CAPITULO 6

POUPANCA EXTERNA E
CRESCIMENTO LENTO®

desenvolvimento econémico depende, do lado da oferta, da existéncia

de recursos naturais, da disponibilidade de estoque de capital fisico e
da capacidade humana de produzir. Do lado da demanda, depende da acu-
mulagio de capital, do consumo e das exportagdes. Oferta e demanda devem
crescer de modo equilibrado, mas uma caracteristica universal das economias
capitalistas ¢ que, em geral, a oferta excede a demanda, de tal forma que hd
desemprego generalizado dos recursos humanos. Keynes criticou a Lei de Say,
que pressupde um equilibrio automdtico entre oferta e demanda, com refe-
réncia 2 possibilidade de entesouramento e 4 preferéncia da liquidez. Neste
capitulo, mesmo sabendo que hd outros fatores que determinam a subutiliza-
¢ao de recursos nos paises em desenvolvimento, argumento que o problema
central ¢ a insuficiéncia de oportunidades de investimento voltadas para a

exportagao, que, por sua vez, se deve principalmente 2 existéncia de uma ten-

* Este capitulo foi escrito com Paulo Gala.
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déncia da taxa de cAmbio & sobrevaloriza¢io naqueles paises, o que desencora-
ja o investimento na produgio de bens comercializaveis. Essa sobrevalorizacio
estimula as importacoes e desencoraja as exportagdes, limitando, assim, novos
investimentos, que s3o essenciais para manter a demanda agregada interna.
Os teéricos do desenvolvimento econdmico geralmente enfatizam as limi-
tagbes do lado da oferta, como falta de educagio, de atendimento 2 satde e
de competéncia técnica, bem como falta de capital disponivel para contratar
pessoas. Entretanto, quando os recursos humanos estdo ociosos, é evidente
que precisamos procurar as causas dos gargalos do crescimento econdmico
principalmente do lado da demanda.’

No Capitulo 5, discuti a doenga holandesa; neste capitulo, mostro que
uma segunda origem fundamental da insuficiéncia de demanda nos paises em
desenvolvimento é a sobrevalorizagio da taxa de cdmbio causada pela politica
de crescimento com poupanga externa, isto ¢, pela insisténcia dos paises ricos
em recomendar o crescimento com poupanga externa. Como consequéncia
dessa politica, os paises em desenvolvimento frequentemente passam por trés
estdgios consecutivos de condicdes econdmicas cada vez mais graves: primeiro,
apreciacio da taxa de cAmbio; segundo, fragilidade financeira internacional e
terceiro, crise do balan¢o de pagamentos. Ndo hd necessidade de enfatizar
os prejuizos decorrentes dos dois tltimos estdgios, pois sio 6bvios. Apenas
destacaremos que esse prejuizo tem sido sistematicamente subestimado pela
politica econdmica recomendada aos paises em desenvolvimento, sob o duplo
pressuposto de que o mercado tomard conta da taxa de cimbio e de que os
paises ricos em capital devem transferir seu capital para os paises pobres em
capital. Este dltimo pressuposto esta de acordo com o senso comum, mas,
como veremos, nio ¢ correto. Nao é “natural” que o capital seja transferido
para os paises em desenvolvimento e também nao é verdade que a fragilidade
financeira seja inevitdvel em paises que “necessitam” de capital estrangeiro.
Os paises em desenvolvimento que conseguem alcancar os desenvolvidos sio
precisamente aqueles que nio cometem esses erros, aqueles que ndo aceitam a

dependéncia econdmica como inevitdvel.

' Uma contribui¢do empfrica significativa para esse tipo de andlise foi dada recentemente por

Oreiro, Nakabashi e Lemos (2007).
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A POLITICA DE CRESCIMENTO
COM POUPANCA EXTERNA

Voltando ao principal argumento deste capitulo — a critica da politica
de crescimento com poupanga externa — ¢ deixando de lado os dois tltimos
estdgios dessa politica (maior fragilidade financeira internacional e crise do
balanco de pagamentos), cujos aspectos negativos sio ¢bvios, vamos nos
limitar a analisar o primeiro estdgio: a apreciagio da taxa de cimbio cau-
sada pelos fluxos de capitais que ingressam nos paises para financiar seus
déficits em conta corrente, ou seja, a poupanga externa recebida por eles.
Se ficar claro que a politica de crescimento com poupanga externa implica
uma apreciagdo da taxa de cAmbio, que ela provoca alta taxa de substituicio
da poupanga interna pela poupanga externa com pouco ou nenhum ganho
liquido para o pais e, portanto, que limita os investimentos destinados s
exportagdes, ficard claro que a estratégia fundamental oferecida pela ortodo-
xia convencional aos paises em desenvolvimento para se desenvolverem deve
ser abandonada. E verdade que a taxa de cAmbio sobrevalorizada estimula
outro componente da demanda agregada — o consumo interno —, mas esse
estimulo resulta do aumento artificial dos saldrios reais causado pela sobre-
valorizagdo e é atendido por um aumento das importagdes. Ao contrério da
critica que Keynes fazia 3 incapacidade dos mercados de garantir o equilibrio
entre oferta e demanda agregada — uma critica que ¢ inerente a dinimica
macroecondmica, independentemente de qualquer politica —, nossa anélise
da insuficiéncia de demanda, que deve ser somada 2 andlise de Keynes, de-
pende da aceitagdo, pelo pais em desenvolvimento, da estratégia de crescer
com poupanca externa ou de incorrer déficits cronicos em conta corrente; se
o pals rejeitar essa proposta, nio haverd sentido algum em se falar de insufi-
ciéncia de demanda. Embora, em alguns breves momentos, a poupanca ex-
terna possa promover o desenvolvimento econdmico, a experiéncia histérica
mostra que todos os pafses desenvolvidos alcangaram o desenvolvimento
gracas a sua propria poupanga interna. Mas essa observagio empirica carecia
de uma explicagio teérica. E essa explicacio que pretendemos oferecer neste
capitulo. Assim, criticaremos a hipétese da ortodoxia convencional de que
o crescimento econdmico ¢ apenas uma grande competi¢do entre paises em

desenvolvimento para obter a poupangca externa dos paises ricos; em vez dis-



176 GLOBALIZAGAO E COMPETICAD

so, ficard claro que o desenvolvimento econémico deve ser essencialmente
financiado pela poupanca interna.

