V.: 1.7.2006

SUBSTITUICAO DE POUPANCA INTERNA
PELA EXTERNA E SEU INVERSO: O CASO DO BRASIL

Luiz Carlos Bresser-Pereira

Trabalho submetido a Revista de Economia
Contemporanea, junho 2006.

Resumo. A economia brasileira foi capaz de acabar com a alta inflagdo inercial em 1994, mas,
apesar do grande fluxo de capital na forma de financiamento e investimento direto, o pais
permaneceu quase-estagnado. Uma causa fundamental por tras deste fato foi a abertura da
conta capital acompanhada pela adogdo da estratégia de crescimento com poupanga externa.
Neste artigo o foco € na taxa de cambio que tende a se tornar apreciada quando aquela
estratégia é adotada. O artigo mostra os efeitos perversos de tal estratégia em trés estdgios:
primeiro, a substitui¢do de poupanga interna por externa; segundo, o endividamento e
dependéncia financeira do pais; e, finalmente, a crise do balango de pagamento. Em seguida o
artigo concentra-se no primeiro estdgio: resume a critica a estratégia de crescimento com
poupanca externa em um modelo, define a taxa de substituicdo de poupanga externa por
interna aplicavel quando os déficits em conta corrente estdo aumentando, e seu inverso,
quando aqueles déficits voltam a cair. Finalmente, oferece uma medida simples de ambas as
taxas para o Brasil, nos anos 1990, quando o pais estava recebendo poupanca externa, e nos
anos 2000, quando o inverso aconteceu.

Abstract. Brazilian economy was able to put an end to high inertial inflation in 1994, but,
despite the large inflows of capital received in the form of finance and direct investment, the
country remained quasi-stagnant. A central explanation for it was the opening of the capital
account and the adoption of growth with foreign savings strategy. In this paper, the focus is in
the exchange rate which tends to become overvalued in consequence of such strategy. The
paper shows that the perverse effects of such strategy operate in three stages: first, substitution
of foreign for domestic savings; second, indebtedness and financial dependency of the country;
and finally, balance of payment crisis. After that the paper concentrates in the first stage:
summarizes the critique of the growth cum foreign savings strategy into a model, defines the
rate of substitution of foreign for domestic savings that takes place when current account
deficits are increasing, and its inverse. Finally, it offers a simple measure of both rates for
Brazil, in the 1990s, when the country was receiving foreign savings, and in the 2000s, when
the inverse happened.

Palavras-chave: POUPANCA EXTERNA POUPANCA INTERNA TAXA DE CAMBIO

Apos a crise da divida externa dos anos 80, e depois da estabilizagdo da alta inflagdo
inercial em 1994, o Brasil, como quase todos os paises da América Latina, aceitou a

estratégia de crescimento com poupanca externa recomendada por Washington para os
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paises em desenvolvimento. Este fato, consistente com uma politica monetaria que
mantém o pais preso a uma armadilha de altas taxas de juros e taxa de cambio apreciada,
manteve o pais semi-estagnado, com uma taxa de investimento inferior a 20% do PIB e
uma taxa de crescimento muito baixa, embora, a partir da retardada estabilizagdo dos
precos de 1994, o Brasil parecesse apresentar todas as condigdes para uma forte retomada
do desenvolvimento. A elevada taxa de juros que ha muitos anos prevalece na economia
brasileira esta relacionada com a taxa de cambio apreciada e a taxa de juros basica elevada
que tem prevalecido desde que o Plano Real entrou em vigor. Em poucos meses, apds o 1°.
de julho de 1994 (data em que a reforma monetaria do Plano Real deu fim a alta inflacdo),
a taxa de cambio apreciou-se explosivamente em face da entrada maciga de capitais
atraidos pela alta taxa de juros e pela nova estabilidade da moeda. Esta apreciacdo
transformou os superavits externos que o pais vinha realizando desde 1983 (quando
depreciou sua moeda) em elevados déficits em conta corrente, que se encaixavam
perfeitamente com a estratégia de crescimento com poupanca externa que, entdo, o Norte
recomendava ao Sul. De acordo com a ortodoxia convencional,l ou seja, o conjunto de
diagnosticos e politicas originadas em Washington, em sua versdo pos-crise da divida
externa e po6s Plano Bradyz, crescer utilizando poupanga externa seria a estratégia mais
racional e expedita para esses paises. Entretanto, como esses capitais seriam limitados, o
crescimento econdOmico seria o resultado de uma competicdo entre os paises de
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desenvolvimento médio para obterem esses recursos.

A crenga de que a poupanga externa seja o meio adequado para o desenvolvimento
econdomico — ‘¢ natural que os paises ricos em capital transfiram seus capitais para os
paises pobres em capital’ — ndo € apenas uma tese da teoria econdmica neocldssica; ja

estava presente na teoria econdmica do desenvolvimento (development economics), na

"Eu uso ‘ortodoxia convencional’ ao invés de ‘consenso de Washington’ porque essa
expressdao amplia a origem das recomendagdes que ndo véem s6 de Washington, e porque
ndo fica presa aos 10 itens listados por John Williamson (1990). Em alguns papers usei a
expressao ‘segundo consenso de Washington’, mas acredito que ortodoxia convencional ¢
uma expressao mais geral para significar o conjunto de conselhos que os paises ricos
fazem aos paises em desenvolvimento.

O Plano Brady, assim nomeado por ter partido do secretirio do Tesouro americano
Nicholas Brady, em 1989, equacionou em parte o problema da divida externa ao permitir
que os paises altamente endividados transformassem suas dividas em titulos com um
pequeno desconto.



teoria estruturalista da Cepal,4 e se torna central na teoria da ‘dependéncia associada’ do
final dos anos 60; ndo estd presente na teoria keynesiana porque nela a poupanga resulta
do investimento, mas os keynesianos também nao fizeram uma critica do crescimento da
poupanca externa.’ No caso do Brasil, os empréstimos ¢ investimentos externos facilitaram
a aceleracdo da taxa de crescimento que ocorreu entre 1968-1973 (o breve periodo do
‘milagre’), mas, em seguida, levaram o pais a grande crise da divida externa. Essa mesma
crenca reapareceu com toda a for¢a no inicio dos anos 90, no bojo da ortodoxia
convencional, e foi rapidamente aceita pelo governo e pelas elites brasileiras. Os efeitos
dessa renovada estratégia de crescimento com poupanca externa, agora complementada
com a abertura da conta capital, foram desastrosos para a economia do Brasil ¢ dos demais
paises latino-americanos. A excecdo foi o Chile, que, como os paises asiaticos, soube
controlar a entrada de capitais e defender sua taxa de cambio da apreciagdo causada pelos
déficits em conta corrente legitimados pelo fato de serem poupanga externa. Embora
sabendo que fazer a critica dessa crenga ou tese implicar contradizer o saber econdmico
estabelecido, esses fatos levaram-me a dedicar os ultimos anos a fazer a critica dessa
estratégia equivocada de crescimento. Até os anos 60 essa era antes uma tese teorica; a
partir, porém, dos anos 70 essa crengca comecou a substituir a lei das vantagens
comparativas no papel de neutralizar os esforcos dos paises em desenvolvimento para
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crescer. Até entdo a lei das vantagens comparativas de Ricardo, além de ser um dos

* Refiro-me apenas aos paises de desenvolvimento médio, porque os paises pobres ndo tém
condi¢des de participar dessa ‘competicdo’, nem existe interesse dos paises ricos de que
participem.

' A teoria econdmica do desenvolvimento (development economics), desde seu paper
fundador (Rosenstein-Rodan, 1943), estd apoiada nessa tese: o paper de Lewis (1956) e o
modelo de dois hiatos de Chenery e Bruno (1962) sdo paradigmaticos; a teoria
estruturalista latino-americana, que ¢ uma versdo da teoria econdmica do
desenvolvimento, também a adotou a partir de Prebisch (1963); para a teoria keynesiana,
ver McCombie e Thirwall (1994) e McCombie (1997), Porcile e Tadeu Lima (2005), que
retomam o conceito estruturalista de elasticidade-renda das importagdes superior a das
exportacoes.

