5.
SUBSTITUICAO DE POUPANCAS

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 pelos trés estigios da politica
de crescimento com poupanga externa — substitui¢do da poupanga interna
pela externa, fragiliza¢o financeira internacional e crise de balango de paga-
mentos — de forma mais evidente nos anos 1990 foram o Brasil e a Argenti-
na: ambos tiveram grandes déficits em conta corrente e, portanto, receberam
grandes somas de poupanga externa, mas sua taxa de investimento nio au-
mentou e seu crescimento nao foi retomado; tornaram-se fragilizados finan-
ceiramente, e entraram em crise de balango de pagamentos. Embora a Argen-
tina seja o caso paradigmatico, neste capitulo examinarei o caso do Brasil,
que conhe¢o melhor.

A apreciac¢do do real que vem ocorrendo desde o inicio de 2002 con-
firma mais uma vez @/endéncia a manutengdo da taxa de cAmbio em nivel
relativamente apreciado (ou a se apreciar até que surja uma crise). Esta apre-
ciagao pode ser em parte vista na Figura 1. Com o Plano Real, 0 aumento
da confianca dos investidores e especuladores externos no Brasil combina-
da com 0 aumento da taxa de juros e a defini¢do da politica de crescimento
com poupanga externa irdo causar forte apreciacdo cambial a partir do se-
gundo semestre de 1994. Em conseqiiéncia, temos o desastroso periodo de
1995-1998, de alta apreciagio cambial e grande elevagio da divida externa,
que termina com a crise de balan¢o de pagamentos do segundo semestre
de 1998 e a flutuagido e depreciagdo de janeiro de 1999. A ortodoxia
convencional prefere falar em “crise financeira” em vez de crise de balango
de pagamentos, mas o fato é que a crise financeira em paises em desen-
volvimento é quase sempre relacionada com a suspensdo da rolagem da
divida externa pelos credores. Os credores, reproduzindo a ideologia da
ortodoxia convencional dominante desde o inicio dos anos 1990, de que
o crescimento deve ser realizado com poupanca externa ou déficits em
conta corrente, dizem que s6 olham para a divida publica; a divida exter-
na ndo seria importante pela hipotese dos déficits gémeos e a doutrina
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Lawson,! que assume que as dividas privadas serdo resolvidas de forma
satisfatéria pelo mercado. Mas isso é apenas retdrica; na verdade, olham
principalmente para a divida externa e para o déficit em conta corrente,
porque sabem que em certos casos o Estado pode estar em condigdes de
pagar internamente seus compromissos, mas o Estado-na¢io pode nio ter
divisas para honrar suas obrigac¢des caso eles proprios (os credores exter-
nos) decidam, de um momento para outro, suspender a rolagem da divida
externa, como fizeram em 1998 e voltaram a fazer em 2002. Esta segunda
crise, além de ter causas econdmicas, teve também uma causa politica: o
medo da candidatura Lula. Realizada a elei¢ao, o novo governo revelou sua
disposi¢ao de continuar com a politica econémica ortodoxa do governo
anterior e o mercado se acalmou.

A flutuac¢ao do cambio e a depreciagdo do real em 1999, combinadas
com a elevagio da demanda e dos pregos das commodities exportadas pelo
Brasil causada pela grande prosperidade internacional liderada pela China,
implicaram um grande aumento das exporta¢des. A nova e radical deprecia-
¢d0 do real em 2002, quando a taxa de cAmbio chega a quase R$ 4,00 por
délar, contribui adicionalmente para essa explosio das exportacdes. Em cin-
co anos as exportagdes brasileiras dobraram (Tabela 8). Em conseqiiéncia
desse verdadeiro choque, muda o quadro externo da economia brasileira, que
em poucos anos passa de um elevado déficit para um razodvel superavit em
conta corrente (Markwald e Ribeiro, 2006; Bauman, 2006). Em 1999 o dé-
ficit em conta corrente era de 4,73% (Tabela 10); em 2003 o pais ja alcanga
equilibrio em sua conta corrente e, nos dois anos seguintes, um superavit em
conta corrente superior a 1% do PIB. De 1999 para 2005 teremos, assim, um
enorme ajuste externo, de 5,8% do PIB.2 Em consegjiiéncia, o indice de endi-
vidamento externo sobre exportagdes do pais cai verticalmente, como vimos
na Tabela 4. A divida externa publica, que em 2001 representava 27% do
PIB, nos anos seguintes zera em termos liquidos na medida em que o Banco
Central realiza operag¢des de swap de titulos federais denominados em déla-
res por titulos indexados internamente e compra délares para tentar evitar a
apreciagao cambial.

1 Essa tese ficou com esse nome porque foi adotada pelo ministro das Finangas brita-
nico Nigel Lawson.

2 Dado o déficit em conta corrente de 1999 (4,33%) e o de 2005 (-1,49%), que apa-
recem na Tabela 10, esse ajuste foi exatamente de 5,82%.
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Tabela 8
EXPORTACOES — 1999-2005

Ano Exportagoes (US$ bi) Indice (2002 = 100)
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.1peadata.gov.br.

