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INTRODUCAO

O desenvolvimento econdmico depende, do lado da oferta, dos recursos natu-
rais existentes, do estoque de capital fisico disponivel e da capacidade humana
de produgio, e, do lado da demanda, da acumulagio de capital, do consumo e
das exportages. Oferta e demanda devem crescer de forma equilibrada, mas
uma caracteristica universal das economias capitalistas, e principalmente das
em desenvolvimento, € que a oferta geralmente excede a demanda, ocorre gene-
ralizado desemprego de recursos humanos, a emigragio de pessoal educado para
os paises ricos € alta e as taxas de crescimento sdo baixas. Keynes fez a critica
da lei de Say que pressupde o equilibrio automadrico entre a oferta e a procura,
fundamentando-a, basicamente, na possibilidade de entesouramento e na pre-
feréncia pela liquidez. Neste capitulo, embora sabendo que hd outros fatores
que determinam a subutilizagio de recursos nos paises em desenvolvimento,

1 Og autores agradecem os comentirios de Yoshiaki Nakano, Julio Lopex, Gilberto Tadeu Lima, Hélcio
Tokeshi, Flavio Vieira, Rubens Penha Cysne ¢ Alexandre Carvalho.
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argumentaremos que o problema de insuficiéncia de demanda € cencral. E argu-
mentaremos que isso se deve, principalmente, a existéncia de uma tendéncia a
sobrevalorizagio da taxa de cimbio que ocorre nesses paises, a qual desestimula
os investimentos voltados para a produgiio de bens comercializdveis. Essa so-
breapreciagio estimula as importagdes e desestimula as exportagges, limirando,
portanto, 0§ NOVOS investimentos que sdo essenciais para uma demanda agrega-
da interna sustentada. Geralmente, os tedricos do desenvolvimento econdmico
enfatizam as limitagoes do lado da oferta, como a falta de educagio, de satde e
de competéncia técnica e a falta de capirais disponiveis para empregar pessoas,
Mas quando recursos humanos estdo ociosos, fica claro que precisamos buscar
principalmente no lado da demanda as causas € os pontos de estrangulamento
do crescimento econémico.*

Neste capitulo mostraremos que uma origem fundamental da insuficiéncia de
demanda nos paises em desenvolvimento € a sobreapreciacio da raxa de cimbio
causada pela politica de crescimento com poupanga externa, ou seja, pela insistén-
cia dos paises ricos em recomendar crescimento com poupanga externa, € pela ten-
tacio populista existente nos paises em desenvolvimento de aceitar essa proposta
e incorrer em déficits em conta corrente consistentes com aumentos artificiais dos
saldrios internos. Em conseqiiéncia dessa politica, os paises em desenvolvimento
freqiientemente passam por trés estigios sucessivos voltados para a quase-estag-
nacao: apreciacdo da taxa de cimbio, fragilidade financeira internacional e crise
de balango de pagamentos. Os males derivados dos dois tltimos estdgios ndo
precisam ser ressaltados porque sdo evidentes. Limitamo-nos, aqui, a assinalar
que esses males tém sido sistematicamente subestimados pela politica econémica
recomendada aos paises em desenvolvimento, que parte do pressuposto de que os
paises ricos em capitais devem transferi-los aos paises pobres em capitais — um
pressuposto que estd de acordo com o senso comum, mas que, como veremos, €
equivocado. Nio hd qualquer "naturalidade” na transferéncia de capitais para os
paises em desenvolvimento, como também ndo € verdade que a fragilidade finan-
ceira seja inevitivel em paises que "precisam” de capitais externos. Os paises em
desenvolvimento que logram o catch up sio exatamente aqueles que néo incorrem
nesses erros, que nio aceitam a dependéncia econdmica como inevitdvel.

Neste capitulo vamos deixar os dois estdgios finais de lado, porque a critica
a eles € 6bvia, e nos limitaremos a andlise do primeiro: ao estdgio da apreciagio
da taxa de cimbio causada pelos influxos de capitais que entram nos paises para
fhinanciar seu déficit em conta corrente, ou seja, a poupanga externa que recebem.

* Uma significativa contribuigio empirica para esse tipo de andlise foi feita recentemente por Oreiro, Naka-
bashi e Lemos (2007).
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Se ficar claro que a politica de crescimento com poupanga externa implica apre-
ciagdo da taxa de cimbio, provoca uma elevada substitui¢do de poupanga interna
por externa com pouco ou fdenhum ganho liquido para o pais, e, por isso, limita
os investimentos voltados para as exportagdes, ficard claro que deverd ser aban-
donada a estratégia fundamental que a ortodoxia convencional oferece aos paises
em desenvolvimento para que se desenvolvam. E verdade que o cimbio sobrea-
preciado estimula um outro componente da demanda agregada — o consumo in-
terno —, mas esse estimulo decorre do aumento artificial dos saldrios reais causado
pela sobreapreciagio e € atendido pelo aumento das importacdes. Diferentemente,
porém, da critica de Keynes a incapacidade do mercado de garantir o equilibrio
entre a oferta e a demanda agregada — uma critica que € inerente a4 dindmica
macroecondmica independentemente de qualquer politica —, nossa andlise da in-
suficiéncia de demanda, que se adiciona a de Keynes, depende da aceitacio pelo
pais em desenvolvimento da estratégia de crescer com poupanga externa ou em
incorrer em déficits em conta corrente cronicos; se o pais rejeitar essa proposta,
nido haverd razdo para se falar em insuficiéncia de demanda. Ainda que em alguns
breves momentos a poupanga externa possa promover o desenvolvimento econd-
mico, a experiéncia histérica mostra que todos os paises que se desenvolveram o
fizeram gragas & sua poupanga interna. No entanto, faltava a essa verificagio de
cariter empirico uma explicagio teérica. Nossa intengdo neste trabalho é oferecer
tal explicaciio. Dessa forma, faremos uma critica i tese da orrodoxia convencional
de que o crescimento econdmico ndo € outra coisa sendo uma grande competigio
entre os paises em desenvolvimento para lograr a poupanga externa dos paises
ricos. Em vez disso, ficard claro que o desenvolvimento econdmico deve ser finan-
ciado fundamentalmente por poupanga interna.

