) defende, ainda, a edigao da lei
cambial a fim de assegurar de forma permanente a conversibilidade, evitando que
algum governo possa futuramente, por meio de medida provisoria, revogar a adogao
da plena conversibilidade, dando a lei quase o status’ de “assegurado pela

constituicdo federal”. Em sintese, ARIDA (2003, p.141) descreve:

Os elevados prémios de risco, interpretados pelo Banco Central como resultantes de
avaliacdo exogena do mercado sobre os fundamentos e justificadores portanto de sua

" O padrao monetario adotado reflete-se no risco. A alocagao étima entre as jurisdicbes domeéstica e
estrangeira reflete o interesse de diversificagédo de risco. Se o poupador mede sua riqgueza em
dolares, estaria tomando risco com ativos na moeda doméstica e vice-versa.

" Chamada na literatura econdmica de hipotese Arida/Bacha, o prémio do risco depende, em parte,
do regime de conversibilidade adotado.

> Cf Peérsio Arida, “Aspectos macroecondmicos da conversibilidade: uma discussdo do caso
brasileiro”. Texto apresentado no seminario “Aprimorando o mercado de cambio brasileiro”, BM&F,
Sa0 Paulo, (4 de dezembro de 2003).
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prudéncia, em boa medida reflete a leitura que ele, o Banco Central, esta sinalizando ao
proprio mercado (...) O circulo vicioso faz com que os prémios de risco permanegam elevados
e suba por consequéncia o superavit primario necessario para estabilizar a moeda. Dito de
outra forma: a estabilizagdo com conversibilidade restrita exige um superavit fiscal maior do
gue o necessario sob livre conversibilidade.

2.4 Conclusao

Esta parte do trabalho demonstrou os argumentos dos adeptos a irrestrita
liberalizacdo financeira, como condi¢do indispensavel para se lograr taxas mais
elevadas de crescimento para os proximos anos. Desta forma, para que se
aumentem as chances de sucesso, o pais deveria aprofundar a integracdo dos
mercados financeiro brasileiro e internacional, possibilitando, desta forma, aumentar
a quantidade de liquidez internacional da economia.

Outro ponto fundamental defendido € aumentar a credibilidade da autoridade
monetaria, através da concesséo de autonomia ao Banco Central, a fim de aumentar
a credibilidade da autoridade monetaria, reduzindo o risco e, conseqgientemente,
possibilitando menores taxas de juros, reduzindo o efeito negativo dos juros junto a

atividade econdmica.



Capitulo 3. Crescimento e Poupanga externa na concepgio Keynesiana

3.1 Introducgao

Esta se¢do do trabalho tem como objetivo apresentar o modelo de
crescimento sob a concepgao Keynesiana e, mais do que isso, procurar-se-a criticar
o diagndstico e as ideias ortodoxo-liberais, a luz da sua capacidade de proporcionar
a retomada do crescimento sustentado da economia brasileira. Acrescenta-se que a
estratégia de crescimento com poupanga externa coloca a politica econdémica em
uma armadilha sem precedentes, uma vez que limita a performance futura da
economia, caracterizando o tipico comportamento stop-and-go com elevado
endividamento externo.

Assim, os modelos de crescimento Keynesianos sdo colocados na agenda de
discussbes como uma forma alternativa de se entender o mecanismo de crescimento
sustentado das economias capitalistas, gerado endogenamente. Em particular, a
nova arquitetura proposta valoriza o fomento ao investimento como sendo o
verdadeiro motor do crescimento, a luz das consideragdes do modelo Harrod-Domar.
Destaca a importante relacdo bilateral entre lucros e investimentos, ao bom estilo
robinsoniano e, por fim, explicita como o crescimento industrial afeta diretamente a
produtividade do trabalho dentro da economia, permitindo que o processo de
crescimento seja perpetuado, uma vez que aumentos na produtividade do trabalho
também possuem impactos positivos sobre a taxa de crescimento da economia,
abrindo a possibilidade para o processo de “causagdo circular cumulativa®, sob a

analise do modelo Kaldor-Verdoorn.
3.2 Arelagdo entre Investimento e Poupancga

Keynes, em sua obra magna Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda,

constréi o argumento de que a poupanca’, ao invés de constituir-se no pré-requisito

! “Apesar da multiplicidade de conceituagdes de que a poupanga foi objeto na teoria econémica, pelo

menos sua definicdo contabil tornou-se razoavelmente consensual a partir do desenvolvimento das
técnicas de contabilidade social, especialmente apdés a obra de Keynes. Desde entdo, aceita-se
amplamente que a poupanga — podendo ser real ou nominal, bruta ou liquida, além de outros
detalhes contabeis que podemos deixar de lado -~ seja definida como o fluxo de renda
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do investimento €, na verdade, seu resultado. O ponto de partida da teoria
keynesiana € o “principio da demanda efetiva’, segundo o qual s&o as decisées de
gastos, em especial gastos privados em investimentos, que determinam o ritmo da
atividade econémica. Keynes ressalta, que o erro da teoria classica é acreditar que o
ato de néo gastar (poupancga) por parte de um individuo aumentara o investimento
global na mesma quantidade. Se isso fosse verdade, tudo o que se deixa de gastar
para o consumo seria compensado por um aumento correspondente no
investimento, e o desemprego nao existiria.

Em uma economia monetaria ou empresarial, a decisdo de investir depende
ndo da disponibilidade de produto nao-consumido, mas de financiamento, isto &,
acesso a meios de pagamento. Para isso, € necessario que o sistema financeiro seja
capaz de colocar nas méos do investidor os meios de compra necessarios para que
seja efetivado o investimento.

Segundo John Maynard Keynes, a concretizagdo dos investimentos depende
das estimativas feitas pelos homens de nego6cio acerca da rentabilidade do
investimento em relacdo ao tipo de juros pago pelo dinheiro que custeia o
investimento. Em outras palavras, o investimento depende dos animal spirits das
pessoas, sendo a rentabilidade esperada denominada eficacia marginal do capital®.

O mecanismos pelo qual a taxa de poupanga da economia se ajusta a taxa de
investimento decidida pelas firmas envolve a chamada relacao bilateral entre lucros
e investimento. Nas palavras de ROBINSON (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 rate of accumulation greater or less than that which is actually taking place.

correspondente a diferenga entre a renda disponivel (apds impostos) e o consumo. Isso significa que
divergéncias quanto a sua conceituagdo e significado econdémico estarado refletindo diferengas
tedricas, € ndo meramente definicionais” (POSSAS 2001, p. 107).

>A eficacia marginal de um bem de capital € 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 inversbes reais mais proficuas”. DILLARD in A Teoria Econdmica de John Maynard
Keynes (1986, p.37).



Desta forma, analisando a relagdo de determinacao da poupanga com o
investimento, dentro da concepgdo Keynesiana, a poupanca nao financia o
investimento em nenhum sentido. Primeiro porque ela ndo precede, nem temporal,
nem logicamente, o investimento. Nao existe uma poupanca ex-ante. A poupancga® é
por definicao um fluxo de rendimentos simultdneos ao investimento e por ele
determinado.

Em economia, os fluxos s&o definidos como derivadas temporais de variaveis
de estoque, mas como resultados instantaneos de transacgdes realizadas, medidos
tanto em termos do dispéndio total, como da receita. Todo fluxo, ao contrario de um
estoque, “desaparece” no momento em que € criado. A poupanga, cOmo 0O
investimento, € por definicdo um fluxo, e n@ao um estoque, ao contrario do crédito.
Como todo fluxo, & definida no nivel agregado, das transac¢des individuais, de forma
instantédnea, e no nivel agregado no mesmo periodo contabil em que se queira
definir o investimento que a determina, abstraindo saldos externos e do governo. S6
o poder de compra, que € o estoque resultante de reservas liquidas ou criado pelo

crédito, pode financiar algum gasto, incluindo o investimento.

]=S"+8SY +8* (3.1)

A poupanc¢a é sempre involuntaria e ndo financia nenhum gasto. Analisando
os componentes da identidade (3.1), poderia parecer que o lado direito estaria
financiando o lado esquerdo. Outro ponto mais sutil, € imaginar que a poupanc¢a dos
setores privados, publico e externo sdo complementares. Entretanto, em nenhuma
hipotese um baixo nivel de poupanga privada poderia ser reforgado quer por um
aumento da poupanc¢a do governo, quer da poupancga externa.