Embora o endividamento externo seja um problema antigo, a politica de
crescimento com poupanga externa, que implica endividamento financeiro
ou patrimonial,2 assumiu um cardter deliberado de estratégia e se tornou do-
minante nos anos 1990. Ela foi entdo acompanhada pela abertura financeira
dos paises em desenvolvimento e por um grande aumento dos fluxos de ca-
pitais para esses paises. Mas essa estratégia ndo foi contestada, uma vez que
se presumia que os “paises ricos em capital deveriam transferir seu capital
para os paises pobres”. A literatura econdmica enfatizava apenas os problemas
ligados a abertura da conta capital, como a alta volatilidade desse tipo de
capital, ou problemas ligados ao endividamento externo, como o conceito de
“pecado original”, isto ¢, o fato de que esses paises nao podem, como fazem
os paises ricos, tomar emprestado em sua prépria moeda.” Por outro lado, na
literatura econdémica jornalistica, a poupanga externa é, em geral, confundida
com investimentos diretos. Nao se esclarece que os investimentos diretos nio
financiam necessariamente os déficits em conta corrente (isto é, poupanca ex-
terna); eles podem financiar o aumento das reservas internacionais ou ser uma
contrapartida aos investimentos diretos feitos por esse pais no exterior.’

As consequéncias da politica de crescimento com poupanga externa para a
taxa de cambio, contribuindo para sua valorizagio, nio foram contestadas na
literatura econdmica por outra razio, além do pressuposto de que ¢ natural
para os paises ricos em capital transferirem seu capital para os paises pobres
em capital: porque a ortodoxia convencional pressupée que a taxa de cAmbio
nio pode ser administrada no longo prazo. De acordo com essa teoria, a nica
coisa que os formuladores de politicas econdmicas podem fazer ¢é escolher
entre o regime de cAmbio fixo e o regime de flutuagao cambial. Vemos isso de

outra maneira: a alternativa “fixa ou flutuante” é uma falsa alternativa, como

? Entendemos por endividamento “financeiro” aquele que resulta de empréstimos externos, e
endividamento “patrimonial” aquele que resulta de investimentos diretos.

3 Dessa vasta literatura, menciono aqui somente Calvo, Leiderman e Reinhart (1995), Rodrik
(1998}, Eichengreen e Leblang (2002) e Eichengreen (2003).

“ E 0 que acontece com os paises asidticos de crescimento répido que crescem com superdvits
em conta corrente: os investimentos diretos que ingressam no pais séo compensados por in-
vestimentos diretos que as empresas desse pafs fazem no exterior ou por um aumento de suas
reservas internacionais.
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¢ falsa a ideia de que, no longo prazo, a taxa de cambio real nio pode ser ad-
ministrada; na pratica, dentro de certos limites, e por um periodo razoeivel,5 0s
paises administram suas taxas de cAmbio mais ou menos conscientemente.
No modelo que apresentaremos neste capitulo, essa administra¢io comega
inconscientemente, com a decisio de adotar a politica de crescimento com
poupanga externa. Quando um pais aceita essa politica, administra para baixo
(apreciando) a taxa de cambio, uma vez que o déficit em conta corrente que
ela implica resulta necessariamente em uma taxa de cambio mais apreciada do
que aquela que existiria na auséncia desse déficit e na presenca do equilibrio
da conta corrente. Do lado oposto, quando um pais cresce com poupanca
externa negativa, ou seja, com superdvit em conta corrente, estard adminis-
trando sua taxa de caimbio de modo a manté-la competitiva. E certo que, em
muitos casos, os paises que aceitam a politica de crescimento com poupanga
externa nio percebem que ela implica uma taxa de cAmbio valorizada, mas
essa falta de percep¢ao nao muda o fato de eles estarem administrando suas
taxas de cimbio para baixo, seja mantendo as altas taxas de juros, seja aceitan-

do fluxos de capitais sem restri¢o.

TAXA DE CAMBIO, SALARIOS E LUCROS

Comecamos nosso caso com as relagoes de contas nacionais em uma eco-
nomia sem Estado, em que o produto é a soma de investimentos com consu-
mo e exportagdes menos importagdes; a renda bruta é a soma dos saldrios dos
trabalhadores, ordenados da classe média profissional e lucros; e a renda na-
cional ¢ a renda bruta menos os rendimentos do capital enviados ao exterior.
O investimento ¢é igual 2 poupanca: o investimento determinando a poupanca
do lado da demanda, a poupanga financiando o investimento ex post. O nivel
de renda é determinado pelos gastos em consumo, investimento e exporta-
¢oes. A poupanga externa, isto é, a poupanc¢a que um pais recebe de fora, é

igual ao déficit em conta corrente, que, por sua vez, corresponde a balanca

> A ideia de que a taxa de cambio real ndo pode ser administrada no longo prazo ¢ verdadeira
somente se o intervalo de tempo implicito nesse “longo prazo” for muito amplo — acima de
20 anos —, mas, nesse caso, a restri¢do se torna irrelevante. O que ¢ importante é administrar
a taxa de cAimbio por um periodo razodvel, que ficaria relativamente sob o controle do formu-
lador de politicas econdmicas.
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comercial mais os rendimentos liquidos enviados ao exterior, que dependem
da taxa de cAmbio real. Quanto mais apreciada ela for, menores as exportagdes
totais e maiores as importagdes totais €, portanto, maior o déficit em conta
corrente ou poupanca externa. A poupanga interna é igual aos rendimentos
do trabalho e do capital menos o consumo.

