DOI: http://dx.doi.org/10.1590/0103-6351/6747

Papel dos fluxos financeiros e da poupanca
externa no desenvolvimento econémico:
trés abordagens no debate brasileiro

The role of financial flows and external savings in economic development: three
theoretical approaches in the Brazilian literature

Abstract

Throughout the analysis of the Brazilian
economic history, one easily notes the com-
plex association between external financing
and the components of economic develop-
ment (taken as growth, structural change
and sustainable evolution of external ac-
counts). Firstly, this article explores how
these theoretical associations are made by
the main theories in the Brazilian economic
literature: the liberal / conventional and the
new-developmentalist. In both of them, the
concept of “external savings” plays a central
role, although being predicted to generate
the very opposite effects. Secondly, based
on the contributions of other heterodox au-
thors, it seeks to present some theoretical
underpinnings as constituting of an alter-
native approach, which could be called the
“scarce foreign exchange” approach. The
purpose is to define the contours of a re-
search program which is consistent with the
most recent empirical findings in this field
and, thus, to contribute to the advancement
of the Brazilian critical economic theory.
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Resumo

O recebimento de fluxos financeiros do exterior
sempre foi elemento crucial na discussdo do de-
senvolvimento econdmico no Brasil. Ao longo da
histdria, explicita-se a complexidade da forma
de associagdo entre financiamento externo e de-
senvolvimento econdmico nacional, entendido
nas suas dimensoes de crescimento econdmico,
mudanga estrutural e sustentabilidade das con-
tas externas. O presente artigo busca, primeira-
mente, apresentar e sistematizar essas relagoes
segundo as principais teorias presentes no debate
brasileiro: a liberal convencional e a “novo-desen-
volvimentista”. Em ambas as visées, o conceito
de “poupanga externa” adquire protagonismo,
ainda que com efeitos diametralmente opostos.
Em segundo lugat, a partir de contribuicées de
outros autores, busca-se apresentar e articular os
elementos constitutivos de um enfoque alternativo,
denominado “abordagem da escassez de divisas”.
Pretende-se com isso delinear contornos de uma
linha de pesquisa convergente com os desenvol-
vimentos empiticos mais recentes sobte o tema e
contribuir para o avango do pensamento econdmi-
co ctitico brasileiro.
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1 Introducao

Desde as formulacbes estruturalistas originais sobre a condi¢do de atraso
das economias latino-americanas, a questdo externa foi apresentada como
aspecto fundamental e incontorndvel (Bielschowsky, 2000). Na segunda
metade do século XIX, a partir da insercdo externa da regido como “pe-
riferia complementar” ao desenvolvimento industrial inglés e sua grande
integragdo financeira internacional, ndo apenas a dindmica de acumulacdo
seria ditada pelas economias do centro (no modelo designado pela CEPAL
de desenvolvimento hacia afuera), como as crises se impunham externa-
mente sobre a periferia de forma periédica e definitiva, sem que esta tives-
se chances de se proteger, gerando um padrdo de instabilidade ciclica sobre
a economia domeéstica.

Posteriormente, no modelo “mais fechado” de industrializagio por subs-
titui¢do de importacdes, a problematica da restri¢do externa se imporia de
forma renovada a cada ciclo, no movimento recorrente de estrangulamen-
to da capacidade para importar (Tavares, 1972). Nesse aspecto, a questdo
do financiamento externo foi colocada, de formas diferentes em diferentes
periodos, como um recurso (cuja disponibilidade foi amplamente varidvel)
para a continuidade do projeto industrializante.

Bem mais a frente, apés uma década de estagnagdo da renda per capita
fruto dos efeitos da crise da divida externa, os anos 1990 foram de retoma-
da dos processos de abertura e integragdo financeira, com crescimento ex-
pressivo dos ativos e passivos externos. Ao longo das dltimas trés décadas,
o registro é de ampla oscilagdo nas condi¢des de acesso ao financiamento
externo, e seus efeitos sobre a trajetéria da economia brasileira permane-
cem controversos.

Debrugando-se sobre essa problematica, o presente artigo se propde a
identificar e sistematizar as diferentes visdes tedricas sobre as relacdes en-
tre fluxos financeiros externos e desenvolvimento econémico presentes no
debate académico brasileiro. Motivam o mapeamento aqui tentado ndo
apenas a importincia do tema, mas também a disseminacdo, no campo
heterodoxo, de ideias com pressupostos e consequéncias muito distintas,
cujos contrastes se julgam atil clarear.