Se por um lado a poupanga privada nao pode modificar-se
independentemente, por qualquer alteragdo nas poupangas externa e do governo,
implicard fatalmente alteragdo inversa na poupanga privada para um dado
investimento. A conclusdo € que para um dado nivel de investimento, a poupancga

privada & determinada pelos outros dois componentes da “poupanga’, variando

A constatacdo de que as decisdes de investimento e as de poupanga s@o atos distintos, e que o
investimento precede logicamente a poupanga & 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.”



inversamente a cada um deles. Assim, a poupanca privada se reduz frente a um
aumento autbnomo das “poupancas’, e frente uma redugdo autbnoma do
investimento.

A questéo central nao €, portanto, como captar esta poupanca, mas sim criar
um ambiente macroeconémico estavel e seguro, em que 0s empresarios possam
investir, expandir a capacidade industrial e gerar a poupanca. O processo de
crescimento econdmico de qualquer pais depende essencialmente de investimentos

em infra-estrutura e em capital fisico (maquinas e equipamentos).
3.3 A questdo da poupanga externa e os limites de endividamento

No primeiro capitulo deste trabalho, foi exposto e analisado o argumento de
‘crescimento com poupanca externa’. Como se viu, dentro da concepgéo
keynesiana, esta proposicdo ndo possui qualquer tipo de fundamentagdo tedrica.
Desta forma, € necessario compreender as condi¢des de solvéncia da economia,
quando as entradas de capitais externos passam a financiar o déficit em transacgdes
correntes.

Quando um pais ingressa em uma trajetéria de crescente captagcdo de
poupanca externa, e por isso cria um déficit em transagdes correntes, € fundamental
gue se tenha consisténcia para a geracao de divisas para pagar a divida, dado que o
Brasil ndo emite dolares. Assim, a trajetoria de endividamento tem de ser condizente
com a capacidade futura de pagamento.

O argumento de que a caréncia de recursos para o financiamento do
desenvolvimento era o maior obstaculo ao desenvolvimento, e de que para isso 0s
paises deveriam contar com poupan¢a externa, que viriam na forma de
investimentos diretos € empréstimos, quanto maior for o controle das finangas
publicas e a abertura dos mercados, € simplesmente um grande erro.

Em uma primeira na andlise até parece l06gico que 0s paises com baixa renda
e baixos indices de poupanca deveriam crescer mais depressa com o0 ingresso de
poupanca externa. Se a entrada de capitais financiar os déficits em conta corrente
em razdo do aumento das importacdes em bens de capital, se a taxa de
investimento aumentar, a economia experimentaria niveis mais elevados de

crescimento. No inicio da década de 90, com a queda da taxa de juros norte-
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americana, o Brasil contemplou um grande fluxo de capital. Nas palavras de Nakano
(2004):

(..) ao invés de dar o passo légico para contemplar a construgdo de uma industria nacional

dinamica através do aumento das exportagbes e integragdo dindmica a economia

globalizada, liberalizou a conta capital na ilusdo 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 ai. Baixo crescimento, aumento no desemprego, instabilidade e crises

cambiais com decorrentes surtos inflacionarios.

Pode-se dizer que o financiamento do crescimento via poupanca externa
tende a gerar uma redugdo da taxa de crescimento de longo prazo das economias
em desenvolvimento. O pais ndo pode sem qualquer restricdo, elevar o seu estoque
de divida. Isso porque existem limites para o endividamento externo do pais. A idéia
€ que, quanto maior for o estoque da divida, maior sera a probabilidade de
ocorréncias de crises no balango de pagamentos. Assim, um pais com alta relagédo
passivo externo/PIB seria, naturalmente, mais vulneravel do que outro com uma
baixa relacdo, ou seja, a sustentabilidade do endividamento externo estara
diretamente relacionada com a capacidade do pais em honrar seus compromissos
externos.

Analisando a condicdo de solvéncia da divida externa, parte-se inicialmente

da relacdo divida externa/PIB, assim:

- B E
b = — (3.2)
Pr
Onde: b é arazao divida externa/PIB;

B’ é o estoque de divida externa em moeda estrangeira;
E ¢é ataxa de cambio nominal;

PY é o PIB nominal;

P é o nivel de pregos domésticos;

Y é o Produto Interno Bruto Real;

P’ é o nivel de pregos internacional;

Reescrevendo a equacgao (3.2) em fungdo do cambio real (¢) tem-se que:

B
b = ———g— (3.3)
P Y

98]
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Aplicando o logaritmo na equacao (3.3) e, em seguida derivando com relacao

onde: € =

ao tempo, tem-se que:

. B ¢
lo b = lo —_
. . P Y

log b =1log B + log ¢ —log p - log VY

clog b° ¢ log B*+810g5_810g p  Clog Y

ot ct ot ct ot
%k % «
b B, s P Y
; x 5 * e p % (3.4)
%k *
b B *
P x e - T - 8 (3.5)
b B

A equacgao (3.5) diz quais 0s determinantes da taxa de crescimento da
relacao divida externa/PIB, onde (¢) € variacao percentual da taxa de cambio real
com relacdo ao tempo, (7 ) € a variagao percentual do nivel de precos internacional
com relacdo ao tempo, ou seja, evolucao da taxa de inflacdo e, por fim (¢) é a taxa
real de expansao do PIB domeéstico com relagao ao tempo.

Para que o mercado de bens esteja em equilibrio, o produto interno bruto
tem de ser igual a demanda por bens produzidos internamente* assim:

Y =C(Y =TY+I(Y.R)+G —Q(Y.g)+ X (Y .¢) (3.6)

Onde o consumo (C) depende positivamente da renda disponivel (Y-T), o
investimento depende do produto (y) e negativamente da taxa real de juros (r). Os
gastos do governo (G) sao determinados exogenamente. As importagdes (Q)
dependem claramente da taxa real de cambio. Assim, as importacdes sao

determinadas por:

“Ver BLANCHAR (2001, p. 402)
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. ; 0
QO =0(r.g), onde: 8_%> 0; 5§< 0 (3.7)

Por definigao, as exportagdes de um pais significam as importacées de outro.
Assim, escrevendo as exportagdes tem-se que:

X =X(Y".¢), onde: aC)X >0 a;X >0 (3.8)

cE

Segue-se que a definicdo de exportacdes liquidas & dada por:
NX =X - &0 (3.9)

Analisando a equag&o do balango de pagamentos®, tem-se que:

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

NX +i B =+B Saldo do Balan¢o de Pagamentos (3.10)
Se:  (NX+i'B')>0=>-B (Superavit no Balanco de Pagamentos)

(NX +i' By~ 0=>+B (Déficit no Balango de Pagamentos)

Substituindo (3.10) em (3.5), chega-se a seguinte equacao:

b L, (MY +i*B*‘)+( ;)
= + e—n1 - g
= e (3.11)
b, ABP .
. = = P t(e-7m - g) (3.12)

Em outras palavras, a taxa de crescimento da relagdo divida externa como
proporcao do PIB, depende do saldo do balago de pagamentos como proporgédo do

estoque de divida externa (eimn moeda estrangeira) mais a diferenca entre a taxa de

® “Esta identidade também pode ser compreendida considerando-se a relagdo entre a conta corrente
e os empréstimos internacionais. Como a conta corrente & a variagéo dos ativos externos liquidos de
um pais, a conta corrente & necessariamente igual a diferencga entre as compras de um pais 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)



crescimento do cambio real com a taxa de inflacdo externa e a taxa de crescimento
do produto real.

Sob este enfoque, ceteris paribus, para se reduzir & vulnerabilidade externa
da economia brasileira frente a choques exogenos, & necessario produzir
sistematicamente superavits no balago de pagamento a fim de reduzir a relacéo
divida externa/PIB.

Coniorme saliente® o professor Mario Henriqgue Simonsen, a solvéncia da
divida externa esta intimamente ligada a relagao entre divida externa e exportagées,
segundo qual, uma razao inferior a 2 representa uma situacao confortavel frente a
possiveis crises no balango de pagamentos, entre 2 e 4, o pais encontra-se em
posi¢ao duvidosa, e se a ralagao for superior a 4, o pais encontra-se em uma
posic¢ao critica. Com efeito, o aumento do grau de endividamento das economias em
desenvolvimento, torna-as mais suscetiveis a crises do balan¢o de pagamentos, cuja
solugdo passa, necessariamente por uma desvalorizacdo cambial, a qual acarreta
em aumento da taxa de inflagcdo, induzindo uma politica monetaria restritiva com o
intuito de se obter o controle dos indices inflacionarios.

Recentemente, em um estudo do Banco Mundial’, a intuicdo de Simonsen foi
confirmada. O resultado encontrado sugere esse limite esta em 220% das
exportagdes e 80% do PIB, devido ao fato de que a maior parte dos episédios de
crise da divida e de renegocia¢des aconteceu dentro deste limite.