Na qualidade de prego macroecondmico estratégico, a taxa de cambio s6
nao determina plenamente a poupanca externa ou o déficit em conta corrente
porque esse déficit depende também do nivel da atividade econémica do pais.
Assumindo que o pafs ndo enfrenta a doenga holandesa, entendemos que a
taxa de cAmbio de “equilibrio” é aquela que garante, intertemporalmente, o
equilibrio da conta corrente.’ Ela oscila em torno desse ponto em razio das
entradas e saidas de capital. Se assumirmos como constantes as reservas inter-
nacionais do pais, a taxa de cimbio depende do saldo ou do déficit em conta
corrente, a0 mesmo tempo em que o determina. Desse fato, decorre uma
conseqiiéncia fundamental para as economias em desenvolvimento e para
a critica que estamos desenvolvendo aqui: quando um pais adota a politica
de crescimento com poupanga externa, ou seja, crescimento com déficits em
conta corrente, € os financia, seja com empréstimos seja com investimentos
diretos, a taxa de cdmbio serd apreciada (ou sobrevalorizada) em relacao aque-
la que prevaleceria caso ele tivesse uma estratégia de manter o saldo em conta
corrente em torno de zero.”

Mas a taxa de cAmbio tem outra consequéncia, menos discutida. Quanto
maior o valor da taxa de cambio, maiorves serdo os saldrios veais (dos trabalhado-
res) e os ordenados reais (da classe média profissional), na medida em que o pre-
¢o dos bens de consumo comercializdveis internacionalmente (commodities)
diminui com a valorizagdo da moeda local. Em compensacio, os lucros dos
capitalistas cairdo, seja porque, do lado da renda, saldrios e ordenados aumen-

taram, seja porque, do lado da demanda, os capitalistas nacionais estariam ex-

¢ Se o pais sofre da doenga holandesa, j4 vimos que essa definicdo ¢ incorreta, porque, com essa
taxa de cimbio, os setores que usam tecnologia de ponta néo serdo economicamente vidveis.
7 A existéncia de um déficit em conrta corrente estd associada 4 apreciagdo relativa da taxa
de cimbio e, portanto, poderia envolver uma pressio do mercado para deprecid-la e zerar o
déficit. No entanto, como estamos falando aqui de uma “estratégia”, isso significa que as au-
toridades econdmicas estio satisfeitas com o déficit e, especialmente por meio de uma politica
de altas raxas de juros, tentam manter a taxa de cAmbio em um nivel relativamente apreciado,
compativel com o déficit.
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portando e investindo menos. Cada economia terd uma varia¢ao de saldrios e
ordenados em relagio a taxa de cimbio, que serd tanto maior para cada familia
quanto maior for o consumo de bens comercializdveis e quanto maior for a
sensibilidade das exportagdes e importa¢des a taxa de cambio. Em todo caso,
serd uma variagao relativamente estavel, que s6 serd alterada no longo prazo.
Assim, lucros, saldrios e ordenados, além de dependerem substancialmente do
nivel de produtividade da economia e de seu padrio de distribuicio da renda,
dependem da taxa de cimbio.

Como ocorre essa relagao? A taxa de lucro é o oposto da taxa de saldrios.
Assumindo-se que os trabalhadores recebem um saldrio nominal e adquirem
bens comercializaveis e bens nao comercializaveis, o custo de vida dos traba-
lhadores dependera da taxa de cAmbio nominal e da parcela de bens comer-
cializdveis em sua cesta de consumo. Assumindo-se também que os precos sio
formados na economia segundo a conhecida regra de Kalecki que relaciona
o nivel de pregos a0 salario nominal, ao nivel de produtividade e ao markup, o
saldrio real serd fun¢ao da produtividade, da taxa de cAmbio real e do muar-
kup ou padrio de distribuicio de renda (Bhaduri e Marglin, 1990; Simonsen
e Cysne, 1995: 452). Uma desvalorizagio da taxa de cambio real com um
aumento do prego dos bens comercializaveis em relacao ao saldrio nominal
significard uma queda no saldrio real, uma vez que a cesta de consumo dos
trabalhadores se tornard mais cara. A restricao fundamental a uma desvalo-
rizagao real é que um possivel aumento dos saldrios nominais resultante da
desvalorizacao nominal nao deve exceder o aumento da taxa de cAmbio nomi-
nal, dado o nivel de precos. Isso s6 acontecerd se os precos dos bens nao co-
mercializdveis, especialmente saldrios nominais, permanecerem constantes ou
se alterarem menos do que proporcionalmente a variacao cambial (Corden,
1981: 31-32). Assim, aqui pressupomos relativa rigidez dos saldrios nominais
e flexibilidade dos saldrios reais, em vez de flexibilidade dos saldrios nominais
e rigidez dos saldrios reais.

Quanto aos lucros agregados, sabemos que dependem dos investimentos,
os quais, por sua vez, além de dependerem da taxa de lucro esperada dada
a taxa de juros, dependem das exportagdes. Os lucros diminuem, portanto,
quando a taxa de cAmbio se aprecia e as exportacoes caem — com a dimi-
nui¢ao dos lucros dos capitalistas complementar ao aumento dos saldrios e

ordenados tanto dos trabalhadores quanto da classe média profissional. O
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consumo, por sua vez, depende dos saldrios e ordenados reais, assim como
dos lucros, ou seja, depende da renda, e do diferencial entre a taxa de juros
e a taxa de lucro. O consumo varia de acordo com a variacao dos saldrios e
ordenados e a varia¢iao dos lucros, e varia inversamente ao diferencial entre
a taxa de lucro esperada e a taxa de juros. Quando prevalece a politica de
crescimento com poupanca externa, a taxa de cimbio continuard em um
nivel relativamente apreciado. [sso faz com que os saldrios e ordenados reais
se elevem e que o valor dos salarios e ordenados permaneca em um nivel
artificialmente alto (isto é, incompativel com sua produtividade ou com a
taxa de lucro satisfatéria que mantém a economia crescendo), enquanto os
lucros declinam. Assumindo-se que o efeito do primeiro movimento sobre
o consumo ¢ maior do que o efeito do segundo (ja que a propensio dos tra-
balhadores e da classe média a consumir é maior do que a propensio dos ca-
pitalistas a consumir), o consumo aumentard e continuard alto com a aprecia-
¢do relativa da moeda, reduzindo a poupanga interna. A poupanga interna é,
portanto, fun¢io da taxa de cambio.