Embora o endividamento externo seja um problema antigo, a politica de cres-
cimento com poupanga externa, que implica endividamento financeiro ou pa-
trimonial,’ assumiu carirer de estratégia deliberada e se tornou dominante nos
anos 90. Foi entdo acompanhada pela abertura financeira dos paises em desenvol-
vimento, e por um grande aumento dos fluxos de capital em direcéo a eles. Essa
estratégia, entretanto, ndo foi objeto de debate porque se aceitou como pressu-
posto que os paises ricos devem transferir seus capitais para os paises pobres. A li-
teratura econdmica ressaltou apenas os problemas relacionados com a abertura da
conta-capital, como a alta volatilidade desses capitais, ou, simplesmente aqueles
relacionados com o endividamento externo, como € o caso do conceito de “pecado

! Entendemos por endividamento financeiro aguele que ocorre quando os financiamentos externos recebidos
superam os realizados, e por endividamento parrimonial aquele que deriva do recebimento de investimentos
direros superiores aos realizados pelo pais no exterior.
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original”, ou seja, o fato de que esses paises ndo podem, como os paises ricos, to-
mar emprestado em sua prépria moeda.* Por outro lado, na literatura jornalistica
econdmica, a poupanga externa é geralmente confundida com investimentos di-
retos. Nido fica claro que os investimentos diretos ndo financiam necessariamente
déficits em conta corrente que sio a poupanga externa; podem, inclusive, financiar
o aumento das reservas internacionais do pais recipiente ou investimentos diretos
que este realize no exterior.’

As conseqiiéncias da politica de crescimento com poupanga externa sobre a
taxa de cimbio, apreciando-a, ndo tém sido objeto de debate na literatura eco-
nomica por uma outra razio além do pressuposto de que € natural que os paises
ricos transfiram seus capitais para os paises pobres em capital: porque a ortodo-
xia convencional pressupde que a taxa de cimbio ndo pode ser administrada no
longo prazo. A {nica coisa que os formuladores de politica econdmica poderiam
fazer, segundo essa tese, seria decidir pelo regime de cimbio fixo ou de cdmbio fu-
tuante. Nossa visdo a respeito, porém, € oposta: a alternativa “fix or float” € falsa,
como também ¢ falsa a tese de que no longo prazo a raxa real de cimbio nao pode
ser administrada. Na prdtica, os paises, dentro de certos limites, e em um prazo
razodvel,® administram sua taxa de cimbio com maior ou menor grau de cons-
ciéncia do que estdo fazendo. Essa administragio comega, de forma inconsciente,
no modelo que apresentaremos neste trabalho, pela decisdo de adorar a politica
de crescimento com poupanga externa. Quando um pais aceita essa politica, o
que estd fazendo €é administrar para baixo (apreciando) a taxa de cimbio, jd que o
déficit em conta corrente que ela implica tem como conseqiiéncia necessdria uma
taxa de cimbio mais apreciada do que seria se esse déficit ndo existisse e houvesse
equilibrio na conta corrente, Do lado oposto, quando o pais cresce com despou-
jpanga externa, ou seja, com superdvit em conta corrente, ele estard administrando
sua taxa de cAmbio de maneira a manté-la relativamente depreciada. E certo que
em muitos casos os paises que aceitam a politica de crescer com poupanga externa
nio percebem que isso implica cimbio apreciado, mas essa falta de consciéncia
nio muda o fato de estarem administrando para baixo suas taxas de cimbio, seja
pela manutengio de taxas de juros elevadas, seja pela aceitagdo sem restrigio de
fuxos de capiral.

Y Entre essa imensa literatura, citamos aqui apenas Calvo, Leiderman e Reinhare (1995), Rodrik (1998),
Eichengreen e Leblang (2002), Eichengreen (2003),

} Esse & 0 caso dos paises dindmicos da Asia que crescem com superdvits em conta corrente: os investimentos
diretos que entram no pais sio compensados por investimentos diretos que as empresas desse pais fazem no
exterior ou por aumento de suas reservas internacionais.,

& A tese de que a taxa de cimbio real nio pode ser administrada no longo prazo s6 € verdadeira se o tempo
implicito nesse "longo praze” for muito grande — mais de 20 anos —, mas nesse caso a restrigio torna-se irre-
levante, O que importa € a administragio da taxa de cimbio em um prazo razodvel, que esteja relativamente
sob controle do formulador de politica econdmica.
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Para demonstrar a falta de demanda por exportagdes causada pela sobreapre-
ciagdo da raxa de cimbio, no primeiro e segundo titulos do trabalho, resumire-
mos a critica do crescimento com poupanga externa que vimos desenvolvendo
em outros trabalhos, mostrando que a politica de crescimento com poupanga
externa leva geralmente a uma alta taxa de substitui¢do da poupanca interna pela
externa, de forma que o que se transforma em investimento e nio em consumo é
pouco, desproporcional ao 6nus de remessas de juros e lucros que a transferéncia
de recursos propiciou. A seguir apresentaremos uma série de pesquisas empiricas
ji realizadas antes, comprovando a existéncia de taxas de substitui¢io da poupan-
¢a interna pela externa relativamente elevadas, e analisaremos o caso do Brasil
nos anos 1990.

CAMBIO, SALARIOS E LUCROS

Iniciamos nossa argumentagdo partindo das relagdes de contas nacionais de
uma economia sem Estado, na qual o produto é a soma de investimento com
consumo e exportagdes menos importagdes; a renda bruta é o somatério de sald-
rios dos trabalhadores, ordenados da classe média profissional e lucros; e a renda
nacional € a renda bruta menos os rendimentos do capital enviados ao exterior.
O investimento € igual & poupanga: o investimento determinando a poupanga
pelo lado da demanda, a poupanga financiando o investimento ex-post. O nivel
de renda é determinado pelos gastos em consumo, investimento e exportacdes. A
poupanga externa, ou seja, a poupanga que um pais recebe do excerior, € igual ao
déficit em conta corrente, que, por sua vez, corresponde 2o saldo comercial mais
o0s rendimentos liquidos enviados ao exterior que dependem da taxa de cimbio
real. Quanto mais apreciada, menores as exportagdes e maiores as importagdes,
e, portanto, maior o déficit em conta corrente ou poupanga externa. A poupanca
interna € igual aos rendimentos do trabalho e do capital menos o consumo.

Na sua qualidade de pre¢o macroeconémico estratégico, a taxa de cimbio sé
ndo determina plenamente a poupanga externa ou o déficit em conta corrente por-
que esse déficit depende também do valor da renda liquida enviada ou recebida do
exterior, do nivel de atividade econémica e das relagdes de troca do pais (que no
nosso modelo sdo consideradas constantes). Entenderemos que a taxa de cimbio
“de equilibrio”, ou mais precisamente a taxa de cimbio “de referéncia” € aquela
que, intertemporalmente, garante a zeragem da conta corrente para um dado ni-
vel de termos de troca e nivel de renda.” Ela varia em torno desse ponto em fungio

