O salto da poupanca interna

Luiz Carlos Bressr-Perara
Folha de SPaulo, 11.10.04

Nesteano, 0 Brasil va crescer aumataxarazodve, daramente superior ados Ultimaos
anos, e manter uataxa de investimento em relacéo ao PIB em torno de 19%, embora
tenha"perdido”, entre 1999 e 2003, 5,63 pontos percentuas de poupanca externa. De
fato, em 1999, o déficit em conta corrente acangou 4,81% do PIB, contraum superévit
em conta corrente de 0,82% do PIB em 2003. Como explicar essefaio? Como a
poupancainternafoi cgpaz de cresoer t2o rgpidamente e subdtituir a poupanca externa
ou déficit em conta corrente que SO nos endividava, de forma que a poupancatotal
(queéigud ao invedimento) ficou gproximadamente no mesmo nivel?

De acordo com a ortodoxia convendiond, com a palitica econdmica que vem de
Washington, depois da crise da divida externa os paises em desanvolvimento "néo
teriam recursos parafinandar seu desenvolvimento” e, portanto, deveriam recorrer a
poupanca externa. Enquanto adotou essa estratégia equivocada, 0 Brasil ndo crescay,
gpenas consumiu e se endividou. A poupanca externa ou déficit em conta corrente
aumentou extraordinariamente gods 1994, como queria essa ortodoxia, mas o
invesimento se manteve rdaivamente eséve, em torno dos 19% admareferidos,
porque a poupanca externa (que, sendo Sndnimo de déficit em conta corrente,
aumenta, por definicdo, adividatotd, finencarae patrimonid do pais) era
compensada pel 0 aumento do consumo e pela reducéo da poupancainterna

Por que ocorriaessacompensacan? Porgue, quando estéo entrando mals recursosem
um pais do gue saindo, ataxa de cambio de equilibrio estara vaorizada em rdacéo
aguda que prevaeceria se 0 déficit em conta corrente fosse zero. Ora, umataxade
cambio asam atifiddmente vaorizada deva também atificamente os daiosreas

€ em consegliéndia, 0 consumo, reduzindo a poupancainterna. Os sdaios nominas
permanecem condantes, mas, como 0 prego dos bens comerdiaves, que dependem do
ddlar, ca em reais, a cgpaddade de compra dos assdariados, principa mente dos de
classe média, cresce correspondentemente.

A patir da crise de baango de pagamentos de 1998, ataxa de cambio passou por duas
fases de depreciacZo red, que corrigiram grande parte dessa va orizaco atifidd. Em
janairo de 1999, ataxa de cambio flutuou e sofreu uma primeiradepreciacéo. Em

2002, uma ssgunda crise de balango de pagamentos promoveu nova deprediacéo red.
O vdor do ddlar, como € comum NEsSES Casos, Crescel excessvamente (ocorreu um
"overshoating”) e dcangou quase R$ 4,00, mas, em seguida, com a volta da confianca,
cau eteriacaido mais néo fosse 0 governo ter, corretamente, a partir de julho de 2003,
adminigrado ataxa de cambio para que ficasse em torno de R$ 3,00, garantindo-se,

assim, adepreciacZo redl.



As duas depreciagdes tiveram como conssgiiéncia um aumento temporaio dainflacéo.
Maisimportante, porém, € o fato de que das promoveram uma mudanca dos pregos
relativos dos bens comerdidizavels em rd agéo aos ndo-comerddizavas Em
consegéncia, 0 sdéio médio, ou sga, 0 prego do bem ndo-comerddizave por
excdénda, daforcade trabaho, cau nesse periodo. A conseqliente queda do
rendimento dos trabahadores, que, segundo a titima Prad, foi de 18,8% entre 1996 e
2003, pamitiu adiminuicZo do consUMo e 0 aumento da poupancainterna

Um ssgundo igualmente importante - e também relacionado com aqueda do sal&io
redl- fol areducéo do déficit plblico operaciond (e, portanto, 0 aumento relaivo da
poupanca publica) em 2,5 pontos percentuais de 1999 para 2003.

Um tercaro fator que poderiater explicado os 5,63 pontos percentuais do PIB de
aumento da poupancainterna entre 1999 e 2003 poderiater Sdo adtado
invesimento. Em Stuac@o de desemprego e cgpacidade odosa, apoupanca é
consegliéndia do aumento do invesimento, mas javimos gue este permaneceu
condante.

Esse sAto da poupancainterna demongtrou que o pais pode perfeitamente crescer sem
poupanca externa Os invesimentos diretos e os financiamentos adicionasasmples
rolagem da divida velhanéo S50 "necessaxrios' ao desenvolvimento, como pretende a
ortodoxia convenciond. Palo contrario, os financiamentos adicionais 2o prgudicias,
a0 aumentar 0 consUMo -enéo o invesimento- e agravar afragilidade externado pais,
ando s que hgagrandes oportunidades de invesimentos. Quanto aos invesimentos
diretos, sfo bemvindos, ndo pelos recursos adicionals que trazem (que SH devemos
usar para aumentar resarvias ou reduzir a divida externa, como fazem os paises
agaicos dinamicos), mas namedida em que tragam tecnologia e aoram novos
mercados.

Estou convencido de que a critica ao crescimento com poupanca externa € hoje uma
tarefa téo importante para os economidas brasleros e laino-americanos como foi, nos
anos40 e 50, acriticadale das vantagens compardtivas. Nagudla época, 0 objetivo
eraproteger aindidriainfante. Hoje, € consarvar o controle sobre ataxa de cambio e
impedir que dase vaorize atificdmente pda entrada de cgpitais e pdo aumento do
endividamento. A higdria do desenvalvimento é muito daraarespato: o cgpitd sefez
€M Casa, 0S PaiSes NdD tém dternativa sendo crescer com seus proprios recursos. Seja
néo estiverem dtamente endividados e as oportunidades de lucro forem grandes, a
valorizacBo do cAmbio que a entrada de capitaisimplica pode néo se trandformar em
consumo. Mas esses SSo momentos raros na vida das nacoes.

Em 1994, neutrdizamos ainérdainflaciondria e estabilizamos os pregos. Nestes
Ultimos ainco anes, redlizamos uma coisa que a ortodoxia convendiond julgava



impossive - gugamos Nossas contas externas em termaos de fluxo e aumentamos a
poupanca domeéstica. Paradcancar o verdadeiro equilibrio macroecondmico, resta,
agora, reduzir ataxa de juros Sdic paraniveis dvilizados. A ortodoxia convenciond
novamente asseguraque isso éimpaossive, ando ser no longo prazo, depois que todas
asreformastiverem Sdo redizadas.. Veremos, porém, em outro artigo, que o grande
gude externo tornou agoraviave umareducéo dataxa de juros bésicado Banco
Centrd em um prazo rddivamente curto.



