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O circuito finance-investimento-poupanca-
funding em economias abertas

MARCO FLAVIO DA CUNHA RESENDE*

The finance-investment-savings-funding circuit in open economies. On monetary
economies the Finance-Investment-Savings-Funding circuit (F-I-S-F) prevails.
Investment precedes savings. This circuit was worked out for a closed economy. This
study seeks to demonstrate that the circuit F-I-S-F also prevails for open economies.
A second point studied in this paper relates the relationship between budget deficits
and savings restriction for investment. Conclusions highlight that the circuit F-I-S-F
prevails for open economies and that budget deficits do not cause savings restriction
for investment. In some situations budget déficits transfer the effects of investment
for national savings formation from domestic economy to the rest of the world.
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INTRODUCAO

Em economias monetdrias prevalece o circuito Finance-Investimento-Pou-
panca-Funding. O investimento antecede a poupanca que, por seu turno, resulta
do crescimento econdmico. O papel da poupanca é consolidar (mas nio finan-
ciar) a acumulacdo de capital, reduzindo a instabilidade financeira que acompa-
nha o crescimento econdmico e proporcionando sustentabilidade ao mesmo (Key-
nes, 1988b, 1988¢; Davidson, 1992 e 1994; Minsky, 1986, Studart, 1995).

O circuito acima descrito foi originalmente formulado para o caso de eco-
nomias fechadas. Ademais, parece ndo haver um estudo que considere este cir-
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cuito e seus mecanismos em economias abertas. Portanto, este trabalho visa ava-
liar se as caracteristicas do citado circuito permanecem vélidas para economias
abertas, em especial se o investimento continua precedendo a poupanga apos a
abertura da economia monetaria.

No ambito do debate sobre a precedéncia do investimento em relagdo a pou-
panca, uma segunda questio também nio é consensual: trata-se do argumento
referente a insuficiéncia de poupanca nacional em relagdo ao investimento, pro-
vocada por um déficit publico. Este argumento nio seria valido no referencial
tedrico pOs-keynesiano, pois nao pode haver insuficiéncia (ou restricao) de pou-
panga em relagdo ao investimento se € este que precede aquela. Pretende-se, tam-
bém neste trabalho, abordar este ponto a partir do conhecimento da rela¢do en-
tre déficit publico e formac¢ao da poupanca nacional no contexto do circuito
Finance-Investimento-Poupanca-Funding.

Além desta introdugdo o artigo conta com outras 4 se¢des. Na se¢do 2 explici-
ta-se a relagdo de causalidade do investimento para a poupanca no ambito do cir-
cuito pds-keynesiano finance-investimento-poupanca-funding de uma economia
fechada. Em seguida, demonstra-se a validade deste circuito para economias aber-
tas. Na se¢do 4 discute-se a relacdo entre déficit publico, investimento e formacdo
da poupanca nacional no ambito do circuito finance-investimento-poupanca-fun-
ding em economias abertas. A secdo 5 destina-se as conclusoes do trabalho.

O CIRCUITO FINANCE-INVESTIMENTO-POUPANCA-FUNDING
NA ECONOMIA FECHADA

O financiamento do investimento elaborado em Keynes (1988c) apresenta
duas etapas: i) o investimento planejado, quando a poupanca ainda nio foi cria-
da via multiplicador;' esse investimento corresponde ao crédito de curto prazo
demandado pelas firmas no intervalo de tempo entre a decisdo de investimento e
sua implementacao, visando financiar a producdo de bens de capital. Essa de-
manda de crédito foi denominada por Keynes de finance motive; ii) o investimen-
to propriamente dito, a0 qual corresponde uma poupanca agregada que surge
via multiplicador dos gastos.

O financiamento de curto prazo estd ligado a um “fundo rotativo”.> O cré-
dito associado ao finance encontra sua oferta nesse fundo. Ele é usado para esti-
mular a atividade na indtstria de bens de investimento, gerando, neste processo,
uma renda através do multiplicador keynesiano.’ Parte desta renda retorna ao

' “O investimento planejado — isto é, o investimento ex ante — pode precisar garantir sua provisao
financeira antes que ocorra o investimento, quer dizer, antes que a poupanga correspondente se pro-
cesse”. Keynes (1988b:322).

> Detalhes em Keynes (1988¢).
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sistema financeiro visto que ndo é usada para consumo, constituindo-se em pou-
panga. Ao final desse processo, a poupanca, resultante da despesa de investimen-
to, é usada para transformar a divida de curto prazo dos investidores junto ao
sistema bancario em passivo de longo prazo. O funding corresponde a esse pro-
cesso de “consolidar” a divida de curto prazo, isto é, transforma-la numa rela-
¢ao de longo prazo através da emissao de acoes e de titulos.* Assim, poupanga e
financiamento da despesa do investimento nio se confundem, necessariamente.’

A taxa de juros, por sua vez, ndo depende da poupanga, pois se constitui num
fendmeno monetario e se relaciona inversamente com o investimento. Na econo-
mia monetdria, a taxa de juros nao € a retribui¢io “pela espera para consumir” e,
sim, pela renuncia a liquidez. O juro é determinado pela preferéncia pela liquidez
e pela oferta de moeda, esta tltima determinada pela politica monetaria e pelas
estratégias de crédito dos bancos. * O conceito de preferéncia pela liquidez estd
associado ao conceito de incerteza.” Ademais, o investimento € sensivel ao grau de
incerteza e as expectativas a ele associadas, que, por seu turno, dependem das con-
di¢oes de finance e de funding do sistema, entre outros fatores.*

3 “Empresérios devem ter os saldos monetarios em maos entre os periodos de pagamento relativo aos
contratos de compra de insumos requeridos para a producdo de bens de capital de modo a assegurar-
se de que estdo aptos a cumprir esses contratos. A quantidade de saldos monetarios necessiria em ca-
da periodo para fazer face a esses contratos (pagamentos) futuros ligados a producdo de bens de in-
vestimento permanecera inalterada enquanto o investimento planejado também permanecer. Se, por
exemplo, as expectativas de lucro crescerem exogenamente, (...) empresdrios demandardo bens de in-
vestimento adicionais (...) a demanda por moeda para pagar pela produ¢do desses bens de investi-
mento adicionais a qualquer nivel de taxa de juros crescerd mesmo antes de qualquer emprego e ren-
da adicionais terem sido gerados (...) é evidente do Tratado sobre a Moeda e das notas de Keynes de
1937 (...) sobre o motivo finangas, que, especificar a demanda por moeda como uma funcio direta
da renda corrente é uma simplificagdo grosseira e errada de sua andlise da liquidez.” Davidson
(1994:122-123). Ainda “Investimento é um processo no tempo e envolve um grande nimero de fir-
mas que produzem insumos para a formaciao do ativo de capital final. Investimento envolve um com-
plexo de pagamentos que precisa ser financiado (...) investimento em nossa economia é uma transa-
¢do de troca de dinheiro agora por dinheiro mais tarde.” Minsky (1986:214).