Poder-se-ia argumentar que o aumento dos saldrios dos trabalhadores nas
economias de desenvolvimento médio em que prevalece uma alta concen-
tragdo de renda nio ¢ algo negativo, e que nio reduzird necessariamente a
taxa de lucro em caso de uma insuficiéncia de demanda. Em primeiro lugar,
no entanto, devemos salientar que os aumentos salariais resultantes de uma
redugio dos juros, aluguéis e lucros especulativos sio sempre bem-vindos;
nio acreditamos, porém, que um aumento artificial dos saldrios por meio
da sobrevalorizagdo da taxa de cambio possa ser incluido entre os aumentos
salariais desejdveis. Em segundo lugar, salientamos que estamos raciocinan-
do, por enquanto, em termos de oferta ¢, portanto, nio estamos presumindo
uma insuficiéncia de demanda. Quando examinamos a sobrevalorizagio do
lado da demanda, observaremos que a insuficiéncia de demanda resultante
da excessiva aprecia¢io da moeda provocard um aumento do desemprego. O
aumento artificial dos saldrios provocara diminui¢ao do emprego e da renda,
uma vez que a producio necessdria para suprir essa demanda vird do exterior,
na forma de importagdes. Por esse lado, a queda nas exportagoes provocard uma
diminuigdo das oportunidades de investimento ou das expectativas de lucro, dos
préprios investimentos e, consequentemente, segundo Keynes e Kalecki, dos lucros e

da poupanga interna. Ao mesmo tempo, do lado da oferta, o aumento do valor
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dos saldrios e ordenados causado pela apreciagio da taxa de cambio levari,
a0 aumentar o consumo e diminuir o valor dos lucros, a um declinio dos in-
vestimentos financiados pela poupanca interna. Os dois movimentos, assim,
convalidam-se mutuamente e resultam em uma reduc¢io dos investimentos.
Entretanto, como h4 ingresso de poupanca externa e de investimentos finan-
ciados por ela, o investimento total e a taxa de investimento poderao aumen-
tar, permanecer constantes ou diminuir, dependendo da taxa de substituicao

da poupanga interna pela poupanca externa.

A SUBSTITUIGAO DA POUPANGA INTERNA
PELA POUPANCA EXTERNA

A poupanga externa poderd ou nao resultar em crescimento econdmico,
dependendo da taxa de substituicao da poupanga interna pela poupan¢a ex-
terna. Se ela for alta — e notaremos que geralmente é —, a parcela do déficit
em conta corrente que se transforma em investimento, € nao em consumo, ¢
pequena, desproporcional aos custos das remessas de juros e de lucros que se
tornaram possiveis pela transferéncia de recursos. Definimos essa taxa z como
a variagdo da taxa de poupanga interna em relacio ao PIB, §7, em relagio a

varia¢ao da taxa de poupanga externa em relagio ao PIB, Sx:
z=05/0S,

Agora, vamos observar as varidveis que determinam a taxa de substitui¢ao
da poupanga interna pela poupanca externa. Para a critica aqui desenvolvida,
embora trabalhemos com variacdes da taxa de cAmbio, estamos mais interessa-
dos em seu nivel. Estamos apenas secundariamente interessados no momento
da apreciagio ou deprecia¢do da taxa de cAmbio. O que mais importa é o
nivel da taxa de cimbio e da correspondente poupanca externa. Vamos imagi-
nar dois periodos: £, em que a poupangca externa é zero e a taxa de cimbio é a
taxa de cimbio de referéncia ou taxa de cAmbio de “equilibrio”, e um perio-
do 7+ 1, no qual surge um déficit em conta corrente (superdvit) e a taxa de
cimbio ¢ baixa (alta) ou apreciada (depreciada). Dada essa mudanca, a nova
taxa de cimbio serd necessariamente mais apreciada. Qual serd a consequéncia

dessa valorizagio para o investimento? Do lado da oferta, a varidvel-chave que
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influenciard quanto do aumento da poupanga externa ird para o consumo, e
nao para o investimento, em razio da apreciagao da taxa de cimbio e do au-
mento correspondente dos saldrios, ¢ a propensao a consumir; quanto maior
essa propensio, maior a parcela que ird para o consumo e menor a parcela que
ird para o investimento. Ela dependerd também do diferencial entre a taxa de
lucro esperada e a taxa de juros: quanto maior esse diferencial, menor a parcela
da poupanga externa adicional que ird para o consumo. Do lado da demanda,
a varidvel chave ¢ a elasticidade das exportagbes em relacdo 4 variagdo da taxa
de cambio e, em seguida, a elasticidade da taxa de investimento em relagio as
exportagoes ou, mais diretamente, da variagao do investimento em relagdo a
taxa de cAmbio.

Qual serd a variagdo da poupanca interna em razao da apreciagio da moe-
da do pais que recebe a poupanga externa? Em outras palavras, do que de-
penderd a taxa de substitui¢do da poupanca interna pela poupanga externa?
Temos aqui uma compensagdo: um aumento da primeira tende a acarretar
uma diminui¢io da segunda. Uma apreciagio da moeda local poderd reduzir
a poupanga interna em valor igual ou mesmo superior ao valor representa-
do pelo aumento da poupanga externa, causando, assim, um deslocamento
da poupanca interna. Se a queda da poupanga interna for maior do que o
aumento da poupan¢a externa, a poupanga total cai, o investimento total
cai, o consumo total aumenta e a renda permanece estdvel. Do que depende
essa substituicdo? Essa taxa depende da variagio dos saldrios e ordenados em
relagdo 4 aprecia¢io da taxa de cimbio (quanto maior a variagao, maior ten-
derd a ser a substitui¢do), da variagio dos lucros esperados dos investimentos
orientados para a exportagao em relacdo 2 taxa de cambio, da propensio a
consumir e do diferencial entre a taxa de juros e a taxa de lucros esperada,
ou seja, das oportunidades de investimento. A mais relevante dessas varia-
¢oes ¢ a variagdo das oportunidades de investimento, porque, ao contririo
das outras, varia fortemente. Se houver grandes oportunidades de lucro, a
classe capitalista usard uma parcela maior de sua renda esperada ¢ auferida
para investir, aumentando sua propensao marginal a investir. Além disso, os
aumentos dos saldrios da classe trabalhadora e (especialmente) dos ordena-
dos da classe média também aumentardo sua propensdo marginal a investir,
possivelmente anulando o incentivo ao aumento do consumo oriundo do