“Desenvolvimento econdmico” serd tratado aqui especificamente em
termos de crescimento, sustentabilidade das contas externas e mudanca
da estrutura produtiva doméstica. “Poupanga externa” também serd objeto
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de investigacdo, dada a sua recorréncia e importancia no debate brasileiro.
O conceito decorre da igualdade contabil entre poupanca e investimento
numa economia aberta, podendo ser definido como o fluxo de financia-
mento externo que seria contrapartida a um déficit nas Transa¢oes Corren-
tes na situacao de variacio nula nas reservas internacionais (ou no resulta-
do do Balanco de Pagamentos).

O artigo estd organizado, além desta Introdugdo e da Conclusdo, em trés
se¢Oes. A primeira resume a abordagem convencional sobre o tema, pre-
dominante ndo apenas no Brasil, mas também na literatura internacional
(embora com prestigio abalado nas tltimas duas décadas). E contra ela que
se apresentam duas outras visdes, mais interessantes para os objetivos do
trabalho. A formulagio “novo-desenvolvimentista”, que floresceu no inicio
dos anos 2000 como critica ao “crescimento com poupanca externa”, é tra-
tada na segdo II. Por fim, a se¢do Il apresenta importantes criticas advindas
da heterodoxia & abordagem novo-desenvolvimentista (e que ndo se con-
fundem com a perspectiva liberal), propondo elementos constitutivos para
uma visdo alternativa, denominando-a “abordagem da escassez de divisas”.

2 Hiato de recursos, poupanca externa, convergén-
cias: a abordagem convencional

No inicio de 1997, quando o Brasil apresentava um expressivo resultado
negativo nas suas Transacdes Correntes,! uma das principais autoridades
econdmicas encarava tal resultado com confiante tranquilidade:

Na verdade, eu acho que é melhor ter déficit do que superdvit. (...) é melhor
ter poupanga externa do que despoupanga externa. (...) o Brasil ainda ndo se
acostumou com a ideia de ser um pais normal. Parte da normalidade de uma eco-
nomia emergente € ter déficits (...) o Brasil ndo tem excesso de poupanga interna.
Tem é escassez. E esquisito o Brasil exportar poupanca.?

Mais do que vinculados aquela conjuntura especifica ou ao seu porta-voz,
tais argumentos exprimem com clareza as formulacdes tedricas conven-
cionais sobre o tema deste artigo. Nelas, os fluxos de capital sdo vistos

1 Naquele ano, seguindo os dados do Banco Central do Brasil na metodologla antiga da con-
tabilidade do setor externo (Manual de Balango de Pagamentos n. 5, do FMI), o déficit foi de
3,4% do Produto Interno Bruto (PIB) e subiria até os 4,2% em 1999‘ O pior ano da série foi
1974, com déficit de 6,8% do PIB.

2 Gustavo Franco, entdo diretor de Assuntos Internacionais do Banco Central do Brasil, em

entrevista & Folha de S.Paulo em 09/03/1997 (Alves, 1997).
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como decorréncia da operagdo do “lado real” da economia receptora (re-
presentado pelas Transacdes Correntes). Um resultado negativo nessa con-
ta ensejaria a “contribui¢do da poupanca externa” ao desenvolvimento de
paises que, dessa maneira, poderiam consumir e investir mais do que o
permitido por seus préprios esforgos e recursos. A contrapartida seria a
assunc¢do de passivos externos, que seriam saldados posteriormente com
as divisas geradas pelo avanco da estrutura produtiva, financiado desde
fora. A argumentacdo é bastante difundida e desemboca na corriqueira
promessa de convergéncia — da taxa de juros, das taxas de crescimento e
da prépria estrutura produtiva. Apesar de simples, vale detalhar um pouco
mais o raciocinio, para realgar os aspectos que interessam mais de perto.
Do ponto de vista da oferta de recursos, as formula¢des decorrem dos
principios bésicos da sabedoria convencional sobre trocas internacionais
e fluxos financeiros: o capital abundante nos paises desenvolvidos, desde
que desimpedido, tende a se deslocar as melhores oportunidades de in-
vestimento e as mais elevadas taxas de remuneracdo das economias com
escassez relativa de recursos para financiar a inversdo.® Quando se afirma,
nesse arcabougo, que os fluxos de capital se guiam pelos diferenciais de
taxas de juros, a origem “real” do raciocinio também ndo se esconde®. S6
haveria tal diferencial em resposta a dotagdes distintas de poupanca.
Trata-se de um dos resultados principais da aplicagdo da macroecono-
mia convencional a andlise dos problemas do desenvolvimento: a identifi-
cagdo da caréncia de recursos previamente poupados como limitante para o
montante do investimento. A solugdo é o apelo a contribuicdo da poupanga
externa, possibilitada pela eliminacdo dos entraves a livre movimentacao
do capital por entre as fronteiras, e que ndo s6 coloca a disposicdo maior