* Note, neste processo, a relevancia da defasagem temporal existente entre o pedido feito a industria
de bens de capital, que corresponde a decisdo de investir, e a matura¢io da producdo dessa categoria
de bens. Note, também, a relevancia dos mercados secunddrios, visto que estes garantem liquidez pa-
ra titulos de longo prazo. E a possibilidade de se desfazer desses titulos no curto prazo, por meio de
suas vendas nos mercados secundérios, que os tornam atrativos para os poupadores. Este seria o la-
do positivo, desses mercados. O lado negativo corresponde a sua natureza especulativa, que pode
provocar uma redugdo nos precos dos titulos (dado um aumento da preferéncia ela liquidez), em ge-
ral, deteriorando o nivel de fragilidade financeira de todo o sistema econémico (Minsky, 1986).

5 “Mas ‘financiamento’ nada tem a ver com poupanga (...) ‘Financiamento’ e ‘compromissos de fi-
nanciamento’ sdo simples entradas contdbeis de crédito e débito, que facilitam aos empresarios ir
adiante com seguranca”. Keynes (1988b:323).

¢ Sobre o comportamento da firma bancaria em economias monetarias, ver, por exemplo, Minsky
(1986, 1992) e De Paula (1999).

7 Sobre o carater endégeno da oferta de moeda, ver Davidson (1994:135-136) e Carvalho (1993). So-
bre o conceito de incerteza, ver Amado (2000) e Carvalho (1992,a,b).

¢ Conforme Keynes (1988a:101),“O leitor notard que a eficiéncia marginal do capital é definida aqui
em termos da expectativa da renda e do prego de oferta corrente do bem de capital. Ela depende da
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Este modus operandis da economia monetaria de produgao verifica-se por-
que nesta economia as concepc¢oes de moeda, de tempo e de incerteza sdo funda-
mentais. Estas concep¢des rompem com os axiomas neocldssicos e introduzem
novos fundamentos para a economia monetdria, invalidando a teoria neoclassi-
ca, conforme demonstram Carvalho (1992a,b), Amado (2000), Davidson (1992).
Deste modo, em economias monetarias prevalece o circuito Finance-Investimen-
to-Poupanca-Funding (F-I-S-F). O investimento antecede a poupanga que, por
seu turno, resulta do crescimento econdmico e se presta a consolidacdo da acu-
mulagido de capital. O circuito acima descrito foi originalmente formulado para
o caso de economias fechadas. Na préxima secdo avalia-se se esse circuito per-
manece valido para economias abertas.

O CIRCUITO FINANCE-INVESTIMENTO-POUPANCA-FUNDING
NA ECONOMIA ABERTA

O circuito F-I-S-F para uma economia fechada esta representado no fluxo-
grama 1, onde BCS = bens de consumo e BK = bens de capital. Na economia fe-
chada o circuito é caracterizado pela realiza¢do do finance, seguida da compra
de BK e da geragao de renda (inicial) no setor produtor desta categoria de bens.
Parcela desta renda é entdo usada para consumo e o restante constitui-se em pou-
panca no ambito do processo multiplicador dos gastos. Ao final desse processo
tem-se a poupanca necessaria para a realiza¢do do funding, completando-se o
circuito F-I-S-F.

Fluxograma 1: Finance-Investimento-Poupancga-Funding em Economias Fechadas

Funding — Poupanca
Finance Producdo =) | Gasto/Renda [=) | Produgdo [=)| Multiplicador
domeéstico BK inicial de BCS da renda

il i

| Fornecimento de BK visando a produgao de BCS |

taxa de retorno que se espera obter do dinheiro investido num bem recentemente produzido; e ndo
do resultado historico obtido por um investimento em relagdo a seu custo original, quando examinado
retrospectivamente ao fim de sua vida.” (grifos nosso). Sobre grau de incerteza em economias
monetarias, ver Crocco (2002).
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Na economia aberta estas mesmas etapas sdo necessdrias para o funciona-
mento do circuito, porém, a participacao do sistema financeiro internacional tor-
na-se imprescindivel para a realizagio do mesmo. Deste modo, para o caso de
economias abertas, o sistema financeiro internacional e o comércio internacional
fazem parte do circuito F-I-S-F, além das categorias presentes no caso da econo-
mia fechada. As principais inter-relacbes que se formam no ambito do circuito F-
[-S-F com economias abertas estao descritas a seguir.

A partir do finance realizado através da captacdo de recursos no sistema fi-
nanceiro internacional verifica-se a importacao de BK. De outro lado, o finance
realizado no sistema financeiro doméstico destina-se a produ¢do doméstica de
BK. Estes BK, produzidos internamente ou importados, serdo exportados ou se-
rdo usados para produzir BCS que, por seu turno, destinam-se ao mercado exter-
no. As exportagdes de BK ou de BCS geram a renda (inicial) que detonara o pro-
cesso multiplicador de gastos. A poupanca surge como residuo ao final deste
processo e € utilizada para a realizacdo do funding, completando-se o circuito.

Portanto, em um mundo onde as economias sdo abertas, a concretizacio das
importacdes e das exportagdes no ambito do circuito F-I-S-F, como também a
realizacdo da primeira etapa deste circuito, isto é, do finance, tem como requisi-
to fundamental a participa¢do do sistema financeiro internacional.

Porém, visando alcangar maior detalhamento dos mecanismos que se for-
mam no interior do circuito F-I-S-F para economias abertas, serd apresentado
nas proximas sub-secoes o estudo de dois casos. Ademais, o estudo desses casos
é relevante para a constru¢ao do argumento referente a precedéncia do investi-
mento em relacdo a poupanga em economias abertas. Para demonstrar a possibi-
lidade de verificacao deste argumento nao é necessario que se esgote todos os ca-
sos possiveis. Para demonstrar a validade do argumento, basta que se apresente
uma situagdo concreta onde o investimento precede a poupanga.’ Deste modo,
serdo estudadas a seguir duas situagdes para economias abertas. Na Situacdo 1,
as economias apresentam equilibrio no balanco de transagdes correntes. Na Si-
tuagdo 2, os balangos de transacoes correntes sao superavitarios ou deficitarios.