" Em Cardoso e Faletto (1969) os autores, embora reconhecendo que até os anos 50 a
América Latina havia crescido com poupanga interna, afirmam que a partir dos anos 60 s6

poderia crescer com poupanga externa; para uma discussdo recente do problema, ver
Bresser-Pereira (2005).

* Venho trabalhando nessa critica desde que sai do governo Fernando Henrique Cardoso,
em 1999. Depois de um primeiro trabalho sobre o tema (Bresser-Pereira, 2001), associei-
me com Yoshiaki Nakano (2002) para fazer uma critica em termos gerais, a0 mesmo
tempo em que a aplicava ao Brasil (Bresser-Pereira, 2002). Mais recentemente, formalizei
esta critica em Bresser-Pereira e Gala (2005).



monumentos da teoria econdmica, era o instrumento ideologico usado pelo imperialismo
para exercer sua dominagdo — para neutralizar as tentativas dos paises atrasados de
proteger sua industria infante. A Inglaterra foi a primeira a usa-la contra os paises
atrasados da Europa. Depois, o0s paises ricos a usaram contra 0s paises em
desenvolvimento. A partir dos anos 70, porém, quando os primeiros NIC (newly
industrialized countries) passaram a exportar manufaturados para os paises ricos, eram os
paises ricos que precisavam se proteger desses novos paises industrializados que usavam
sua mao-de-obra barata para exportar. Como, entdo, neutralizar essa ameaga ou essa
sensacao de amea(;a?7 Nos proprios anos 70 (que sdo a década do fim dos Anos Dourados
do capitalismo e do inicio da ofensiva ideologica neoliberal) os paises ricos do Norte
encontraram uma das respostas a essa questdo na estratégia de crescimento com poupanga
externa. Entretanto, essa forma de neutralizagdo nao-intencional mas efetiva do
desenvolvimento ameacador de paises concorrentes, mas dotados de mao-de-obra barata,
ndo estava ainda clara para os paises ricos. Ficara clara no inicio dos anos 90, quando se
inicia mais uma onda de fluxos de capital para os paises em desenvolvimento, agora
chamados de ‘mercados emergentes’. A idéia nasce no proprio Tesouro dos Estados
Unidos, e ¢ imediatamente incorporada pelo FMI e pelo Banco Mundial. Para os governos
dos paises ricos, representados pelas agéncias internacionais em Washington, e
principalmente para as empresas multinacionais financeiras e comerciais daqueles paises,
a idéia de uma competicdo dos paises de desenvolvimento médio pelos seus recursos era
atrativa. Os trunfos nessa competi¢do, porém, ndo seriam apenas uma politica econémica
austera: incluiriam a introdug¢do de reformas institucionais orientadas para o mercado,
particularmente, a abertura da conta capital combinada, em um primeiro momento, com a
dolarizacdo e, em um segundo, depois que a dolarizacdo revelou-se prejudicial em
excesso, com a flutuagdo do cambio. Sua aceitagdo pelos paises em desenvolvimento foi
ampla.8 Quanto mais dependente fosse o pais, mais rapidamente aceitava a proposta
tentadora vinda do Norte de crescer com poupanga externa, ou seja, com déficits em conta
corrente. Alguns paises asiaticos mais solidos ou mais prudentes, como a China ou

Taiwan, ndo se deixaram enganar. Outros se curvaram a hegemonia ideologica, aceitaram

7 . ~ .

Digo ‘sensacdo de ameaca’ porque, embora sabendo que os paises de desenvolvimento
médio que se valem de sua mao-de-obra barata para exportar manufaturados representam
uma séria concorréncia para os paises ricos, € impliquem mudangas estruturais nesses
paises, ndo creio que seu desenvolvimento prejudique os paises ricos.

3 L. . ,
O sub-secretario do Tesouro americano, nesse momento, ¢ Lawrence Summers.
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a estratégia, incorreram em elevados déficits em conta corrente, e afinal sofreram a grave
crises de balango de pagamentos em 1997. Aprenderam, porém, rapidamente,
desvalorizando suas moedas, e voltando imediatamente a apresentar superavits em conta
corrente. Ja o Brasil, como aconteceu com quase todos os paises da América Latina,
entrou forte na competicdo pela poupanca externa, enfrentou crises de balango de

pagamentos, € ndo se desenvolveu.

A verdadeira e grande competicdo, porém, ¢ a da globalizacdo. Nela, esse processo
nido deliberado, mas efetivo, de neutralizagdo da capacidade competitiva dos paises
dotados de mao-de-obra barata, através da estratégia de crescimento com poupanca
externa, pode ser dividido em trés estagios. No primeiro, os déficits em conta corrente,
cujo financiamento ¢ a poupanga externa, provocam um processo de substituicdo da
poupancga interna pela externa — o tema principal deste trabalho. Ao se sucederem os
déficits em conta corrente, o endividamento externo financeiro ou patrimonial (derivado
de investimento direto) do pais aumenta de forma que, no segundo estagio, o pais se torna
endividado, fragilizado financeiramente, e, por isso mesmo, dependente financeiramente
do exterior: qualquer suspensio da rolagem da divida pode levar a uma crise de balango de
pagamentos; em conseqiiéncia, o pais se v€ ou se sente compelido a pratica da politica do
confidence building, ou seja, a adotar as recomendacdes vindas dos credores sem submeté-
las a devida critica com base no critério do interesse nacional. O terceiro estagio ¢ o da
crise. Seja porque os indices de endividamento externo em relacdo ao PIB ou em relacdo
as exportacdes aumentaram demais, ou porque estdo se acelerando perigosamente, os
credores, que ja estavam piorando sua classificagdo de risco, decidem subitamente
suspender a rolagem da divida; o pais comeca a perder reservas, e afinal ndo tem

alternativa sendo a moratoria branca.

H4 uma circunstincia na qual a poupanca externa contribui para o
desenvolvimento econdmico, ao invés de prejudica-lo. Nos raros momentos em que o pais
ja estd crescendo muito rapidamente, e, por isso mesmo, vem apresentando elevadas
perspectivas de lucro para os investidores, o recurso a poupanca externa pode ser valido
durante algum tempo, porque o aumento de salarios decorrente da apreciacdo do cambio
ndo vai todo para o consumo: a propensdo marginal a consumir diminui e uma parte

substancial da renda adicional ¢ investida pela classe média, atraida pelo retorno



particularmente favoravel. Esta, porém, é uma situagdo particular. A ultima vez em que ela

claramente se configurou no Brasil foi no ‘milagre’ de 1968-1973.

Tabela 1: Crescimento médio anual do PIB em trés décadas e meio — em %

Periodo PIB PIB per capita
1971-1980 8,67 6,10
1981-1990 1,67 -0,47
1991-2000 2,67 1,09
2001 — 2005 2,20 0,72
Fonte: Ipeadata - www.ipeadata.org.br.
g)(;)os;rvagﬁo: Para os calculos foram utilizados dados de PIB e PIB per capita, em reais, a pregos de