Esse aumento das exportagdes, em conjunto com uma taxa de juros
mantida em nivel elevadissimo, ird garantir um influxo de divisas que pro-
vocara a baixa do délar em termos de reais até o nivel atual, relativamente
apreciado. Conforme observam Pastore e Pinotti (2006), “o ciclo de eleva-
¢do dos precos internacionais de commodities, iniciado nos primeiros meses
de 2002, levou ao crescimento de mais de 50% dos pre¢os médios das ex-
portagdes brasileiras, o que permitiu que o cambio real se valorizasse sem
prejudicar as exportagdes”. De um cambio de quase R$ 4,00 por dolar, pas-
samos para uma taxa de cAmbio de R$ 2,15 por délar no segundo semestre
de 2006, nao obstante as grandes (mas insuficientes) compras de délares pelo
Banco Central. Hoje, como podemos ver pela Figura 1, a taxa de caAmbio real
ainda nio esta no nivel de 1995-1998, mas se encontra claramente em um
nivel incompativel com as necessidades do pais de aumentar exportacdes,
investimento e poupanga interna — incompativel, portanto, com uma taxa
razoavel de crescimento média de 5% ao ano. Com este nivel de taxa de cam-
bio, as exportagdes e o superdvit comercial continuam elevados, mas ja exis-
tem claros sinais de redugao do quantum das exporta¢des de manufaturados.
Por outro lado, 0 aumento do quantum das importagdes a um ritmo subs-
tancialmente maior do que o das exportagdes durante o ano de 2006 é ou-
tra indicagio de que essa taxa de cAmbio é insustentavel a médio prazo.? Ha
ainda a considerar que os setores industriais que estao sofrendo menos com

3 Eis uma indicagdo entre muitas outras: enquanto o quantum de exportagdes aumen-
tou 4,7% nos ultimos doze meses encerrados em junho de 2006, o guantum de importagoes
cresceu quase o dobro, 8,1%, em semelhante perfodo.
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a apreciacdo do cambio sdo os setores com alta participagao de insumos im-

portados, que funcionam, portanto, em moldes semelhantes as “maquila-
doras” mexicanas.

Figura 1
TAXA DE CAMBIO REAL E EXPORTAGOES ACUMULADAS
EM 12 MESES DESDE 1993
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Fonte: Funcex. Deflatores: IPC-DI da FGV e IPC de 13 paises (média ponderada pela
corrente de comércio); média 2003 = 100. Exportagdes em bilhdes de reais.

Preocupadas com a apreciagdo do cambio, as autoridades brasileiras,
embora assegurando que seu unico objetivo é a meta de inflagdo, tém na
prética tentado administra-lo. Entram, assim, em contradi¢ao com a tese da
ortodoxia convencional de que a taxa de cdmbio real de longo prazo nio
pode ser administrada. Entretanto, ndo tém logrado éxito porque, para impe-
dir a apreciagdo, devem comprar reservas, financiando-se no mercado inter-
no. Nao podem, porém, fazer as compras no nivel que seria necessario para
impedir a apreciagdo porque a alta taxa de juros interna existente implica um
custo fiscal brutal que um Estado ja endividado ndo pode arcar. Enquanto
os asiaticos pagam de 1% a 2% de juros reais, os brasileiros, através do seu
banco central, pagam de 9% a 15% de juros reais a0 ano quando compram
reservas. O Banco Central vem desde 2004 comprando divisas, de forma que
no inicio de 2007 as reservas internacionais brasileiras ja ultrapassavam US$
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100 bilhoes; além disso, trocou divida em délares por divida em reais em
montante quase igual, tentando dessa forma impedir a apreciacio do real;
esses valores sdo altos, mas o Banco Central deveria ter comprado muito
mais, como fazem os paises asiaticos dindmicos, para poder conter a queda
do délar. A alternativa seria impor controles a entrada, aos quais o pais re-
nunciou quando em 1992 abriu sua conta de capitais, e impor impostos sobre
os bens que causam doenga holandesa. Uma combinag¢io das trés politicas
devera mais cedo ou mais tarde ser adotada pelo pais para voltar a crescer.

Ha sempre os otimistas no seio da ortodoxia convencional que, da mes-
ma maneira que afirmam que a retomada do desenvolvimento estd na esqui-
na, asseguram que mudangas estruturais beneficiam as exportagoes brasilei-
ras e tornam a atual taxa de cdmbio compativel com o crescimento. Esse é
um equivoco de economistas que aboliram a lei da oferta e da procura. Nao
hé razao para acreditar que a economia brasileira tenha passado por um cho-
que estrutural que tenha mudado sua taxa de cdmbio de equilibrio. Choques
estruturais podem acontecer, mas implicam uma mudanga de nivel de pro-
dutividade em setores com alto valor adicionado per capita em comparagao
com as demais economias nacionais concorrentes — fato que nao ocorreu no
Brasil. Se isso houvesse acontecido em um grande numero de setores agro-
pecudrios, terfamos uma generaliza¢do da doenca holandesa. Ora, também
isso ndo esta ocorrendo; ndo apenas a industria, mas também a agricultura
e a pecuiria estio sendo atingidas pelo cAmbio apreciado. E verdade que de-
terminados produtos de exportacdo que se beneficiam de recursos naturais
do pais, como o aglicar e o adlcool, o ferro e 0 ago, e o petrdleo, e cujos pre-
cos internacionais estio atualmente muito elevados, contribuem para man-
ter as exportagdes em nivel elevado.* Os custos muito baixos desses produ-
tos levam a uma taxa de cambio artificialmente apreciada, que é compativel
com o equilibrio do balanco de pagamentos, mas inviabiliza ou pde em ris-
co setores de maior valor adicionado per capita que estejam produzindo com
a tecnologia mais moderna. Trata-se, ainda, de uma “pequena” doenga ho-
landesa, porque limitada a uma pequena parte das exportagdes, mas nao se