O caso de economias com equilibrio em transacdes correntes

Nesta subsecio sera estudada a Situagdo 1: suponha duas economias, W e
Z, ambas produzindo bens de consumo (BCS) e bens de capital (BK) e operando
a pleno emprego dos fatores.' Parcela da producdo de BK da economia W serd
exportada para Z, enquanto parcela da producao de BCS desta dltima serd ex-
portada para W. A exportacdo de BCS de Z possui o mesmo valor em moeda es-

? Isto ndo quer dizer que a situacdo inversa, onde a poupanca antecede o investimento, ndo seja, tam-
bém, valida.

1O pleno emprego corresponde ao uso de toda a capacidade instalada de produg¢do, mas considera-
se que a oferta de trabalho seja eldstica.
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trangeira da exporta¢io de BK de W — ambas as economias apresentam saldo
em conta corrente equilibrado.

No pais W, a producido de BK a ser exportada segue o circuito F-I-S-F de
acordo com o modelo da economia fechada, numa primeira etapa. H4 inicial-
mente o finance para a producdo de BK gerando renda (inicial). Porém, esta serd
integralmente usada para importar BCS de Z. Assim, ndo havera o surgimento
de um consumo induzido pela renda inicial, gerada a partir dos gastos realizados
no processo de produgio de BK, e, portanto, ndo havera a poupanca associada a
este processo.!! Entretanto, os BK produzidos sao exportados, proporcionando
0s recursos necessarios para o funding do investimento no pais W. Neste pais, os
recursos externos obtidos com a exportagdo de BK, como também a renda gera-
da na produgio desses bens, sdo integralmente usados na importacao de BCS de
Z, ensejando o equilibrio em suas transagdes com o exterior (Fluxograma 2).

Fluxograma 2: Situacéo 1 - Pais W

Funding
Finance Producao Exportacao
doméstico de BK > de BK
Gasto/Renda —> Importagao
inicial de BCS

Exportacao (liquida) de BK = Importacéo (liquida) de BCS

No pais Z, houve inicialmente o circuito finance-investimento-poupanca-
funding, produzindo-se BK e BCS. A economia esta fechada, num primeiro mo-
mento, se comportando conforme descrito em Keynes (1988b,c). Decide-se, en-
tao, produzir BCS para exportacdo, o que torna necessiria a importagao de BK,
pois hd pleno emprego dos fatores no pais Z. Mediante finance realizado no mer-
cado internacional obtém-se os recursos em moeda estrangeira requeridos para
importar BK. Apds a importacdo de BK, sdo produzidos BCS, cuja exportagio
enseja, a0 mesmo tempo, recursos em moeda estrangeira e a renda inicial (gera-
da a partir dos gastos dos estrangeiros com os BCS exportados e que se tradu-
zem em renda dos fatores usados na produgao desses BCS) que induz um consu-
mo interno e, via efeito multiplicador, gera poupanca. Essa poupanga constitui o
funding da divida externa de curto/médio prazo, fruto do finance realizado no
mercado internacional visando a importacdo de BK pelo pais W. Ou seja, supon-
do que os BK importados se depreciam totalmente em um dnico periodo, entdo a

A hip6tese de que a renda gerada na produgio de BK ¢é integralmente (ao invés de parcialmente)
usada para importar BCS facilita a exposi¢do sem comprometer os resultados.

12 Esta hipotese simplificadora facilita a exposi¢io sem comprometer as conclusoes.
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poupanga surgida neste processo é da mesma magnitude nao apenas das expor-
tagdes de BCS, mas, também, das importagdes de BK."? Assim, a poupanca gera-
da no processo de produg¢do dos BCS destinados ao mercado externo tem como
contrapartida a exportac¢do destes bens, cujos recursos, em divisas estrangeirais,
se destinam ao funding do investimento associado a anterior importagao de BK.
No pais Z a importacdo de BK impds a necessidade de um finance externo, que
foi “consolidado” a partir dos recursos originados pela sua exporta¢io de BCS
(poupanga nacional) — Fluxograma 3.

Fluxograma 3: Situacéo 1 - Pais Z

Funding
Finance = | Importacao
externo de BK
Producéo de Exportagao
BCS para — | deBCS
mercado externo l/L

Renda/Gasto (= Produgao
inicial de BCS

!

Multiplicador
darenda |= | Poupanca

Investimento = Importacéo (liquida) de BK = Exportacao (liquida) de BCS = Poupanca

As transagoes das economias W e Z ficam, entdo, equilibradas. No pais W,
o investimento pode ocorrer sem a necessidade de poupanga prévia, mas a renda
gerada na producdo de BK nao é usada para adquirir BCS domésticos e, sim, os
bens importados de Z. Ou seja, apds ocorrer o investimento no pais W nio ha
um crescimento da renda via multiplicador que ird gerar a poupanga necessaria
para o funding associado a produgdo de BK, visto que houve um “vazamento”
da renda (importacdes). A propria exportacao de BK gera os recursos necessa-
rios para a liquidacdo do finance que originou esse investimento.

De outro lado, a renda gerada na producao de BK em W sera usada para im-
portar BCS de Z, e, entdo, gerar neste outro pais os recursos em moeda estran-
geira necessarios para realizar o funding associado ao finance externo usado por
Z para importar os BK de W. Assim, o investimento verificado em Z correspon-
de a importacdo de BK, realizada a partir do finance externo e nio de uma pou-
panca prévia. Essa importagdo de BK destina-se a produgdo de BCS para expor-
tacdo. A poupanga é gerada em Z via multiplicador da renda que, por sua vez,
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origina-se da renda inicial gerada na producio e exportagiao de BCS. De outro
lado, o finance externo contratado por Z correspondera a importagao de BK, ge-
rando em W os recursos necessarios para o funding do seu investimento. E possi-
vel, ainda, um segundo cendario, onde ha desequilibrio na balanca comercial de
WedeZ.

O Caso de Economias com Desequilibrio em Transa¢oes Correntes.