Embora o processo que estou apresentando seja generalizado para os paises em
desenvolvimento, e particularmente para os paises de renda média, os dois paises da
América Latina que passaram por esses estdgios de forma mais evidente nos anos 90
foram a Argentina e o Brasil: tiveram grandes déficits em conta corrente e, portanto,
receberam grandes somas de poupanca externa, mas sua taxa de investimento nao
aumentou e seu crescimento ndo foi retomado; tornaram-se fragilizados financeiramente, e
entraram em crise de balanco de pagamentos. Embora a Argentina seja o caso
paradigmatico, neste trabalho examinarei o caso do Brasil, que conheco melhor. A ultima
vez que a economia brasileira apresentou altas taxas de crescimento foi nos anos 70.
Depois disso, como se pode ver pela Tabela 1, permaneceu semi-estagnada. Enquanto a
renda por habitante crescia 6,10% ao ano nos anos 70, nos 90 e nos cinco primeiros anos
dos anos 2000 cresceu apenas 1,09 e 0,72% respectivamente, ndo obstante o grande afluxo
de poupanga externa ocorrido nos anos 90. Na primeira se¢do deste trabalho, examinarei a
nova forma que a ortodoxia convencional assumiu nos anos 90, quando passou a adotar a
estratégia de crescimento com poupanga externa; na segunda sec¢do, reverei a experiéncia
brasileira em relagdo a poupanga externa e interna; na terceira farei a critica formal da
estratégia de crescimento com poupanca externa, que endivida de forma perversa o pais,

mas pouco contribui para aumentar sua capacidade de investir; na quarta, voltarei ao caso



do Brasil para avaliar a taxa de substitui¢do da poupancga interna pela externa que ocorre
enquanto a poupanca externa estd aumentando; examinarei também substitui¢do inversa
(de poupanga externa pela interna) que passa a ocorrer quando os déficits em conta
corrente comecam a cair € afinal se transformam em superavit: foi o que ocorreu a partir
de 2002 como conseqiiéncia da depreciagdo de 1999 e da melhoria das relagdes de troca

que acontece a partir de 2002.

A NOVA ORTODOXIA CONVENCIONAL DOS ANOS 90

A ortodoxia convencional, ou seja, o conjunto de diagnosticos e recomendagdes originadas
de Washington — especificamente do Tesouro americano, do Fundo Monetario
Internacional e do Banco Mundial — manifestou-se, a partir dos anos 80, através do que
ficou conhecido como o Consenso de Washington. Este consenso, na forma pela qual foi
expresso por John Williamson (1990), consistia de uma série de principios pregando o
ajuste fiscal e reformas orientadas para o mercado, ou no que foi também chamado de
‘ajuste estrutural’.” Acabou se tornando um simbolo da politica neoliberal daqueles anos,
embora a lista de 10 reformas de Williamson ndo implicasse necessariamente reformas
ultraliberais, visando reduzir o estado ao minimo. Era, entretanto, ‘neoliberal’ na medida
em que havia nele um claro viés pro-mercado que enfraquecia o aparelho do estado, e
‘globalista’, na medida em que afirmava a perda de relevancia dos estados-na¢ao no novo
quadro econdmico mundial. A maioria dos paises em desenvolvimento podia se beneficiar
de ajustamento fiscal e de reformas orientadas para o mercado, especialmente de maior
abertura comercial e financeira. Mas, no quadro de competicdo generalizada que define o
capitalismo globalizado, a ortodoxia convencional ignorava que dificilmente um pais
crescera se ndo contar com uma estratégia nacional de desenvolvimento: cada estado-
nacdo ndao pode deixar que se enfraqueca sua nacdo e seu estado sob pena de ver

paralisado seu desenvolvimento.

Nos anos 90, a ortodoxia convencional passou por mudancas fundamentais nao

previstas no Consenso de Washington dos anos 80. Williamson excluia expressamente do
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Ver Williamson (1990). A carga ideologica contra o texto de Williamson foi
grandemente exagerada. Williamson ndo é um ultraliberal, e o consenso que detectou em
Washington ndo era um consenso ultraliberal, ndo visava reduzir o estado ao minimo.



seu consenso a abertura da conta-capital e a flutuagdo do cambio. A nova ortodoxia
convencional tem nessa abertura e na dolariza¢do (em um primeiro momento) ou entdo na
flutuacdo total do cambio (em um segundo momento) seus pilares.m A antiga ortodoxia
atribuia grande papel a taxa de cdmbio, e propunha sua desvalorizagdo sempre que havia
crise; a nova ortodoxia dos anos 90 quer a taxa de cdmbio fixa para servir de ancora
nominal contra a inflacdo (dai a dolarizagdo), ou entdo seu oposto, a plena flutuacio que,
teoricamente, evitaria qualquer crise. Na antiga ortodoxia o objetivo fundamental do FMI
era evitar crises de balango de pagamentos, para isso procurando limitar o endividamento
externo; na nova ortodoxia, essa agéncia passava a concorrer com o Banco Mundial em
promover o desenvolvimento econdmico através do recurso a poupanga externa. A nova
ortodoxia convencional teria conseqiiéncias desastrosas para os paises que a aceitaram;
ndo obstante, foi adotada pelas elites da grande maioria dos paises em desenvolvimento
prontamente, seja porque a hegemonia ideologica neoliberal é total nos anos 90, seja

porque, aparentemente, ndo implicava em nenhum custo — apenas beneficios.

Ao invés de dizer o que os paises em desenvolvimento deveriam fazer para ajustar
e estabilizar suas economias, como havia feito durante a crise da divida externa, a nova
versdo da ortodoxia convencional anunciava o que deveriam fazer para crescer. A receita
era simples: bastaria que adicionassem ao ajuste fiscal reformas neoliberais de forma a se
credenciarem para receberem a poupanca externa em um quadro de total abertura
financeira. Ao invés do ‘desenvolvimento cum divida’ dos anos 70, teriamos agora o
‘desenvolvimento cum poupanga externa’: a mesma coisa com outras palavras, ¢ com
novos instrumentos financeiros — ao invés de empréstimos realizados pelos bancos,

emissao de titulos.

Como toda ideologia bem sucedida, a estratégia de crescimento com poupanga
externa tem um enunciado simples — e aparentemente razoavel. Pode ser resumida em uma
frase composta de trés termos. O primeiro termo, ou a premissa (“nés compreendemos que
vocés ndo tém mais recursos para financiar seu desenvolvimento™), tem apenas aparéncia
de verdade, mas um pais como o Brasil, ou como o México, ou como a China, tém

recursos para se desenvolver. No Brasil, mesmo no auge do crescimento com poupanga

Tinha apenas um viés liberal (ou neoliberal na lingua inglesa na qual ‘liberal’ significa
progressista). O que nao impede que haja ultraliberais entre os que o adotavam.
10 1y . . . ~ .

Em debate com Williamson, Stanley Fischer sugeriu a inclusdo da abertura financeira, e
Williamson respondeu que ndo a considerava necessaria nem incluida no consenso.



externa, trés quartos dos investimentos eram financiados por poupangas domésticas. O
grande desenvolvimento do pais entre 1930 e 1960 foi essencialmente realizado com
recursos internos. O segundo termo, ou as duas condi¢gdes (“mas ndo se preocupem, fagam
o ajuste fiscal e as reformas”), era o mais razodvel dos trés termos no que diz respeito ao
ajuste fiscal; em relacao as reformas, depende da reforma. O mais grave da nova versao da
ortodoxia convencional, porém, estad no seu terceiro termo — na sua conclusdo. Cumpridas
as duas condigOes, a frase conclui: “nods financiaremos seu desenvolvimento com
poupanga externa, se possivel com investimento direto”. Ai estava a armadilha que levou a
maioria dos paises em desenvolvimento, ja altamente endividados no final dos anos 1980,
a pouco crescerem nos anos 1990; ai estd a origem das crises de balango de pagamentos
cujo caso limite foi o da Argentina; ai estd uma causa bdasica da equivocada decisdao
brasileira de desconsiderar o problema do desequilibrio externo em seguida ao Plano Real;
ai estd a explicagcdo principal para o fato de o Brasil haver entrado em duas crises de
balango de pagamentos: uma em 1998, no final do primeiro quadriénio do governo

Fernando Henrique Cardoso, a outra em 2002, no final do segundo quadriénio.