" Essa definiclo terd de ser modificada quande considerarmos a doenga holandesa, porque quando existe esse
problema, a taxa de cimbio de equilibrio, que viabiliza a rransferfncia de mio-de-obra para setores com
contetido tecnolégico maior, € mais depreciada do que aquela que equilibra a conta corrente do pais (Bresser-
Pereira, 2007).
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dos fluxos de entrada e saida de capitais. Supondo-se constantes as reservas inter-
nacionais do pais, a taxa de cimbio depende do saldo ou déficit em conta corrente,
a0 mesmo tempo que o determina. Decorre dai uma conseqiiéncia fundamental
para as economias em desenvolvimento e para a critica aqui desenvolvida: quando
um pais adota a politica de crescer com poupanga externa, ou seja, com déficits
em conta corrente, financiando-os seja com empréstimos seja com investimentos
diretos, a taxa de cimbio estard em um nivel valorizado (ou sobrevalorizado) em
relagdio dquele que prevaleceria se a estracégia fosse de manter em torno de zero o
saldo em conta corrente.®

Mas a taxa de cimbio tem uma outra conseqgiiéncia menos discutida. Quanto
mais apreciada for, mais altos serdo os saldrios (dos trabalhadores) e ordenados (da
classe média profissional) reais, na medida em que o preco dos bens de consumo
que sdo comercializdveis internacionalmente (commodities) diminui com a aprecia-
¢do da moeda local. Em compensagdo, os lucros dos capitalistas cairdo, seja porque
pelo lado da renda os saldrios e ordenados aumentaram, seja porque pelo lado da
demanda os capiralistas nacionais estario exportando e investindo menos. Cada
economia terd uma variagio de saldrios e ordenados em relagio a taxa de cimbio
que serd tanto maior para cada familia quanto maior for o consumo de bens co-
mercializdveis e maior for a sensibilidade das exportagbes e importagbes 4 taxa
de cimbio. Em qualquer hip6tese, serd uma variagio relativamente estdvel, sé se
alterando a longo prazo. Lucros, saldrios e ordenados, portanto, além de depende-
rem, substancialmente, do nivel de produtividade da economia e do seu padrio de
distribuigio de renda, dependem da taxa de cimbio.

Como se verifica essa relagio? A taxa de lucro € o inverso da taxa de saldrio.
Assumindo-se que trabalhadores recebem um saldrio nominal e adquirem bens
comercializdveis e ndo-comercializiveis, teremos gque o custo de vida dos traba-
lhadores dependeri do cimbio nominal e da parcela de bens comercializdveis em
sua cesta de consumo. Assumindo-se também que os pregos sdo formados na eco-
nomia de acordo com a conhecida regra kaleckiana que relaciona o nivel de pre-
¢os com o saldrio nominal, o nivel de produtividade e o maré up, teremos que o
saldrio real serd fungio da produtividade, do cimbio real e do maré-up ou padrio
de distribuiciio de renda.” Uma desvalorizagio do cdmbio real com o aumento do
preco dos comercializdveis em relagio ao saldrio nominal significard uma queda

# A existéncia de déficic em conea corrente estd associada i relativa apreciagio do cimbio e, portanto, poderia
implicar em uma pressio de mercado para que ela se depreciasse e o déficic fosse zerado. Encreranto, como
estamos falando aqui em uma “estrarégia”, isso significa que as auroridades econdmicas estio satisfeitas com
o déficit e, principalmente através de uma politica de juros alves, procuram manter a taxa de cimbio no nivel
relativamente apreciado consistente com ele.

* Bhaduri e Marglin (1990), Simonsen e Cysne (1993, p. 452).



POUPANGA EXTERNA, INSUFICIENCIA DE DEMANDA E BAIXO CRESCIMENTO a5

de saldrio real, jd que a cesta de consumo do trabalhador em questio custard mais
caro. A restri¢do fundamental para que haja uma desvalorizagio real € a de que
um possivel aumento de saldrios nominais decorrente da desvaloriza¢io nominal
nio supere o aumento do cimbio nominal, dado o nivel de precos. Isso somente
ocorrerd se 0s pregos dos ndo-comercializdveis, especialmente os saldrios nomi-
nais, permanecerem constantes ou se alterarem menos do que proporcionalmente
a variagdo cambial. Estamos, portanto, assumindo aqui relativa rigidez de salarios
nominais e flexibilidade dos reais, em vez de flexibilidade dos saldrios nominais e
rigidez dos reais.'”

Quanto aos lucros agregados, sabemos que dependem dos investimentos, que,
por sua vez, além de dependerem da raxa de lucro esperada dada a raxa de juros,
dependem das exportagoes. Os lucros diminuem, portanto, quando a taxa de cim-
bio se aprecia e as exportagdes caem — a diminuigio dos lucros dos capitalistas
sendo complementar ao aumento dos saldrios e ordenados dos trabalhadores e da
classe média profissional. O consumo, por sua vez, depende dos saldrios e orde-
nados reais e dos lucros, ou seja, da renda, e do diferencial entre a taxa de juros
e a taxa de lucro. O consumo varia na mesma diregiio da variagdo dos saldrios e
ordenados e dos lucros, e varia negativamente em relagio ao diferencial entre taxa
de lucro esperada e taxa de juros. Quando prevalece a politica de crescimento com
poupanga externa, €, portanto, de déficits em conta corrente, a taxa de cimbio
se mantém em um nivel relacivamente apreciado, fazendo com que os saldrios e
ordenados se elevem (em relagiio a posigio associada i taxa de cimbio de referén-
cia) e a massa de saldrios e ordenados se mantenha em um nivel artificialmente
elevado — ou seja, incompativel com sua produtividade, ou com a taxa de lucros
satisfatdria que mantém a economia crescendo — enquanto os lucros caem. Assu-
mindo-se que o efeito do primeiro movimento é maior do que o do segundo sobre
0 consumo, jd que a propensdo a consumir dos trabalhadores e da classe média é
muito maior do que a dos capitalistas, o consumo aumentard e se manterd elevado
com a apreciaciio relativa da moeda, diminuindo a poupanga interna. A poupanga
interna, portanto, é fun¢io da taxa de cimbio.

Poder-se-ia argumentar que o aumento dos saldrios dos trabalhadores em eco-
nomias de desenvolvimento médio nas quais prevalece uma elevada concentragio
de renda ndo € algo negativo, e que ndo reduzird necessariamente a taxa de lucro
se houver insuficiéncia de demanda. Em primeiro lugar, porém, é preciso deixar
claro que aumentos de saldrio decorrentes da diminuigdo de juros, aluguéis e lu-
cros especulativos sdo sempre bem-vindos; ndo cremos, porém, que um aumento
artificial dos saldrios através da sobrevalorizacido da taxa de cimbio se inclua nas

® Corden (1981, p. 31-32).