aumento dos saldrios reais. Do lado da demanda, a taxa de substituicio da
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poupanga interna pela poupanga externa serd tanto maior quanto maior for
a elasticidade das exportagdes em relagio a variagao da taxa de cimbio e
quanto maior for a elasticidade dos investimentos as exportagoes e, portan-
to, quanto maior for a reagao dos investimentos 4 variacao da taxa de cAm-
bio. A demanda e a oferta operam, portanto, na mesma direcdo: do lado da
demanda, a apreciagio da taxa de cAmbio desencadeia sucessivamente uma
diminui¢io das exportacdes, dos investimentos destinados 4 exportacio e da
poupanc¢a como residuo do investimento; do lado da oferta, a diminuicao
dos investimentos ¢ sancionada pela diminui¢ao direta da poupanga interna
causada pelo aumento dos saldrios reais e pelo aumento do consumo causa-
do pela mesma apreciacao da taxa de cAmbio.

Qual ¢ o sentido, na prética, da taxa de substituicao da poupanca interna
pela poupanca externa? Ignorando o sinal, se a taxa for igual a2 1% ou a 100%,
significa que o aumento da poupanga externa corresponde a uma diminuigao
semelhante da poupanga interna — nesse caso, hd substituicio total. Se for
0%, nio ha substituicio de poupanga. No primeiro caso, a poupanga externa
adicional nao causa qualquer aumento da taxa de investimento; no segundo,
toda ela é transformada em aumento do investimento e, portanto, da taxa de
investimento. Nos casos intermedidrios, parte da poupanga externa sera cana-
lizada para o consumo e parte para o investimento. A taxa de substitui¢ao da
poupanga interna pela poupanga externa serd particularmente maior quanto
menor for o diferencial entre a taxa de lucro esperada e a taxa de juros, isto ¢,
quanto menores forem as oportunidades de investimento. Nesse caso, além
do fato de os trabalhadores demonstrarem alta propensio a consumir, a classe
média também tenderd a consumir quase todo o aumento de seus ordena-
dos, e nem mesmo os capitalistas que enfrentam lucros declinantes reduzirdo
significativamente seu consumo. Assim, se o diferencial entre juros e lucros
for pequeno, teremos oportunidades de investimento “normais”, que nem
estimularao a classe média a transferir parte de seus aumentos salariais para
o investimento nem convencerdo os capitalistas a consumir menos. Em con-
sequéncia, o ingresso de poupanca externa serd fortemente compensado pela
diminuicio da poupanca interna decorrente do aumento do consumo. Além
disso, os préprios lucros e seu reinvestimento serdo modestos. O resultado
desses dois fatos é que ndo haverd novos investimentos, apesar da entrada de

poupangca externa. No outro extremo, se o diferencial entre a taxa de lucro ¢
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a de juros for grande e a variagio do consumo for pequena, uma parcela subs-
tancial do aumento dos saldrios e ordenados sera dirigida nio para o consumo,
mas para o investimento.

Neste capitulo, nossa hipétese é que, em condi¢oes normais, a taxa de
substitui¢io da poupanga interna pela poupanca externa tende a ser alta, aci-
ma de 50%; ela se aproximard de 100% quando os déficits em conta corrente
ocorrerem sem qualquer vinculagdo com os investimentos e prevalecer um
processo de crescimento particularmente lento, como aconteceu na América
Latina na década de 1990. Sabemos porém, histdrica ou empiricamente, que,
sob certas circunstincias, alguns paises se desenvolveram com poupanca ex-
terna. Qual é a condigao para que isso ocorra, ou seja, para que a substituicio
da poupanga interna pela poupanca externa permaneca préxima de 0%? Para
- que a taxa permane¢a mais préxima de 0% do que de 100%, seria necessd-
rio que uma combinagdo favordvel de externalidades e aumento da demanda
desse origem a oportunidades de investimento substanciais, que se expressam
em altas taxas de lucro esperadas, sempre combinadas com elevadas taxas de
crescimento do PIB. E importante observar que, da mesma forma que ha
substitui¢do da poupanga interna pela poupanca externa quando aumenta o
déficit em conta corrente, pode ocorrer o inverso, isto é, a substitui¢ao da
poupanga externa pela poupanga interna quando o déficit em conta corrente
ou a poupanga externa estiverem diminuindo. Nesse caso, do lado da oferta,
os saldrios e ordenados cairao; do lado da demanda, as exportagées e os inves-

timentos aumentarao, causando a substituicio inversa.

EVIDENCIA EMPIRICA

Muitos estudos empiricos mediram a relacio entre o uso de poupanga
externa e o nivel de poupanca interna. A maioria mostra uma substituicio da
poupanga interna pela poupanga externa, no que parece ser quase um consen-
so na literatura. Curiosamente, a questao cambial é deixada de lado. A maioria
dos estudos nessa 4rea nio estd preocupada com o papel da taxa de cAmbio
na determinacdo do nivel de poupanca interna ou externa, nem oferece uma
explicagao da taxa de substituigao da poupanga externa pela poupanga inter-
na. Eles simplesmente apresentam os resultados de suas pesquisas, que sio

