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Crescer com poupanca interna

José Luis Oreiro

os filtimos oito anos a
economia  brasileira
| experimentou  uma

crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB), passando de uma ex-
pansdo média de 2,5% ao ano de
1995-2002, para 4% ao ano, de
2003-2010. A aceleracio é bem-
vinda, mas ainda insuficiente pa-
ra colocar o pafs na trajetoria de
“catching-up” com respeito aos
paises desenvolvidos.

Para tanto, o Brasil precisa
crescer pelo menos 5% ao ano pa-
ra fazer com que o PIB per capita
cresca a uma taxa de 3,5% ao ano.

Nessa velocidade, o PIB per capi-

ta brasileiro poderia dobrar a ca-
da 20 anos, fazendo com que, no

espaco de menos de 50 anos, nos-

' so pais alcance 0 mesmo pata-
% mar dos paises desenvolvidos.

é;s\sa aceleracdo do crescimento

aceleracio do ritmo de.

exige que nosso pais invista uma
parcela muito maior do PIB do que
faz atualmente. Com efeito, nos il-
timos anos a taxa de investimento
tem sesituado em torno de 18% do
PIB, valor esse que permite um
crescimento sustentado (ndo in-
flacionario) do PIB entre 3,5% a 4%
ao ano. Uma acelera¢do do ritmo
de crescimento do PIB para 5% ao
ano exige um aumento de, pelo
menos, cinco pontos percentuais
na taxa de investimento, ou seja,
uma elevagdo de 18% para 23% do
PIB. Isso requer, por sua vez, um
forte aumento do investimento
pliblico, o qual deve passar dos
atuais 1,2% do PIB para, pelo me-
nos, 4% do PIB. Esse aumento do in-
vestimento piiblico, por seut turno,
deve gerar um efeito de indugio
positiva sobre o investimento pri-
vado, fazendo com que, ao final do
processo, a taxa de investimento
assuma o valor requerido para um
crescimento mais forte do PIB.
Embora seja verdade que o in-
vestimento precede a logica e,
temporalmente, a poupanga, a

composicdo desta, ou seja, a sua

reparticdo entre poupanga do-
méstica e poupanca externa, nao
€ neutra do ponto de vista do
crescimento de longo prazo.
Com efeito, a teoria econdmica e
a experiéncia internacional tém

- mostrado que ciclos de cresci-

mento baseados em “poupanca
externa” sdo instaveis e de curta
duracio, sendo usualmente in-
terrompidos por uma crise de

-balanco de pagamentos.

Fora isso, as evidéncias empiri-
cas tém mostrado que a acumula-
¢do de endividamento externo
além de certo nivel critico, em
funcdo de uma sucessio de défi-
cits em conta corrente, tem efeito
negativo sobre o investimento
em capital fixo devido ao “debt
overhang”, ouseja, a elevacdo dos

servicos do endividamento exter-

no devido 3 expectativa, fundada
ou ndo, de que em algum mo-
mento no futuro o endividamen-
to externo sera superior a capaci-
dade de pagamento do pas.

Mantido o atual cenirio
de sobrevalorizacido
cambial, o déficitem

conta corrente pode

chegar a4% doPIB

* A experiéncia brasileira mostra,
ad nauseam, os perigos do cresci-
mento com “poupanca externa’,
No inicio da década de 1990, 0 Bra-
sil fez uma opg¢do pelo “modelo de
crescimento com poupanga exter-
na”. Para tanto, foi realizada a
abertura da conta de capitais do

balanco de pagamentos de forma
a atrair os fluxos de capitais exter-
nos tidos como necessarios para
esse proposito. Dessa forma, os
controles de capitais foram paula-
tinamente desmontados, aumen-
tando-se a integracdo financeira
da economia brasileira com os
mercados de capitais internacio-
nais, na esperanca de que os fluxos
internacionais de capitais viabili-
zassem um maior crescimento
econdmico. , :

As expectativas dos proponen-
tes do modelo de crescimento com
poupanca externa ndo foram, con-
tudo, realizadas. No periodo 1994-
1999 verificou-se um aumento sig-
nificativo da taxa de poupanca ex-
terna, a qual passou de 0,92% do
PIB para 4,33%; ao mesmo tempo
que a taxa de investimento se re-
duziu de 20,75% do PIB para
17,29% do PIB!!! Em outras pala-
vras, o aumento da poupanca ex-
terna, induzido pela brutal apre-

_ciagiio da taxa real de cimbio que

resultou da politica de atra¢io de
capitais externos, foi seguido por
umareducao dos recursos destina-
dos ao investimento. A poupanca
externa foi usada, nio para finan-
ciar o aumento do investimento,
mas para financiar o aumento do
consumo. Com efeito, a taxa de
poupanca doméstica se reduziude
19,83% do PIB em 1994 para

12,96% do PIB em 1999, ou seja, |
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ocorreu um forte. movimento de
substitui¢do de poupanca domés- .

tica por poupanga externa, comre- |

flexos negativos sobre o investi- :

mento em capital fixo.
Atualmente a economia brasi-

leira parece dar sinais de estar, .
¥

mais uma vez, adotando o modelo

de crescimento com pouparga ex-
terna. De fato, o déficit em conta
corrente apresenta, desde 2007,
uma tendéncia preocupante a ele-
vagdo. A economia brasileira deve
fechar o ano de 2010 com um défi-
cit em conta corrente da ordem de
2,5% do PIB. E, ao que tudo indica,

esse déficit deve se ampliar nos !
préximos anos. Como ja tive opor- |

tunidade de mostrar em artigo an-
teriormente publicado neste jor-

nal, mantido o atual cenario de so- :

brevalorizacio cambial, o déficit
em conta corrente devera aumen-
tar para cerca de 4% do PIB em

2014. Se essa sobre valorizacio se |
aprofundar ainda mais & possivel |
- que o déficit em conta corrente

chegue a 7% do PIB no final do pro-
ximo governo. Mais uma vez o Bra-

. sil repete velhos erros do passado.

José Luis Oreiro é professor do
departamento de Economia da
Universidade de Brasilia e diretor da
Associacdo Keynesiana Brasileira. E-mail:
joreiro@unb.br.
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