Segue-se que o aumento do grau de endividamento externo torna as
economias suscetiveis a crises do balango de panamentos, cuja solugao passa,
necessariamente por uma desvalorizagcdo cambial, a qual acarreta em aumento da
taxa de inflacao, induzindo uma politica monetaria restritiva com o intuito de se obter
o controle dos indices inflacionarios. Nas palavras de BRESSER e NAKANO (2003,

p. 21)

Depois de alguns anos de enorme acumulagéo de dividas externa e interna, a situagao
financeira se deteriora. Tal deterioragdo cria expectativas de negativas sobre parte das
empresas locais e internacionais (...) e a taxa de investimento diminui, levando a recessao. A
conseqliente reducdc das receitas governamentais aumenta perversamente o deéficit
orcamentario. Por outro lado os credores ficam cada vez mais inquietos. O risco pais
aumenta, na medida em que a relagdo divida externa/exportagbes cresce muito acima do
limite de endividamento. Ha tentativas de ataques especulativos. A reversado dos fluxos de

“Ver SIMONSEN e CYSNE (1995).
7 Ver BRESSER & NAKANO (2003, p. 12).
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capital pode comegar por contagio, comportamento de manada e profecia que se cumpre por
si mesma. O pais esta entédo sujeito ao default internacional e a crise interna.

Em sintese, verifica-se que a longo prazo o ingresso de poupancga externa
nao aumenta necessariamente a taxa de investimento da economia, na medida que
ha um limite para o endividamento externo das economias. Acrescenta-se que a
longo prazo este fendmeno compromete a performance macroecondmica dos paises
em desenvolvimento, caracterizando o tipico comportamento de stop-and-go com

elevado endividamento externo®.
3.4 Os determinantes da taxa de crescimento de longo-prazo

A fim de analisar os determinantes da taxa de crescimento® de longo prazo,
utilizar-se-a a abordagem pds-keynesiana, tendo como suporte teérico os trabalhos
seminais de HARROD (1939), DOMAR (1946) e ROBINSON (1936, 1956, 1962), os
quais procuram dar uma explicagcao de longo-prazo a partir dos resultados obtidos
por Keynes. Os pilares basicos desta abordagem constituem-se em:

i. o principio da demanda efetiva de Keynes;
ii. a relacdo bilateral entre lucros e investimento sugerida por Robinson e

Kalecki.

Partindo da condicao de equilibrio macroecondmico a partir do modelo Harrod-

Domar'?, tem-se:
onde /representa o investimento, Ya renda e s a propensao marginal e média a

poupar'’. Sob a ética keynesiana, esta condi¢do significa que o investimento gera

renda e demanda via efeito multiplicador e, por sua vez, que o nivel de equilibrio da

® Para uma discussao mais aprofundada sobre o comportamento das economias em desenvolvimento
com elevado endividamento externo, ver OREIRO (2003).

® Conforme saliente BARRO (1994, p.7): “Economic growth is the part of macroeconomics that really
matters”.

' Nesta apresentacdo, considera-se que ndo ha progresso técnico, bem como que o estoque de
capital nao sofre depreciagéo. Contudo, estas simplificagdes n&o atrapalham no desenvolvimento do
modelo.

" Harrod nao levanta a hipétese de que s era constante ao longo do tempo. Por outro lado, assumir
que a propensao média a poupar é constante nédo significa uma grande violagdo a abordagem de
Harrod.



renda € igual ao volume de investimento multiplicado pelo fator /5. Note que a
poupanca & tomada como uma fragéo simples e proporcional da renda.

Admite-se que a forga de trabalho cresce a uma taxa constante exogena,
dada por:

n=—
7 (3.14)

Considerando que o volume de capital (k) e trabalho (L) requeridos para
produzir qualquer fluxo de produto (Y) s&o determinados univocamente, a funcao
producéo'? desta economia sera dada por:

Y = min {K A} (3.15)

v u

Algumas considera¢gdes a respeito da relacdo capital produto e trabalho
produto implicadas no modelo:
. A producéo de qualquer fluxo de trabalho requer L unidades de trabalho.
u

. A relagao capital-produto v é simplesmente a razdo do estoque de capital

pelo fluxo de produto ou renda, isto € equivalente a 7 reescrevendo tem-se:

K =vY (3.16)
AK = VvAY (3.17)
K=vY (3.18)

Supondo que o estoque de capital ndo se deprecia, entdo a variacdo do

estoque de capital sera igual ao incremento de investimento na economia. Assim:

[=vY (3.19)
Reescrevendo a condicao de equilibrio (3.13), tem-se que:

Y oos

IV 3.20

Y v (3.20)

'2 Note que a funcgao apresentada € do tipo proporgdes fixas.



Note que a taxa de crescimento (¥/Y) do produto tem de ser igual a razdo
entre a propensao a poupar (s) pela relagcdo capital-produto (v). Harrod chamou a
equacdo (3.20) de "equagdo fundamental’, segundo a qual o equilibrio entre
poupanca e investimento devera manter-se ao longo do tempo. Mais do que isso,
sendo v e s constantes ao longo do tempo, o crescimento da renda nacional sera,
também, constante.

Interpretando a relagédo capital-produto (v) como sendo a exigéncia dos
empresarios por acréscimos no estoque de capital, a equacao (3.20) representa a
taxa de crescimento do produto que vem a satisfazer os empresarios quando os
mesmos investem. Assim:

S
G=:;—=>cw =5 (3.21)

Agora, se a verdadeira taxa de crescimento esperada (G ,) € igual a taxa de
crescimento necessaria (G, ), entdo fica claro que a verdadeira relagdo capital-
produto marginal (v), deve ser igual a relagcdo capital-produto requerida (v).
Analisando mais de perto tem-se que:

Gy=s=0G,v, (3.22)

A equacdo (3.22) mostra a esséncia da instabilidade de Harrod. Se a
verdadeira taxa de crescimento exceder a taxa garantida, os empresarios
acreditardo que o aumento no estoque de capital que realmente ocorreu € menor do
que o aumento que eles desejavam em virtude do crescimento da renda e do
produto. Analisando os determinantes desta proposi¢ao tem-se:

Y-y .
(CHEE R E—— G = Y-h 393
' Y, Y (3.23)

Onde (G, ) representa a taxa esperada de crescimento do produto e da renda
do periodo (1 —1) para o periodo (¢); (1) representa o fluxo de renda e produto que
0s empresarios esperam no periodo( 1); (¥, ) representa o verdadeiro fluxo de renda

no periodo (1); (G, ) representa a verdadeira taxa de crescimento do produto e renda

do periodo (1 - 1) para o periodo (). O investimento sera dado, pois, por:



I =v(Y;" =Y, (3.24)

Analisando a equagao (3.24), verifica-se claramente que o investimento para
o periodo (7) € uma simples proporgao do acréscimo de produto esperado requerido.

Analisando o crescimento a partir das expectativas, tem-se:

Y v ) . (I—G/')s
),//, = T(I " G, =1~ T’/‘\_- (3.25)
r :

/

Se G; >s/v entdo G, serd maior do que G/
Se G, =s/v entdo G, seraiguala ¢/
Se G, <s/v entdo G, serda menor do que G

Algumas consideragdes a respeito da interpretacdo do modelo Harrod-Domar
se fazem, pois, necessarias. A partir a equacgao (3.21), verifica-se que o crescimento
estavel e equilibrio com pleno emprego exigem que a relagdo s/v. =s/v=n seja
permanentemente satisfeita. Sobre este fenédmeno ROBINSON (1956, 1962) definiu
como sendo a “idade de ouro”, estado mitico em que a economia cresce de forma
sustentada ao longo do tempo, mantendo pleno emprego de todos os fatores de
producdo. Entretanto, nao ha qualquer mecanismo no modelo de Harrod que
assegure este resultado.

Esta equacgao deve ser interpretada como uma condigao que, se atendida.
assegura a permanéncia de uma situacdo de piena utilizagao da capacidade
produtiva. Contudo, conforme & possivel verificar a partir da relacao (3.25), que
desvios na taxa garantida de crescimento nao sao autocorretivos, gerando
instabilidade no sistema. Este fendmeno € conhecido na literatura econémica como
sendo o “Primeiro Problema de Harrod”.