3 A literatura internacional sobre esse ponto é longa e antiga, e o espago aqui insuficiente
para dar conta dela. Anote-se, apenas, que os fundamentos do raciocinio remetem as teorias
tradicionais de comércio exterior (com liberdade de movimentagdo de fatores e tendéncia ao
nivelamento das taxas de remuneragdo) e, mais especificamente, sobre os fluxos de capital,
4 “Lei do Prego Unico” e a discussdo da Paridade do Poder de Compra como fundamentos
para a determinacao da “taxa de cdmbio de equilibrio” (ver, como referéncias classicas, Dor-
nbusch, 1985; 1988).

4 Para variar o contexto e o personagem, tome-se este trecho mais recente, também veicula-
do na imprensa: “Em geral, a equacdo de paridade deve valer: o juro doméstico corrigido pelo
risco, somado a taxa de (des)valorizagdo da moeda, tem que ser igual ao juro internacional.
Ou seja, para que os juros domésticos em reais sejam baixos sem gerar saidas de capital, é ne-
cessdrio que os investidores esperem que o real se fortaleca. Para que isso ocorra, temos que
partir de uma situagdo de superavit expressivo nas contas externas. A construcdo do superavit
externo estrutural dependerd de um ajuste fiscal estrutural” (Pessoa, 2020).
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quantidade de recursos como também reduz as taxas de juros e outras ta-
xas de rendimento, além de representar um elemento disciplinador sobre
a politica econémica do receptor.5® Se a poupanga doméstica é insuficiente
para financiar o investimento, pode-se (ou deve-se) incorrer em déficits
em Conta Corrente para suplementar os recursos poupados internamente.

Em outra formulagdo muito frequente, seria um perfeito exemplo de
comércio intertemporal, com o pais deficitdrio importando consumo pre-
sente e exportando futuro (quando efetuaria a liquidagio dos passivos);
e o pais fornecedor da poupanga fazendo a troca intertemporal no senti-
do contrério. Para além da sustentabilidade das contas externas, portan-
to, aqui hd uma associacdo clara entre absorgio de recursos e crescimen-
to econdmico, extrapolando os limites dados pelas dotagdes presentes
de recursos.

Porém, o terceiro aspecto que interessa aqui também estd presente no
raciocinio: entre um ponto e outro no tempo, a “missdo” da poupanga
externa ndo seria apenas contabil ou macroeconémica: o investimento por
ela possibilitado ensejaria a transformacgio da estrutura produtiva que —
auxiliada pela exposicdo a concorréncia internacional e pela tecnologia ge-
ralmente importada junto com essa poupanga — tornaria o pais mais com-
petitivo e eficiente, resultando em aumento das exportagdes. Um futuro
déficit menor na Conta Corrente, quica superavit suficiente para servir o
passivo externo e equilibrar intertemporalmente o Balanco de Pagamen-
tos, estd sempre desenhado.

Deste tltimo aspecto é exemplo marcante a defesa contra as criticas ao
Plano Real pela rapida deterioragdo da Conta Corrente na segunda metade
dos anos de 1990 (Franco, 1998; Mendonca De Barros; Goldenstein, 1997):
o déficit seria natural e transitdrio, os setores ineficientes estariam sen-
do saudavelmente eliminados, e o pais recuperava o tempo perdido com

5 Anote-se que essa argumenta¢do acompanha quase que perfeitamente o raciocinio dos
“beneficios tedricos” de uma ordem financeira internacional integrada (Obstfeld; Taylor,
2004, secdo 1.1). Essa lista, na apreciacdo critica feita em Biancareli (2010a), contém: a) com-
partilhamento e diversificagio internacional de riscos; b) financiamento de desequilibrios pas-
sageiros de Balanco de Pagamentos; c) acesso & poupanga externa para o financiamento do
investimento e do desenvolvimento; e d) disciplina sobre a politica econémica.