4 No periodo entre 2002 e o primeiro semestre de 2006, as exportagdes (acumuladas
em doze meses) do setor de aglicar cresceram 107%, as do setor extrativo-mineral, 163%,
as do siderurgico, 128%, as de petréleo bruto e carvdo, 228%, e as de petréleo refinado,
170%. No total, as exportagdes variaram 107% no periodo. As exporta¢des de agiicar cres-
ceram na mesma magnitude que o total no periodo, mas na verdade seu crescimento maior
ocorreu em perfodo mais recente (apenas entre 2004 e o segundo semestre de 2006, as ex-
portagdes acumuladas em doze meses deste produto e seus derivados aumentaram 64%).
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deve subestimar o efeito negativo que ja estd tendo sobre a exportagao de
bens com maior componente tecnolégico.’

Durante o periodo nacional-desenvolvimentista, entre 1930 e 1980, uma
das razdes que levaram o Brasil a crescer de forma extraordinaria foi a ca-
pacidade de seus governos de manter a taxa de cimbio relativamente depre-
ciada. Isso era conseguido de forma indireta e complexa, através da monta-
gem de um sistema de cambios multiplos, ou entdo, a partir do final dos anos
1960, de uma combinagio de altas tarifas de importagdo com subsidios a ex-
portacdo de manufaturados. Embora seja dificil calcular o quanto se conse-
guia de taxa de cimbio efetiva relativamente depreciada € dificil calcular, mas
Gabriel Palma logrou demonstrar que, gracas a politica estruturalista a eco-
nomia brasileira se comportou nesse longo periodo como se fosse uma eco-
nomia com escassez de recursos naturais. Manteve, portanto, uma taxa de
cdmbio efetiva competitiva, evitando a doenga holandesa — o que pais ndo
teve mais condi¢des de fazer desde que liberou sua conta comercial e princi-
palmente sua conta de capitais.

Dada a subordinagao das autoridades brasileiras a ortodoxia conven-
cional, que neste caso se expressa na recusa a introduzir controles tempora-
rios de entrada e na manutencdo de taxas de juros elevadissimas que invia-
bilizam uma politica de compra de reservas no nivel necessario, 0 que estamos
vendo ¢ a incapacidade do governo brasileiro de controlar sua taxa de cam-
bio. Este fato deixa prever o ressurgimento de graves problemas de balanco
de pagamentos em um futuro ndo muito distante. Bastara que haja uma re-
versdo da situagdo altamente favordvel da economia mundial e que os pre-
cos das commodities baixem para que a economia brasileira se veja novamen-
te em dificuldades no plano de suas contas externas.

POUPANGA EXTERNA SEM AUMENTO DO INVESTIMENTO

A quase-estagnacdo que ha muitos anos prevalece na economia brasi-
leira estd diretamente relacionada com a aceitagiao do crescimento com pou-
panga externa como “estratégia” de crescimento. Nos anos 1970, quando
apareceu a oportunidade do endividamento externo, que necessariamente

% As exportagdes de produtos com alta intensidade tecnolégica (segundo classificagao
da OCDE) crescerem 30,3% em 2004, 34,3% em 20035 e apenas 7,2% nos udltimos doze
meses encerrados em junho de 2006. (Fontes: Funcex, Ministério do Desenvolvimento, In-
dustria e Comércio — MDCI e IEDI.)
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decorre da politica de crescimento com poupanga externa, o Brasil foi um dos
paises que recorreram a ela de forma mais imoderada. Depois da grande cri-
se da divida externa dos anos 1980, o Brasil abriu em 1992 sua conta de
capitais e, a partir do éxito do Plano Real em estabilizar os precos, voltou a
se engajar na politica de crescimento com poupanga externa com mais vigor.
Inicia-se, entdo, um grande influxo de capitais especulativos atraidos pelas
boas perspectivas que pareciam se abrir para a economia brasileira e pelas
altas taxas de juros. A conseqiiéncia imediata é a aprecia¢do explosiva do
real. Esta aprecia¢do transformou os superavits externos que o pais vinha rea-
lizando desde 1983 (quando depreciou sua moeda) em elevados déficits em
conta corrente, que se encaixavam perfeitamente com a politica de crescimen-
to com poupanga externa que, entdo, o Norte recomendava ao Sul. Os efei-
tos dessas duas politicas combinadas foram desastrosos para a economia do
Brasil e dos demais paises latino-americanos. A excec¢do foi o Chile, que,
como os paises asiaticos, soube controlar a entrada de capitais e defender sua
taxa de cimbio da apreciacao associada aos déficits em conta corrente. A
ultima vez que a economia brasileira apresentou altas taxas de crescimento
foi nos anos 1970. Depois disso, como se pode ver pela Tabela 9, permane-
ceu semi-estagnada. Enquanto a renda por habitante crescia 6,1% ao ano nos
anos 1970, nos anos 1990 e nos cinco primeiros dos anos 2000 cresceu ape-
nas 1,09 e 1,28 % respectivamente, nio obstante o grande afluxo de poupan-

¢a externa ocorrido nos anos 1990, e o grande aumento das exporta¢oes nos
anos 2000.

