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Introducéo

De acordo com a literatura econdmica, 0s conceitos da contabilidade social, de inspiracdo
keynesiana, sdo mensurados atraves de agregados econdmicos, a partir do académico fluxo real e
monetério. No debate da economia local a questdo que aflora é: os agregados macroeconémicos
locais tém as mesmas definicGes e relacbes dos correspondentes nacionais?

No fluxo real e monetario nacional, os preceitos em termos de mensuragdo e analise dos agregados
macroeconémicos, se dao a partir da identidade entre produto, despesa e renda. A Otica da despesa,
ou da demanda, categoriza os agentes em consumidores, investidores, governo e setor externo, a da
producdo, ou da oferta, em valor bruto, consumo intermediario, produto interno e produto nacional
e a da renda em seus fluxos de consumo, poupanca, tributos e de renda com o exterior (PAULANI,
2000, p. 01-23).

Neste prisma, para ndo ficar na simples transfusdo de conceitos, destacamos alguns
guestionamentos tedricos que merecem maior reflexdo, entre eles a correlacdo entre fluxos e
estoques, a relacdo de causa-efeito entre poupanca e investimento e o dimensionamento econémico
do fluxo de rendas com o exterior.

Metodologia

O estudo se constitui em um ensaio tedrico sobre os fundamentos macroecondmicos da economia
local. Trata-se de uma pesquisa bibliografica com o resgate dos principais autores que tratam
teoricamente da oferta e demanda agregada, em especial, a partir da contribuicdo dos pensamentos
classico e Keynesiano. Assim, primeiramente se buscou reavivar o debate sobre a contabilidade
social, em especial, no dimensionamento da relacdo poupanca - investimento no contexto local.

Resultados e discusséo

O debate no &mago do pensamento econémico sobre a identidade entre poupanca e investimento
ndo se esgotou. A relacdo de causa e efeito entre as duas variaveis € campo fértil para incursdes
cientificas, assim como, a determinacdo de qual seja a variavel dependente.

Segundo a escola classica, toda a producdo gera uma renda de igual valor, de modo que qualquer
producdo teria a sua realizagdo garantida, assertiva essa categorizada como uma lei, conhecida na
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literatura econdmica como a Lei de Say. Assim, o unico limite para acumulacdo de capital sdo os
recursos disponiveis, entendidos como poupanca propria.

A evolucdo do sistema financeiro, com o incremento da dindmica de intermediacdo de recursos
entre poupadores e investidores, foi 0 ambiente de anélise dos neocléssicos, que consideravam a
taxa de juros como o preco do capital regulado pelo jogo de mercado entre os dois grupos de
agentes, assumindo o papel de regulador entre a poupanca global e o investimento global. Embora o
poupador e o investidor ndo sejam mais 0s mesmos agentes, defendiam a consisténcia da Lei de
Say, com o equilibrio global entre poupanca e investimento. A preferéncia pela oferta e a
precedéncia da poupanca sobre o investimento estavam preservados.

O efeito causalidade se altera com nos modelos de Keynes, onde o investimento ndo mais é visto
como resultante da poupanca, mas, sim, do contrario, como criador de poupanca. A taxa de juros
passa a ser interpretada como uma variavel unicamente monetaria, ao invés do conceito regulador.
Em Keynes, o determinante do investimento passa a ser a eficiéncia marginal do capital, que, por
sua vez, € definida como a expectativa de lucro dada uma expectativa de demanda efetiva. Uma
analise comparativa entre a taxa de juros de curto prazo e a eficiéncia marginal do capital seria a
ancora da decisdo de investir.

Assim, a demanda passa a assumir um papel determinante, em oposi¢do a oferta dos preceitos da
Lei de Say. Da mesma forma, ao invés da poupanca preceder o investimento, este é defendido como
gerador de poupanca.

A questdo que aqui se coloca é como este debate, direcionado para uma macroeconomia nacional,
se coloca para a macroeconomia local, em especial, com a especificidade de ser uma economia
totalmente aberta?