significativos, sem, contudo, oferecer qualquer teoria explicativa.
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Antes da cldssica pesquisa de Feldstein ¢ Horioka (1980) com relagio
aos paises ricos da OCDE,} Fry (1978) foi um dos pioneiros dos estudos
econométricos destinados a medir os possiveis determinantes da poupanga
interna. Embora ele nio esteja basicamente preocupado com a relagio entre
poupanga interna e poupanga externa, fornece, em suas andlises empiricas,
resultados indiretos sobre o grau de substitui¢io entre ambas. Ele comeca
com uma formulagao que tenta explicar os niveis de poupanga interna como
fungio da taxa de crescimento e nivel do PIB per capita, taxa real de juros
e nivel de poupanga externa. As anélises sdo feitas com regressdes de mini-
mos quadrados com dummies para os diferentes paises. Sao fornecidos dados
de sete paises asidticos no periodo 1962-72: India (1962-72), Coreia do
Sul (1962-72), Burma (1962-69), Malasia (1963-72), Filipinas (1962-72),
Cingapura (1965-72) e Taiwan (1962-72), e os resultados apontam para
um coeficiente de aproximadamente —0,5 relacionado 4 poupanga externa.
Ou seja, 50% da utiliza¢do da poupanca externa seriam neutralizados por
queda da poupanga interna. Sebastian Edwards (1995) realiza uma ampla
andlise dos determinantes da poupanga privada doméstica. Além de discutir
alguns aspectos tedricos envolvendo virias explicagoes para diferentes ni-
veis de poupanca interna, apresenta uma extensa andlise empirica dos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Ele faz estimativas com um painel
de dados de 1970 a 1992 de 25 paises em desenvolvimento e 11 paises de-
senvolvidos. Usa uma extensa lista de varidveis independentes e, portanto,
de possiveis candidatos a determinantes da taxa de poupanga privada do-
méstica: taxa de dependéncia demogrifica (populagao abaixo de 15 anos de
idade mais populagio acima de 65 anos dividida pela populagao entre 15 e
65 anos), populagao urbana, poupanga publica, taxas de crescimento, PIB
per capita, base monetdria/PIB, crédito para o setor privado, gastos publicos
em previdéncia social, taxa real de juros, poupanga externa, inflagio, distri-
buicio da renda e estabilidade politica. Nos virios modelos estimados, ele

encontra novamente um valor negativo de cerca de 0,5 para o coeficiente de

8 Um grande nimero de estudos posteriores confirmou os achados de Feldstein ¢ Horioka.
Entretanto, alguns economistas, surpresos, insistiam em falar do “quebra-cabeca Feldstein—
Horioka”. Nos tltimos anos, contudo, estudos econométricos demonstraram que se tratava
essencialmente de uma restri¢do de solvéncia daqueles paises (Sinn, 1992; Rocha, 2004; Co-
akley, Kulasi e Smith, 1996).
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poupanca externa (minimo 0,38, méximo 0,625), mostrando uma substan-
cial substituicao entre a poupanca privada doméstica e a poupanga externa.

Schmidt-Hebbel et al. (1992) estudam o comportamento da poupanga in-
terna sob a perspectiva das familias. Em vez de se concentrarem na poupanca
agregada, baseiam sua andlise empirica na poupanga das familias em relagao
a renda disponivel. Entre as varidveis independentes usadas para a estimati-
va, eles selecionam, por exemplo, niveis de renda familiar per capita (taxas
e tendéncia), taxas de juros reais, taxas de inflacio e poupanca externa. Os
célculos sio feitos para 10 economias em desenvolvimento entre 1970 e 1985
com dados em painel, usando um modelo de efeitos fixos e aleatérios. Os
coeficientes relacionados & poupanca externa apontam para valores em torno
de —0,2, mostrando certo grau de substitui¢do entre a poupanca externa e a
poupanga interna. Os autores chamam a atencio para esse fato: “A poupanca
externa, que age como uma restri¢ao de liquidez externa, estimula o consumo
privado, como evidenciado por sua influéncia significativamente negativa so-
bre a poupang:a.”9

Ainda de acordo com esse raciocinio, Reinhart e Talvi (1998) estabelecem
uma comparagio entre a Asia e a América Latina quanto 3s relagbes entre pou-
panga externa e poupanga interna. Argumentam que os altos niveis de poupan-
¢a na Asia estio mais relacionados a tendéncias histéricas do que ao compor-
tamento dos fluxos de capital. Eles encontram resultados empiricos que se ali-
nham aos de Schmidt-Hebbel et al. (1992) e Edwards (1995), no sentido de
que ha um razodvel grau de substituigdo entre as duas. A utiliza¢ao da poupanca
externa estd negativamente correlacionada com o nivel de poupanga interna em
ambas as regioes. Usando uma especificagio préxima da de Fry (1978), em que
a poupanga interna é definida como fungio da poupanga externa ¢ um vetor de
outros determinantes, Uthoff e Titelman (1998) também encontram uma rela-
¢a0 negativa entre niveis de poupanca interna e de poupanga externa, que gira
em torno de —0,5. Especificam um modelo no qual a poupanga interna depende
de tendéncia, crescimento e desvios do PIB per capita, da taxa de inflagdo, da
taxa de dependéncia demogréfica, como em Edwards (1995), e da tendéncia e
desvio da poupanga externa e da taxa de juros real. As estimativas abrangem 15
paises latino-americanos e do Caribe entre 1972 e 1993, totalizando 330 obser-

? Schmide-Hebbel et al. (1992: 543).
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vagoes, e os resultados com relagao a poupanca externa indicam um coeficiente
negativo altamente significativo de —0,47.