Tabela 9
CRESCIMENTO MEDIO ANUAL DO PIB (EM %)

Periodo PIB PIB per capita
1971-1980 8,67 6,10
1981-1990 1,67 -0,47
1991-2000 2,67 1,09
2001-2006 2,90 1,45

Fonte: www.ipeadata.gov.br.
Observagdo: Para os célculos foram utilizados dados de PIB e PIB per capita, em reais,
a precos de 200S.

A partir de 1995, o Brasil passou a adotar aberta e decididamente a
politica de crescimento com poupanga externa. As elites brasileiras estavam
convencidas de que o Brasil s6 se desenvolveria apelando para a poupanga
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externa. O presidente Fernando Henrique Cardoso partilhava essa crenga
desde os tempos em que formulou com Faletto sua “teoria da dependéncia
associada”, no final dos anos 1960.6 Ao assumir a Presidéncia da Reptblica
no auge da onda ideolégica neoliberal e globalista que vinha do Norte, cuja
tese central era exatamente essa, é facil compreender que seu governo tenha
apostado todas suas fichas nessa estratégia. Gragas a abundincia de capitais
de empréstimo e de risco no sistema globalizado e as boas perspectivas que
se abriam para a economia brasileira com a estabilizagao dos precos alcanga-
da em 1994, Cardoso néo teve dificuldade em colocar em prética uma poli-
tica que parecia ser o epitome da racionalidade e o pais experimentou défi-
cits em conta corrente cada vez maiores. O resultado, entretanto, nao foi o
aumento das taxas de investimento e de crescimento, mas a semi-estagnagao.

Nos seus quatro primeiros anos, o governo Fernando Henrique Cardoso
conviveu com uma taxa de cambio sobrevalorizada, grandes déficits em con-
ta corrente que chegaram a mais de 4% do PIB e altas taxas de juros, e ter-
minou em meio a uma grave crise de balan¢o de pagamentos. Essa crise, cuja
causa imediata foi a suspensdo da rolagem da divida externa publica e pri-
vada brasileira pelos credores externos, estava claramente relacionada com
o alto indice de endividamento do pais. No final de 1998, a relacdo divida
externa/exporta¢des subiu para mais de quatro vezes. Reeleito, em janeiro
de 1999 o presidente imediatamente deixou flutuar o cambio, o real se de-
preciou cerca de 30% em termos reais e o pais pareceu voltar a caminhar
em dire¢do ao equilibrio macroeconémico 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 decidiu
implantar uma politica de metas de inflagio. Perdida a ancora cambial, que-
ria, com o apoio do FMI, substitui-la por uma dncora monetaria (Blanchard,
2005). O momento era inadequado para implantar uma politica dessa natu-
reza, porque ela foi pensada para administrar um dado regime de politica
monetaria, ndo para mudéd-lo, como veremos no capitulo 7. Ora, o Brasil,
imerso desde 1994 em uma armadilha de alta taxa de juros e baixa taxa de
cambio, precisava mudar o seu regime, desenvolver uma estratégia para
baixar a taxa de juros basica que onerava a divida publica e, assim, desequi-
librava as finangas do Estado. Isto nao foi feito. Como a politica de metas
de infla¢do foi adotada em 1999, em um momento em que a taxa de juros

6 Cardoso e Faletto (1969 [1970]). Minha critica a essa teoria esta em “Do ISEB e da
CEPAL a teoria da dependéncia” (Bresser-Pereira, 2005b).
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de curto prazo estava ainda muito alta, 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. Ndo obstante a crise de 1998, o governo
continuou convencido do acerto da politica de crescimento com poupanga
externa. Essa estratégia, combinada com a elevada taxa de juros, fez com que
a taxa de cimbio se apreciasse novamente apds a depreciacio de 1999, de
forma que o indice divida externa/exportagdes continuou superior a 4. Dado
esse indice de endividamento, dada uma economia estagnada e, 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 Par-
tido dos Trabalhadores, Luiz Inacio Lula da Silva, nio foi surpreendente que
o pais voltasse a enfrentar uma segunda crise de balango de pagamentos.

Tabela 10
POUPANCA EXTERNA, POUPANCA INTERNA E INVESTIMENTO
EM % DO PIB — 1992-2005

Ano Poupanga externa’ Poupanga interna Investimento?
1992 -0,92 19,35 18,42
1993 0,76 18,53 19,28
1994 0,92 19,83 20,75
1995 2,58 16,23 18,81
1996 2,91 14,88 17,79
1997 3,84 14,58 18,42
1998 4,03 14,35 18,38
1999 4,33 12,96 17,29
2000 3,94 14,07 18,01
2001 4,10 13,83 17,93
2002 1,13 15,56 17,98
2003 -0,57 16,85 16,28
2004 -1,72 19,56 17,67
2005 -1,49 19,46 17,97

Fontes: www.ipeadata.gov.br e www.ibge.gov.br.
Notas: ! Poupanga externa = déficit em conta corrente.
2 Investimento = formagio bruta de capital fixo.