De acordo com a ortodoxia convencional, o financiamento seria feito com
“poupanga externa, se possivel com investimentos diretos”. A divida patrimonial ¢ menos
perigos do que a divida financeira, porque ndo conta no calculo dos indices de
endividamento devido a sua menor liquidez. Seu custo, porém, em termos de remessas de
divisas, € maior. Além disso, o pais em desenvolvimento estd cedendo seu mercado a
paises ricos sem contrapartida — uma contrapartida que sempre existe entre os paises
ricos. Se houvesse a garantia de que o recurso do investimento direto, em termos
liquidos, seria usado para aumentar a taxa de acumulagdo de capital, haveria ainda uma
justificativa, mas essa garantia ndo existe para recursos financeiros que sdo fungiveis. Da
mesma forma que acontece com os empréstimos, os investimentos diretos que financiam
déficit em conta corrente acabam quase sempre financiando consumo, ndo investimento.
Os paises ricos recebem investimentos diretos, mas o objetivo ndo ¢ financiar
investimentos, ja que os investimentos diretos se compensam entre eles, e sim para
aumentar a concorréncia e absorver tecnologia. Além disso, eles sabem os perigos que
representa o crescimento com endividamento. A Gra-Bretanha, no século dezenove,

utilizou com freqiiéncia o endividamento como estratégia para reduzir a condig¢@o colonial



paises que lhe interessavam. = A ortodoxia convencional, portanto, ndo tem divida em
aconselhar os paises em desenvolvimento a usarem investimentos diretos e empréstimos
para financiar déficit em conta corrente, embora, como veremos, 0s paises ricos nao
seguem os conselhos insistentemente dados aos paises de renda média (Ha-Joon Chang,

2002 [2004]).

A EXPERIENCIA BRASILEIRA

O Brasil, principalmente a partir de 1995, passou a adotar aberta e decididamente a
estratégia de crescimento com poupanga externa. O presidente Cardoso estava convencido
de que o Brasil s6 se desenvolveria apelando para a poupanga externa desde os tempos em
que formulou com Faletto sua ‘teoria da dependéncia associada’ no final dos anos 60."” Ao
assumir a presidéncia da republica no auge da onda ideoldgica neoliberal e globalista que
vinha do Norte, cuja tese central era exatamente essa, € facil compreender que seu governo
tenha apostado todas suas fichas nessa estratégia. Gracas a abundancia de capitais de
empréstimo e de risco no sistema globalizado, e as boas perspectivas que se abriam para a
economia brasileira com a estabilizacao dos pregos alcancada em 1994, Cardoso nao teve
dificuldade em colocar em pratica uma politica que parecia ser o epitome da racionalidade,
e o pais experimentou déficits em conta corrente cada vez maiores. Os resultados,
entretanto, ndo foram o aumento da taxa de investimento e de crescimento, mas semi-

estagnacao.

Nos quatro primeiros anos, o governo Cardoso conviveu com uma taxa de cambio
sobrevalorizada, grandes déficits em conta corrente que chegaram a quase 5% do PIB, e
altas taxas de juros, e terminou em meio a uma grave crise de balanco de pagamentos.

Essa crise, cuja causa imediata foi a suspensdo da rolagem da divida externa publica e

11 . y . . y . .7
Uma contrapartida que, na pratica, hoje também a China logra, j4 que os grandes
investimentos diretos que recebe ndo sdo usados para financiar déficit em conta corrente.

12 . . . .

Em 1882, os banqueiros ingleses e de outros paises europeus, com a conivéncia de seus
governos, fizeram empréstimos ao vice-rei Ismail destinados a financiar seus projetos
suntuosos e grandiosos, a taxas de juros elevadas que inviabilizavam seu pagamento.
Quando o default se confirmou, a Gra Bretanha encontrou ai uma desculpa para intervir e
declarar que ndo suspenderia a intervencdo com o pagamento das dividas. O Egito
permaneceu sob o dominio do Império Britanico at¢ que Gamal Abdel Nasser liderou a
independéncia do pais em 1952.
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privada brasileira pelos credores externos, estava claramente relacionada com o alto indice
de endividamento do pais. No final de 1998, a relagdo divida externa/exportagdes subiu
acima de 4 vezes. Reeleito, o presidente imediatamente, em janeiro de 1999, deixou
flutuar o cambio, o real se depreciou cerca de 30% em termos reais, € o pais pareceu voltar
a caminhar em dire¢do ao equilibrio macroecondmico, e, possivelmente, a retomada do
desenvolvimento. Logo em seguida, porém, em julho de 1999, quando a taxa de juros de
curto prazo continuava astronomicamente alta, o governo decide implantar uma politica de
metas de inflagdo. Perdida a ancora cambial, queria, com o apoio do FMI, substitui-la por
uma ancora monetaria (Blanchard, 2005). O momento era péssimo para implantar uma
politica dessa natureza, porque ela foi pensada para se administrar um dado regime de
politica monetaria, ndo para muda-lo (Bresser-Pereira e Gomes, 2006). Ora, o Brasil,
imerso desde 1994 em uma armadilha de alta taxa de juros e baixa taxa de cambio
(Bresser-Pereira e Nakano, 2002), precisava mudar o seu regime, desenvolver uma
estratégia para baixar a taxa de juros basica que onerava todo o endividamento publico e,
assim, desequilibrava as finangas publicas. Isto ndo foi feito. Dado o momento em que foi
adotada a politica de metas de inflagdo, a taxa de juros de equilibrio que passou a fazer
parte de seu modelo macroecondmico ficou em torno de 9%; com isso, o pais se deixou
prender formalmente na armadilha de altos juros e cambio baixo em que ja estava. Nao
obstante a crise de 1998, o governo continuou convencido do acerto da estratégia de
crescimento com poupanca externa. Essa estratégia, combinada com a elevada taxa de
juros, fez com que a taxa de cAmbio se apreciasse novamente ap6s a depreciagdo de 1999,
de forma que o indice de endividamento externo do pais continuou superior a 4 vezes.
Dado esse indice de endividamento, dada uma economia estagnada, e naquele momento,
no segundo semestre de 2002, dada uma nova ameaca do ponto de vista dos credores
representada pela provavel eleicdo para a presidéncia do candidato do Partido dos
Trabalhadores, Luis Inacio Lula da Silva, ndo foi surpreendente que o pais voltasse a

enfrentar uma segunda crise de balango de pagamentos.

Conforme podemos ver pela Tabela 2, o déficit em conta corrente aumentou
firmemente no Brasil entre 1993 e 1999: tivemos um superavit em 1992, e em 1999 a
poupanga externa recebida pelo pais alcangou 4,73% do PIB. Ndo obstante, a taxa de

investimento ndo aumentou: pelo contrario, até caiu um pouco se tomarmos como

" Cardoso e Faletto (1969 [1970]). Minha critica a essa teoria esta em “Do Iseb e da Cepal
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referéncia esses mesmos dois anos, 1993 (19,28%) e 1999 (18,90%). Por outro lado, os
déficits em conta corrente do governo Cardoso (1995-2002) foram financiados de duas
formas: por empréstimos e por investimentos diretos. Os investimentos diretos
aumentaram extraordinariamente. Conforme ele proprio assinalou em sua mensagem de
Natal de 2001, até 1994 o pais recebia no maximo 2 bilhdes de doélares por ano de
investimentos estrangeiros; depois do Real o pais passou a receber, em média, 2 bilhdes de
dolares por més em investimentos diretos. Conforme podemos ver pela Tabela 3, até 1994
os investimentos diretos ndo superavam 0,4% do PIB, enquanto, em 1999 e 2000 ja

superavam 5% do PIB."”

a teoria da dependéncia” (Bresser-Pereira, 2005).
14

Nesse ano, os investimentos diretos foram superiores ao déficit em conta corrente, o que
significa que o pais pagou um pouco de sua divida financeira.
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Tabela 2: Poupanca interna, externa e investimento em % do PIB — 1990-2005

Ano Eg‘ltlgil;%a i’lft:l;:::?a Investimento’
1990 1,07 19,59 20,66
1991 1,17 16,94 18,11
1992 -0,92 19,35 18,42
1993 0,76 18,53 19,28
1994 0,92 19,83 20,75
1995 2,82 17,72 20,54
1996 3,15 16,12 19,26
1997 4,14 15,72 19,86
1998 4,32 15,37 19,69
1999 4,73 14,17 18,90
2000 4,22 15,07 19,29
2001 4,45 15,02 19,47
2002 1,24 17,08 18,32
2003 -0,62 18,41 17,78
2004 -1,89 21,50 19,60
2005 -1,65 21,57 19,92

Fonte: www.ipeadata.gov.br e www.ibge.gov.br. Notas: 1. Poupanga externa = déficit em conta

corrente; 2. Investimento = formacao bruta de capital fixo.