6 Sobre o argumento da disciplina, novamente Franco (1999), em artigo ndo académico, for-
nece a melhor defini¢do no debate brasileiro: “(...) toda e qualquer irresponsabilidade fiscal
serd punida exemplarmente, seja sob a forma de ataques especulativos, seja pelo exercicio da
mais absoluta indiferenca. (...) se é isso que, ao fim das contas, perdemos com a globalizacio,
a saber, a liberdade de fazer bobagem, fico me perguntando se tudo isso ndo é para o bem.”
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pretensdes equivocadas de autossuficiéncia ou substituicdo de importa-
¢bes. O mesmo raciocinio também pode ser lido nos diversos argumentos
da reflexdo liberal mais recente, acerca da “desindustrializacao” (Bacha;
De Bolle, 2015): a defesa de uma estrutura produtiva enxuta, especializa-
da e integrada as cadeias produtivas globais parte do papel virtuoso nédo
apenas das importagdes, mas também dos fluxos de investimento direto
estrangeiro (IDE).

Figura 1 Fluxograma com as principais relagdes teéricas da “abordagem convencional”
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Fonte: Elaboragéo prépria.

Em suma, os tragos caracteristicos da visdo liberal estdo sempre presentes
—mesmo quando nio explicitados, por fazerem parte de um quase “senso
comum” —na reflexdo de parte significativa dos economistas brasileiros. O
resultado em Conta Corrente aparece como pardmetro determinante, ou
balizador, dos fluxos de capital registrados na Conta Financeira. Ou, ain-
da: os fluxos de capital sdo, por defini¢do, fluxos de financiamento externo,
que sé se justificam, obviamente, para paises que precisam ser financiados.
Ao participarem desse processo “normal” ou “natural” de importagdo de
poupanga, os paises em desenvolvimento além de “fecharem” seu Balan-
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co de Pagamentos, teriam alargadas as suas possibilidades de crescimento
econdmico no curto prazo e abririam caminho para um processo virtuoso
de mudanga estrutural (sempre guiada pela eficiéncia e produtividade) e
reinser¢do competitiva na economia global, no longo prazo. Essas rela¢oes
estdo sintetizadas na Figura 1.

3 Insuficiéncia dinamica, fragilizacdo externa e desin-
dustrializacao: a poupanca externa no novo-desenvol-
vimentismo

No inicio do século XXI, ainda sob os efeitos das dificuldades cambiais que
se estenderam por todo o segundo mandato do governo Fernando Henri-
que Cardoso (1999-2002), o raciocinio resumido anteriormente passou a
sofrer fortes criticas de economistas bem situados no debate brasileiro.
Com o artigo de Bresser-Pereira e Nakano (2003), o que viria a ser denomi-
nado de “novo-desenvolvimentismo” dava seus primeiros passos em torno
da ideia de que “poupanca se faz em casa” (expressao ja citada por Bresser-
-Pereira (2001) e que remete aos achados empiricos de Feldstein e Horio-
ka, 1980). O ideéario, mais recentemente sistematizado em Bresser-Pereira,
Oreiro e Marconi (2016), reivindica as herangas keynesianas na esfera ma-
croecondmica e estruturalista no dmbito produtivo. Numa sintese prelimi-
nar, é possivel dizer que, de forma diametralmente oposta as formulacdes
convencionais, o raciocinio novo-desenvolvimentista sustenta que o recur-
so a poupanga externa tende a levar o pafs a menores taxas de crescimento
econdmico, a fragilizagdo das suas contas externas e a regressdo estrutural.