Conforme podemos ver pela Tabela 10, o déficit em conta corrente ou
a poupanga externa recebida pelo pais aumentou firmemente no Brasil en-
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tre 1993 e 1999: a poupanga externa que era negativa em 1992, tornou-se
positiva no ano seguinte e, em 1999, alcan¢ou 4,33% do PIB. Nio obstan-
te, conforme prevé a teoria que sustenta a critica da politica de crescimento
com poupanga externa, a taxa de investimento nao aumentou; pelo contra-
rio, até caiu um pouco se tomarmos como referéncia os dois tltimos anos
referidos: 1993 (19,28%) e 1999 (17,3%).” Por outro lado, os déficits em
conta corrente do governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) foram
financiados de duas formas: por empréstimos e por investimentos diretos. Os
investimentos diretos aumentaram extraordinariamente. Conforme ele pro-
prio assinalou em sua mensagem de Natal de 2001, até 1994 o pais recebia
no maximo 2 bilhdes de délares por ano de investimentos estrangeiros; de-
pois do real, o pais passou a receber, em média, 2 bilhdes de d6lares por més
em investimentos diretos. Conforme a Tabela 11, em 1995 os investimentos
diretos reduziam-se a 0,57% do PIB, enquanto em 1999 e 2000 ja estavam
em torno de 4% do PIB.8 Nio obstante, conforme vimos pela tabela ante-
rior, a taxa de investimento total da economia ndo cresceu no periodo; o que
aumentou foi a renda liquida enviada ao exterior. Como explicar que inves-
timentos diretos elevados ndo aumentaram a taxa de acumulac¢do de capital
do pais? A critica a politica de crescimento com poupanga externa que es-
bocei na introdugio deste capitulo e que apresentarei formalmente na pré-
xima se¢ao pretende oferecer uma explicacéo.

Da mesma forma que a taxa de investimento ndo aumentou enquanto
a poupanga externa aumentava, a taxa de acumulac¢do de capital ndo dimi-
nuiu quando essa poupanga caiu e se transformou em despoupanca externa.
Na verdade, conforme mostra a Tabela 10, aumentou quase 1 ponto percen-
tual: de 17,3% em 1999 para 18% em 200S5. Tivemos, assim, um extraordi-
ndrio ajustamento externo sem que houvesse reducido dos investimentos.
Como explicar esse fato? Como a poupanga interna foi capaz de crescer tao
rapidamente e substituir a poupanga externa, ou eliminar o déficit em conta
corrente que sé nos endividava, de forma que a poupanca total (que é igual
ao investimento) ficou aproximadamente no mesmo nivel? Poderiamos di-
zer que a razdo estaria na mesma critica ao crescimento com poupanga ex-

7 Mesmo se utilizarmos esta taxa antes da corre¢io do PIB de margo de 2007 ocorre
uma queda, embora menor: para 18,9%. Podemos considerar a nova taxa razoavelmente
comparavel com a de 1993, que nio foi corrigida porque naquela data ainda ndo haviam
ocorrido todas as mudancas reais na economia que tornaram necessaria a revisao.

8 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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terna, mas isto s6 é verdade em relagdo ao fato de que, com a depreciacao,
os saldrios reais diminuiram. Realmente, as duas deprecia¢does promoveram
uma mudanca dos pregos relativos dos bens comercializdveis em relagio aos
ndo-comercializaveis. Em conseqiiéncia, o saldrio médio, ou seja, o preco do
bem nio-comercializdvel por exceléncia — a forga de trabalho — caiu nesse
periodo. A conseqiiente queda do rendimento dos trabalhadores, que, segun-
do a dltima PNAD, foi de 18,8% entre 1996 e 2003, permitiu a diminui¢io
do consumo e 0 aumento da poupanga interna.

Tabela 11
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO
E RENDA LfQUIDA ENVIADA AO EXTERIOR — 1995-2005

(% do PIB)
Ano Investimento direto Renda liquida
1995 0,57 1,47
1996 1,28 1,38
1997 2,18 1,76
1998 3,42 2,24
1999 4,87 3,38
2000 5,08 2,71
2001 4,06 3,50
2002 3,29 3,46
2003 1,83 3,20
2004 2,73 3,00
2005 1,72 -

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

As outras causas principais do fato de que o aumento da poupanga in-
terna contrabalancou a queda da poupanca externa foram a redugio do dé-
ficit pablico operacional (e, portanto, o aumento relativo da poupanga pu-
blica) em 2,5 pontos percentuais de 1999 para 2003 e o aumento dos investi-
mentos necessarios para viabilizar o aumento das exportacoes. Temos, assim,
a partir de 2003, quando comega o governo Lula, um periodo de bonanga
das nossas contas externas. Na verdade, é um periodo de bonanga para quase
toda a economia mundial, puxada pelo crescimento da China e dos Estados
Unidos. Em 2004 temos um crescimento do PIB de 5,7% impulsionado pelo
aumento das exportac¢oes, mas o aumento pelo Banco Central de uma taxa
de juros que ja se encontrava em nivel absurdo fez com que o crescimento
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no ano seguinte fosse de 3,4%. Durante os trés primeiros anos do governo
Lula, a economia brasileira cresceu a uma taxa um pouco maior do que no
governo anterior, mas foi quase duas vezes menor do que a taxa apresenta-
da por economias de desenvolvimento médio semelhantes ao Brasil. O mais
grave, porém, é que, gragas ao aumento das exportagoes, a taxa de cimbio
voltou gradualmente a se apreciar e, no inicio de 2006, ja estava proxima a
R$ 2,00 por délar. As exportacdes continuaram fortes em 2005, mas j4 ha-
via uma série de indicagdes de que as exportagdes de manufaturados comega-
vam a perder vigor, enquanto aumentavam as importa¢des. Em outras pala-
vras, o pais, preso a armadilha da alta taxa de juros e da baixa taxa de cAm-
bio, voltava aos poucos 4 politica de crescimento com poupanga externa.