Nao obstante, conforme vimos pela tabela anterior, a taxa de investimento total da
economia ndo cresceu no periodo; o que aumentou foi a renda liquida enviada ao exterior.
Como explicar que investimentos diretos elevados ndo aumentaram a taxa de acumulacao
de capital do pais? A critica a estratégia de crescimento com poupanga externa que esbocei
na introducdo deste trabalho e que apresentarei formalmente na proxima secdo pretende

oferecer uma explicagao.
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Tabela 3: Investimento direto e renda liquida enviada ao exterior como % do PIB —

1990-2005

Ano Investimento Renda
estrangeiro liquida
direto enviada ao
exterior

1990 0,21 2,42
1991 0,27 2,24
1992 0,53 1,89
1993 0,30 2,4
1994 0,40 1,7
1995 0,62 1,6
1996 1,39 1,5
1997 2,35 1,9
1998 3,66 2,4
1999 5,33 3,7
2000 5,44 2,9
2001 4,41 3.8
2002 3,61 3.8
2003 2,00 3,5
2004 3,00 33
2005 1,91

Fontes: www.ipeadata.gov.br e Conjuntura Econdémica.

A crise de balanco de pagamentos de 2002 leva a uma nova e mais radical
depreciacdo do real. Essa taxa de cdmbio mais competitiva e uma consideravel melhoria
das relagdes de troca irdo, nos anos seguintes, provocar um grande aumento das
exportacdes que mudara completamente o quadro externo do pais. O aumento dos pregos
das commodities exportadas pelo pais, causado pela grande prosperidade internacional
liderada pela China, serda um fator fundamental para o aumento das exportacdes, mas o
cambio inicialmente muito depreciado (chega a quase quatro reais por ddlar no auge da
crise de 2002) sera também um fator importante para a grande aceleracdo das exportagdes
que entdo ocorre. Em 2003 o pais ja alcanca equilibrio em sua conta corrente, ¢ nos dois

anos seguintes, um superavit em conta corrente superior a 1% do PIB. De 1999 para 2005,
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teremos, assim, um enorme ajuste externo, superior a 6% do PIB.” Em conseqiiéncia, o
indice de endividamento externo do pais cai verticalmente, como podemos ver pela Tabela
4. Entretanto, da mesma forma que a taxa de investimento ndo aumentou, enquanto a
poupanga externa aumentava, a taxa de acumulacdo de capital ndo diminuiu quando essa
poupanga caiu e se transformou em despoupanca externa: na verdade, conforme mostra a

Tabela 2, aumentou de 1 ponto percentual: de 18,90 em 1999 para 19,92% em 2005.

Tabela 4: Indices de endividamento externo do Brasil desde 1995

Divida externa/ ac
D Ext
Ano Exportacoes (vezes) Pllgt(l;) ) xterna
1995 3,42 22,58
1997 3,77 24,76
1999 5,03 45,00
2001 3,88 44,34
2002 3,77 49,56
2004 2,28 36,40
2005 1,58 28,30

Fonte: Indices calculados com base em banco de dados de www.ipeadata.gov.br. Divida
externa de dezembro de cada ano.

Tivemos, assim, um extraordinario ajustamento externo sem que houvesse reducdo
dos investimentos. Como explicar esse fato? Como a poupanca interna foi capaz de
crescer tdo rapidamente e substituir a poupanca externa ou eliminar o déficit em conta
corrente que sO6 nos endividava, de forma que a poupanga total (que ¢ igual ao
investimento) ficou aproximadamente no mesmo nivel? Poderiamos dizer que a razdo
estaria na mesma critica ao crescimento com poupanga externa, mas isto s6 ¢ verdade em
relacdo ao fato de que, com a depreciagdo, os salarios reais diminuiram. De fato, as duas
depreciagdes promoveram uma mudanca dos pregos relativos dos bens comercializaveis
em relacdo aos ndo-comercializaveis. Em conseqiiéncia, o salario médio, ou seja, o preco
do bem nao-comercializavel por exceléncia, da for¢ca de trabalho, caiu nesse periodo. A

conseqiiente queda do rendimento dos trabalhadores, que, segundo a tltima PNAD, foi de

" Dado o déficit em conta corrente de 1999 (4,73%) e o de 2005 (-1,65%), esse ajuste foi
exatamente de 6,38%.
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18,8% entre 1996 e 2003, permitiu a diminui¢do do consumo e o aumento da poupanca
interna. As outras causas principais do fato que o aumento da poupanca interna
contrabalancou a queda da poupanca externa foram a reducdo do déficit publico
operacional (e, portanto, o aumento relativo da poupanca publica) em 2,5 pontos
percentuais de 1999 para 2003, ¢ o aumento dos investimentos necessarios para viabilizar

o aumento das exportacdes.

Temos, assim, a partir de 2003, quando comega o governo Lula, um periodo de
bonanga das nossas contas externas. Na verdade, ¢ um periodo de bonanca para quase toda
a economia mundial, puxada pelo crescimento da China e dos Estados Unidos. Em 2004
chegamos a ter um crescimento do PIB de 5% impulsionado pelo aumento das
exportacdes, mas o aumento pelo Banco Central de uma taxa de juros que ja se encontrava
em nivel absurdo fez que o crescimento no ano seguinte fosse de meros 2,4%. Durante os
trés primeiros anos do governo Lula, a economia brasileira cresceu a uma taxa um pouco
maior do que no governo anterior, mas cerca de duas vezes menor do que a taxa
apresentada por economias de desenvolvimento médio semelhantes ao Brasil. O mais
grave, porém, ¢ que, gracas ao aumento das exportagdes, a taxa de cambio voltou
gradualmente a se apreciar, ¢ no inicio de 2006 ja estava proxima a R$2,00 por ddlar. As
exportacdes continuaram ainda fortes em 2005, mas ja havia uma série de indicacdes de
que as exportacdes de manufaturados comecavam a perder vigor, enquanto aumentavam
as importagdes. Em outras palavras, o pais, preso a armadilha da alta taxa de juros e da
baixa taxa de cambio, voltava aos poucos a estratégia de crescimento com poupanca

externa.

CRITICA A ESTRATEGIA DE CRESCIMENTO COM POUPANCA EXTERNA

A experiéncia brasileira pos Plano Real, que acabei de sumarizar, pode em grande parte
ser explicada pela estratégia de crescimento com poupanga externa, que a ortodoxia
convencional continua a defender. E verdade que as crises de balango de pagamentos que
ocorreram nessa década e que foram coroadas com a crise da Argentina, em 2001, levaram
0s seus representantes a se tornarem mais cuidadosos. Mas o pressuposto de que “paises

ricos em capital devem transferir seus recursos para paises pobres em capital” continua a

16



. . . L. 16 . ..
ser um de seus pilares. Venho fazendo sistematicamente essa critica desde 2001.  Minha
critica € precisamente a esse pressuposto, que € tdo obvio quanto enganador. A economia,
como as demais ciéncias, esta cheia de situagdes como essa, em que € preciso rejeitar o

que parece s€r 0 Senso comum.

E preciso ndo confundir essa critica com a critica a abertura da conta capital. Sobre
o tema da abertura financeira e dos fluxos de capital desenvolveu-se um amplo debate
entre os economistas — alguns criticos da liberalizagdo, outros, entusiastas. Estes partiam
do pressuposto neoclassico de que toda liberalizagdo ¢ benéfica, afirmavam que a
liberalizagdo financeira € tdo necessaria para o desenvolvimento quanto a liberalizacdo
comercial, e deve ocorrer ao mesmo tempo. Entre os trabalhos criticos, um dos mais
significativos foi o de Rodrik (1998) que demonstrou niao haver evidéncia de que paises
sem controles de capitais crescam mais. Mas a critica da estratégia de crescimento com
poupanca externa vai mais fundo, porque ndo se limita a criticar resultados, mas um

pressuposto dessa ortodoxia.