Em uma economia fechada, Keynes defendeu que o consumo e o investimento sdo variaveis ex-
ante, enquanto a poupanca é uma variavel ex-post. O consumo realizado despende uma renda das
familias, enquanto que o investimento realizado gerou uma poupanca de igual valor. Essa variavel
poupanca, se entende melhor conceituada como uma poupanca produtiva (Sp), pela sua intrinseca
relacdo com o investimento produtivo, j& que se traduz no resultado direto do investimento
produtivo, defendido no pensamento keynesiano e, ndo, fonte de financiamento do investimento,
como apregoavam os classicos.

Contudo, como a economia local é aberta por exceléncia, se necessita avancar na abstracdo, para
apontar que, no recorte territorial local, o saldo da balanca de transacdes correntes representa um
fluxo liquido de ingresso ou saida de pagamentos, pelo desempenho conjunto dos balancos de bens,
de servicos de ndo-fatores e de rendas. Esse fluxo sendo positivo indica uma renda ndo consumida
internamente e, portanto, uma poupanga, que se entendeu melhor denominada de poupanca
financeira. Do contrario, um fluxo negativo, aponta que o exterior estd emprestando para a
economia interna parte de seus estoques financeiros, ou melhor, a economia local assume um
passivo financeiro com o exterior.

Assim, no dimensionamento da economia local, se deve incorporar um conceito mais amplo de
poupanca, aqui denominada de poupanca total (St), expressdo do somatdrio entre a poupanca
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produtiva (Sp), determinada pelo investimento produtivo, e pela poupanca financeira (Sf), resultado
do desempenho da conta de transagdes correntes.

Entendemos que, para a economia local, o investimento ndo se constitui em identidade com a
poupanga total e, sim, com a poupanca produtiva, sendo esta uma variavel ex-post. A estruturagdo
da balanca de pagamentos nos permite visualizar melhor essa analise, pela demonstracdo de que a
poupanca financeira é simplesmente o resultado de todas as transagfes correntes com o exterior,
sem ligacdo direta e restrita com o investimento produtivo da economia, todavia pode se tornar uma
importante fonte de financiamento do investimento local.

As decisbes de consumir e investir sdo decisdes autonomas, embora condicionadas pela
disponibilidade de crédito, a vista via reservas monetarias ou bancarias, ou a prazo via emprestimos
e financiamentos, portanto uma disponibilidade ex-ante de estoques monetérios e/ou financeiros,
quer interna, quer externamente.
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Conclusdes

A reflexdo busca verificar a adequagdo dos fundamentos macroecondmicos de uma economia
nacional para uma economia local, esta extremamente aberta ao livre fluxo de bens e servigos, de
fatores de producdo, de rendas e de capitais, no contexto da estrutura federada brasileira.

A centralidade do debate recai no dimensionamento da poupanca e do investimento na economia
local. Enquanto na literatura econdmica se trata o investimento com identidade ao somatério da
poupanca interna e externa, se entende que, no local, a identidade se da apenas entre o investimento
e a poupanca produtiva, atribuindo a poupanca financeira, enquanto resultado do saldo do balanco
de transacdes correntes, o papel de defini¢do do estoque monetario/financeiro.

Portanto, se defende que o investimento é uma varidvel ex-post em relagcdo ao estoque monetério e
financeiro, interno ou externo, e ex-ante em relagcdo a poupanca produtiva, enquanto gue a poupanca
financeira € variavel ex-post em relacdo as transacdes correntes da economia com seu exterior. A
poupanca total expressa esses dois movimentos gerados no fluxo de producdo, produtivo e
financeiro, sendo, por consequéncia, também uma variavel ex-post e, ndo, fonte de financiamento
do investimento, como aponta a literatura referenciada.

Palavras-chave: Economia local/regional; macroeconomia local; poupanca local.
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