De fato, essa € uma das caracteristicas essenciais da teoria Keynesiana do
investimento, a autonomia da decisdao de investir em capital sem relagdo com
qualquer outra varidvel econémica. Uma visdo mais detalhada a respeito do
investimento foi dada por OREIRO (2004b, p.5):

O investimento depende fundamentalmente das expectativas dos empresarios a respeito da

rentabilidade do equipamento de capital ac longo da sua vida util. Essas expectativas séo, em

larga medida, independentes da situag&o prevalecente na economia no momento em que os
empresarios estdo tomando as suas decisfes de investimento. Isso se deve a propria

durabilidade (longa) do equipamento de capital. A viabilidade ou ndo de um projeto de
investimento depende de expectativas a respeito dos lucros que poderac ser obtidos com



esse equipamento. Em funcdo da prépria durabilidade do equipamento de capital, essas
expectativas irdo envolver previsdes sobre lucros a serem obtidos em um futuro muito
distante. Como o ambiente econdmico esta em continua mudancga, segue-se que os lucros
efetivamente obtidos com o esse equipamento de capital ndo sé terdo pouca relagdo com as
expectativas iniciais, bem como com os lucros obtidos sobre o equipamento de capital
existente no momento em que o empresario esta decidindo sobre a implementagdo de um
determinado projeto de investimento.

Outro ponto que deve ser explicitado diz respeito ao “Segundo Problema de
Harrod”. Desvios na taxa garantida de crescimento ndo sao autocorretivos, e sim
cumulativos, resultando a instabilidade a partir do mecanismo de expectativas
exposto na equacao (3.25). Assim, a taxa de crescimento garantida corresponde a
um equilibrio chamado de “fio da navalha”.

No intuito de “resolver” os dois problemas explicitados acima, utiliza-se-a a
abordagem robinsoniana, segundo a qual, a poupanc¢a agregada é influenciada pela
distribuicao funcional da renda entre salarios e lucros. Desta forma, “qualquer que
seja a taxa de investimento, a participagcdo dos lucros na renda ira se ajustar de
forma a produzir a taxa de poupanga necessaria para o equilibrio no mercado de
bens” (OREIRO, 2004b, p.24). Partindo da identidade Kaleckiana, tem-se:

P+ =C.+C, +1 (3.26)
Onde (P) é o lucro dos capitalistas; (w)equivale aos salarios; (C..) € 0 consumo
dos capitalistas; (') € o consumo dos trabalhadores; (/)€ oinvestimento. Supondo
que os trabalhadores nao poupam:

P=C +1 (3.27)

Assim, os lucros sdo determinados pelas decisdes de gastos dos capitalistas.
Supondo que (C, =0), tem-se:

P=] (3.28)

Dividindo os dois lados por (k), a fim de obter a taxa de lucro () e a taxa de

acumulacao (g), pode-se representar a equagao (3.27) da seguinte maneira:
= => y = g (329)

Alternativamente, se a propencédo a poupar dos capitalistas (s) for diferente
de 1, ouseja (' =0, tem-se:

[=S=sP 0<s<| (3.30)
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Novamente, dividindo os dois lados da equagao por (k), tem-se:
g=sr (3.31)

A partir da equacao (3.31), chega-se a relacdo entre lucros e investimento.
Note que o investimento e uma decisdo essencialmente voltada para o futuro, de tal
forma que o mesmo depende das expectativas que os agentes formulam a respeito
da rentabilidade futura. Nesse sentido “ a taxa corrente de lucro pode ser utilizada
como uma proxi das expectativas dos empresarios a respeito da rentabilidade futura
dos bens de capital, ou seja, o presente serve como um guia para o futuro”. OREIRO
(2004b, p. 25).

Assim, os investimentos atuais sao determinados por decisées feitas no
passado, baseadas em |ucros anteriores. Por seu turno, os investimentos de hoje
possuem um efeito positivo sobre os lucros futuros e assim por diante.

A partir dessas afirmacgdes, pode-se dizer que e a expectativa quanto a uma
taxa de lucro que faz com que se tenha o processo de acumulagao. Robinson
distingue a taxa desejada e taxas possiveis de crescimento, diferente da abordagem
de Harrod entre taxa garantida e taxa efetiva. Assim, se por acaso a taxa desejada
for insuficiente para resultar em pleno emprego, dada a taxa de crescimento
populacional e a taxa de crescimento da produtividade, os animal spirits dos
capitalistas podem obter éxito em aumentar a taxa de progresso técnico.

A partir deste cenario poderia-se questionar qual o efeito sobre o nivel de
emprego de longo prazo a partir do aumento da taxa de progresso téecnico.Nas
palavras de ROBINSON (1936, p. 96):

The effect of inventions upon the equilibrium levei of output will depend upon | 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 equilibrium levei of output

A luz do pensamento robinsoniano, se as inovagdes tendem, em geral a
aumentar o produto, mas ndo o nivel de emprego, o investimento, em geral tende a
elevar tanto o produto quanto o emprego. Se novos investimentos forem
excessivamente “poupadores de mao-de-obra”, havera a tendéncia de redugao do
emprego e da participacao da renda do salario no setor inovador. Por outro lado, ha

de se considerar gue nem todo investimento implica em inovagao, enquanto toda
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inovagao implica necessariamente em investimento, que por sua vez implica em
criacao de nova capacidade produtiva. Assim, enquanto o fluxo de investimento nao
cessar, havera um impacto positivo sobre o nivel de emprego. Nas palavras de
ROBINSON (1936, pp. 97-98):

The immediate 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 consideragdes, pode-se dizer que o progresso tecnoldgico nao
€ causador de desemprego, a nao ser em casos muito excepcionais como para
reposi¢cao de capital sucateado, ou um fluxo constante de inovagdes excessivamente
poupadoras de trabalho.

A luz das do modelo de crescimento de Robinson, pode-se dizer que as
conclusdes iniciais do modelo Harrod-Domar permanecem as mesmas, embora a
taxa de crescimento garantida seja determinada pela intercessao entre as curvas de
investimento desejado e de lucros realizados podendo divergir da taxa natural de
crescimento. Nas palavras de OREIRO (2004b, p. 34-35):

Se o animal spirits for alto o bastante, entdo a taxa garantida de crescimento sera maior do
gue a taxa natural e a economia trilhard uma trajetéria de crescimento caracterizada pela
reducéo continua da taxa de desemprego e por pressdes inflacionarias. Se o animal spirits for
baixo, contudo, a taxa garantida de crescimento sera menor do que a natural e a economia irg
trilhar uma trajetéria de crescimento caracterizada pelo aumento continuo da taxa de
desemprego e pressdes deflacionarias

Como se viu, a abordagem keynesiana coloca o problema do cresciménto
econdmico no processo de geragao de expectativas, as quais afetam as decisoes de
privadas de investimento, chave para se entender o processo de crescimento
sustentado. Os modelos de crescimento dirigidos pela poupang¢a nao possuem uma
funcdo de investimento independente. Por esse motivo eles nao refletem o
“paradoxo da parcimonia” de Keynes, segundo o qual, se por qualquer razao a

coletividade resolver poupar uma parcela maior de sua renda (aumentar a



propensao marginal a poupar), isso acabaria por reduzir o nivel de renda, se os
empresarios desejassem manter o nivel de investimento constante.

Desta forma, se se quer estimular o crescimento econémico, € vital a exiténcia
de um ambiente macroecondmico seguro e comprometido com o crescimento de
longo prazo da economia, a fim de criar as condi¢des favoraveis ao investimento na

economia.
3.5 Investimento e Produtividade: o modelo Kaldor-Verdoorn

A chamada lei Kaldor-Verdoorn, inicialmente desenvolvida por VERDOORN
(1951), estabeleceu as bases teoricas para uma relagao entre o crescimento da
producao e o da produtividade do trabalho. Ao contrario da hip6tese neoclassica de
que a produtividade do trabalho € a variavel explicativa para o crescimento da
economia, Kaldor inverteu essa relacao, afirmando que a taxa de crescimento do
setor industrial € a variavel explicativa para 0 aumento da produtividade do trabalho
nesse setor.Os fatos estilizados do modelo de KALDOR (1957, 1961) sao:

i.  Crescimento continuo, e a taxas estaveis, no volume de produgao e na
produtividade do trabalho;
ii’. Elevacao permanente da quantidade de capital por trabalhador;
iii.  Taxa de lucro sobre o capital estavel, aoc menos nos paises desenvolvidos;
iv.  Relagado capital-produto constante durante longos periodos;
v. Estabilidade da distribuicdo funcional da renda desde a segunda metade do
século XIX, especialmente nos Estados Unidos e Reino Unido;
vi. Diferencas substanciais nas taxas de crescimento do produto e da
produtividade do trabalho entre paises distintos
O processo de crescimento econdmico descrito pelo modelo diz que a taxa de
crescimento da economia estd fortemente relacionada com a taxa de crescimento
industrial, sendo este setor o “motor do crescimento” das economias. Esta hipdtese,
esta embasada na idéia de retornos crescentes, no sentido que a sua presenga
permite que aumentos na produtividade dos fatores de produgao assim que o
produto aumenta. A partir desta premissa, KALDOR (1994, p. 281) postula que as
diferencas entre as taxas de crescimento entre os paises sdo decorrentes das

diferencas entre “os estagios de desenvolvimento”. A partir disso, argumenta que as



maiores taxas de crescimento sdo caracteristicas de paises em estagios
‘intermediarios de desenvolvimento econémico”. A caracteristica fundamental do
processo de crescimento econdmico descrito por Kaldor, diz que a taxa de
crescimento da economia esta fortemente relacionada com a taxa de crescimento
industrial, sendo que este processo € tipico das economias intermediarias. Esta
caracteristica constitui a primeira lei de Verdoorn. Nas palavras de McCOMBIE &
THIRLWALL (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
Assim, quanto maior for a taxa de crescimento do setor industrial da
economia, mais rapida sera a taxa de crescimento do produto real e, mais rapida
sera a propagagao do crescimento para os outros setores da economia. O ponto
mais importante do argumento de Kaldor ndo € simplesmente o fato do setor
industrial ter um peso elevado na composigao do produto. Mais do que isso, a
explicagdo de Kaldor aponta que o crescimento do produto industrial possui relagao
direta com o aumento da produtividade do trabalho em toda a economia. Esse
resultado constitui a segunda lei de Verdoorn. Nas palavras de McCOMBIE &