Na introdug@o desse trabalho propus a existéncia de trés estagios perversos por que
passam os paises que se engajam na estratégia de crescimento com poupanga externa. Nao
€ necessario aqui fazer aqui a critica a essa estratégia quando ela chega ao segundo ou ao
terceiro estagio, porque neles o prejuizo para o pais ¢ 6bvio. Limitar-me-ei, portanto, ao
primeiro estadgio, quando o pais ainda ndo chegou a crise de suspensdo dos pagamentos
internacionais, nem sequer endividou-se a ponto de se tornar dependente dos credores e
por isso compelido a politica alienante do confidence building, mas esta sendo vitima do
processo de substitui¢do perversa da poupanga interna pela externa, porque, através da
apreciacdo da taxa de cambio, uma parte consideravel dos recursos externos, que
hipoteticamente deveriam aumentar os investimentos, acabam se transformando em

aumento do consumo.

Em relacdo ao segundo e ao terceiro estagio, basta lembrar que ha um limite para o
endividamento de um pais. A partir de certo limiar torna-se crescentemente perigoso

continuar se endividando, principalmente em termos financeiros, mas também, ainda que

* Ver principalmente Bresser-Pereira (2001, 2002, 2004); Bresser-Pereira e Nakano
(2002); Bresser-Pereira e Gala (2005).
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em menor grau, em termos patrimoniais. A possibilidade de crise financeira, mais
especificamente de crise de balango de pagamentos, aumenta muito. Nos anos 1970,
quando foi Ministro da Fazenda, Mario Henrique Simonsen costumava dizer que o indice
divida externa/exportacdo nao deveria superar 2. Alguns anos mais tarde, em seu livro-
texto de macroeconomia, Simonsen foi mais preciso, mas menos severo: um pais devedor
com um indice divida externa/PIB inferior a 2 estaria em uma situagao confortavel; entre 2
e 4 sua situagdo seria duvidosa; acima de quatro, critica (Simonsen e Cysne, 1995).
Pesquisas recentes confirmaram a primeira intuicdo de Simonsen. Embora seja impossivel
defini-lo com precisdo, as pesquisas empiricas confirmam que ha um limiar acima do qual
a divida se torna negativa para o pais. O Banco Mundial definiu esse limiar pelo indice
divida/exportagdes, que ndo deveria ultrapassar 2,2, e pela relagdo divida/PIB, que seria de
80%. A maioria dos episodios de crise de divida ocorreu quando um desses dois limiares
foi ultrapassado. Cohen foi mais estrito. Segundo ele, quando o indice de endividamento
supera 2 ou a porcentagem divida externa/PIB supera 50%, a probabilidade de
reestruturacdo da divida torna-se alta e o efeito negativo sobre o crescimento torna-se
significativo (Cohen, 1994). Finalmente, um estudo de trés economistas do FMI
demonstra que, a partir do indice de endividamento 1,6-1,7 e de 35-40% do PIB “o
impacto médio da divida sobre o crescimento da renda por habitante parece se tornar
negativo”. O estudo também mostra que quando a relacdo divida-exportagdo aumenta de 1
para 3, a taxa de crescimento declina 2 pontos percentuais por ano (Pattillo, Poirsin and

Ricci, 2002).

Por outro lado, as pesquisas realizadas entre os paises da OCDE, a partir do paper
original de Feldstein e Horioka (1980), mostram que, embora esses paises recebam e
facam investimentos diretos entre si, quase cem por cento da acumulagdo de capital neles
realizada ¢ resultado de poupanca nacional. Diante dessas evidéncias, os economistas
neoclassicos, presos a seus preconceitos sobre a mobilidade dos capitais como sendo capaz
de equilibrar automaticamente os mercados, identificaram o problema com o nome de
quebra-cabeca: o ‘Feldstein-Horioka puzzle’. Entretanto, estudos posteriores
demonstraram que ndo se tratava de um quebra-cabecas, mas de um simples problema de

restricdo de solvéncia (solvency constraint) de cada pais. Quer dizer, os paises da OCDE

17 ’ e <A .

Gala (2006), por sua vez, demonstrou recentemente que os paises asiaticos dindmicos
mantiveram um cambio sistematicamente depreciado e cresceram principalmente com
poupanga interna.
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nao se dispdem a se endividar para aumentar seus investimentos; e se se endividam para
isso, o fazem de forma limitada, de forma que os investimentos nacionais sdo

. . . 18
essencialmente financiados por poupanca nacional.

Voltemo-nos, agora, ao primeiro estagio. Por que a estratégia de crescimento com
poupanga externa implica a substituicdo da poupanga interna pela externa? E qual o papel
da taxa de cambio nesse processo? Essa substituicdo decorre da apreciagdo do cambio que
acompanha a entrada de poupanga externa no pais, para financiar o déficit em conta
corrente. A apreciacdo relativa tenderd a ocorrer pelas forcas do mercado, ja que a taxa de
cambio que equilibra um déficit em conta corrente cronico ¢ inferior a taxa de cambio que
teriamos se ndo houvesse déficit, se as contas externas estivessem equilibradas.19 De um
lado, a conseqiiéncia dessa apreciacdo do cambio, ou dessa mudanga nos precos relativos a
favor dos non-tradables implicada na apreciagdo, sera o aumento dos salarios reais (além
do estimulo as importagdes € o desestimulo as exportagdes). Esse aumento levard a um
crescimento do consumo interno, pressuposta uma alta propensdo marginal a consumir dos
assalariados, e, portanto, em termos classicos, a uma diminuicdo da poupanca interna
substituida pela poupanga externa. Por outro lado, a apreciagdo do cambio afeta a
demanda. A taxa de cambio apreciada reduz as exportagoes, reduzem-se os investimentos
para exportar e cai a poupanca.0 movimento do lado da demanda ¢ sancionando pela

oferta, completando-se assim o processo de substituicdo da poupanca interna pela

20
externa.

Se ao aumentarem os déficits em conta corrente de um pais ocorrer a substitui¢ao
da poupanca interna pela externa, o processo inverso também ocorrera: quando a poupanga
externa recebida por um pais comecar a diminuir, seja por deliberacdo, seja porque a crise
de balanco de pagamentos obrigou o pais a realizar um ajuste externo, a transformagao
gradual dos déficits em conta corrente em superavit causard a queda dos salarios e do

consumo interno e¢ o aumento do investimento voltado para a exportagdo. Em

" Ver Rocha e Zerbini (2002) para uma survey da evidéncia. Os autores citam os estudos
de Sinn (1992) e Coakley et al. (1996) como evidéncias adicionais, além das do seu
proprio estudo, de que a correlacdo Feldstein-Horioka ndo ¢ um quebra-cabeca: apenas
exprime uma solvency constraint.

19 n . iy . .

Nio estou chamando essa taxa de taxa de cambio de equilibrio, para evitar o debate a
respeito. E apenas uma taxa de referéncia que torna evidente que, quando ha déficit em
conta corrente, a taxa de cambio definida pelo mercado estard apreciada.

* Devo este argumento do lado da demanda ou keynesiano a Luiz Fernando de Paula.
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conseqiiéncia seja da queda do consumo, seja do aumento do investimento externo,
aumentara a poupanga interna que, agora de uma maneira benéfica ao invés de perversa,
substituira a poupanga externa porque estara ocorrendo a diminui¢cdo do endividamento

externo.