Nesta subsecdo serd estudada a Situagdo 2: suponha que o pais W exporte
BK para Z e que este pais ndao exporte nada para W. O circuito F-I-S-F verificado
em W é o mesmo daquele correspondente a economia fechada, a ndo ser pelo fato
de que parcela da produ¢io doméstica de BK nio se destina ao mercado interno,
sendo exportada. Neste caso, o consumo (real) induzido pela renda gerada na pro-
dugio dos BK exportados, como também a expansao do produto real associada a
este processo, s6 ocorrerd se o nivel inicial do produto estiver aquém do nivel de
pleno emprego — ha capacidade ociosa na industria de BCS do pais W de modo
que esta pode prescindir dos BK exportados para aumentar sua producdo.

A renda inicial gerada na producdo dos BK destinados a exportagao induz o
consumo interno e, via efeito multiplicador, a poupanga surge como residuo. Nes-
se processo, a renda ndo consumida corresponde a poupanga cuja contrapartida
sao exportagoes de BK, isto €, superdvit em conta corrente. A poupanga propor-
ciona os recursos financeiros necessarios ao funding relacionado a produgio de
BK e, paralelamente, as exportacdes desses bens enseja um aumento das reservas
externas do pais W, que podem ser usadas como oferta de crédito deste pais a eco-
nomia Z — visando o financiamento das importacoes de BK desta — contribuin-
do para reduzir a vulnerabilidade da inser¢do internacional de W (Fluxograma 4).

Em Z, hd pleno emprego dos fatores e o saldo em conta corrente estd equili-
brado. Uma nova importagao de BK produzird um déficit em conta corrente. O
finance externo usado para importar os BK ndo é consolidado na auséncia das
exportacdes de BCS. Contudo, o restante do circuito finance-investimento-pou-
panga-funding é semelhante aquele observado na economia fechada. Os BK im-
portados sdo usados para produzir outros BK e hd, para isso, um finance inter-
no. Neste processo, a renda cresce e a poupanca que consolidara o finance interno
surge como residuo. Em Z, o balan¢o de pagamentos permanece equilibrado no
curto prazo, visto que as importagdes de BK correspondeu uma entrada de re-
cursos externos pela Conta Financeira do balan¢o de pagamentos. Contudo, a
economia Z passa a carregar um passivo externo, aumentando a vulnerabilidade
de sua inser¢io internacional (Fluxograma 3).

1 Esta hipotese pode ser relaxada quando a economia opera a pleno emprego, porém, uma deprecia-
¢do da taxa de cambio real amplia sua producdo potencial de bens comercidveis, conforme serd ana-
lisado na secao 4.
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Fluxograma 4: Situacéo 2 - Pais W

Funding . ]

g

dg:;zzfiio — Prgdugéo — Exportacao — Divisas — Ofelrta] de
e BK de BK externas crédito
(superavit externo
em conta (passivo
corrente) externo
liquido
negativo)
Gasto/Renda | =) | Produgéo
inicial de BCS
Multiplicador
da 53nda > Poupanca

Exportacao (liquida) de BK = Poupanga = Superavit em conta corrente

Fluxograma 5: Situacéo 2 — Pais Z

Finance Importagao Déficit em Passivo externo
externo | = de BK —> | contacorrente | — liquido

Investimento = Importacao (liquida) de BK = déficit em conta corrente

Portanto, a precedéncia do investimento em relacdo a poupanga permanece
valida em economias abertas e em situagao de (des)equilibrio comercial, enquan-
to o circuito F-I-S-F é mais complexo e requer a participagao dos mercados fi-
nanceiros domésticos e internacionais. As relacdes débito-crédito sio ampliadas,
como também o sdo a coordenac¢io dessas relacoes e a incerteza envolvida nesse
processo, que, inclusive, engloba a possibilidade de mudangas na taxa de cam-
bio, conforme Davidson (1992:83-140; 1994:223-237)."

No caso do pais Z, tanto na Situagdo 1 como na Situagio 2 o finance inicia-
se no mercado internacional. Na Situacdo 1, a moeda estrangeira percorre o se-
guinte circuito: hd um finance no mercado internacional realizado por Z visando
a importacdo de BK para a produgio de BCS destinados ao mercado externo. A
importagao desses BK gera em W os recursos em moeda estrangeira que serao
utilizados para importar BCS de Z. Ao obter esses recursos a economia Z liquida
o finance que realizou no mercado internacional visando a importac¢do de BK.

1 Ademais, se as possibilidades de os empresarios verem frustradas suas expectativas aumentam com
a abertura da economia, elas se elevam ainda mais quando as trocas internacionais sdo feitas entre
economias com graus diferentes de desenvolvimento. Sobre este ponto, ver Resende (2003).
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Na Situacdo 2, a moeda estrangeira percorre o seguinte circuito: ha um finance
no mercado internacional realizado por Z visando a importacao de BK para, em
ultima instancia, produzir BCS destinados ao mercado doméstico. De outro la-
do, os recursos em moeda estrangeira obtidos por W a partir de sua exportagio
de BK correspondem ao crédito externo demandado por Z. Com esses recursos a
economia Z liquida o finance que realizou no mercado internacional, mas sua
divida com W permanece ativa. Assim, o passivo externo liquido de Z aumenta
enquanto o de W se reduz.

INVESTIMENTO, POUPANCA E TAXA
DE CAMBIO REAL NO CIRCUITO F-I-S-F

A precedéncia do investimento em relacdo a poupanga nio é consensual na
literatura econdmica. No contexto desse debate hd uma segunda questio sobre a
qual também nao ha consenso: trata-se da insuficiéncia de poupanga nacional
em relacdo ao investimento, provocada por um déficit pablico. Em equilibrio ma-
croecondomico (ex post), o investimento é contabilmente igual a soma das pou-
pancas nacional e externa (Feijo et alli, 2001:8). A poupanga nacional é a renda
ndo consumida e estd associada a produ¢iao doméstica de capital. Portanto, ar-
gumenta-se que o déficit publico estaria associado ao aumento do consumo para
um dado nivel do produto, o que resultaria em redu¢do da taxa de poupanga na-
cional. Conseqiientemente surgiria uma insuficiéncia de poupanga nacional para
um dado nivel de investimento (Resende, 1995), o que poderia ser expresso co-
mo uma restri¢io ao crescimento economico. A manuten¢ao do nivel do investi-
mento requeriria, entdo, absor¢ao de poupanga externa, implicando déficit em
transacoes correntes. Este argumento é também conhecido coma a tese dos défi-
cits gémeos."”