B6 ECONOMIA DO DESENVOLVIMENTO

formas de aumento de saldrios desejiveis. Em segundo lugar, assinalamos que
estamos, por enquanto, raciocinando em termos da oferta, e, portanto, nio esta-
mos supondo insuficiéncia da demanda. Quando examinamos a sobrevalorizagio
do lado da demanda, observaremos que a insuficiéncia de demanda decorrente
da excessiva apreciagio da moeda causard aumento de desemprego. O aumento
artificial dos saldrios causard redugdo do emprego e de renda, jd4 que a produgio
necessdria para abastecer essa demanda vird do exterior na forma de importagfes.
Por esse lado, a queda das exportages provocard diminui¢do das oportunidades
de investimento ou das expectativas de lucro, dos préprios investimentos, e, em
conseqiiéncia, nos termos de Kalecky, dos lucros e da poupanca interna. Ao mes-
mo tempo, do lado da oferta, o crescimento da massa de saldrios e ordenados cau-
sado pela apreciagio do cimbio, ao aumentar o consumo e diminuir a massa de
lucros, levard a queda do investimento financiado pela poupanga interna. Os dois
movimentos convalidam assim um ao outro, e tém como resultado a redugdo dos
investimentos. Como, porém, hd influxo de poupanga externa e de investimentos
por ela financiados, o investimento total e a taxa de investimento poderdo aumen-
tar, permanecer constantes ou diminuir, dependendo da taxa de substituicio da
poupanga interna pela externa.

SUBSTITUIGAO DA POUPANGA INTERNA PELA EXTERNA

A poupanga externa serd ou nio causa de crescimento econdmico, dependendo
da raxa de substituigio da poupanga interna pela externa. Se ela for alta — como,
em geral, € — a parcela do déficit em conta corrente que se transforma em inves-
timento € ndo em consumo € pequena, desproporcional ao 6nus de remessas de
juros e lucros que a transferéncia de recursos propiciou. Definimos essa taxa z
como a variagdo da raxa de poupanga interna em relagio ao PIB (§,) em relacio
variagdo da taxa da poupanga externa em relagio ao PIB (§,):

z = d5,/0S,

Vejamos agora as varidveis que determinam a taxa de substituicdo da poupan-
¢a interna pela externa. Para a critica aqui desenvolvida, embora trabalhemos com
variagdes da taxa de cimbio, estamos mais interessados no seu nivel. Interessa-nos
apenas secundariamente o momento da apreciagio ou da depreciagio do cdmbio.
Mais importante € o nivel da taxa de cdmbio e da correspondente poupanga ex-
terna. Imaginemos dois periodos: ¢, em que a poupanga externa € zero € a taxa de
cimbio € a de referéncia ou de “equilibrio”, e um periodo ¢ = 1, no qual surge um
déficit (superdvit) em conta corrente e a taxa de cimbio € baixa (alta) ou apreciada
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(depreciada). Dada essa mudanga, a nova taxa de cimbio serd necessariamente
mais apreciada. Qual serd a conseqiiéncia dessa apreciagdo em relagdo ao inves-
timento? Do lado da oferta, a varidvel-chave a influenciar quanto do aumento
da poupanga externa ird para o consumo em vez do investimento em fungio da
apreciagdo do cimbio e do correspondente aumento dos saldrios € a propensio a
consumir; quanto maior for essa propensio, mais ird para 0 CONSuUMo € MEenos para
o investimento. Dependerd também do diferencial entre a taxa de lucros esperada
e a taxa de juros: quanto maior for esse diferencial, menos ird para o consumo da
poupanga externa adicional. Do lado da demanda, a varidvel-chave € a elasticidade
das exportacdes a varia¢io da taxa de cimbio e, em seguida, a elasticidade da taxa
de investimento em rela¢do ds exportagdes, ou, mais diretamente, da variagio do
investimento em relagdo 4 taxa de cimbio.

De quanto variard a poupanga interna em fungio da apreciagio da moeda do
pais recipiente de poupanga externa, ou, em outras palavras, de que dependerd a
taxa de substitui¢do da poupanga interna pela externa? Temos aqui um trade-off,
ou compensagao: o aumento da primeira tende a implicar a diminuigio da segun-
da. Uma apreciagio da moeda local poderi reduzir a poupanga interna para o mes-
mo valor ou até para menos do que representa o acréscimo de poupanga externa,
ocorrendo assim um deslocamento da poupanca doméstica (savings displacement).
Se a queda de poupanga interna é maior do que o aumento de poupanga externa,
a poupanga total cai, assim como o investimento total, o consumo toral aumenta
e a renda se mantém. De que depende essa substituicio? Essa taxa depende da va-
riagdo dos saldrios e ordenados em relagio a apreciagdo do cimbio (quanto maior a
variagdo, maior tenderd a ser a substituigdo), da variagdo dos lucros esperados dos
investimentos para exportar em relagio ao cimbio, da propensio a consumir e do
diferencial entre a taxa de juros e a taxa de lucros esperada, ou seja, das oportuni-
dades de investimento. Entre essas variaghes, a mais relevante € a das oporrunida-
des de investimento porque, ao contririo do que ocorre em relagio as demais, ela
varia fortemente. Caso haja grandes oportunidades de lucro, além de a classe capi-
talista usar uma parte maior de sua renda esperada e auferida para o investimento,
aumentando sua propensio marginal a investir, os aumentos dos saldrios da classe
operdria e, em especial, dos ordenados da classe média aumentardo também sua
propensdo marginal a investir, possivelmente anulando os estimulos para aumen-
tos de consumo decorrentes de acréscimos de saldrios reais. Do lado da demanda,
a taxa de substitui¢io da poupanga interna pela externa serd tanto maior quanto
maior for a elasticidade das exportagtes em relagio a variagio da taxa de cimbio
e quanto maior for a elasticidade dos investimentos as exportagdes, e, portanto,
quanto maior for a reacdo dos investimentos i variagdo da taxa de cimbio. A
demanda e a oferta operam, portanto, na mesma dire¢do: do lado da demanda, a
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apreciagio cambial provoca, sucessivamente, a diminuigdo das exportagdes, dos
investimentos voltados para as exportagoes e da poupanga enquanto residuo do
investimento; do lado da oferta, a diminuicio do investimento € sancionada pela
diminuigio direta da poupanga interna causada pelo aumento dos saldrios reais e
pelo aumento do consumo devido 2 mesma apreciagio do cimbio.