O ponto de partida dessa abordagem é a taxa real de cdmbio, que ine-
quivocamente se encontraria num nivel sobrevalorizado ao coexistir com
“poupanca externa”. Essa posicdo pode decorrer de um quadro de doenga
holandesa (em que hé a exportagio de grandes volumes de bens primarios)
ou entdo de uma taxa de juros doméstica superior a internacional, que
tende a atrair excesso de capitais externos (gerando, portanto, superavit na
Conta Financeira e déficit nas Transacoes Correntes), em ambos os casos
pressionando a oferta de ddlares na economia doméstica. Mesmo que o
influxo seja fruto de uma pressdo advinda do exterior (um ciclo de liquidez
favoravel, por exemplo) e gere, apenas posteriormente, déficit na Conta

Corrente, a aceitacdo passiva dessa condigdo significaria uma opgao por
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parte do governo pelo “crescimento com poupanca externa”. Diante dos
resultados previstos, que serdo apresentados nos pardgrafos a seguir, os
autores novo-desenvolvimentistas argumentam que essa estratégia, cons-
truida ativa ou passivamente pelo governo, estaria absolutamente equivo-
cada e deveria ser abandonada em prol de outra com a proeminéncia da
poupanga doméstica.

Primeiramente, é necessario entender qual é o pardmetro adotado para
determinar a “sobrevalorizacdo” da moeda nacional. Para Bresser-Pereira
e Gala (2007, 2008), a taxa de cdmbio “de equilibrio” ou “de referéncia” é
aquela que, intertemporalmente, garante a zeragem da Conta Corrente.
E uma conceituagio por contraste com a taxa que opera num paifs que cres-
ce com poupanga externa, na medida em que “o déficit em conta corrente
que ela implica tem como consequéncia necessaria uma taxa de cAmbio
mais apreciada do que seria se esse déficit ndo existisse e houvesse equi-
librio na conta corrente” (Bresser-Pereira; Gala, 2008, p. 82). Em trabalhos
posteriores, a corrente novo-desenvolvimentista adotou uma defini¢do
menos circular, introduzindo o referencial de “taxa de equilibrio indus-
trial” como a taxa que permitiria aquelas empresas que operam com tec-
nologia no “estado da arte” serem competitivas no mercado internacional
(Oreiro; Marconi, 2016). Quaisquer niveis da taxa de cambio mais bai-
xos que esse referencial estariam, portanto, “sobrevalorizados” e afetariam
decisivamente a competitividade das empresas domésticas produtoras de
bens manufaturados.

Nessa trilha, o nivel sobrevalorizado da taxa de cAmbio tenderia a afe-
tar negativamente as decisdes de investimento privado e, devido a cen-
tralidade deste nas decisdes de gasto, geraria uma situacdo de escassez de
demanda efetiva, restringindo no longo prazo o préprio crescimento eco-
ndémico. A fungdo de investimento adotada (explicita ou implicitamente)
nas formulacdes novo-desenvolvimentistas tem como varidveis determi-
nantes a massa de lucros (no sentido de que grande parte dos investimen-
tos sdo financiados a partir do reinvestimento de lucros retidos) e as opor-
tunidades de investimento lucrativo — determinadas pela expectativa de
crescimento da demanda, dados os custos de oportunidade do capital (ou
seja, a taxa de juros) e o patamar da taxa de cdmbio que garante o acesso
a essa demanda. O ponto a destacar é que, nessa formulacdo, ambos os
determinantes do investimento sdo negativamente afetados pelo nivel ina-
dequado da taxa de cambio.
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A massa de lucros, que pode ser tomada como o fator ligado a oferta
(de fundos para o investimento), é discutida a partir do nivel de poupan-
ca disponivel para o investimento. A sobrevalorizacdo da taxa de cdmbio
promove, por um lado, o aumento dos saldrios reais na medida em que
barateia os bens comercializaveis e permite o aumento do consumo dos
trabalhadores.” Por outro lado, reduzem os lucros dos capitalistas ao limi-
tar exportagdes e o investimento das empresas que enfrentam forte con-
corréncia no mercado internacional. Em termos macroeconémicos, con-
siderando que a propensdo a poupar a partir dos lucros tende a ser maior
do que a propensdo a poupar a partir dos salarios, a sobrevalorizacdo do
cambio real, ao afetar a distribuicido funcional da renda a favor dos traba-
lhadores, tende a produzir a ampliagdo do consumo agregado e a reducéo
da poupanca doméstica. Por isso, Bresser-Pereira e Gala (2008, p. 85) afir-
mam que “a poupanga interna é fun¢io da taxa de cAmbio”.