Conforme Giambiagi & Amadeo (1990), a restri¢io de poupanca ao inves-
timento (decorrente do déficit publico) s6 se verifica quando o nivel do produto
corresponde ao nivel de pleno emprego. Neste caso, ndo haveria recursos reais
disponiveis que permitissem absorver um aumento do gasto publico (liquido).
Segundo estes autores, tal absor¢do so seria possivel mediante uma reducdo do
consumo e/ou do investimento.

Todavia, Giambiagi & Amadeo (1990) cometem dois equivocos que com-
prometem suas conclusdes. Segundo estes autores, ha trés restricoes relacionadas
ao crescimento: restricio de poupanga, restricao externa e restricio de demanda.
Porém, para demonstrar a restricao de poupanga, eles assumem uma relacdo de

15 Ver, por exemplo, Baharumshah et alli (2005), Winckler et alli (1999), Vamvoukas (1999), Krug-
man (1992), Feldstein (1992), Rosensweig e Tallman (1993), Oskooee (1995) , Giambiagi & Ama-
deo (1990).
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causalidade entre poupanga e investimento (equacdo 12 de Giambiagi & Ama-
deo, 1990), onde este seria funcdao da poupanga, a partir de uma identidade con-
tabil (equacdo 11 de Giambiagi & Amadeo, 1990), embora eles proprios tives-
sem argumentado anteriormente que: i) 0 investimento causa a poupanca, e, nao,
o contrdrio; ii) identidades contdbeis ndo apontam uma relacdo de causalidade.
Ambos os pontos estdo amparados nas seguintes passagens:

“o discutido até aqui nada mais é que uma apresentagao de equa-
¢Oes contabeis. Estas nada nos dizem, porém, sobre as relagdes de cau-
salidade envolvidas na analise. Por isso, é fundamental ir além das iden-
tidades (...) A forma como o tema costuma ser tratado na literatura
parece-nos responsavel pela confusdo analitica associada a relacio en-
tre poupanca e investimento. As andlises feitas a posteriori supdem que
o aumento do investimento é causado pelo crescimento da poupancga,
ou que o investimento nio atingiu o nivel satisfatério porque a poupan-
¢a foi insuficiente. O que essas andlises ndo levam em consideragio é
que a decisdo dos individuos de poupar uma parcela maior dos seus ren-
dimentos ndo necessariamente ird se transformar num aumento do in-
vestimento e da poupanga agregados, ao passo que um aumento do in-
vestimento implica necessariamente a geracao de um fluxo de poupanca
de igual valor [...]” Giambiagi & Amadeo (1990:82).

Ainda,

“Em particular, a relagdo de causalidade apontada por Keynes, do
investimento para a poupanga — contrariamente a visao neocldssica —
continua valida sob qualquer hipotese, acerca das circunstancias vigen-
tes (...) embora em condi¢oes de pleno emprego keynesianos e neoclds-
sicos concordem quanto ao possivel excesso de consumo (...) uma leitura
neocldssica dos fatos conduzird a recomendacdo de aumentar a poupan-
¢a, a0 passo que uma interpretacdo keynesiana dos fatos levard a con-
cluir que é preciso investir mais. A diferenga entre ambas as recomen-
dagdes, imperceptivel quando se lida apenas com identidades contabeis,
sem discutir a teoria que figura por trds das mesmas, é crucial [...]”
Giambiagi & Amadeo (1990:78).

Por fim,

“pode-se argumentar que reduzir 0 consumo e aumentar a poupan-
ca, se ocorrer um aumento do investimento, correspondem ao mesmo
fendmeno. Entretanto, a seqiiéncia logica é diferente, ou seja, na prati-

b b b
ca o que ocorre ndo é que a queda do consumo gera um aumento da
poupanga e este uma elevagao do investimento e, sim, que 0 aumento
do investimento acarreta um aumento da poupanca e, em condicdes de
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pleno emprego, exige uma redu¢do do consumo” Giambiagi & Ama-
deo (1990:82). Grifo nosso.

Portanto, os autores argumentam que no pleno emprego a reducdo do con-
sumo permitira o aumento do investimento e, em seguida, a poupanga também
cresceria como conseqiiéncia deste. Ora, reduzir o consumo para uma dada ren-
da significa ampliar a poupanca antes mesmo que o investimento ocorra, pois
poupanga é, por defini¢do, a renda ndo consumida. Ademais, hd neste argumen-
to a hipotese de que bens de capital que produzem bens de consumo podem se
metamorfosear em produtores de bens de capital j4 que Giambiagi & Amadeo
(1990) nao trabalham com a taxa de cambio real em seu modelo.'

Alids, tal hipotese de metamorfose dos bens de capital foi feita explicitamen-
te através de exemplo capcioso apresentado em Giambiagi (1988:12): ele supoe
que, a pleno emprego, a redu¢do do consumo de automoéveis (bem de consumo)
permitiria o aumento da produ¢do de caminhdes (bem de capital). Porém, neste
caso particular os mesmos bens de capital que produzem bens de consumo (aut-
moveis) podem, em geral, produzir também um tipo especifico de bens de capi-
tal, a saber, caminhdes. Mas esta versatilidade dos BK é uma excec¢do, ndo a regra.

Do mesmo modo, para demonstrar a restricdo externa ao crescimento, os
autores, partindo da mesma identidade contabil, assumem que “[...] um aumen-
to da taxa de poupanga interna pode se traduzir no crescimento das exportagoes
e, conseqiientemente, das importacdes e do investimento” Giambiagi & Amadeo
(1990:85). Novamente os autores se contradizem, pois nesta passagem a pou-
panga antecede o investimento. Além disso, a identidade contabil ndo aponta pa-
ra uma relacdo de causalidade entre poupanca e exportagio e, entio, novamente
a demonstrag¢ao dos autores ndo € valida (equagao 20)."”

A tese dos déficits gémeos contradiz a abordagem po6s-keynesiana. Nesta
abordagem a restricao ao crescimento econdémico nao poderia ser de poupanca
visto que € o investimento que antecede a poupanca e, nao, o inverso. Resende
(2005) baseia-se em Tavares et alli (1982:35) para argumentar que tal tese ndo

'¢ Este ponto ficard claro logo a seguir.