Podemos ver esse processo de forma mais clara através de um simples modelo
(Bresser-Pereira e Gala, 2005). Seu pressuposto é o de que o crescimento da renda per
capita, de um pais ¢ fun¢do principal de acumulacio capital, I, ¢ do progresso técnico

expresso na relacao produto-capital:

y=al/Y (1)

A questdo ¢ saber se o financiamento externo do déficit em conta corrente foi
usado para aumentar o investimento do pais e assim contribuir para o desenvolvimento, ou
se a taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa foi alta de forma que esse
aumento foi pequeno ou nulo enquanto aumentavam o endividamento do pais e sua

responsabilidade futura por pagamentos de juros e lucros ao exterior.

O investimento, por sua vez, ¢ estimulado pela exportacdo e financiado pela
poupanga interna e a externa, sendo a poupanga externa, ou seja, a poupanga que o pais
recebe do exterior, igual ao déficit em conta corrente, que, por sua vez, corresponde ao

saldo comercial mais os rendimentos liquidos enviados ao exterior.

I=Si+Sy (2)

sendo

§S.=M-X+RLE  [poupancaexterna] (2.1)

A poupanca externa, por sua vez, variara com a taxa de cambio real (0). Quanto
mais depreciada a taxa de cambio, menor sera o déficit em conta corrente, e, portanto,

menor a poupanca externa necessaria para financia-lo.

A poupanga interna, por sua vez, ¢ igual a soma dos salarios dos trabalhadores, dos

ordenados da classe média profissional e do capital menos o consumo.

S, =W,+W, +I1-C [poupancainterna] (2.2)
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De (1) e (2), temos

C+I+X-M=W,+W, +I1+RLE 3)

logo, temos a identidade ex post: investimento igual poupanga interna mais poupanca

externa.

I=W,+W,+I1-C)+(M — X + RLE) [poupanca interna S, + poupanga externa S ]
4
Dado que o objetivo do modelo ¢ saber se o influxo de poupanga externa envolvera
substituicdo desta pela externa, minha hipotese ¢ a de que essa taxa de substitui¢do, z,
tendera a ser alta em tempos normais, apenas sendo relativamente baixa nos momentos
excepcionais em que grandes oportunidades de investimento persuadem a classe média

profissional e os capitalistas a consumir relativamente menos.

z=0S8,/0S, (5)
Vejamos primeiro a fungdo consume. No modelo, salarios e ordenados, w, sdo uma
funcdo da produtividade, da taxa de cambio real, e do mark up ou padrdo de distribuicao

de renda.

w=b/(1+m)d* (6)

O consumo, por sua vez, depende, de um lado, dos salarios e ordenados reais, dos
lucros e das correspondentes propensdes marginais a consumir de trabalhadores, classe
média profissional e capitalistas, ou, mais simplesmente, da renda nacional, R, e, do
diferencial entre a taxa de juros e de lucro, » —i. Os trabalhadores quase nada poupam, de
forma que todo o seu salario se transforma em consumo; ja a classe média profissional que
recebe salarios muitas vezes elevados, e os capitalistas que recebem lucros e juros,
investirdo, ao invés de consumir, se as oportunidades de lucro forem muito favoraveis

naquele momento.

C=C(R,,r—i) (7)

8C/aR, = u (1.1)
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Deixando de lado a diferenga entre salarios ¢ ordenados para simplificar, ¢ a

propensao marginal a consumir.

Quando prevalece a estratégia de crescimento com poupanga externa, e o déficit
em conta corrente estd aumentando, a taxa de cambio se apreciara correspondentemente, e
os salarios e ordenados se elevardo (em relagdo a posi¢do associada a taxa de cambio de
referéncia em que o déficit em conta corrente é zero), de forma que a massa de salarios e
ordenados se mantera em um nivel artificialmente elevado, enquanto os lucros caem

correspondentemente.

Nesse quadro, quanto maior for a propensdo marginal a consumir em relacdo aos
ordenados ¢ lucros, u, maior sera a reducdo da poupanga interna provocada pelos déficits
em conta corrente. A poupanca interna, portanto, ¢ fungdo, nesta formalizacao, da taxa de
cambio. Do lado da oferta agregada, a varidvel chave ¢ a propensdao marginal a consumir,
M, que responde a variacdo da renda nacional, ou, mais analiticamente, a variacao dos
salarios e ordenados em uma dire¢@o e dos lucros na outra; ¢ a fungdo consumo deslocar-
se-a para a esquerda ou para a direita dependendo do diferencial de taxa de lucros esperada

— taxa de juros, » —1.

Em relacdo a demanda agregada, o essencial ¢ considerar que a apreciag@o da taxa
de cambio leva a um crescimento das exporta¢des, que envolvera uma reducdo dos
investimentos e, portanto, da poupanca interna. Logo, do lado da demanda, a variavel
chave ¢ a elasticidade das exportacdes a variacao da taxa de cambio, e, em seguida, a
elasticidade da taxa de investimento em relagdo as exportacdes, ou, diretamente, da

variacdo do investimento em relagdo a variagdo da taxa de cambio, 4.

Em sintese, a taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa, z, sera tanto
maior quanto maior for a propensdo marginal a consumir, 4, tanto menor quanto maior
for o diferencial taxa de lucros — taxa de juros, » —i, e quanto maior for a elasticidade do

investimento em relacao a taxa de cambio, , 4.

z=z(p,r—1,4) (8)
A existéncia de um déficit em conta corrente pressupde uma taxa de cambio
apreciada em relacdo a taxa de cambio de referéncia da taxa de cAmbio e uma poupanca

interna rebaixada. Nos periodos em que a poupanga externa estiver aumentando, a moeda
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estara apreciando, a poupanca interna estara diminuindo, de forma que nesse periodo
podemos medir a taxa de substituicdo da poupanga interna pela externa. Uma outra forma
de dizer isto ¢ afirmar que teremos um deslocamento da poupanca doméstica. Em
contrapartida, nos periodos em que a poupanca interna ou os déficits em conta corrente
estdo diminuindo, os salarios reais estardo diminuindo, o consumo estara diminuindo, e
teremos o processo inverso: uma taxa de substituicdo da poupanga externa pela interna; a

unica diferenca € a de que os sinais das variaveis serdo invertidos.

TAXA DE SUBSTITUICAO NO BRASIL

Estamos agora em condi¢des de verificar o que ocorreu no Brasil pos Plano Real. Entre
1994 ¢ 1999, houve um forte crescimento do déficit em conta corrente e portanto da
poupanga externa recebida pelo Brasil, enquanto a taxa de investimento permanecia
praticamente constante. Ocorre entdo, como o modelo prevé, a substituicdo da poupanga
interna pela externa. A partir de 2000, ou, mais precisamente, da depreciacdo do real de
1999, o processo inverso comega a ocorrer: um choque estrutural tem lugar e o déficit em
conta corrente de 4,73% do PIB em 1999 se transforma em 2005 em um superavit de
1,65%. Temos, portanto, um ajuste externo de 6,38% do PIB. Esses dados estdo na Tabela
2, onde também se verifica que da mesma maneira que a taxa de investimento nao
aumentara no periodo anterior, nesse periodo ndo cai: na verdade, se compararmos a taxa
média de investimento de 2004-05 com a de 1999-00, ocorre um aumento de 3,7% ou de
0,7 pontos porcentuais na taxa de investimento. Neste segundo periodo, portanto, ocorre a
substitui¢do da poupanga externa pela interna. Isto acontece porque, como prevé o modelo,
os salarios caem e cai o consumo, aumentando portanto pelo lado da oferta a poupanga
interna, enquanto, pelo lado da demanda, as exportagdes aumentam (quase dobram entre
2002 ¢ 2005 conforme mostra a Tabela 5) levando ao aumento dos investimentos no setor
de comercializaveis e portanto também ao aumento da poupanca interna. No caso
brasileiro, esse processo inverso de substitui¢do foi aumentado no periodo pelo ajuste
fiscal que comeca em 1999, e que diminui a despoupanca publica, e pela melhoria das
relagdes de troca a partir de 2003. A estar correto o modelo que apresentamos, no primeiro
periodo deveremos ter tido uma elevada taxa de substituicdo da poupanga interna pela
externa, ¢ no segundo, uma taxa de substituicido da poupanga externa pela interna

igualmente, sendo mais, elevada.
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Tabela 5: Exportacgdes 1999-2005