THIRLWALL (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 concep¢ao Keynesiana, o resultado da segunda lei de Verdoorn
possui uma implicagdo fundamental, uma vez que postula a endogeneizagao do
progresso técnico no sistema econdémico. Assim, a produtividade do trabalho nao
mais pode ser entendida como variavel estritamente exdégena ao sistema, dado que
seu comportamento é afetado pelo crescimento do setor industrial. Sob esta otica,
passa-se a ter uma funcédo progresso técnico, relacionando a taxa de crescimento da

44



produtividade do trabalho e a taxa de acumulacdo de capital. O fato de o
crescimento industrial ser capaz de afetar positivamente a produtividade do trabalho
€ sustentado pela caracteristica do préprio setor, uma vez que essas atividades
estdo sujeitas a tecnologias que proporcionam retornos crescentes a escala.

A relevancia desta implicagdo vai além de colocar um papel central ao setor
industrial, ela também estabelece as bases para a explicacdo de fendmenos
econdmicos como a causalidade cumulativa, uma vez que existem fatores
interdependentes no processo de crescimento das economias. Quanto maior for a
inter-relagéo entre as variaveis, mais intenso sera o crescimento.

A lei de Verdoor foi especificada por Kaldor como:

p=a+bg (3.32)
Onde: () € a taxa de crescimento da produtividade do trabalho; (¢) & a taxa de

crescimento da produgéo, (b ) & o chamado “Verdoorn coefficient”, sendo 5 >0, («)
é o coeficiente linear da fungéo.
KALDOR (1966) fez uso da equacéao (3.32) para testar a hipotese de retornos

crescentes a escala. No entanto, devido a correlagéo entre pe ¢, KALDOR (1975)
estabeleceu uma equacgao alternativa, representada por:
e=a +bgq (3.33)
Onde: (b =1-b; 0<h' <1), (a=-a ), (¢) é a taxa de crescimento da produgéo
industrial; (¢) é a taxa de crescimento do emprego no setor industrial da economia;
desde que p=g-e¢.
A equacio (3.33) permite obter o coeficiente de Verdoorn (b) de maneira
indireta, evitando, desta forma o problema de correlagdo entre as variaveis.
Analisando as variaveis de forma dinamica, tem-se que:
g =A+ae+ Pk (3.34)
Onde: (/) € variavel que explica o progresso tecnolégico (variavel exogena); (¢) € a
taxa de crescimento do emprego no setor industrial da economia; (k) € a taxa de
crescimento do estoque de capital; («) e (/) sdo as elasticidades com respeito ao

trabalho e capital. Substituindo (3.34) em (3.32), tem-se:
p=A+(a-le+ pk (3.35)
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A equacao (3.35), diz que a taxa de crescimento da produtividade do trabalho
depende de uma variavel exégena (tecnologia), mais uma média ponderada entre a
taxa de crescimento do emprego no setor industrial da economia e taxa de
crescimento do estoque de capital, ajustada pelas elasticidades do trabalho e do
capital, respectivamente.

Sob a analise Kaldoriana, quando a produgdo cresce, importantes
transformagbes acontecem na estrutura produtiva ¢ na composicdo da demanda.
Essas transformacdes beneficiam a industria ao induzirem a utilizagdo de novos
processos produtivos, bem como incentivam o surgimento de novos produtos. Note
que esses fatores sao essenciais para o crescimento da produtividade.

Acrescenta-se, que quando a produgao e a produtividade estao crescendo em
um setor acima da média da economia, este movimento tende a ser associado a
queda nos custos relativos, tendo como consequéncia a queda nos pre¢os relativos.
Uma maior produtividade na industria estimula, também, a demanda doméstica por
produtos industriais, ja que os mesmos estdo relativamente mais baratos no
mercado.

Dentro desta perspectiva, o crescimento industrial é capaz de influenciar
positivamente a produtividade do trabalho nos demais setores da economia, em
virtude do processo de crescimento econémico ser resultado de uma agao reciproca

entre as variaveis econdmicas. OREIRO (2004c, p.3) salienta que:

A rapidez com que pode “absorver” capital depende de seu dinamismo técnico, ou seja, de
sua habilidade para inventar e introduzir novas técnicas de producéo. E a reciproca também é
verdadeira: a velocidade na gqual uma sociedade pode absorver e explorar novas técnicas
produtivas encontra limites na capacidade de acumulagéo de capital. Assim sendo, € possivel
construir uma fungao de progresso técnico (...)

O processo de acumulagdo de capital, como se observa, € a variavel
relevante para explicar a dinamica do progresso técnico e o proprio crescimento
econdmico. Analisando as equacdes (3.32) e (3.33), verifica-se que a produtividade
influencia a producao e por seu turno a demanda. Alta produtividade faz com que as
exportacoes sejam mais competitivas nos mercados mundiais Maiores exportagoes
levam novamente a uma maior produgdo industrial, provocando aumento da

demanda total para os produtos de exportagdo. Seguindo esta sequéncia, maior
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produtividade, mais exportagdes e maior produgao industrial acabam induzindo

novos investimentos, proporcionando inovagdes e producao em escala.

Em linhas gerais, 0 modelo Keynesiano pode ser representado pela figura 3.

O primeiro vetor € composto por duas relagdes: (i) a determinagdo do investimento

para a poupancga, proveniente de Keynes; (i) a relacdo bilateral entre lucros e

investimento possui suporte teérico nos trabalhos seminais de Robinson e Kalecki. O

segundo vetor, por seu turno, € composto por outras duas relagdes: (i) o processo de

‘causacdao circular cumulativa”, tendo como suporte o modelo Kaldor-Verdoor; (ii) a

teoria dos controles de capitais'. Este Ultimo componente completa o modelo

keynesiano ao permitir o uso autdbnomo da politica monetaria para satisfazer as

demandas nacionais.

FIGURA 3 - REPRESENTAGAO ANALITICA DO MODELO KEYNESIANO
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'3 O capitulo quatro trata especificamerite sobre este tema.
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3.6 Conclusao

Analisando a economia brasileira sob a o6tica dos modelos keynesianos,
conclui-se que o processo de crescimento sustentado, e endogenamente gerado,
necessita que os investimentos em infra-estrutura econémica, tais como energia
(petroleo, energia elétrica), telecomunicagdes e transportes (rodoviario, ferroviario e
portuario), voltem a fazer parte da agenda de politic2 econdmica, uma vez que estes
sao o eixo central do processo de retomada do crescimento sustentado da economia
brasileira.

Sob este ponto de vista, a possibilidade de um melhor aspecto distributivo,
bem como a necessidade de transformacgao econdmico-social brasileira, requer
taxas expressivas de crescimento, a fim de possibilitar aumento do emprego e da
renda do trabalhador. Em ultima instancia, as a¢des de politica econdmica devem
visar as condigbes para a retomada do investimento, em nivel adequado com a
necessidade de crescimento do produto e do emprego. Assim, a luz da tradicao
Keynesiana, a responsabilidade de criagao do ambiente seguro e positivo para o
crescimento econdmico depende do Estado, orquestrando todos os segmentos

produtivos e financeiros em torno de um projeto comum de desenvolvimento.
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Capitulo 4. Fluxos de capitais e apreciagdo do cambio real: os efeitos da

mobilidade de capitais sobre a competitividade externa

4.1 Introdugao

No intuito de compreender o comportamento conjunto das taxas de cambio e
de juros, decompbe-se a taxa de juros brasileira a partir da condicdo de paridade
descoberta da taxa de juros. Se os investidores, residentes ou estrangeiros,
procuram a taxa de retorno esperada mais alta possivel, em equilibrio os titulos da
divida, tanto nacionais como estrangeiros, devem ter a mesma taxa de retorno

esperada. Assim, a relagao de arbitragem é dada por:
I

B3 + E7+| -

E,

P=i L+ ptap! (4.1)

Onde: i é ataxa de juros doméstica;
i"é ataxa de juros internacional;

El -E o :
—=L_~I & ataxa de depreciacao esperada da moeda nacional;
1

o' € orisco cambial;
p'" € orisco pais.