Diante desse quadro, poderia um pais compensar essa queda na pou-
panga doméstica recorrendo a “poupanca externa” (facilitada pela prépria
apreciagdo cambial)? Segundo os autores, para que um pais se desenvolva
com poupanga externa, a taxa de substituigdo® entre poupanca doméstica
e poupanca externa deve ser préxima de zero, ou seja, toda a poupan-
ca externa deve se converter em aumento de investimento. Para que isso
ocorra, “seria preciso que uma conjugacdo favoravel de externalidades e
de aumento de demanda provocasse uma situagdo de grandes oportunida-
des de investimento, que se expressam por altas taxas de lucro esperadas
(...)” (Bresser-Pereira; Gala, 2008, p. 89).° Em termos histdricos, os autores
argumentam que essa taxa de substitui¢do é préxima de 50%, sendo em

7 Para os autores novo-desenvolvimentistas, essa melhora nos salérios reais seria “artificial”.
Para Bresser-Pereira e Gala (2008, p. 85), saldrios artificialmente elevados sdo aqueles “incom-
pativeis com sua produtividade, ou com a taxa de lucros satisfatéria que mantém a economia
crescendo”. O uso do cdmbio para promover “ganhos artificiais” no poder de compra dos
trabalhadores teria sido, ao longo da histéria brasileira recente, pratica comum de “governos
populistas e irresponsaveis” (Bresser-Pereira, 2009, cap. 4).

8 O conceito de taxa de substitui¢do de poupangas surge nessa tradicdo em Bresser-Pereira
e Nakano (2003).

9 Segundo Bresser-Pereira e Gala (2008, p. 86-87), a substituicdo da poupanca doméstica pela
poupanga externa depende: do ponto de vista de oferta, da variacdo dos saldrios em relacdo
ao cambio, da variagdo dos lucros esperados dos investimentos para exportar, da propenséo a
consumir e do diferencial entre a taxa de lucros esperada e a taxa de juros; e do ponto de vista
da demanda: da elasticidade das exportagdes ao cAmbio e da elasticidade dos investimentos
em relagdo as exportagdes.
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muitos casos ainda mais elevada, o que significa que metade ou mais da
poupanga doméstica é substituida por poupanca externa.'

Com relagdo ao determinante do investimento ligado a demanda, a vi-
sdo novo-desenvolvimentista é bastante enfatica sobre como as oportuni-
dades de investimentos sdo decisivamente afetadas pelo preco da moeda
estrangeira. A taxa sobrevalorizada afetaria de forma crucial o desempenho
das exportacdes e inviabilizaria a lucratividade de projetos de investimen-
to em setores comercializaveis, por se tornarem excessivamente expostos
a concorréncia internacional. O cdmbio, nessa perspectiva, funcionaria
“como um interruptor que liga ou desliga as empresas competentes do pais
tanto do mercado externo quanto do mercado interno” (Bresser-Pereira,
2014, p. 32).

Portanto, na formulacdo novo-desenvolvimentista, o patamar da taxa
de cdmbio afeta crucialmente as decisdes de investimento da economia
ao operar tanto pelo lado da oferta como pelo lado da demanda (Bresser-
-Pereira; Gala, 2008, p. 86). A “politica de crescimento com poupanga ex-
terna”, na medida em que gera sobreapreciacdo e reducdo das decisdes de
investimento, contribui para a persisténcia das condi¢des de capacidade
ociosa e de desemprego tipicamente observadas nos paises em desenvol-
vimento (Bresser-Pereira; Gala, 2008, p. 80).

Na “macroeconomia desenvolvimentista”, também sido dramaticos os
resultados previstos do uso da poupanga externa sobre a fragilidade finan-
ceira internacional do pais (Bresser-Pereira, 2001). A estratégia de crescer
com poupanga externa gera, por um lado, um estoque de passivos exter-
nos a serem remunerados (implicando, nos periodos subsequentes, fluxos
de remessas de juros, lucros e dividendos). Por outro lado, como ndo ha
aumento correspondente da capacidade produtiva do pais, especialmente
no setor exportador, essa estratégia reduz progressivamente a capacidade
de gerar saldos exportaveis e, portanto, de arcar com aqueles compromis-