7 Por fim, a relagdo apresentada no Gréfico 3 de Giambiagi e Amadeo (1990:86), a saber, um au-
mento da propensdo a poupar eleva o investimento, também nio é vilida e expressa a contradi¢do
destes autores que consideram correta a proposicao de Keynes de que a poupanga resulta do investi-
mento, e ndo o inverso. A propensdo interna a poupar, si, nao afeta o investimento. Tal propensio,
que € o inverso da propensdo a consumir, determina apenas o nimero de etapas do circuito gasto-
renda-poupanga inserido no processo multiplicador da renda e detonado pelo investimento. Apds ter
se verificado o investimento, a poupanca serd sempre a mesma, sendo ao final do processo multipli-
cador igual ao investimento, ou seja, se a propensdo a poupar cresce, entdo haverd um menor niime-
ro de etapas no circuito gasto-renda-poupanca, de modo que, para cada nivel do investimento, a pou-
panga serd a mesma ao final do processo, seja qual for o tamanho de si. Deste modo, o investimento
inicial ndo é afetado pelo tamanho de si, mas, apenas, o niimero de etapas associadas ao multiplica-
dor dos gastos é afetado.
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seria valida para uma economia fechada uma vez que em certo momento do tem-
po o estoque de capital da economia esta dado. Assim, “o aumento da absor¢io
doméstica ndo pode transformar bens de capital destinados a producao de capi-
tal em bens de capital destinados a produgao de bens de consumo, e vice-versa”
Resende (2005:04). Neste caso, o déficit ptblico ndo reduz a disponibilidade in-
terna de maquinas e equipamentos requeridos para o investimento e, entdo, se-
riam falaciosas as relacdes entre déficit publico e insuficiéncia de poupanca na-
cional e entre déficit publico e déficit externo.

Contudo, este mesmo autor considera que o argumento de Tavares et alli
(1982) s6 é valido para economias fechadas. Em economias abertas, mudancas
na taxa de cambio real afetam a poupanca nacional. Deste modo, quando o défi-
cit publico afeta os precos relativos da economia, a oferta de bens de investimen-
to e a poupanca nacional também se alteram. '*

Uma depreciagdo da taxa de cambio real corresponde a um aumento dos
precos dos bens comercidveis em relacao aos precos dos bens nio comercidveis.
Conforme Pastore & Pinotti (1995:141), 0 aumento relativo dos precos dos bens
comerciaveis estimula a substituicio do consumo em dire¢dio aos nio-comercia-
veis, a0 mesmo tempo em que estimula o aumento da producido daqueles. Do
mesmo modo, a apreciagdo da taxa de cAmbio real estimula a substitui¢do do
consumo em direcdo aos bens comercidveis a0 mesmo tempo em que inibe sua
producdo. Assim,

“Q aumento dos precos dos BC (bens comerciaveis) em relagao aos
precos dos BNC (bens ndo comercidveis) resulta, entdo, em aumento do
saldo comercial. A elevagdo das exportacoes liquidas corresponde con-
tabilmente a ampliagio da poupanca nacional. Portanto, maquinas que
produzem bens de consumo nao podem se metamorfosear em maqui-
nas produtoras de bens de investimento, porém, os bens de consumo ex-
portados geram divisas externas para importar bens de capital.” Resen-
de (2005:5).

Portanto, é através de alteracdes nos pregos relativos que o déficit pablico
pode inibir a poupanga nacional. Quando o déficit pablico causa apreciagiao da
taxa de cambio real a poupanca se reduz. Resende (2005) estudou a relagio en-
tre déficit publico e taxa de cAmbio real e concluiu que,

“[...] mesmo supondo auséncia de crowding out e de Equivaléncia
Ricardiana, nio ha uma relag¢do sistematica entre déficit ptblico e apre-

¥ Embora ndo demonstre os mecanismos através dos quais o aumento da absor¢do doméstica sobre
a producdo nacional pode afetar a taxa de cAmbio real, Krugman (1992) também argumenta que o
déficit pablico s6 causa o déficit externo por meio da mudanga de pregos relativos.
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ciagdo da taxa de cAmbio real. No regime de taxa de cambio fixa, tal
relagdo é vdlida apenas quando a economia opera a pleno emprego."”
No regime de taxa cambial flexivel, em nenhuma das situacdes estuda-
das esta relacdo verifica-se, necessariamente.” Resende (2005:7).

Todavia, mesmo quando o déficit ptibico leva a uma apreciacdo cambial e,
conseqiientemente, a uma redu¢io da poupancga nacional, na abordagem p0s-
keynesiana nao pode haver restri¢io de poupanga ao investimento ja que aquela
nao antecede este, necessariamente. Ademais, na economia fechada o investimen-
to é sempre igual 4 poupanca nacional, enquanto na economia aberta o investi-
mento é sempre igual a soma da poupanca nacional e da absorcido de poupanca
externa (déficit em transag¢oes correntes do balango de pagamentos).

Portanto, qual é a relacdo entre déficit publico, investimento e poupanca em
economias monetdrias abertas? Quando o déficit publico implica apreciagao da
taxa de cAmbio real, parcela da demanda de investimentos é deslocada para o ex-
terior, afetando a taxa de poupanga nacional.*® O aumento do preco relativo dos
bens ndo comercidveis implica aumento da demanda por bens comercidveis e re-
dugio da producdo doméstica destes. Assim, a apreciacdo do cdmbio real reduz
a disponibilidade doméstica de bens de capital, entendida como a soma da pro-
dugio doméstica de bens de capital destinada ao mercado interno e das importa-
¢oes destes bens até o ponto onde o saldo em transagdes correntes se equilibra.
Apés a apreciacdo da taxa de cambio real torna-se necessario aumentar o volu-
me de importagdo liquida (de bens de capital) de modo a viabilizar dado volume
de investimento, deteriorando-se o saldo em transacées correntes. Entdo, a par-
cela do investimento total que corresponde a demanda de bens de capital satis-
feita através da compra destes bens no mercado interno e da importagio de bens
de capital até o ponto onde o saldo em transagdes correntes se equilibra, se re-
duz ap0s a apreciacdo da taxa de cAmbio real, ensejando na mesma medida um
menor volume de poupanga nacional no ambito do circuito F-I-S-FE

Portanto, ndo se trata, neste caso, de insuficiéncia de poupanga nacional em
relagdo a uma dada taxa de investimento. Partindo de um dado nivel do investi-
mento doméstico, quando ha apreciagdo da taxa de cambio real, surgem déficits
em conta corrente estimulando a formacdo de poupancga no resto do mundo a
partir do investimento doméstico, enquanto o estimulo sobre a renda doméstica

¥ Porém, conforme Keynes (1988a), em economias monetarias o pleno emprego é apenas uma entre
intimeras possibilidades de equilibrio macroeconémico. Em geral, o nivel do produto de equilibrio
em economias monetdrias encontra-se aquém do nivel de pleno emprego. Este argumento é corrobo-
rado na teoria microecondmica ndo convencional. Possas (1987), Labini (1962), etc., sustentam que
faz parte da estratégia das empresas trabalhar, em regra, com capacidade produtiva ociosa.