A partir da equacao (4.1), verifica-se que, se nor algum chogue exdgeno, por
exemplo, aumentasse 0 componente risco (risco cambial e risco pais), as taxas de
juros domésticas também teriam que aumentar. Caso contrario, o capital
abandonaria o pais. Sob o regime de crawling peg, haveria subita perda de reservas,
se por outro lado, o regime for de taxas flutuantes, haveria forte depreciagao cambial
a fim de atender a condicdo de paridade descoberta da taxa de juros.

Nos dois primeiros capitulos deste trabalho, foram apresentados os motivos
da maior internacionalizagdo dos mercados financeiros, bem como a necessidade de
se implementar a liberalizacdo da conta de capitais como condi¢ao indispensavel

para se alcancar maiores taxas de crescimento, de acordo com a retdrica liberal.
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Agora, chegou o momento de avaliar essas proposi¢des, bem como os impactos que
tais medidas’ tém na condugao da politica monetaria brasileira.

Primeiramente, pode-se dizer que o excessivo fluxo de capitais, bem como a
sua volatilidade, podem acarretar em perda na condug¢ado da politica econémica e,
mais precisamente, na capacidade dos bancos centrais em conduzir a politica
monetaria com vistas ao atendimento dos objetivos domésticos. Assim, a
liberalizagao financeira homologa a necessidade da politica monetaria em garantir a
rentabilidade do capital financeiro, garantindo a estabilidade monetario-cambial.

As politicas contracionistas passam a ser uma necessidade. Em um cenario
de mercados financeiros mundiais interligados, as economias emergentes passam a
concorrer para atrair capitais. Assim, estdo permanentemente sujeitas a estabelecer
melhores relagdes de confianga e rentabilidade em relagdo as outras economias.
Isto implica politicas adotar politicas fiscais restritivas, a fim de reduzir as pressdes
sobre 0 setor externo e afastar possiveis expectativas de desvalorizagao cambial.

Paises que, porventura sofram pressdes sobre sua moeda, a luz dos
ensinamentos da equagao (4.1), procurarao estabelecer taxas de juros mais altas a
fim de cobrir o risco cambial e, com isso, evitando fuga de capitais.

Um segundo problema, diz respeito a excessiva liberalizagao financeira como
responsavel pelo aumento da suscetibilidade das economias de ocorréncia de crises
no balangco de pagamentos frente a choques exogenos. Nas palavras de (DE
PAULA, OREIRO, SILVA, 2003, p. 69):

Num contexto de grande mobilidade de capitais de curto prazo, essas crises podem ocorrer
por razdes ndo diretamente relacionadas com a situag@o da conta de transagdes correntes do
balanco de pagamentos. Em outras palavras, paises que possuem pequenos déficits em
transagbes correntes como proporgdo do Produto Interno Bruto (PIB) — e que, portanto, s&o
solventes do ponto de vista externo — podem se defrontar com uma reversao subita da
entrada de capitais de curto prazo em fungéo de uma mudanga de expectativas pode ser
induzida por eventos ndo fundamentais (sunspots), pode resultar de comportamento de
manada (herding behavior) ou, ainda, do chamado efeito contagio.

Um terceiro problema esta relacionado ao efeito no saldo em transagbes
correntes do balango de pagamentos. Grandes fluxos de entradas ou saidas de

' Essas medidas constituem o forte processo de liberalizagao financeira, compreendido dentro do
contexto dos anos 1990, destacando o processo de liberalizagdo dos fluxos de capitais, com maior
liberdade a entrada de capitais estrangeiros, bem como a saida de capitais.



capitais possuem influéncia direta na taxa de cambio. Analisando separadamente os

movimentos tem-se:

Grandes fluxos de entradas de capitais

Grandes fluxos de entradas de capitais provocam apreciagdo da taxa de
cambio nominal a qual, em fun¢ao da rigidez de precos existente nos mercados
de bens e servicos gera uma apreciagao do cambio real. Este constitui o primeiro
efeito indesejavel. Esta apreciacao da taxa de cambio real, por sua vez, numa
reducao das exportagdes liquidas e, dessa forma, num aumento do déficit em
transacdes correntes. (OREIRO, 2004a, p.3). Conforme apresentado na segao
trés deste trabalho, a partir da equacao (3.12), o aumento no déficit em
transagbes correntes agrava a posi¢ao externa da economia, aumentando a
relacao divida externa/PIB e comprometendo as condigdes de sustentabilidade
da divida externa. A CEPAL (2002, p. 56) sustenta a tese de que: “as crises
financeiras internacionais sao formadas durante os periodos de entrada
excessiva de capitais, que minam aos poucos os fundamentos macroecondmicos
dos paises receptores. Assim, as crises sao conseqiéncia inevitavel das
entradas desmedidas de capitais que as antecedem”.

O segundo efeito indesejavel, diz respeito ao crescimento da oferta monetaria
no mercado doméstico, decorrente do ingresso d¢ capitais externos. Em regimes
de cambio fixo, a apreciacdo € resultado indireto da expansao monetaria,
provocada pelas operagbes de compra das divisas em moeda estrangeira por
parte do Banco Central. Este efeito estimula o nivel de demanda agregada a
favor de um maior consumo por parte das familias.

Por outro lado, em regimes de cambio flutuante, as operagbes de
esterilizagdo, por seu turno, elevam a divida publica interna. Assim, ha
endividamento externo e interno simultaneamente, e tal endividamento € feito
justamente no sentido de neutralizar os efeitos do capital externo, ou seja, o
ingresso de capital ndo esta tendo nenhum efeito doméstico expansionista sobre
a demanda agregada. Logo, ocorrera, também, aumento do déficit publico, uma
vez que as despesas do governo com o pagamento de juros deverao se elevar,

com o0 aumento da divida interna.
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O terceiro efeito indesejavel refere-se ao possivel impacto inflacionario do
aumento da oferta monetaria, decorrente do ingresso de capitais externos.
Nessas condigdes, somente contraindo a demanda e a atividade econémica, o
que implica também em contragdo do crédito e do gasto publico, &€ que se

consolida a reducao do crescimento da oferta monetaria.

ii.  Grandes fluxos de saida de capitais

Grandes fluxos de saida de capitais provocam a depreciagdo cambial, 0 que
torna os bens no Brasil relativamente mais baratos no exterior, provocando
aumento da demanda estrangeira e, assim, a aumento das exportagdes
brasileiras. Outra consequéncia da desvaloriza¢do do cambio é traduzida em
uma diminuicao das importacdes. Isso acontece porque 0s bens estrangeiros
ficam relativamente mais caros no mercado doméstico, o que reduz as
importacdes. Ha, porém, uma demora substancial na reacao da balanca
comercial as variagdes reais da taxa de cambio. Desta forma, a depreciacdo
pode produzir uma deterioracdo inicial do balanco comercial. A medida que o
tempo passa, os efeitos das variagdes nos pregos relativos tanto das exportagdes
como das importacdes tornam-se mais fortes. Assim, as exportagdes aumentam,
as importagdes diminuem e o efeito final da depreciacdo sera a melhoria da
balanga comercial.

A respeito do processo de desvalorizagdo cambial, é necessario destacar o
impacto nos precos do setor industrial. Por um lado, a desvalorizagdo cambial
afeta os custos industriais, sendo que este impacto é mais intenso quanto maior
for a participacdo dos insumos importados na estrutura de custos das empresas.
Outro ponto de ligagdo entre a desvalorizagdo e os pregos diz respeito ao
comportamento dos mark ups industriais. A desvalorizagdo cambial tende a
ampliar a capacidade das empresas lideres do setor fradables em elevarem suas
margens, uma vez que a mudanga na taxa de cambio afeta as condi¢gbes de
concorréncia no mercado. Este efeito possui efeito em toda a cadeia produtiva,
sendo que a intensidade deste movimento depende de setor para setor. Um dos
elos entre desvalorizacdo e margens, diz respeito aos setores com grande

coeficiente exportado, dado que o novo patamar da taxa de cadmbio estimula o
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aumento dos mark ups domesticos, a fim de equalizar a rentabilidade entre as
vendas externas e internas.

