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O Bras| tem recursos para
desenvolvimento; mas depende de
taxa de salarios e da capacidade
de poupanca do Estado

Desde a crise dadivida externa, no inicio dos anos 80, os dirigentes dos paisesricas,
quando e referem ao problema dos paises em desenvolvimento, tém recetae
diagndtico prontos: " Entendemos gue VOcas ndo tenham mas poupancainternapara
promover seu proprio desanvolvimento, mas, desde que facam alicéo de casa-as
reformas e 0 gudefisca-, Ndo precisam e preocupar, PoiS NOSSas empresas investirao
€M KUS pass'.

Ora, embora defendida honestamente por quem torce pelo Noso desenvolvimento,
essatese é equivocada: € mero saber convenciond. Nao é Implesmentefdsa-se o
fosse, ndo se udentaria-, mas € umameia verdade chela de perigos paraos paisssem
desenvolvimento. Ela parte do pressuposto de que os paises endividados néo teriam
recursos para se desenvolver. |sso éfdso.

Um pais de desenvolvimento intermedi&io como o Brasil sampre tem recursos
proprios. Depende de taxa de sd&ios que |he Srva de base e da capacidade de
poupanca do Esado. E, em segundo lugar, o investimento redl em prédiose
equipamentos éfaor estratégico do desenvolvimento, mes " invesimentos direto”,
gpesar do nome, € gpenas uma forma de finandamento, que pode resultar em aumento
do consumo, em vez de acumulacdo de capitd.

Todas as pesquisss redlizadas entre s paises da OCDE modtram gue, embora esses
paises recebam e facam invesimentos diretos entre S, quiase 100% daacumulacéo de
capita ndesredizada sfo resultado de poupancanaciond. O invesimento direto ndo é
recebido parafinanciar déficits em conta corrente, mas para.que o pais gorovete as
vantagens tecnol &gicas das multinecionas

O Brasil, ao contr&rio dos paises desenvolvidos, tem usado osinvestimentos diretos e
os empréstimos parafinanciar déficit em conta corrente. Em consequéncia, para
aumentar 0 consumo. A poupanca externa gue vem com osfinardamentos sa na



forma de consumo e, nofind, o pais ndo se desanvolve, gpenas aumenta sau
endividamento.

Durante 0 governo Fernando Henrigue Cardoso, houve um grande avano na
educacdo, na salide, nareforma agraria e no sstema de protecdo socid. No plano
econdmico, entretanto, os resultados foram muito menos animedores. Os
invesimentos direitos aumentaram extraordinariamente: até 1994, o pais recebiano
maximo USS$ 2 hilhdes/ano de investimentos estrangairos; depois do Plano Red, temos
recebido, em média, US$ 2 hilhdesmés. Contrariando 0 saber convenciond, ataxa de
crescimento permaneceu em torno de 1% per capita

Nos anos 90, a produtividade aumentou muito -gracas princpa mente a abertura
comerda-, mas a palitica macroecondmica basseda em dtastaxas dejuroseem
cambio rdaivamente vaorizado impediu que 0 aumento da produtividede s2
transformasse em crescimento da renda por hebitante. E as dtas taxas de juros
continuaram desestimulando o investimento red. Dessaforma, o aumento do
endividamento externo patrimonia causado pe os investimentos diretos néo teve como
contrgpartida 0 aumento sgnificativo da acumulacéo de capitd.

Como explicar esse faio? Como um invesimento de umamultinaciond pode deixar de
e trandormar em invesimento red e transformar-se em consumo? Exigiradgum
mecanismo intrinseco ao finendamento externo, indusive ao invesimento direto, que
tende atorna-1o perverso, compensando o financiamento de novos invetimentos por
estrangaros com 0 aumento do consumo por necionais? Minhatese é ade que esse
mecanigmo exige. Néo éinevitavd, mas, se ndo houver uma plenaconsciénciadde e
politicas macroecondmicas adequadas para neutrdizé 10, os resultados poderéo ser
Oesadtrosos, como tém sdo no Brasl.

O mecanismo é Imples e nadatem aver com as proprias empresas, mas com a palitica
mecroecondmica do governo. O invesimento direto € um fluxo finencairo adiciond
parao pais que, mantida ataxa de juros, baixa ataxa de cambio de equilibrio da
economia, goreciando amoeda loca. Com avdorizacdo, aumentam os sdaios, jagque
agprediacéo do cambio € umamudanca de pregos rddivos afavor de bens e servigos
néo-comercidizaves, entre s quais o mas importante é aforca de traba ho.
Aumentando os salaios por causa da goreciacéo da moedalocd, aumenta o consumo,
diminuindo proporcionad mente a poupanca

Foi 0 que aconteceu no Brasll: nos Uitimos ancs, o nive de investimentos cresceu
Mmuito pouco, enquanto a poupanca doméstica caia proporciondmente a0 déficit em
conta corrente.

Assm, mesmo que o investimento damultinaciond tenha9do fato em prédiose
e0uipamentos, a poupanca externa embutida no investimento direto fol anulada pda



reducéo da poupancainterna causada pd o aumento do consumo. Como o invesimento
direto financiou o déficit em conta corrente, 0 pais absorveu poupanca externa, ou sga,
endividou- S8, mas Néo crescel nem aumentou sua cgpacidade de remunerar o capital
estrangairo investido.

O diagnddtico e a receita dos Nossos amigos do norte sobre como nos desenvolver S2o,
portanto, puro ssber convenciond. Além de néo se confirmarem na pratica, hauma
teoria cdlara que explica por que is0 néo acontece,

N&o haveriaumaforma de receber osinvesimentos diretos sem vaorizar o cambio?
Para i1s30 saria hecessario que esses financiamentos patrimonials fossem usados para
reduzir adivida financara. Ou entéo que o invesimeanto direto fosse compensado pda
diminuicdo dataxadejurosinterna, jaque areducéo dataxadejurcsintemnadevaa
taxa de cambio de equilibrio, desvdorizando-a. Essas duas condicles, entretanto, néo
fazem parte do saber convenciond e So esuecidas pdas diteslocas, que acdtam
esse ssher convenciond sem ariticas. O resultado € o endividamento sem
Oessnvolvimento.