2 Ha na abordagem pds-keynesiana vérios canais através dos quais o déficit publico afeta o investi-
mento e que ndo sdo objeto de estudo neste trabalho. Trata-se da relagdo entre: déficit ptblico e de-
manda efetiva, déficit publico e melhora ou deterioracdo das expectativas dos agentes, déficit publico
e oferta de finance nacional e internacional, etc.
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e sobre a poupanca doméstica sera reduzido. Este efeito do investimento sobre a
formag¢ido da poupanga nacional no contexto de apreciagdo da taxa de cimbio
real pode ser constatado a partir da andlise das Situacdes 1 e 2, anteriormente
apresentadas.

Segundo Resende (2005), para que o resultado fiscal do governo provoque
necessariamente uma mudanga de precos relativos, a economia em andlise deve
operar a pleno emprego e com taxa de cimbio fixa num contexto de auséncia de
crowding out e de Equivaléncia Ricardiana. Vamos considerar que este é o caso
do pais Z. Supde-se, também, que W e Z apresentam inicialmente saldo equili-
brado em conta corrente. Considera-se que W e Z sdo os unicos paises existentes
e que o regime cambial de W também ¢é o de taxas fixas.

O déficit publico na economia Z induz a apreciagdo da sua taxa de cambio
real, provocando um déficit em conta corrente, pois se supde constante o volume
de investimentos em Z e em W. Surge, entdo, um excesso de demanda por bens
comerciaveis no pais Z, inclusive por BK, satisfeito por meio de importagoes.?!
Se W também opera a pleno emprego, haverd excesso da demanda mundial de
bens comercidveis em relagdo a oferta mundial, gerando aumento de prego des-
ses bens e, entdo, depreciacao da taxa de cambio real em W. Esta mudanca de
precos relativos em W amplia sua produgio potencial de bens comercidveis.

Entretanto, se ha capacidade ociosa na economia W, suas exportacdes serao
ampliadas, satisfazendo o excesso de demanda de bens comercidveis do pais Z,
sem haver necessariamente mudanga de precos relativos. Assim, supondo que
apds a apreciagio da taxa de cAmbio real em Z o volume de investimento nio se
altera, nem no pais W, nem no pais Z, tal apreciagio cambial resultard em alte-
ragoes no saldo em conta corrente de ambas as economias.”

2 Parcela da produgio doméstica de bens comercidveis, inclusive BK, torna-se economicamente in-
viavel apds a apreciagdo da taxa de cAmbio real, a0 mesmo tempo em que ha uma substitui¢io da
demanda de bens ndo-comercidveis pela de bens comerciaveis, conforme enfatizado anteriormente.

2 Em W, a depreciagdo da taxa de cAmbio real torna economicamente vidvel parcela do estoque de
capital destinado a produzir bens comercidveis, permitindo a expansdo da produc¢do de BK e de BCS
sem a necessidade de nova formacdo de capital fixo. Ou seja, na Situagdo 2 descrita na subse¢io 3.2,
a producdo em W de BK destinados a exporta¢ao gera uma renda que induzird um novo consumo;
porém, a depreciagdo cambial numa economia que jd operava a pleno emprego viabiliza 0 aumento
da producdo doméstica de BCS. Note, ainda, que o aumento da oferta de bens comercidveis no resto
do mundo nio permite que o aumento de precos dos mesmos na economia Z anule completamente a
mudanga de pregos relativos inicialmente verificada no pais Z em favor dos bens nio comercidveis.

2 Se o regime cambial de W fosse o de taxas flexiveis, 0 aumento da demanda de importagio do pais Z
implicaria aumento da oferta de divisas externas em W e apreciagdo de suas taxas de cAmbio nominal e
real. Portanto, surgiria no mundo um excesso de demanda por bens comercidveis em relagio a oferta
dos mesmos, provocando aumento de pregos desses bens e revertendo a apreciaciao da taxa de cAmbio
real tanto em Z quanto em W. Assim, o déficit publico em Z teria provocado apenas inflagio. O au-
mento de precos em Z atuaria como mecanismo de redu¢do da participagio do setor privado no produ-
to real em favor do aumento da participagdo do setor ptblico. Isto ndo provoca, necessariamente,
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Até ocorrerem alteragdes nas taxas de cambio, o saldo em conta corrente era
equilibrado em W e em Z. Esta era a Situacdo 1, anteriormente analisada. Apos
essas mudangas, quando passamos para a Situacdo 2, verifica-se um déficit e um
superavit em conta corrente no pais Z e no pais W, respectivamente. A aprecia-
¢do da taxa de cAmbio real reduz a disponibilidade doméstica de capital em Z —
isto €, reduz o montante formado pela soma da produgio doméstica de BK desti-
nada ao mercado interno e das importagdes destes bens até o ponto onde o saldo
em transagdes correntes se equilibra. Assim, mantido o mesmo nivel de investi-
mento, haverd um déficit em conta corrente nesse pais.

Na Situac¢io 1 ndo havia poupanga no pais W, pois a renda nio consumida
internamente era usada para importar bens de consumo. Em W, a Situacdo 2 sur-
ge quando sua exportag¢do de BK eleva-se e sua importagao de BCS cai a zero,
ap0s ocorrer aprecia¢do da taxa de cAmbio real em Z decorrente, por exemplo,
do déficit publico neste pais. A produ¢do de BK para exportagio enseja aumento
da renda em W e, via efeito multiplicador, surge uma poupanca cuja contraparti-
da sdo as exportacdes de BK em valor igual ao superdvit em conta corrente de
W. A mudanca de pregos relativos verificada inicialmente na economia Z estimu-
lou 0 aumento da produgio de BK em W, mas, conforme analisado anteriormen-
te, tal tarefa exigiu inicialmente um finance no mercado doméstico, liquidado a
partir da poupanga que surgiu como residuo do crescimento da renda. Em ulti-
ma instancia, a apreciacdo da taxa de cAmbio real em Z estimulou a formacgao
de poupanca em W, a0 mesmo tempo em que a produ¢io de BK para exportacdo
neste pais (que corresponde ao investimento na economia Z) ndo necessitou de
uma poupanga prévia, mas, sim, de finance.