O que significa praticamente a taxa de substituigio da poupanga interna pela
externa? Ignorando-se o sinal, se a taxa for igual a 1% ou a 100%, isso significa
que o0 aumento da poupanga externa correspondeu a diminuigio de igual valor da
poupanga interna — a substituigio € nesse caso total. Se for 0%, ndo houve qual-
quer substituigio de poupanga. No primeiro caso, a poupanga externa adicional
ndo causou qualquer aumento da taxa de investimento, no segundo, toda ela se
transformou em aumento do investimento e, portanto, da taxa de investimento.
Nos casos intermedidrios, parte da poupanga externa serd canalizada para consumo
e parte para investimento. A taxa de substitui¢do da poupancga interna pela externa
serd tanto maior quanto principalmente for menor o diferencial entre a taxa espe-
rada de lucro e a taxa de juros, ou seja, quanto menores forem as oportunidades de
investimentos. Nesse caso, além dos trabalhadores revelarem uma alta propensio a
consumir, também a classe média recebendo ordenados tenderd a consumir quase
rodo o aumento do seu ganho, e os capitalistas que virem seus lucros cairem nem
por isso diminuirdo significativamente seu consumo. Se o diferencial de juros e lu-
cro for pequeno, portanto, teremos oportunidades “normais” de investimento, que
ndo estimulario a classe média a desviar parte do seu aumento de ordenados para o
investimento, nem convencerdo os capitalistas a consumir menos. Em conseqiién-
cia, a entrada de poupanca externa serd fortemente compensada pela diminuigio
da poupanga interna decorrente do aumento do consumo. Além disso, os préprios
lucros e seu reinvestimento serio modestos. O resultado dos dois fatos serd que
novos investimentos ndo ocorrerdo, ndo obstante o influxo de poupanca externa.
No outro extremo, se o diferencial entre a taxa de lucro e a de juros for alto e a
variacio do consumo baixa, uma grande parte do aumento de saldrios e ordenados
se dirigird ndo para o consumo, mas para o investimento.

Nossa hipétese neste trabalho € que, em situagio normal, a taxa de substitui-
¢do de poupanga interna pela externa tende a ser alta, superior a 50%, aproximan-
do-se de 100% quando ocorrem déficits em conta corrente sem efetiva vincula-
¢do com investimentos € um processo de crescimento lento, como aconteceu na
América Latina nos anos 90. Sabemos, porém, histérica ou empiricamente que,
em determinadas circunstincias, paises desenvolveram-se com poupanca externa.
Qual a condigdo para que isso ocorra, ou seja, para que a substituigio de poupanca
interna pela externa fique préxima de 0%? Para que o valor da taxa fique mais
préximo de 0% do que de 100%, seria preciso que uma conjugagio favordvel de
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externalidades e de aumento de demanda provocasse uma situagio de grandes
oportunidades de investimento, que se expressam por altas taxas de lucro espera-
das, sempre combinadas com elevadas taxas de crescimento do PIB. E importan-
te observar que, da mesma forma que hd substitui¢io da poupanca interna pela
externa quando o déficit em conta corrente aumenta, pode ocorrer o inverso, a
substituicio de poupanga externa pela interna quando o déficit em conta corrente
ou a poupanga externa estiverem diminuindo. Nesse caso, do lado da oferta, os
salirios e ordenados cairdo; do lado da demanda, as exportacies e os investimentos
aumentario, causando a substituicio inversa.

EVIDENCIAS EMPIRICAS

Muitos trabalhos empiricos se dedicaram a medir a relagio existente entre
utilizagio de poupanga externa e niveis de poupanga interna. A maioria desses
estudos aponta para o resultado de substituigdo de poupanga interna pela externa,
no que parece constituir quase um consenso na liceratura. Curiosamente, a ques-
tdo cambial € deixada de lado. A maioria dos trabalhos nessa drea ndo se preocupa
com o papel do cimbio na determinagdo do nivel de poupanga interna ou externa,
nem apresenta uma teoria explicativa da taxa de substituigdao de poupanga exter-
na por interna. Limitam-se a apresentar os resultados de suas pesquisas, que sdo
significativos, sem, entretanto, oferecer uma teoria explicativa.

Anteriormente & pesquisa cldssica de Feldstein e Horioka (1980) relativa aos pai-
ses ricos da OCDE,"" Fry (1978) foi um dos pioneiros em estudos econométricos com
o objetivo de medir os possiveis determinantes da poupanga interna. Apesar de nio se
preocupar primordialmente com a relagio entre poupanca interna e externa, fornece
resultados indiretos sobre o grau de substitui¢io entre as duas em suas andlises em-
piricas. O autor parte de uma formulagio que procura explicar os niveis de poupanga
interna como fungdo da taxa de crescimento e nivel do PIB per capita, taxa real de
juros e nivel de poupanga externa. As andlises sdo feitas com regressdes de minimos
quadrados com dummies para os diversos paises. Os dados abordam sete paises asidticos
no periodo 1962-1972: fndia (1962-1972), Coréia do Sul (1962-1972), Birminica
(1962-1969), Malésia (1963-1972), Filipinas (1962-1972), Cingapura (1965-1972)
e Taiwan (1962-1972), e os resultados apontam para um valor de aproximadamente
-0,5 para o coeficiente atrelado a poupanca externa. Ou seja, 50% da utilizagio de
poupanga externa seria neutralizada por uma queda da poupanga interna.

' Um grande niimero de pesquisas posterior comprovou os achados de Feldstein e Horioka. Entretanto, os
economistas, surpresos, insistiam em falar no “quebra-cabega Feldstein-Horioka®. Nos dltimos anos, porém,
estuclos econométricos mostraram que se tratava essencialmente de uma reserigiio de solvéncia dos paises
(Sinn, 1992; Rocha e Zerbini, 2002; Coakley, Kulasi e Smitch, 2002).
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Edwards (1995) faz uma ampla andlise sobre determinantes da poupanga pri-
vada doméstica. Além de discutir alguns aspectos teéricos acerca das diversas ex-
plicacbes para distintos niveis de poupan¢a doméstica, ele apresenta uma extensa
anilise empirica para paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Faz estimagdes
com dados em painel de 1970 a 1992 para 25 paises em desenvolvimento e 11
desenvolvidos. O autor utiliza como varidveis independentes e, portanto, possi-
veis candidatos na determinagio da raxa de poupanga privada doméstica, uma
extensa lista: taxa de dependéncia demogrifica (populagio com menos de 15 anos
+ populag@o com mais de 65 anos dividida pela populagdo entre 15 e 65 anos),
populagio urbana, poupanga piiblica, taxas de crescimento, GDP per capita, base
monetiria/GDP, crédito para o setor privado, gastos do governo em previdéncia
social, taxa de juros real, poupanga externa, inflagio, distribui¢io de renda, estabi-
lidade politica. Nos diversos modelos estimados, o autor encontra novamente um
valor negativo em torno de 0,5 para o coeficiente de poupanga externa (minimo
0,38, mdximo 0,625), indicando uma importante substitui¢do entre poupanca
interna privada e poupanga externa.

Schmidt-Hebel e /. (1992) estudam o comportamento da poupanca domés-
tica a partir da perspectiva das familias. Em vez de se concentrarem na poupanga
agregada, baseiam sua andlise empirica na poupanga das familias sobre a renda
disponivel. Entre as varidveis independentes para a estimagio, selecionam: renda
per capita das familias em niveis, taxas e tendéncia, taxas reais de juros, taxas de
inflagio, poupanca externa, entre outras. Os cilculos sdo feitos para dez econo-
mias em desenvolvimento entre os anos de 1970 e 1985 com dados em painel,
utilizando-se um modelo de efeitos fixos e aleatérios. Os coeficientes associados a
poupanga externa apontam para valores em torno de -0,2, indicando algum grau
de substituigdo entre poupanga externa e interna. Os autores chamam a atengio
para esse fato: “a poupanca externa, agindo como uma restrigio de liquidez exter-
na, impulsiona o consumo privado como mostra sua influéncia significativamente
negativa sobre a poupanca.'?