10 Os autores parecem assumir, implicitamente, uma qualidade inferior da poupanca exter-
na para financiar o investimento, pois analisam negativamente a taxa de substituicdo “histori-
camente observada” de 50%, mesmo que tal nimero represente ainda um acréscimo liquido
a poupanca agregada em relagdo a situagdo de auséncia de poupanga externa. A preferéncia
pela poupanga doméstica parece estar apoiada na necessidade de pagamento dos compro-
missos externos (rendas liquidas enviadas ao exterior) e na crescente vulnerabilidade externa
que, nessa visdo, o recurso a poupanca externa engendraria. Ndo obstante, Bresser-Pereira
e Gala (2008) encontram evidéncias, para o periodo 1993-1999 da economia brasileira, de
uma taxa de substituicdo superior a 100%, o que evidenciaria uma reducdo no montante da
poupanga agregada em termos absolutos.
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sos no futuro. A tendéncia é a progressiva fragilizagdo das contas externas
(ou seja, das condicdes de liquidez e de solvénciall) até o ponto em que os
credores externos, ao desconfiarem da capacidade de pagamento do pais,
suspendem subitamente os financiamentos externos (inclusive a rolagem
da divida), culminando em crise no Balanco de Pagamentos, com brusca
desvalorizacdo cambial e moratéria da divida (ou resgate do FMI).1?

Por fim, essa mesma formulacao tedrica é utilizada para explicar a ten-
déncia a “desindustrializacdo prematura” — ou seja, a mudanga na estrutura
setorial da economia com perda relativa no setor industrial, em detrimento
dos servigos. A causa principal, estd claro, seria o nivel sobrevalorizado da
taxa de cAmbio, que torna atividades industriais menos competitivas no
dmbito internacional (Bresser-Pereira; Marconi, 2008; Oreiro; Feijé, 2010;
Oreiro et al., 2020).

Do ponto de vista normativo, os novos-desenvolvimentistas defendem
politicas direcionadas a neutralizar as tendéncias cronicas de sobreaprecia-
cdo cambial. Contribuiria também para essa meta a manutengdo do equi-
librio fiscal, que evita a pressdo altista da taxa de juros e, por essa via, a
atragdo de capitais que afeta o cdmbio (Bresser-Pereira; Oreiro; Marconi,
2016, p. 104-105).

Em suma, a manutencio da taxa de cdmbio em torno do “nivel de equi-
librio” seria compativel com a sustentagdo do crescimento econémico com
poupanca doméstica, a geragdo de saldos exportaveis que permitam a sus-
tentabilidade externa e a competitividade da producdo nacional nos seg-
mentos que operam no “estado da arte” da industria mundial. Na Figura 2,
apresenta-se uma esquematizagido dessa combinagdo entre a centralidade
da poupanga externa, o pessimismo — macroecondémico e estrutural — so-

11 “A restrigdo de liquidez estd relacionada a capacidade de curto prazo do pais de honrar
suas obrigacGes correntes, enquanto se presume que, a médio prazo, ele serd capaz de pagé-
-las; mas a restricdo de solvéncia exige que o valor presente dos pagamentos futuros seja
suficiente para resgatar o atual estoque da divida” (Bresser-Pereira; Oreiro; Marconi, 2016,
p- 140). Em passagem posterior, os autores citam que os credores usam, convencionalmente,
a relagdo entre a divida externa e as exportagdes para medir o grau de solvéncia do pais e,
segundo uma “regra pratica amplamente aceita”, eles entendem que a situacdo é confortdvel
quando essa relagdo é inferior a 2, incerta quando est4 entre 2 e 4, e critica quando estd acima
de 4. A restri¢do financeira é tomada como a relagdo entre a divida externa de curto prazo e
as reservas internacionais em propor¢do de no minimo 1 (p. 147).

12 Em Bresser-Pereira, Oreiro e Marconi (2016, p. 139-140), a crise do Balanco de Pagamen-
tos também estd associada a uma ldgica financeira minskyana, em que os fluxos de capitais
estrangeiros contribuem para a formacdo de bolhas de crédito e bolhas de ativos especula-
tivos, e o pais receptor vai progressivamente transitando para uma situacdo de insolvéncia,
equivalente a financa ponzi.
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bre a absorcdo de financiamento externo e a taxa de cAmbio como causa
principal dos males do desenvolvimento.

Figura 2 Fluxograma com as principais relagcdes da teoria novo-desenvolvimentista
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Fonte: Elaboragéo prépria.