Os autores também estimam o impacto da poupanga externa sobre a pou-
panca interna, a partir de uma separacio entre tendéncia e desvio de tendéncia
da poupanga externa. Novamente, os resultados apontam para um coeficiente
negativo de cerca de —0,48, com valores entre —0,31 e —0,46 para o impacto
do aumento de tendéncia, e entre —0,48 e —0,49 para desvios de tendéncia.
O caso mexicano se destaca. Entre 1983-90 e 1992-94, a utilizagao da pou-
panga externa no México aumentou em 7,4 pontos percentuais do PIB, mas
a taxa de investimento aumentou somente em 4,4 pontos percentuais do PIB.
Grande parte dos recursos externos foi usada para financiar o aumento do
consumo, € a poupanga interna declinou. Para a média da América Latina, a
poupangca externa aumentou dois pontos percentuais entre 1983-90 e 1992-
94, enquanto a taxa de investimento aumentou em 0,3 pontos percentuais do
PIB e a poupanga interna caiu 1,7 ponto percentual.lo

Embora nio usem a taxa de cAmbio diretamente nas medigées economé-
tricas, tais estudos fornecem, mesmo que indiretamente, evidéncias empiricas
favordveis aos argumentos teéricos apresentados neste capitulo. Assumindo-se
que situagbes de déficit em conta corrente sejam acompanhadas de certo grau
de apreciagio da taxa de cdmbio, podemos concluir que os estudos empiricos
apresentados se alinham com o argumento de que, em geral, a utilizagao da
poupanca externa estd relacionada a uma diminui¢io da poupanca interna e
a um aumento do nivel agregado de consumo. Por outro lado, a substituicio
observada da poupanca interna pela poupanca externa, dependendo do pais
¢ do periodo para o qual os dados sdo coletados, provavelmente deriva da
existéncia ou nao, em cada momento dado, de expectativas muito elevadas de
taxa de lucro ou, em outras palavras, de oportunidades substanciais de inves-

timento transformadas em altas taxas de crescimento.

O CASO BRASILEIRO NOS ANOS 1990

Nos estudos originais de Bresser-Pereira (2002) e Bresser-Pereira e Naka-

no (2002a) que criticaram a politica de crescimento com poupancga externa,

10 Uthoff e Titelman (1998: 36).
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j& havia outras confirmagdes empiricas do fracasso da poupanca externa em
promover o crescimento. Usando a metodologia desenvolvida neste capitulo,
calculei a taxa de substitui¢do da poupanca interna pela poupanca externa no
Brasil entre 1994 ¢ 1999, quando o déficit em conta corrente do pais aumen-
tou fortemente, e encontrei uma taxa de substitui¢do de 131,9%; por outro
lado, calculei a taxa de substituicdo da poupanca externa pela poupanca in-
terna entre 1999 e 2006, quando ocorreu o movimento inverso no déficit em
conta cotrente, e encontrei uma taxa de substitui¢ido da poupanga externa pela
poupanga interna de 68,4%."" Como consequéncia, a taxa de investimento
nao aumentou durante o primeiro periodo, quando a poupanca externa au-
mentou, e praticamente nio caiu no segundo periodo, quando a poupanca

externa recebida pelo pais declinou e se tornou negativa.'?

Tabela 3: Taxa de substituicao da poupanca interna pela poupanca externa
(1994-1999) e da poupanca externa pela poupanca interna (1999-2006).

'| Poupanga | Poupanga | Taxade | Poupanga Pbui)mga  Taxade
Externa, Intema,_ Investimento i externa | Interna .| substituicio
|Sx (% PIB)|Si (% PIB)| . (% PIB) |Periodo| ~ASx | ASi - AsuAsx‘(%)
11994 0,44 19,83 21,27 -
1999 4,73 T 14,17 19,20 1994-99| 4,29 -5,66 131,9
2006 | 286 | 1936 | 1650 |1999-06| 7,59 | 5,19 68,4

Fonte: Ipcadata. Obscrvagio: A taxa de substitui¢do da poupanga interna pela poupanga externa ¢ um conceito do autor
explicado no texro.

Como podemos ver na Tabela 3, o déficit em conta corrente, ou ingresso
de poupanca externa, aumentou fortemente no Brasil entre 1994 ¢ 1999:

4,29% do PIB. Apesar disso, conforme preveria a teoria que sustenta a critica

11 As variagbes foram calculadas com base na média das varidveis nos trés anos anteriores a cada
um dos dois perfodos. Esses dados j& levam em conta a mudanga no método de célculo do PIB
anunciado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em margo de 2007.

12O choque estrutural positivo sofrido pela economia brasileira transformou o déficit em con-
ta corrente de 4,33% do PIB em 1999 em um superdvit de 1,49% em 2005, correspondendo
a um ajuste externo de 5,81% do PIB.
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da politica de crescimento com poupanga externa, a taxa de investimento nao
aumentou; ao contrario, declinou de 20,8% para 18,9%. Por outro lado, os
déficits em conta corrente no periodo de 1994-1999 foram cobertos por dois
tipos de financiamento: empréstimos e principalmente investimentos dire-
tos. Os investimentos diretos aumentaram de forma extraordindria. Mesmo
assim, a taxa de investimento total da economia nao aumentou durante o pe-
riodo, mas caiu, como podemos ver na tabela; em vez disso, foi a renda liquida
enviada ao exterior que aumentou.

A partir da desvalorizagao do real em 1999, comeca o processo inverso:
ocorre um choque estrutural e o déficit em conta corrente, de 4,73% do PIB

em 1999, se transforma, em 2006, em um superavit de 2,9%. Temos, portan-

o, um ajuste externo’® de 7,6% do PIB entre 1999 e 2006. Esses dados estao

na Tabela 1, em que também podemos ver que, da mesma forma que a taxa de
investimento nao aumentou no periodo anterior, quando a poupanga externa
estava aumentando, nio aumentou quando a poupanga externa declinou, mas
diminuiu para 16,50% do PIB — uma queda de 2,7% do PIB contra uma
queda da poupanga externa de 7,6% do PIB.

Nesse segundo periodo, portanto, hd uma substituicdo da poupanca ex-
terna pela poupanga interna de 68,4%. Isso acontece porque, como ji argu-
mentei, os saldrios diminuem tanto quanto o consumo, aumentando, assim, a
poupanga interna do lado da oferta, enquanto do lado da demanda as expor-
tagcoes aumentam (elas quase dobraram entre 2002 e 2005), levando a um au-
mento do investimento em bens comercializaveis e, portanto, a Uum aumento
da poupanga interna. No caso brasileiro, esse processo inverso de substituicao
foi alimentado durante esse periodo pelo ajuste fiscal que comecou em 1999
e pela reducao dos saldrios reais causada pela acentuada desvalorizagao do real
em 1999 e no final de 2002. Se os argumentos apresentados aqui estiverem
corretos, o Brasil deveria ter tido, durante o primeiro periodo, uma alta taxa
de substitui¢io da poupanga interna pela poupanca externa e, no segundo
periodo, uma taxa de substitui¢do da poupanca externa pela poupanca interna
igualmente alta ou mesmo superior.