Ainda nesse registro, Reinhart e Talvi (1998) fazem uma comparagio entre
Asia e América Larina a respeito das relacdes entre poupanga externa e interna.
Argumentam que os altos niveis de poupanga na Asia estdo mais relacionados a
tendéncias histéricas do que ao comportamento dos fluxos de capital. Encontram
resultados empiricos que se alinham aos de Schmidc-Hebbel (1992) e Edwards
(1995) de que hi razodvel grau de substituigdo entre as duas. A utilizagio de pou-
panga externa estd negativamente correlacionada com nivel de poupanga domésti-
ca para ambas as regides. Utilizando uma especificagio préxima de Fry (1978), em

" Schmide-Hebel e 2l., 1992, p. 543.
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que a poupanga interna € definida como fungio da poupanga externa e um vetor de
outros determinantes, Uthoff e Titelman (1998) também encontram uma relacio
negativa entre niveis de poupanga interna e externa que gravita em torno do valor
de -0,5. Especificam um modelo em que a poupanga interna depende da tendén-
cia, do crescimento e dos desvios do PIB per capita, da taxa de inflagdo, da taxa de
dependéncia demogrifica como em Edwards(1995), da tendéncia e do desvio da
poupanga externa e da taxa de juros real. As estimativas cobrem 15 paises latino-
americanos e do Caribe entre 1972 e 1993, num total de 330 observacdes, e os
resultados em relagio 4 poupanga externa apontam para um coeficiente negativo
de -0,47, altamente significante.

Os autores também calculam os impactos da poupanga externa sobre a inter-
na a partir de uma separagio entre tendéncia e desvio de tendéncia da poupanga
externa. Novamente os resultados apontam para um coeficiente negativo em
torno de -0,48, com valores entre -0,31 e -0,46 para o impacto do aumento de
tendéncia e entre -0,48 e -0,49 para desvios de tendéncia. O caso mexicano se
destaca. Entre 1983-90 e 1992-94, a urilizacio de poupanga externa no Méxi-
co aumentou em 7,4 pontos percentuais de PIB, mas a taxa de investimento
cresceu em apenas 4,4 pontos percentuais de PIB. Grande parte dos recursos
externos foi utilizada para financiamento de aumento do consumo, e a poupanga
doméstica caiu. Para a média da América Latina, a poupanca externa aumentou
em 2 pontos percentuais entre 1983-90 e 1992-1994, enquanto a taxa de inves-
timento aumentou 0,3% pontos percentuais de PIB e a poupanga interna caiu
1,7 pontos percentuais.'?

Apesar de ndo utilizarem diretamente a taxa de cimbio nas medicdes, eco-
nométricas, esses trabalhos fornecem evidéncias empiricas favoriveis, mesmo
que de forma indireta, para os argumentos tedricos apresentados neste trabalho.
Assumindo-se que situagdes de déficit em contas correntes sio acompanhadas
por algum grau de aprecia¢io cambial, podemos concluir que os trabalhos em-
piricos apresentados aqui se alinham com o argumento de que, em geral, a
utilizagdo de poupanga externa estd aliada i redugio de poupanga interna e
ao aumento do nivel agregado de consumo. Por outro lado, a substituicio de
poupanga interna pela externa verificada, dependendo do pais e do momento
em que os dados sdo levantados, provavelmente deriva da existéncia ou ndo, em
cada momento estudado, de expectativas muito elevadas de taxa de lucro, ou,
em outras palavras, de grandes oportunidades de investimento transformadas
em altas taxas de crescimento.

13 Uthoff e Titelman (1998, p. 36).
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Nos trabalhos originais que criticavam a politica de crescimento com poupanga
externa de Bresser-Pereira individualmente (ou com Y. Nakano ou C. Varela) jd es-
tavam presentes virias outras comprovagoes empiricas, principalmente aquelas re-
lativas 4 década de 1990 no Brasil e na América Larina. Usando a metodologia aqui
desenvolvida, Bresser-Pereira (2007) calculou a taxa de substituigdo da poupanga
interna pela externa no Brasil entre 1994 e 1999, quando o déficit em conta corren-
te do pais aumenta fortemente, e encontrou uma taxa de substituigio de 115,8%.
Por outro lado, o estudo calculou a taxa de substitui¢io da poupanga externa pela
interna entre 2000 e 2005, quando ocorre 0 movimento inverso do déficit em conta
corrente, € encontrou uma taxa de substituigio da poupanga externa pela interna
de 121,9%." Em conseqiiéncia, a taxa de investimento niio aumentou no primeiro
periodo, quando aumentou a poupanga externa, e praticamente nio diminuiu no
segundo, quando a poupanga interna recebida pelo pais caiu.’

TABELA 5.1. Taxa de substitui¢io da poupanga interna pela externa (1993-1999) e da
poupanga externa pela interna (2000-2005) - base: média dos trés anos anteriores

Poupanca externa, Poupanga interna, Investimento ASI/Sx ASK/SI
Periodo Sx (% do PIB) Si (% do PIB) (% do PIB) (%) (%)
19G0-1902 0,44 18,62 18,06 = i
1993-1999 2,78 18,91 18,68 1158 -
1997-1998 4,07 13,96 18,03 - £
2000-2005 0,80 16,56 17,48 - 1me

Fonte: |peadata. Elaboragio prdpra. Os dados sobre a poupanga externa, interna & o investimento estio em Bressar-Pereira
{2007: Tabela 10).

Conforme podemos ver pela Tabela 5.1, o déficit em conta corrente ou a pou-
panga externa recebida pelo pais aumentou firmemente no Brasil entre 1993 e
1999: tivemos um superdvit em 1992, e em 1999 a poupanga externa recebida
pelo pais alcangou 4,73% do PIB. Nio obstante, conforme prevé a teoria que
sustenta a critica da politica de crescimento com poupanga externa, a taxa de in-
vestimento nido aumentou; pelo contrdrio, até caiu um pouco se tOMArmMoOs como
referéncia esses mesmos dois anos: 1993 (19,28%) e 1999 (18,9%). Por outro
lado, os déficits em conta corrente no periodo (1995-2002) foram financiados

" As variagBes foram calculadas tormando-se como base a média das varidveis nos crés anos anteriores a cada
um dos dois periedos. Esses dados ji levam em consideragiio a mudanca na forma de cilculo do PIB anuncia-
da pele IBGE em margo de 2007,

* 0 chogue escrurural positivo por que passou a economia brasileira transformou o déficie em conta corrente
de 4,33% do PIB em 1999 em um superivit de 1 49% em 2003, correspondendo a um ajuste externo de
3.81% do PIB.
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de duas formas: por empréstimos e por investimentos diretos. Os investimentos
diretos aumentaram extraordinariamente. Nio obstante, conforme vimos pela ta-
bela anterior, a taxa de investimento total da economia ndo cresceu no periodo; o
que aumentou foi a renda liquida enviada ao exterior.