Na situacdo 1, a poupanga verificada na economia Z resultava da producio
de BCS para exportac¢io, apresentando o mesmo valor das importagoes de BK,
de modo que a poupanga nacional era igual ao investimento e o saldo em conta
corrente era nulo. Apds a apreciacdo da taxa de cAmbio real, parcela da produ-
¢do de bens comercidveis torna-se economicamente invidvel, enquanto a deman-
da por estes bens aumenta. Para simplificar o raciocinio, mas sem comprometer
as conclusoes da anilise, digamos que toda exportagdo da economia Z torna-se
nula apds a apreciacdo cambial. Mantendo-se o mesmo nivel de investimento em
Z, as importagdes de BK aumentardo, realizadas por meio do finance no sistema
financeiro internacional, conforme descrito na Situagao 2.

Portanto, apOs a apreciacdo cambial em Z, este pais e o pais W passam da
Situagdo 1 para a Situagdo 2, e o estimulo do investimento na economia Z para
a formagao de poupanga se transfere parcialmente do pais Z para o pais W. No
pais Z o excesso de investimento sobre a poupanca resulta em déficit em conta
corrente.

queda do volume de investimento e de poupanga nacional. Portanto, quando prevalece o pleno empre-
g0 nas economias, o caso relevante a ser analisado é aquele em que ambas as economias operam sob re-
gime de taxas de cdmbio fixas.
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Em suma, quando o déficit publico provoca uma mudanca de pregos relati-
vos verifica-se um deslocamento (parcial) da demanda por bens de investimento
do mercado doméstico para o mercado externo. Por conseguinte, parcela do esti-
mulo do investimento para a formagio de poupanga se transfere para o resto do
mundo, e, ex-post, o investimento permanece sendo igual 2 soma da poupanca
nacional e da absor¢do de poupanga externa.

CONCLUSOES

O objetivo principal deste estudo foi avaliar se as caracteristicas do circuito
F-I-S-F permanecem validas para economias abertas, em especial se o investimen-
to continua precedendo a poupanca apds a abertura da economia monetaria.
Constatou-se a validade deste circuito para economia abertas.

Uma segunda questdo também foi estudada, no ambito do debate referente
a precedéncia do investimento em rela¢do a poupanga: trata-se do argumento so-
bre a insuficiéncia (ou restricao) de poupanca nacional em rela¢do ao investimen-
to, provocada pelo déficit publico.

Conforme alguns autores, tais como Giambiagi & Amadeo (1990), Garcia
(1997), Garcia & Giambiagi (1997), Giambiagi (2002), no pleno emprego nao
haveria recursos reais disponiveis que permitissem absorver um aumento do gas-
to publico (liquido). Segundo estes autores, tal absor¢ao so seria possivel median-
te uma redu¢do do consumo e/ou do investimento. Assim, a elevacdo da taxa de
investimento implicaria, necessariamente, aumento de importacoes de BK sem a
contrapartida do aumento de exportacdes, e a restricio ao crescimento economi-
co seria de poupanca nacional. Isto nos remeteu ao argumento pds-keynesiano,
segundo o qual é o investimento que antecede a poupanca em economias mone-
tarias, e, ndo, o contrario. Sendo assim, a restricio ao crescimento econdmico
ndo poderia ser de poupanga.

Ademais, na economia fechada o déficit publico ndo reduz a producio po-
tencial de bens de investimento uma vez que BK que produzem BK nio podem
milagrosamente se metamorfosear em maquinas e equipamentos produtores de
BCS para atender as demandas de um governo perdulario.* Isto é, o déficit pa-
blico numa economia fechada nio pode reduzir o limite fisico superior existente
a ampliacdo da produgao doméstica de bens de investimento.

Porém, na economia aberta, se o déficit puablico provocar a apreciagdo da
taxa de cAmbio real, embora aquele ndo cause necessariamente esta apreciacio,

2 A indicagdo de politica econémica derivada a partir do referencial tedrico pos-keynesiano nio é
por um continuo desequilibrio fiscal. Isto seria nocivo para o investimento no contexto da formacio
de expectativas a longo prazo. Segundo este referencial, o governo deveria ter dois orcamentos: o or-
¢amento corrente e o de capital. O primeiro deve ser sempre equilibrado, enquanto o segundo teria o
papel de suavizar o ciclo econémico, devendo ser intertemporalmente equilibrado. Sobre este ponto,
ver Carvalho (1992a, cap.12).
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a disponibilidade doméstica de capital na economia — entendida como a soma
da producido doméstica de bens de capital destinada ao mercado interno e das
importagdes destes bens até o ponto onde o saldo em transacoes correntes se equi-
libra — serd reduzida. Mas, na ética pos-keynesiana, isto nio quer dizer uma res-
tricdo de poupancga nacional em relagdo ao investimento. O que ocorre é tao so-
mente que, no pais onde houve apreciagdo cambial, hd uma transferéncia para o
resto do mundo de parcela do estimulo dado pelo investimento doméstico para a
formacdo de poupanga.

Deste modo, o investimento permanece antecedendo a poupanga, mesmo
quando a economia opera a pleno emprego, ou seja, o circuito pds-keynesiano
Finance-Investimento-Poupanga-Funding permanece valido em qualquer situa-
¢do. Porém, parcela da poupanca estimulada pelo investimento forma-se fora do
pais onde houve apreciagdo da taxa de cimbio real.

Por fim, haveria na ética pos-keynesiana uma restri¢do fisica (restri¢ao de
disponibilidade de recursos reais) ao aumento do investimento quando a econo-
mia opera a pleno emprego? Quando o aumento da absor¢do doméstica decor-
rente do aumento do investimento induz a apreciagdo da taxa de cambio real, o
saldo em conta corrente deteriora-se e parte do estimulo do investimento para a
formac¢ao da poupanca se transfere para os parceiros comerciais do pais onde o
investimento estd sendo efetivado. Neste caso, a restricio ao investimento que
poderia surgir seria de recursos externos (restricdo externa), e, nao, de poupanga.

Porém, se a taxa de cAmbio real ndo se apreciar, 0 aumento do investimento
resultard em inflacio, o que podera desestimular o proprio investimento (aumen-
to do preco de oferta dos BK) e/ou reduzir a participagao de algum setor da econo-
mia no produto agregado em favor do aumento da participa¢do dos investidores.
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