Como vimos na secio anterior, outros pesquisadores, embora sem uma

teoria para explicar o fendmeno, mediram o deslocamento da poupanga in-

13 A diferenca entre o déficit em conta corrente de 1999 ¢ o de 2006.
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terna causado pela poupanca externa em virios paises e periodos, e a maioria
dos resultados estd em torno de 50%. No Brasil da década de 1990, por-
tanto, a taxa foi substancialmente maior do que essa taxa média ja muito
alta. Por outro lado, o processo inverso de substitui¢do da poupanca externa
pela poupanga interna, que comeg¢a em 2000, poderia parecer surpreenden-
te, mas também ¢é previsto pelo modelo que apresentamos. O aumento da
poupanga interna foi resultado nio apenas da queda dos saldrios reais, mas
também do ajuste fiscal do governo que comegou em 1999 ¢ do aumento
das exportagoes a partir de 2002. Esse aumento das exportagoes é explicado
nao apenas por uma taxa de cAmbio mais favordvel, mas principalmente
pela melhoria do prego dos bens exportados pelo Brasil, que aumentou 30%
entre 2002 e 2005.1

Resumindo, este capitulo mostra os efeitos negativos da aceitagio, por uma
nagio, da politica de crescimento com poupanga externa, que ¢ amplamente
sugerida na literatura econdmica e, em especial, por aqueles intelectuais que
aceitam a orodoxia convencional. Ao escolher esse caminho, o pais enfren-
tard o problema da insuficiéncia de demanda decorrente da falta de incenti-
vos apropriados aos investimentos destinados as exportagoes, porque a moeda
tenderd a ficar sobrevalorizada. Essa apreciacio da taxa de cimbio acontece
em relagdo i taxa de cAmbio de referéncia, que, intertemporalmente, equili-
bra a conta corrente do pais. Como j4 discutide, a taxa de cAmbio determina
nio apenas as exportagdes e as importagdes €, portanto, a poupanga externa,
mas também os saldrios ¢ ordenados reais, assim como os lucros e, portanto,
0 consumo e a poupanga interna. Dado o pressuposto de uma relagao estdvel
entre taxa de cAmbio e saldrios, ordenados e lucros, a varidvel fundamental,
nesse caso, ¢ a propensao a consumir, que variard, dependendo da existén-
cia de oportunidades normais ou de grandes oportunidades de investimento.
Do lado da demanda, o investimento e, portanto, a poupan¢a dependem da
elasticidade das exportacbes em relacdo a taxa de cambio e da elasticidade
dos investimentos as exportagdes ou, mais diretamente, da elasticidade dos
investimentos 2 taxa de cAmbio. Assim, o nivel da taxa de cAmbio também

determina o investimento.

"4 Enquanto entre 1995 ¢ 1998 o superdvit primdrio ficou em torno de 0%, no periodo 1999-
2002 oscilou em torno de 3,5% e, nos quatro anos seguintes, em torno de 4,5% do PIB.
!5 Fonte: Funcex.
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A entrada de capitais ou de poupanca externa tende a produzir uma apre-
cia¢do da taxa de cAmbio, bem como um aumento dos saldrios reais e das
importagdes, uma vez que a varia¢ao ou elasticidade do consumo com relagao
a remuneragio dos trabalhadores e da classe média é geralmente proxima de
1. Do lado da demanda, ela também tende a reduzir as exportagoes e os in-
vestimentos orientados para as exportagoes. Como consequéncia, temos uma
significativa substitui¢do da poupanca interna pela poupancga externa, que,
segundo os achados das pesquisas, gira em torno de 50% em circunstincias
normais, mas pode ser maior ou menot, dependendo da situa¢io econdmica.
Quando, porém, a economia vive um periodo de altas taxas de crescimento,
em que ha elevado diferencial entre a taxa de lucro esperada e a taxa de juros
de longo prazo, o aumento do consumo pode ser pequeno, porque a classe
média em particular poderé direcionar seu aumento real de ordenados para o
investimento, agora muito mais atraente. Essa é a razao pela qual, em certos
periodos, como nos Estados Unidos na segunda metade do século XIX, ou
na Coreia do Sul e no Brasil na primeira metade da década de 1970, tivemos
crescimento com poupanca externa.

Nossa hipétese, porém, é que, na maioria dos casos, como ocorreu duran-
te os anos 1990, essa condi¢ao excepcional ndo estd presente ¢ a poupanga
externa se transformard simplesmente em maior consumo e em maior endivi-
damento financeiro ou patrimonial (origindrio de investimentos diretos) do
pais, ambos implicando um pesado 6nus de remessa de rendimentos ao exte-
rior sem um aumento do investimento ou da taxa de crescimento. Isso tam-
bém explica por que os paises asiticos defenderam tio fortemente suas taxas
de cAmbio, mantendo-as competitivas, por meio da politica de crescimento
com poupanga externa negativa, ou seja, com superdvits em conta corrente e
aumento das reservas ou dos investimentos no exterior. Essa critica contradiz
o pressuposto do pensamento econdmico convencional de que os paises ri-
cos em capital transferem (e devem transferir) seus recursos para os paises
pobres em capital. Sabemos, porém, que o avanco da ciéncia, em qualquer
campo, consiste em desafiar varias formas de saber convencional — um saber
que, sendo quase sempre apenas hipotético-dedutivo, é facilmente refutado
pela experiéncia histérica dos paises, que sempre foi a de que o capital se faz
em casa. Com este capitulo, esperamos contribuir para uma teoria que possa

explicar essa experiéncia e as baixas taxas de crescimento dos paises que recor-
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rem a poupanga externa. Esperamos também contribuir para o fortalecimento
de uma nova perspectiva de macroeconomia que enfatize a importincia da
demanda agregada e a necessidade de uma taxa de cAmbio competitiva que

garanta a sustentabilidade dessa demanda.