Acrescenta-se, que as empresas com grande passivo em moeda estrangeira,
podem encontra-se em uma situacao de desequilibrio patrimonial, o que pode
afetar diretamente suas decisbes de precos. Em sintese, a desvalorizacao
cambial possui um efeito em toda a cadeia produtiva da economia, sendo que a
resultante dessas forcas representa uma forte pressao nos prec¢os industriais.

A pergunta relevante que cabe fazer neste contexto é: como ocorrem grandes
reversdes nos fluxos internacionais de capitais e, consequentemente crises
financeiras no mercado cambial?

A resposta ortodoxa a essa pergunta & que essa reversao se da pela
percepcao dos agentes quanto a inconsisténcia da politica econdmica ou da
existéncia de um sistema financeiro inadequadamente regulado (OREIRO, 2004a).

Com efeito, segundo CALVO (2001), as crises financeiras ocorridas nos
mercados financeiros tinham as seguintes caracteristicas:

i.  Elas foram precedidas por grandes fluxos de entrada de capitais;

i. Elas se desenvolveram através de uma complicada interacao entre
setores financeiros, domeésticos e nao-financeiros investidores e bancos
internacionais e governos soberanos;

iii.  Poucas pessoas foram capazes de prevé-las;

iv.  Elas levaram a uma acentuada redu¢ao do crescimento econémico quase
levando a um colapso na producao.

E a partir deste cenario que os ingressos de capital possuem um papel
determinante. Nas palavras de CALVO (2001, p. 94):

Grandes ingressos de capitais tém efeitos fortes sobre 0s precos relativos (particularmente a
taxa de cambio real) e o crédito bancario. Isto é percebido por todos. Grandes ingressos de
capitais sdo geralmente transitdrios, levando as pessoas a esperar que a economia por fim
retorne as condi¢bes prevalecentes antes da entrada desses capitais. As questdes € quando
isso ocorrerd. Se os individuos estdo conscientes das vulnerabilidades financeiras
enfatizadas anteriormente (por exemplo, grandes dividas de curto prazo) (...) entéo eles
atribuem alguma probabilidade a uma subita reversao dos fluxos. Na verdade, os individuos
nao precisam de muitas informagdes para sentir o problema.

Ou seja, a ocorréncia de algum rumor negativo sobre a situagao financeira do

pais pode levar a uma brusca mudanga no comportamento dos agentes, provocando
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um rearranjo nos portfélios a nivel mundial. E o mai= importante, tal fendmeno pode
ocorrer mesmo com a conta corrente equilibrada e com os “fundamentos
macroecondémicos” soélidos. Todos esses argumentos apontam para a grande
volatilidade dos fluxos de capitais, que “podem ter efeitos devastadores sobre a
performance macroeconémica dos paises afetados por esse fenédmeno” (OREIRO,
2004d, p. 14).

4.2 Efeitos da volatilidade cambial sobre o investimento e o crescimento

econdmico

A realidade cada vez mais competitiva torna o processo de tomada de
decisbes cada vez mais complexo. Assim, a decisao de investimento por parte das
empresas ocorre em um cenaric onde:

i. O valordo ativo é incerto;

i. O custo total do investimento € incerto;
iil.  Existe prazo para a maturagao do investimento, tempo de construgao;
iv. O investimento ocorre em etapas?;

O custo total do investimento depende dos pregos e dos custos de produgao
que afetam o fluxo de caixa gerado pelo ativo, dos custos para se desenvolver o
projeto. Assim sendo, dado que diversos bens de capital sao cotados em ddlar, a
decisao de investir por parte das empresas tem que levar em consideragao o risco
cambial.

Desta forma, a presenga de assimetria de informag¢bes no mercado de
capitais possui grande influencia sobre o comportamento da aversao ao risco por
parte dos agentes econdmicos. A existéncia deste fenbmeno pode explicar as
flutuacoes nas decisdes de investir das firmas, bem como a disponibilidade de oferta
de crédito dentro da economia. A assimetria de informacgdes faz com que o processo
de tomada de decisbes seja mais dificil e dificulta a diversificagao de riscos na
economia. Assim, mudangas nas percepgdes de riscos por parte dos agentes

decorrentes de choques monetarios, reais, ou mesmo uma mudanga nas

* Alguns investimentos dependem de pesquisa e desenvolvimento (P&D), de desenvolvimento de
novas técnicas, de tempo para a realizacdo do empreendimento, como a exploragéo de petrdleo.
Assim, a variagdo no valor esperado do projeto pode afetar o andamento do projeto, levando inclusive
a sua suspensado ou mesmo o abandono.
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expectativas, faz com que as empresas revejam seus programas de investimento e
leva os bancos a racionar o crédito.

Se, por exemplo, os projetos de investimento por parte das empresas fossem
financiados com base em linhas de crédito bancario, uma diminuigdo nao antecipada
do ingresso de capitais poderia implicar um aumento de projetos inacabados e
faléncias. “Isso ocorre porque uma assisténcia financeira fornece fundos para pagar
credores dos bancos (por exemplo os depositantes, os credores estrangeiros etc.),
mas nao para assegurar que projetos de investimentos sejam conduzidos até a sua
conclusao”. (CALVO, 2001, p. 97).

Deste modo, a presenga de assimetria de informagdes implica que os
mercados falham em ajustar-se o6tima e automaticamente as situagdes de
desequilibrio entre oferta e demanda. Ou seja, 0 mercado e o sistema de pregos nao
sao, na maioria das vezes, o mais eficiente mecanismo de decisdes econdmicas de
alocagao de recursos escassos. Nas palavra de ALVES JR., FERRARI! FILHO, DE
PAULA (2000, p.7):

Para Keynes e pds-keynesianos a atividade especulativa ndo & uma "anomalia”, explicada pela
acao de “insensatos nofse traders’, mas € uma consequéncia natural da propria forma de
operacdo dos mercados financeiros no mundo real. As expectativas de curto prazo do
comportamento do mercado, ao invés dos fundamentos basicos de longo prazo, s&o vistos como
o determinantes chave do movimento dos pre¢os dos ativos financeiros. Ademais (...) o resultado
da agdo dos especuladores é ambiguo, porque ao mesmo tempo em que pode ter efeitos reais
devastadores sobre a economia, ao criar redemoinhos especulativos, prové liquidez aos ativos
financeiros, que € um papel essencial dos mercados financeiros.

Neste particular, os investidores estrangeiros ao tomarem suas decisbes,
levam em consideragdo as perspectivas de rentabilidade, sendo que estas tém de
ser maiores do que a do seu préprio pais, do contrario ele nao teria incentivos para
investir. Assim, o efeito da desvalorizagao cambial provoca resultado imediato na
receita a ser remetida, em dolares, provocando perdas com a volatilidade cambial.

Entretanto, o investimento externo por si sé, é incapaz de alavancar o
crescimento da economia. Ademais, como se viu, a luz dos ensinamentos dos
modelos keynesianos, o verdadeiro crescimento sustentado se da pelo investimento

doméstico, endogenamente gerado. Nas palavras de KEYNES (1978, p. 173):

(...) em parte por motivos razoaveis e em parte por razdes instintivas, nosso desejo de manter o
dinheiro como reserva de valor constitui um barémetro do grau de nossa desconfianga de nossos
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calculos e convengdes quanto ao futuro. Embora este sentimento em relagdo ao dinheiro também
seja convencional e instintivo, ele atua por assim dizer, num nivel mais profundo de nossa
motivagdo

A partir dos ensinamentos de Keynes, pode-se dizer que o processo de
tomada de decisdbes nesse ambiente incerto, instavel e propenso a flutuagoes
violentas, segue o estado de confianga dos agentes nos melhores calculos que
puderem fazer, dadas as convencgdes reinantes no mercado. Quando a confianca
por parte dos agentes fica abalada, eleva-se a preferéncia por liquidez e reduz-se a
eficiéncia marginal do capital.

Assim, em um mundo incerto, onde as informagdes nao sao suficientes para
sustentar plenamente as expectativas, o empresario tem que tomar suas decisdes
baseadas em sua propria previsao. Segue-se que 0 aumento da incerteza por parte
dos capitalistas faz com que os mesmos busquem a seguranca do dinheiro,

reduzindo, desta forma, o investimento na economia.
4.3 Controles de capitais: uma agenda de discusséao

A questdo dos controles <de capitais ainda € matéria de grande discussao por
parte dos economistas. Discute-se a sua real capacidade em poder garantir ao pais
trilhar um caminho de recuperagao superior a alternativa de liberalizacao financeira.