Entre 1994 e 1999 houve um forte crescimento do déficit em conta corrente
e, portanto, da poupanga externa recebida pelo Brasil, enquanto a taxa de inves-
timento permanecia praticamente constante. Ocorre, entdo, como nossa discussio
prevé, a substituigio da poupanga interna pela externa. A partir de 2000 ou,
mais precisamente, da depreciagdo do real em 1999, o processo inverso comega a
ocorrer: hd um choque estrutural, e o déficit em conta corrente de 4,73% do PIB
em 1999 se transforma, em 2005, em um superdvit de 1,65%. Temos, portanto,
um ajuste externo de 6,4% do PIB. Esses dados estdo na Tabela 5.1. Nessa tabela
também vemos que da mesma maneira que a taxa de investimento nio aumentara
no periodo anterior em que a poupanga externa estava aumentando, nesse periodo
em que ela cai o investimento também ndo cai: na verdade, se compararmos a taxa
média de investimento de 2004-2005 com a de 1999-2000, ocorre um aumento
de 3,7% ou de 0,7 pontos porcentuais na taxa de investimento,

Nesse segundo periodo, portanto, ocorre a substitui¢do da poupancga externa
pela interna. Isso acontece porque, como argumentamos anteriormente, os sald-
rios caem, assim como o consumo, aumentando a poupanga interna pelo lado da
oferta, enquanto, pelo lado da demanda, as exportages crescem (quase dobraram
entre 2002 e 2005), levando a uma elevacio dos investimentos no setor de co-
mercializdveis e, portanto, também ao aumento da poupanca interna. No caso
brasileiro, esse processo inverso de substitui¢io foi impulsionado no periodo pelo
ajuste fiscal iniciado em 1999, que diminuiu a despoupanga piiblica, e pela me-
lhoria das relagbes de troca a partir de 2003. Se estiver correta a argumentacio
que apresentamos, no primeiro periodo deveremos ter tido uma elevada taxa de
substituicio da poupanga interna pela externa e, no segundo, uma taxa de substi-
tui¢do da poupanga externa pela interna igualmente, se nio mais, elevada.

Como vimos na segdo anterior, outros pesquisadores, embora sem uma teoria
para explicar o fenémeno, mediram o deslocamento de poupanga interna causado
pela poupanga externa em virios paises e periodos, e a maioria dos resultados estd
em torno de 50%. No Brasil dos anos 90, portanto, a taxa foi substancialmente
maior do que essa taxa média, que ji é muito alta. O processo inverso de substitui-
¢iio da poupanca externa pela interna, que se inicia em 2000, por sua vez, poderia
parecer surpreendente, mas estd igualmente previsto pelo modelo. Surpreendente
foi apenas a taxa de substituigio encontrada no perfodo 2000-2005, 114%. Isso
significa que, em vez de cair, a taxa de investimento aumentou no periodo, apesar
da forte queda da poupanga externa, que, em poucos anos, transformou-se em
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despoupancga externa, ou seja, em superdvit em conta corrente. Ndo foi apenas
a queda dos saldrios reais que permitiu esse resultado, mas, adicionalmente, o
ajuste fiscal do governo a partir de 1999'° e 0 aumento das exportagoes a partir de
2002, este explicado ndo apenas pelo cimbio mais favordvel, mas principalmente
pela melhoria dos pregos das mercadorias exportadas pelo Brasil, que aumentaram
em 30% entre 2002 e 2005."

CONCLUSAO

Em sintese, o capitulo mostra os efeitos negativos derivados da aceitagio por
uma nagio da proposta presente em grande parte da literatura econémica e par-
ticularmente entre aqueles ligados @ ortodoxia convencional de crescer com pou-
panga externa. Quando essa via for escolhida, o pais enfrentard o problema de
insuficiéncia de demanda derivada da falta de existéncia de estimulos adequados
aos investimentos voltados para a exportagio, porque sua moeda tenderd a se tor-
nar sobreapreciada. Essa apreciagio da taxa de cimbio ocorre em relacio 4 taxa de
cimbio de referéncia que, intertemporalmente, equilibra a conta corrente do pais.
Como discutimos, a taxa de cimbio define nido apenas exportacdes e importagdes
e, portanto, a poupanga externa, mas também os saldrios e ordenados reais e os
lucros e, portanto, o consumo e a poupanga interna. Dado o pressuposto de uma
relacio estdvel entre taxa de cimbio e saldrios, ordenados e lucros, a varidvel fun-
damental sob esse dngulo é a propensio a consumir, a qual variard dependendo
da existéncia de oportunidades normais ou de grandes oportunidades de investi-
mento. Do lado da demanda, o investimento e, portanto, a poupanga, depende da
elasticidade das exportagbes ao cimbio e dos investimentos 4 exportagio, ou, mais
diretamente, dos investimentos ao cdmbio. Logo, o nivel da taxa de cimbio define
também o investimento.

A entrada de capitais ou de poupanga externa tende a provocar apreciagio
cambial, aumento dos saldrios reais e das importagoes, dado que a variagdo do
consumo em relagio a remuneragdo dos trabalhadores e da classe média é em geral
maior do que zero. Tende também, do lado da demanda, a reduzir exportacies
e os investimentos orientados para as exportacoes. Em conseqgiiéncia, temos uma
significativa substitui¢do de poupanga interna pela externa, que, conforme de-
monstram as pesquisas, gira, em circunstdncias normais, em torno de 509, mas
que pode variar para mais ou para menos dependendo da situacio econdmica.
Quando, porém, a economia vive um momento de altas raxas de crescimento,

'® Enquanto, encre 1995 e 1998, o superdvic primirio ficou em torno de 0%, no quadriénio 1999-2002 girou
em torno de 3,5% e, no seguinte, em torno de 4,5% do PIB,
17 Femte: Funcex.
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no qual o diferencial entre a taxa de lucros esperada e a taxa de juros de longo
prazo € alto, o aumento do consumo pode ser pequeno, porque principalmente
a classe média poderd direcionar seu aumento real dos ordenados para o investi-
mento tornado muito mais atrativo. E isso que explica por que, em determinados
momentos, como nos Estados Unidos na segunda metade do século XIX, ou na
Coréia do Sul e no Brasil, na primeira metade dos anos 70, houve crescimento
COm poupanga externa.