Ano Exportacoes indice
1999 55,2 79
2000 64,6 92
2001 67,5 97
2002 69,9 100
2003 83,5 120
2004 109,1 156
2005 134,4 192

Fonte: www.ipeadata.gov.br

A Tabela 6 sumariza a medi¢do das duas taxas de substituicdo. Para medir a taxa
de substitui¢do da poupanca interna pela externa escolhi o periodo em que a poupanga
externa estava em clara ascensdo (1993-99), e para medir o processo inverso de
substituicdo da poupanca externa pela interna, escolhi o periodo em que a poupanga
externa estava em declinio (2000-05). A base para a medigdo da variacdo foi a média dos
dados dos trés anos imediatamente anteriores. O resultado ndo surpreende quanto a taxa de
substitui¢do da poupanga interna pela externa, que foi de 119,4% no periodo. A taxa foi
superior a 100% porque a queda na poupanga interna em termos de pontos percentuais
(1,84) foi maior do que a do aumento da poupanca interna (1,54). Outros pesquisadores,
embora sem uma teoria para explicar o fenomeno, mediram o deslocamento de poupanca
interna causado pela poupanca externa em varios paises e periodos, e a maioria dos
resultados est4 em torno de 50%.” O processo inverso de substituicao da poupancga externa
pela interna, que se inicia em 2000, por sua vez, poderia parecer surpreendente mas esta
igualmente previsto pelo modelo; surpreendente foi apenas a taxa de substituicdo
encontrada no periodo 2000-05, 114%. Isto significa que ao invés de cair, a taxa de
investimento aumentou no periodo apesar da forte queda da poupanga externa, que, em
poucos anos, se transformou em despoupanca externa, ou seja, em superavit em conta

corrente. Nao foi apenas a queda dos salarios reais que permitiu esse resultado, mas

" Em Gala (2006) ha uma survey dessas pesquisas.
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adicionalmente o ajuste fiscal do governo a partir de 1999,22 ¢ 0 aumento das exportacoes a
partir de 2002, este explicado ndo apenas pelo cAmbio mais favoravel mas principalmente
pela melhoria dos precos dos precos das mercadorias exportadas pelo Brasil que

aumentaram em 30% entre 2002 e 2005.”

Tabela 6: Taxa de substituicao da poupanca interna pela externa (1993-99) e da

poupanca externa pela interna (2000-2005) - base: média 3 anos anteriores

Poupanca Poupanca
) externa (=Sx) | interna (=Si) | AGj/ASx ASxX/ASi
Periodo média - em | média -em % | (om o) (em %)
% do PIB do PIB
1990-1992 0,44 18,62 | - | e
1993-1999 2,98 16,78 1194 | -
1997-1999 4,40 1509 | - | e
2000-2005 0,96 18,11 | - 113,9
CONCLUSAO

Neste trabalho, reexaminei criticamente a estratégia de crescimento com poupanga externa
que, a partir do inicio dos anos 90, passa a fazer parte da ortodoxia convencional — ou seja,
do conjunto de diagnoésticos e recomendagdes de reformas e politicas econdmicas
destinado aos paises em desenvolvimento. Mostrei que o pais que aceita esse tipo de
estratégia tem seu desenvolvimento neutralizado em um processo de trés estagios,
passando da substituicdo da poupanca interna pela externa, para o endividamento e a
fragilizagdo financeira do pais, e finalmente para a crise de balanco de pagamentos. Os
dois ultimos estagios implicam que o pais ultrapassou o limiar de endividamento externo,
e ndo precisam de critica. Ja o primeiro estagio precisa de critica, porque mesmo nele a
taxa de substituicdo da poupanca interna pela externa tende a ser elevada na medida em
que a inevitavel apreciacdo do cambio que convive com déficits em conta corrente
cronicos (que definem a propria estratégia) elevam artificialmente os salarios € o consumo

ao mesmo tempo em que reduzem os investimentos voltados para a exportagdo. Isto

z Enquanto entre 1995 e 1998 o superavit primario ficou em torno de 0%, no quadriénio
1999-02, girou em torno de 3,5%, ¢ no seguinte, em torno de 4,5% do PIB.
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Fonte: Funcex.

25



significa que o pais se endivida, seja financeiramente (via instrumentos financeiros), seja
patrimonialmente (via investimento direto) teoricamente para aumentar sua capacidade de
investir, mas, afinal, uma parte consideravel dos recursos recebidos substitui poupanga
interna, ou, em outras palavras, dirigem-se para o consumo. Isto s6 ndao acontece na
circunstancia excepcional de a economia do pais recipiente estar crescendo
aceleradamente, oferecendo extraordinarias perspectivas de lucro, porque, nesses
momentos, a classe média que recebe ordenados e os capitalistas apresentardo uma
propensao a investir maior do que nas situacdes normais. Por outro lado, no momento em
que o pais decida ou seja forcado pela crise a abandonar a estratégia de déficits em conta
corrente cronicos, o processo reverso devera ocorrer, substituindo-se a poupanga externa

pela interna.

Suponho que esse modelo se aplica a todas as economias que decidam aceitar a
recomendacdo de crescer com poupanga externa e ndo estejam apresentando grandes
oportunidades de lucro, mas como a formulei a partir da experiéncia brasileira, apliquei-a
especificamente a ela. Defini a taxa de substituicdo da poupanca interna pela variagdo
dessa poupanca em relagdo a poupanga externa, e verifiquei que no periodo em que a
poupanca externa estava aumentando (1993-99) aquela taxa foi de 119,4%. Em
contrapartida, quando os déficits em conta corrente cairam e se transformaram em

superavit (2000-05) a taxa de substituicdo da poupanga externa pela interna foi de 114%.

O Brasil desenvolveu-se de maneira extraordindria a partir de 1930 e completou
sua revolucdo capitalista nos anos 60 ou, no maximo, nos anos 70. Dessa forma, era de se
esperar que, a partir de entfo, seu desenvolvimento se tornaria razoavelmente auto-
sustentado, como previa a teoria econémica do desenvolvimento. Nao foi isso, porém, o
que ocorreu. A economia brasileira esta semi-estagnada desde entdo. Minha hipotese, que
o modelo e os achados deste paper confirmam, foi a de que o crescimento da economia
ndo se tornou auto-sustentado, porque o pais, ja nos anos 70, envolveu-se na estratégia de
crescimento com poupanga externa, que terminou, nos anos 80, em uma crise sem
precedentes. Nos anos 70, porém, ndo era razoavel dizer que essa estratégia fizesse parte
da ortodoxia convencional vinda de Washington: era antes uma crenga geral decorrente da
falta de capital que caracterizava e caracteriza paises em desenvolvimento. A grande crise
dos anos 80 deveria ter ensinado o engano. Nao foi isso, porém, o que ocorreu, €, a partir

do inicio dos anos 90, a estratégia de crescimento com poupanga externa passa a fazer
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parte central da ortodoxia convencional. Dessa forma, neutralizava-se o crescimento dos
paises de desenvolvimento médio que, como o Brasil, a aceitassem. Por essa razdo, creio
que da mesma maneira que a lei das vantagens comparativas foi usada durante um século e
meio pelo Norte para neutralizar o crescimento do Sul, nos ultimos 35 anos a estratégia de
crescimento com poupancga externa desempenhou esse papel. Nao creio que este fato tenha
sido consciente, mas refletiu interesses. E por isso mesmo, a critica da estratégia de
crescimento com poupanga externa € fundamental, para que os paises de desenvolvimento
médio facam o que a teoria econdmica prev€: uma vez industrializados, dotados de um
estado e uma classe empresarial que surgem com a revolugdo capitalista, convirjam

gradualmente para os niveis de desenvolvimento dos paises ricos.
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