TAXA DE SUBSTITUICAO NO BRASIL

Estamos agora em condicdes de verificar o que ocorreu no Brasil pos-
Plano Real. Entre 1994 e 1999 houve um forte crescimento do déficit em
conta corrente e, portanto, da poupanga externa recebida pelo Brasil, enquan-
to 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 depreciagido do real de 1999, o
processo inverso comega a ocorrer: um choque estrutural tem lugar e o défi-
cit em conta corrente de 4,33% do PIB em 1999 se transforma em 2005 em
um superavit de 1,49%. Temos, portanto, um ajuste externo de 5,8 % do PIB.
O pais passa a apresentar despoupanca externa. Esses dados estao na Tabe-
la 10. Nessa tabela também vemos que da mesma maneira que a taxa de in-
vestimento ndo aumentara no periodo anterior em que a poupanga externa
estava aumentando, nesse periodo em que ela cai o investimento também nao
cai: se compararmos a taxa média de investimento de 2004-2005 com a de
1999-2000, ocorre uma diminuigao de apenas 0,3 pontos percentuais na ta-
xa média. Neste segundo periodo, portanto, ocorre o processo inverso de
substitui¢io da poupanca 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
exportacdes aumentam (quase dobraram entre 2002 e 2005, conforme mos-
trou a Tabela 8), levando ao aumento dos investimentos no setor de comer-
cializaveis e portanto também ao aumento da poupanca interna. No caso
brasileiro, esse processo inverso de substituicao foi aumentado no periodo
pelo ajuste fiscal que comegou em 1999, e que diminuiu a despoupancga pu-
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blica, e pela melhoria das relacbes de troca a partir de 2003. Se estiver cor-
reto o modelo que apresentamos, no primeiro periodo deveremos ter tido
uma elevada taxa de substitui¢do da poupanga interna pela externa e, no
segundo, uma taxa de substitui¢io da poupanga externa pela interna igual-
mente, se ndo mais, elevada.

A Tabela 12 sumariza a medi¢ao das duas taxas de substitui¢ao. Para
medir a taxa de substitui¢io da poupanca interna pela externa escolhi o pe-
riodo em que a poupanga externa estava em clara ascensdo (1993-1999), e
para medir o processo inverso de substitui¢io da poupanga externa pela in-
terna escolhi o periodo em que a poupanga externa estava em declinio (2000-
2005). A base para a medi¢ao da variac¢do foi a média dos dados dos trés anos
imediatamente anteriores. O resultado ndo surpreende quanto a taxa de subs-
titui¢do da poupanga interna pela externa, que foi de 115,8% no periodo.
Foi superior a 100% porque a diminui¢ao da poupanga interna em pontos
percentuais do PIB (2,71) foi maior do que o aumento da poupanga externa
(2,23). Em conseqiiéncia, houve uma pequena queda na taxa de investimen-
to apesar do grande aumento da poupanca externa. Outros pesquisadores,
embora sem uma teoria para explicar o fenémeno, mediram o deslocamen-
to de poupanga interna causado pela poupanga externa em virios paises e
periodos e a maioria dos resultados estd em torno de 50% — o que ja é um
péssimo resultado; o que dizer entdo de uma taxa superior a 100?° No pe-
riodo seguinte, que se inicia em 2000, quando a poupancga externa cai até se
transformar em uma despoupanga ou um superavit em conta corrente, ocorre
o processo inverso de substitui¢io da poupanga externa pela interna; este
resultado pode parecer surpreendente, mas estd igualmente previsto pelo
modelo: quando cai a poupanga externa a taxa de cAmbio se deprecia e a
perda do financiamento externo é compensada, do lado da demanda, pelo
aumento do investimento e da poupanga interna provocado pelas exporta-
¢des adicionais,'® e do lado da oferta, pela reducio dos salarios reais. Sur-
preendente foi apenas a taxa de substitui¢ao encontrada no periodo 2000-
2005, 121,9%, que decorreu do fato de que a diminui¢do da poupanca ex-
terna em pontos percentuais do PIB (3,17) foi maior do que o aumento da
poupanga interna (2,6). Nio obstante, houve uma diminui¢ao da taxa de in-
vestimento, mas de apenas 0,57 % do PIB. Nio foi apenas o aumento das ex-

2 Em Gala (2006) ha uma survey dessas pesquisas.

10 Entre 2002 e 2005, as exportagdes aumentaram em 30%.
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portacdes e a queda dos saldrios reais que permitiu esse resultado, mas, adi-
cionalmente, o ajuste fiscal do governo a partir de 1999.11

Tabela 12
TAXA DE SUBSTITUICAO DA POUPANCA INTERNA
PELA EXTERNA (1993-1999) E DA POUPANCA EXTERNA
PELA INTERNA (2000-200S5)

(Base: média dos 3 anos anteriores)

Periodo Poupanga Poupanga &S,/ 8S, 88,/ 8S;
externa, Sy interna, S; (%) (%)
(% do PIB) (% do PIB)

1990-1992 0,44 18,62 - -

1993-1999 2,78 15,91 115,8 -

1997-1999 4,07 13,96 - -

2000-2005 0,90 16,56 - 121,9

Fonte: Ipeadata. Elaboragédo prépria.
Observagdo: Os dados da poupanga externa, da poupanga interna e do investimento
estdo na Tabela 10.