Na maioria dos casos, porém, nossa hipérese é a de que, como aconteceu du-
rante os anos 90, essa condigdo excepcional ndo estd presente, € a poupanga ex-
terna se transforma simplesmente em maior consumo e em maior endividamento
financeiro ou patrimonial do pais, ambos implicando em pesado dnus de remessa
de rendimentos para o exterior sem que tenha havido aumento do investimento
e da taxa de crescimento. Isso explica também por que os paises asidticos tém
defendido tdo fortemente sua taxa de cimbio, mantendo-a competitiva, através
da politica de crescer com despoupanga externa, ou seja, com superivits em con-
ta corrente € aumento de reservas ou de investimentos no exterior. Essa critica
contraria o pressuposto da teoria econdmica convencional de que os paises ricos
em capital transferem (e devem transferir) seus recursos para os paises pobres
em capital. Sabemos, entretanto, que o avango da ciéncia, em qualquer campo,
estd em desafar virias formas de saber convencional — saber esse que, sendo com
freqgiiéncia meramente hipotético-dedutivo, facilmente contraria a experiéncia
histérica dos paises que foi sempre a de que o capital se faz em casa.'® Com esse
trabalho, esperamos contribuir para uma teoria que explique essa experiéncia e as
baixas raxas de crescimento dos paises que recorrem i poupanga externa. Espera-
mos também contribuir para o fortalecimento de uma perspectiva de macroeco-
nomia do desenvolvimento que enfatize a importincia da demanda agregada ¢ a
necessidade de uma taxa de cimbio competitiva que garanta o cardter sustentado
dessa demanda.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Bhaduri, Amit e Stephen Marglin (1990). “Unemployment and the Real Wages: The Economic Basis for
Constesting Political Ideologies”. Cambridge Journal of Economeer 14(4): 375:393,

Barbosa Lima Sobrinho, Alexandre (1973). Japdv: O Capital se Faz em Casa. Rio de Janeiro: Editora Paz e
Terra.

Bresser-Pereira, Luiz Carlos (2001). A fragilidade que nasce da dependéncia da poupanga externa”, Valor
1600, setembro.

' & expressio £ de Barbosa Lima Sobrinho, em seu clissico trabalho sobre o deseavolvimenco do Japio
{1973).



96 ECONOMIA DO DESENVOLVIMENTO

{2002}, “Financiamento para o subdesenvolvimento: o Brasil e o segundo Consenso de Washingron”.
In: Ana Célia Castro, org., Desenvolvimenro ene Debate: Paindis do Desemvolvimento Brasifeiro [, vol, 2. Rio de
Janeiro; Mauad/BNDES, pp. 359-398.

{2004}, "Brazl's quasi-stagnation and the growth cwm foreign savings strategy”. Imternational fowrnal

of Political Evonomry 32(4), pp. 76-102.

(2007) Macrocconomia da Estagragdo. Sio Paulo: Editora 34.

¢ Yoshiaki MNakano (2003), "Crescimento econdmico com poupanga externa?”’ Rewiria de Economia
Polfrica 22(2), pp. 3-27. Originalmente, "Economic Groweh with Foreign Savings?”, trabalho apresen-
tado ao Seventh International Post Keynesian Workshop, Kansas City, 30 junhe 2002,

e Carmen A. Varela (2004-3), “The second Washington Consensus and Latin America's quasi-stagna-
tion”. fowrnal of Pair Keynesian Ecomorics, 27 (2}, pp. 231-250,

Chenery, Hollys e Michael Bruno (1962}, “Development alternatives in an open economy: the case of Istael”,
Econamic_Jaurnal, 72, pp. 79-103.

Calvo, Guillermo, Leonard Leiderman ¢ Carmen Reinhart (1995), "Capital inflows to Latin America wich
reference to the Asian experience”. In: Sebastian Edwards, ed. Capital Controls, Exchange Rates, and Mon-
etary Policy in the World Econamy, Cambridge: Cambridge University Press, pp. 339-380,

Coakley, J., F. Kulasi e R. Smith (1996). “Current account solvency and the Feldscein-Horioka puzzle, The
Economic fournal, 106 (436), maio, pp. 620-627.

Cohen, D'a:niti (1994). "Growth and external debe”, In: Frederick Van der Ploeg (ed.) The Handbook of Inrer-
watronal Macroecomensicr, Londres: Basil Blackwell,

Corden, W, Max (1981} Inflarion, Exchange Rates and the World Econanry. 2* ed Oxford: Clarendon Press.

Edwards, 8., (1993}, "Why are saving rates so different across countries? An international comparative
analysis”, NBER Working Paper n® 5097, Cambridge.

Eichengreen, Barry (2003). Capiral Flows and Criser, Cambridge: MIT Press,

¢ David Leblang (2002). “"Capital account liberalization and growth: was Mr. Mahachir righe?”.
MBER Working Paper 9427,

Feldstein, Martin ¢ C. Horioka (1980}, "Domestic savings and international capital flows", Ecomomic Josrnal,
90{358), junho, pp. 314-29.

Fry, M., (1978). "Money and capital or financial deepening in economic development?”, Jourmal of Money,
Credit and Banking, vol.10, novemnbro.

Oreiro, J.L, Nakabashi, L. & Lemos, B. P. (2007}, "A economia do crescimento puxado pela demanda agre-
gada: teoria e aplicagdes ao caso brasileire”. Curitiba: Universidade Federal do Parand, Departamento
de Economia, Centro de Pesquisas Econdmicas,

Patillo, Catherine, Héléne Poirson e Luca Ricci (2002). "External debe and growth”, IMF Working Pager,
n= D2/69 abril,

Rocha, Fabiana (2004). "Corregiio Feldstein-Horioka: indicador de mobilidade de capitais ou de solvéncia?”
Revista de Ecomomia Polérica 23(1): 3-11,

Reinhare, C. M. e Talvi, E,, (1998). "Capital flows and saving in Latin America and Asia; a reinterpreta-
tion”, Jomrnal of Development Econamics, vol. 57, pp. 45-66.

Rodrik, Dani (1998). “Who needs capital = account convertibiliey?”, in Princeton Essays in International Fi-
nance, 207, maio, pp. 35-65. Princeton University.

Schmide-Hebbel, K., Webb, S., e Corsetti, G. (1992). "Household saving in developing counrtries: first
crass-country evidence”, The World Bank Econcrcic Review, vol G,

Simonsen, Mirio Henrique e Rubens Penha Cysne (1995). Macroeconomea. 5o Paulo: Editora Aclas.

Simn, 8. (1992). “Saving-investment correlarions and capital mobiliey: on the evidence from annual data”,
Economic Jowrnal, Setembro, 102(414); 1162-1170.

Uthoff, A., ¢ D. Ticelman (1998). "The relationship berween foreign and national savings under financial
liberalization" in Capital Flows and Investment Performance, Lessons from Latin America, French-Davis e
Reigen (eds.), ECLAC ¢ QOECD.