Assim, as medidas de controle cambial sao vistas sob a &tica prudencial,
tendo como meta impedir a realizacdo de operagdes que possam vir a ameagar a
seguranca do sistema e que, o pais estaria em piores condicdes se nao adotasse a
regulacao.

RODRIK & VELASCO (1999) apontam que o ingresso de capitais de curto-
prazo, em uma determinada economia, pode gerar um problema similar ao de uma
corrida bancaria. Em outras palavras, ao empréstimos e aplicagdes de curto prazo
sd0 exigiveis em um curto espaco de tempo. Esses capitais, no entanto, sao
utilizados para o financiamento da aquisicdo de ativos financeiros, ou mesmo
aquisicao de ativos reais. A realizagdo antecipada desses ativos ira resultar em
perda de capital para seus detentores devido a menor liquidez e maior prazo de

maturidade.



Se o0s investidores internacionais ndo acreditarem na capacidade dos
tomadores de empréstimo de honrar seus compromissos, eles exigirdo o pagamento
dos empréstimos no seu prazo de vencimento, recusando-se a refinanciar as
posicbes dos tomadores de empréstimo. (OREIROa, 2004). Em um regime de
cambial cambio fixo, havera subita reversdo dos fluxos internacionais de capital de
curto prazo gerara grande perda das reservas internacionais. Se o regime for de
cambio flutuante, a subita reversao dos fluxos de capitais de curto-prazo ira resultar
em grande depreciagdo da taxa nominal de cambio.

RODRIK (1998), usando uma amostra de 100 paises, nao encontra qualquer
evidéncia de que paises que liberalizaram a conta de capitais cresceram mais
rapidamente, investiram mais, ou tiveram taxas de inflagdo menores, do que aqueles
que nao liberalizaram, concluindo que controles de capitais, efetivamente, “nao
estdo correlacionados com o desempenho econdmico de longo-prazo” (RODRIK,
1998, pp. 8-9).

EICHENGREEN & LEBLANG (2002) buscando introduzir o impacto das
‘crises” na amostra de 21 paises para o periodo 1880-1997, concluem que os
controles de capitais afetam o desempenho macroecondmico de forma direta —
através do impacto positivo sobre a alocagao e eficiéncia — e indiretamente limitando
o impacto negativo das crises. Assim, os resultados obtidos levam a concluir que em
periodos de crise, de intensa instabilidade financeira, “a capacidade de isolamento
oferecida pelos controles € preciosa, mas € negativa quando as crises estdo
ausentes” (EICHENGREEN & LEBLANG, 2002 p. 23)

Tendo em vista os argumentos tedricos desenvolvidos, segue-se a proposta
de controles de capitais para o Brasil, com os seguintes objetivos3:

i.  Permitir maior autonomia da politica monetaria as se desvincular a taxa de
juros doméstica da condigdo de paridade descoberta da taxa de juros, a luz

dos ensinamentos da equacao (4.1);

ii.  Alcancar maior equilibrio no saldo em transagdes correntes do balango de
pagamentos, ao impedir grandes reversdes nos fluxos de capitais, tanto na

entrada quanto na saida;

' Os argumentos apresentados baseiam-se no trabalho de DF PAULA, OREIRO, COSTA DA SILVA
(2003).



. Reduzir a volatilidade do mercado cambial, visando melhores condicoes a
administrag¢ao da politica monetaria.

A luz dessas consideracdes, a internacionalizacdo dos mercados financeiros
impede o uso autbnomo da politica monetaria para satisfazer as demandas
nacionais. Os grandes fluxos de capitais sujeitam o0s governos a restabelecer
periodicamente as condigdes de confianga exigidas pelo capital financeiro. Isso
explica o uso da politica monetaria restritiva a fim de tornar as taxas de juros
atrativas junto ao mercado financeiro internacional. Tais politicas atuam de forma
prejudicial ao crescimento econdmico, tornando a politica econbémica dirigida a
esfera produtiva marginalizada. Acrescenta-se, que a liberalizagdo financeira
aumentou a vulnerabilidade financeira da economia em relagcdo ao comportamento
futura das taxas de juros e cambio, comprometendo a tomada de decisdes de
investimento.

Portanto, a menor dindmica de acumulacao na esfera produtiva nao so6
desestimula as decisées de investimento, como também reduz a disponibilidade de
crédito por parte dos bancos, pois em tal cenario, € muito mais atraente investir em
titulos publicos ou em algum ativo financeiro de baixo risco. As empresas, por sua
vez, ao verem 0 acesso ao crédito restritivo, ficam impossibilitadas de financiar seus
investimentos e de enfrentar o pagamento de seus 4débitos, enfrentando o problema

da inadimpléncia e reduzindo o seu nivel de atividade.
44 Conclusao

A internacionalizacdo dos mercados financeiros internacionais e o livre
movimento de capitais impedem que as economias nacionais adotem politica
monetaria, cambial e fiscal visando atender as demandas domésticas por
crescimento, emprego e distribuicdo de renda. Acrescenta-se, que a liberalizagao
financeira aumenta a incerteza e a volatilidade gque a deriva, acarretando em
perversos efeitos no nivel 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 econbmica.



Assim, para recuperar seu carater soberano e poder utilizar o instrumento da
politica monetaria autbnomo, € necessario impedir 0S processos especulativos € o
grande fluxo de capitais externos. Para que isso seja alcang¢ado, torna-se imperativo
0 uso de controles seletivos de capitais e, assim, reativar a produgao e a dinamica
de acumulag¢ao. Para concluir, as autoridades econémicas devem preocupar-se em
atrair o capital produtivo e, para isso, tem de ter a consciéncia de que os

mecanismos utilizados séo diferentes dos exigidos pelos capitais especulativos.
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Conclusao

Ao longo deste trabalho, foi apresentada a estratégia de crescimento com
poupanca externa, bem como os argumentos dos adeptos a irrestrita liberalizagao
financeira como condi¢cao indispensavel para se lograr taxas mais elevadas de
crescimento. Ainda de acordo com esta estratégia, a abertura financeira se
justificaria pelas hipotéticas benesses trazidas pela livre mobilidade de capitais,
afirmando que ela aperfeicoaria a intermediagao financeira global entre poupadores
e investidores, permitindo a canalizacdo da poupanca externa para paises com
insuficiéncias de capital. Isto aiudaria também no financiamento compensatério de
choques externos e, portanto, na estabilizagdo do gasto interno de quem os
sofresse.

Posteriormente, analisou-se a economia brasileira sob a 6tica dos modelos
keynesianos, segundo 0s quais, O processo de crescimento sustentado, e
endogenamente gerado, sé seria possivel mediante investimentos em infra-estrutura
econOmica, tais como energia (petréleo, energia elétrica), telecomunicacdes e
transportes (rodoviario, ferroviario e portuario). voltem a fazer parte da agenda de
politica econémica, uma vez que estes sao 0 eixo central do processo de retomada
do crescimento sustentado da economia brasileira.

Sob este ponto de vista, a possibilidade de um melhor aspecto distributivo,
bem como a necessidade de transformagao econdémico-social brasileira, requer
taxas expressivas de crescimento, a fim de possibilitar aumento do emprego e da
renda do trabalhador. Em ultima instancia, as agbes de politica econdmica devem
visar as condi¢cdes para a retumada do investimento, em nivel adequado com a
necessidade de crescimento do produto e do emprego. Assim, a luz da tradigao
Keynesiana, a responsabilidade de criagdo do amLiente seguro e positivo para o
crescimento econdémico depende do Estado, orquestrando todos os segmentos
produtivos e financeiros em torno de um projeto comum de desenvolvimento.

Segue-se que a internacionalizagdo dos mercados financeiros internacionais
e o livre movimento de capitais impedem que as economias nacionais adotem
politica monetaria, cambial e fiscal visando atender as demandas domésticas por
crescimento, emprego e distribuicdo de renda. Acrescenta-se, que a liberalizagao

financeira aumenta a incerteza e a volatiidade que a deriva, acarretando em
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perversos efeitos no nivel de investimento e na disponibilidade de crédito da
economia. No momento em que o governo fica subordinado aos interesses do
capital financeiro internacional, ele renuncia o seu principal pape! de regulador da
atividade econémica.

Desta forma, para recuperar seu carater soberano e poder utilizar o
instrumento da politica monetaria autbnomo, é necessario impedir 0S processos
especulativos e 0 grande fluxo de capitais externos. Para que isso seja alcangado,
torna-se imperativo o uso de controles seletivos de capitais e, assim, reativar a
producao e a dindmica de acumulagao. Para concluir, as autoridades econémicas
devem preocupar-se em atrair o capital produtivo e, para isso, tem de ter a
consciéncia de que os mecanismos utilizados sao diferentes dos exigidos pelos

capitais especulativos.
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