Neste capitulo, reexaminei criticamente a politica de crescimento com
poupanga externa que, a partir do inicio dos anos 1990, passa a fazer parte
da ortodoxia convencional — ou seja, do conjunto de diagndsticos e reco-
mendacdes de reformas e politicas econdmicas destinados aos paises em de-
senvolvimento. Mostrei que o pais que aceita esse tipo de estratégia tem seu
desenvolvimento neutralizado em um processo de trés estagios, passando da
substituicdo da poupanga interna pela externa, para o endividamento e a
fragilizacdo financeira e, finalmente, para a crise de balango de pagamentos.
Os dois dltimos estagios implicam que o pais ultrapassou o limiar de endi-
vidamento externo e ndo precisam de critica. Jd o primeiro estdgio precisa
de critica, porque mesmo nele a taxa de substitui¢io da poupanga interna
pela externa tende a ser elevada na medida em que a inevitdvel apreciacio
do cdmbio que convive com déficits cronicos em conta corrente (que definem
a propria estratégia) eleva artificialmente os saldrios e o consumo, ao mes-
mo tempo que reduz os investimentos voltados para a exportagio. Isto sig-

11 Enquanto entre 1995 e 1998 o superavit primario ficou em torno de 0%, no qua-
driénio 1999-2002 girou em torno de 3,5% e, no seguinte, em torno de 4,5% do PIB.
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nifica que o pais se endivida, seja financeiramente (via instrumentos finan-
ceiros), seja patrimonialmente (via investimento direto), em teoria para au-
mentar sua capacidade de investir, mas, afinal, uma parte consideravel dos
recursos recebidos substitui a poupanga interna ou, em outras palavras, di-
rige-se para o consumo. Isto s6 nao acontece na circunstincia excepcional
de a economia do pais recipiente estar crescendo aceleradamente, oferecen-
do extraordinarias perspectivas de lucro, porque, nesses momentos, a classe
média que recebe ordenados e os capitalistas apresentardo uma propensio a
investir maior do que nas situa¢des normais. Por outro lado, no momento
em que o pais decida — ou seja for¢ado pela crise — abandonar a estratégia
de déficits cronicos em conta corrente, o processo reverso deverd ocorrer,
substituindo-se a poupanga externa pela interna.

Suponho que esse modelo se aplica a todas as economias que decidam
aceitar a recomendagdo de crescer com poupancga externa e nao estejam apre-
sentando grandes oportunidades de lucro, mas como a formulei a partir da
experiéncia brasileira, apliquei-a especificamente a ela. Defini a taxa de subs-
tituicdo da poupanca interna pela variagio dessa poupanga em relagdo a
poupanca externa e verifiquei que no periodo em que a poupanga externa
estava aumentando (1993-1999) aquela taxa foi superior a 100%; em con-
trapartida, quando os déficits em conta corrente cairam e se transformaram
em superavit (2000-20085), a taxa de substitui¢io da poupanga externa pela
interna foi também superior a 100%. A primeira taxa mostrou que o recur-
SO & poupanga externa apenas apreciou o cambio e causou endividamento
externo, nao contribuindo para o aumento da taxa de acumulagao de capi-
tal, enquanto que a segunda mostrou que a economia brasileira foi capaz de
substituir com facilidade a poupanga externa pela interna.

O Brasil desenvolveu-se de maneira extraordinaria a partir de 1930 e
completou sua revolugdo capitalista nos anos 1960 ou, no maximo, nos anos
1970. Dessa forma, era de se esperar que, a partir de entdo, seu desenvolvi-
mento se tornasse razoavelmente auto-sustentado, como previa a teoria eco-
ndmica do desenvolvimento. Nio foi isso, porém, o que ocorreu. A econo-
mia brasileira estd semi-estagnada desde entdo. Minha hipétese, suportada
pelo modelo e pelos achados, foi a de que o crescimento da economia n3o se
tornou auto-sustentado principalmente porque o pais, ja nos anos 1970,
envolveu-se na politica de crescimento com poupanga externa, que terminou,
nos anos 1980, em uma crise sem precedentes. Assim, a critica da politica de
crescimento com poupanga externa é fundamental para que os paises de ren-
da média fagam o que a teoria econdmica prevé: uma vez industrializados,
dotados de um Estado e de uma classe empresarial que surge com a revolu-
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¢ao capitalista, convirjam gradualmente para os niveis de desenvolvimento
dos paises ricos.

CRESCER COM A POUPANCA INTERNA

Serd, entretanto, possivel a paises de renda média como o Brasil crescer
sem o recurso a capitais externos? Sem o recurso a tecnologia externa ¢ im-
possivel, mas o recurso aos capitais externos é dispensavel. Todos os paises
hoje desenvolvidos ou de nivel médio de desenvolvimento cresceram funda-
mentalmente com seus préprios recursos. Conforme nos lembrou Barbosa
Lima Sobrinho (1973), “o capital se faz em casa”. Na verdade, ficou claro
pela andlise anterior que esses recursos sdo contraproducentes a n3o ser que
o pais esteja experimentando taxas elevadas de crescimento econémico. Estd
claro também que o Brasil, como os demais paises em desenvolvimento, tem
grande potencial para aumentar sua poupanga quando as circunstincias alea-
torias, nao decorrentes de politica, favorecem o crescimento, como foi o caso
do Brasil a partir de 2002, ou quando politicas enquadradas em estratégias
nacionais de desenvolvimento criam novas oportunidades de investimento e
inovagao para os empresarios. Para voltar a crescer o Brasil precisa aumen-
tar sua taxa de investimento de quase 17% do PIB para cerca de 25%, e n3o
ha duvida que isto é possivel se a estabilidade macroecondmica for afinal de
fato recuperada e uma estratégia nacional de desenvolvimento definida.

Uma estratégia nacional de desenvolvimento é constituida por um con-
junto de institui¢des e politicas. Pensada nesses termos, ela é uma institui¢do
mais poderosa do que a simples protecao da propriedade e dos contratos de
que fala a ortodoxia convencional. Nos paises em desenvolvimento e depen-
dentes, o nacionalismo, seja ele democratico ou autoritario, serd muito mais
fraco, porque as respectivas nag¢oes estio divididas entre nacionalistas e glo-
balistas e, por isso mesmo, terao muito mais dificuldade em definir uma es-
tratégia nacional de desenvolvimento. Enquanto para uma Nag¢ao desenvol-
vida a definigdo de uma estratégia de competicao internacional é um processo
natural que mal se percebe, enquanto o contrato nacional entre seus mem-
bros € tao inerente a sua vida politica quanto ¢ o contrato social, no caso dos
paises em desenvolvimento e dependentes, a defini¢do de uma estratégia na-
cional de desenvolvimento é muito mais dificil porque, na competi¢ao glo-
bal, os paises ricos estdo ativamente dando conselhos e fazendo pressoes que
implicam o que Friedrich List no século XIX e Ha-Joon Chang, recentemen-
te, identificaram como o processo de “chutar a escada”. Seus conselhos e
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pressdes podem nio ter deliberadamente esse objetivo — certamente nio sao
o resultado de uma conspira¢do nessa diregao —, mas na pratica atendem
muito mais aos interesses dos que oferecem os conselhos do que aos dos que
os recebem. Ainda que o jogo econdmico entre os Estados nacionais ndo se-
ja de soma maior do que zero, todos de alguma forma dele se beneficiando,
¢ desequilibrado o suficiente para que os interesses daqueles que jd chegaram
a0 topo da escada os levem a fazer pressdes e adotar idéias que afinal impe-
g¢am que os paises emergentes continuem a ameagar suas economias. Os re-
presentantes dos paises ricos sentem essa necessidade especialmente urgente
porque observam que os paises em desenvolvimento, com sua mao-de-obra
barata, representam uma concorréncia “desleal”.

Essa pressao politica e ideoldgica dos paises ricos sobre os paises em
desenvolvimento expressava-se, até meados do século XX, principalmente
através do uso da lei das vantagens comparativas do comércio internacional.
Através dessa lei procurava-se convencer os paises em desenvolvimento a ndo
se industrializarem, ignorando que o desenvolvimento é, em grande parte,
consequéncia do aumento de produtividade que se obtém quando se passa
da producdo de bens e servigos com baixo poder agregado para bens e ser-
vigos com alto valor agregado per capita. Porém, a medida que, um a um,
os paises em desenvolvimento deixaram de aceitar essa argumentacdo, indus-
trializaram-se e, a partir dos anos 1970, passaram a competir no mercado
internacional de bens manufaturados, os paises ricos trataram de encontrar
Um novo argumento e uma nova estratégia para propor — uma nova estra-
tégia que a crise do petréleo de 1973 e a enorme sobra de “petrodélares” que
dela se originou facilitaram enormemente. Tratava-se agora de dizer aos pai-
ses em desenvolvimento que eles deveriam crescer com “poupanga externa”,
ou seja, com déficits em conta corrente e aumento do endividamento exter-
no. Nada mais natural, dizia o0 novo credo, do que os paises ricos em capital
transferirem esses recursos para os paises pobres em capital. E nada mais
natural, também, completavam, que competissem entre si para obter a con-
fianga dos financiadores — das empresas multinacionais e do sistema finan-
ceiro internacional. Ja vimos, porém, que a “naturalidade” ¢ o bom senso
aparente desses conselhos produziram resultados desastrosos para as nagdes
fracas que, incapazes de firmar um verdadeiro acordo nacional e definir uma
estratégia nacional de desenvolvimento, submeteram-se a eles.

J4 os paises asidticos, inclusive dois grandes paises como a China e a
India, que recusaram a politica de crescimento com poupanca externa, que
ndo se sujeitaram a abertura financeira (ou ao descontrole da conta de capi-
tais), e que mantiveram sua taxa de cambio sob controle, alcangaram taxas
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de poupanga interna elevadas e cresceram extraordinariamente sem se endi-
vidar; pelo contrério, cresceram com despoupanga externa, na medida em
que realizavam superavits em conta corrente. Continuaram, sem duvida, a
receber os investimentos diretos das empresas multinacionais, mas nao para
financiar déficits em conta corrente (ou seja, como poupanga externa), mas
para aumentar reservas ou investimentos diretos deles proprios em outros
paises desenvolvidos ou em desenvolvimento. Dessa forma, nio cederam a
troco de nada seu mercado interno as empresas multinacionais, mas compen-
saram por cessao equivalente nos demais paises. Confirmaram, assim, o pre-
ceito de Friedrich List de que as relagdes econdmicas internacionais sdo be-
néficas quando entre paises iguais, uns fazendo cessdes aos outros em igual
medida. Apesar do fogo de barragem dos interesses dos paises ricos, que afir-
mam que crescer com a propria poupanga é impossivel, o fato real é que
dentro do periodo em que o Brasil cresceu de forma extraordinaria, entre
- 1930 € 1980, apenas na ultima década a poupanga externa teve um papel no
crescimento. Sabemos, porém, como essa década terminou em desastrosa
crise da divida externa.
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