4 Elementos constitutivos de uma terceira visao: a
abordagem da escassez de divisas

No inicio de seu estudo sobre o endividamento externo brasileiro nos anos
1970, Cruz (1999) contestava a explicagao entdo predominante de que o de-
terminante do processo teria sido o “hiato de recursos” a exigir a “contribui-
¢do da poupanga externa” na forma da tomada de empréstimos em moeda
estrangeira. Do ponto de vista estrito (observado no agrupamento contabil
entdo chamado “bens e servigos ndo fatores”, hoje, apenas “bens e servi-
cos”) ndo havia déficit relevante até o primeiro choque do petréleo em 1973:
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(...) a tese de que a aceleragio do endividamento externo brasileiro (...) foi de-
terminada pela necessidade de “poupangas externas” ou por estrangulamentos
do setor externo ndo encontra qualquer base de sustentagdo. Sendo assim, a con-
trapartida do significativo impulso softido pela divida externa deve ser buscada
na esfera das relagbes financeiras da economia brasileira com o “resto do mun-
do” e ndo na necessidade de superar “constrangimentos” do setor externo (...) o
afluxo significativo de recutsos (...) foi determinado, em dltima instdncia, pelas
transformagdes ocorridas no mercado de euromoedas (...) a economia brasileira
foi “capturada”, juntamente com vdrias outras economias, num movimento geral
do capital financeiro internacional em busca de oportunidades de valorizagdo
(Cruz, 1999, p. 22-24).

Tratava-se, a um s6 tempo, ndo apenas de se contrapor ao otimismo oficial
em relacdo ao endividamento, mas também de rejeitar a prépria ideia de
“determinantes reais” do movimento. Analisava-se em detalhes a compo-
sicdo e os determinantes do déficit corrente e buscava-se em outra ordem
de fatores as explicacdes fundamentais.

E a partir desse tipo de analise que se pode identificar a existéncia de uma
terceira visdo sobre os temas abordados neste artigo. No debate brasileiro
mais recente, ela aparece em alguns trabalhos do inicio da década de 2010
que questionavam o pessimismo “novo-desenvolvimentista” sobre os défi-
cits nas Transagbes Correntes que voltavam a aparecer (Biancarelli, 2012).
Mas, como se procurara argumentar, trata-se de um conjunto de ideias an-
teriores e posteriores aquela conjuntura especifica e que agrega argumentos
dispersos de vérios outros autores. Ainda que ndo sejam declaradamente
filiados a uma abordagem comum, os trabalhos possuem convergéncia
tedrica e, em alguns pontos, complementariedade com relagdo ao papel
dos fluxos financeiros internacionais no desenvolvimento econémico.

De maneira geral, postula-se que a fun¢io dos fluxos financeiros no de-
senvolvimento econdmico é relaxar a restricdo externa, que constitui um
dos entraves principais enfrentados pelos paises ndo emissores da moeda
de uso internacional. Essa restricio deve ser entendida como a escassez
na disponibilidade de divisas para viabilizar as importagdes necessarias a
manutencdo ou aceleragdo do crescimento econdmico (que, por sua vez,
pode ou ndo envolver aspectos de mudanca estrutural). Com isso, quer-se
destacar que, independentemente de esses fluxos financiarem ou néo o in-
vestimento doméstico, eles indubitavelmente possibilitam o acesso a um
ativo escasso — e crucial — no processo de crescimento e desenvolvimento
econdmico: a moeda estrangeira.

Considerando a histéria dos paises subdesenvolvidos, entende-se que o
recurso ao financiamento externo pode representar uma grande oportuni-
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dade — ao permitir a expansdo da taxa de crescimento e a viabilizacdo de
projetos de mudanga estrutural — como também grandes riscos —, dada a
recorréncia de ciclos de absor¢do de passivos externos e posteriores crises
cambiais. Porém, em contraste com as duas abordagens tedricas ja vis-
tas, afirma-se que o recebimento dos fluxos financeiros internacionais ndo
gera, sobre a economia receptora, tendéncias univocas sobre as condicdes
efetivas de crescimento econdémico ou de mudanca estrutural; e tampouco
leva inexoravelmente o pais a uma crise de Balanco de Pagamentos.

O ponto de partida é o entendimento sobre a natureza e os determi-
nantes dos fenémenos em tela. Diferentemente do que assume a visdo
liberal, os fluxos internacionais de capital ndo seguem uma l6gica de alo-
cagdo internacional de poupanca, de acordo com a disponibilidade inter-
na de fatores de producdo. Tampouco podem ser entendidos como uma
“opcao” ou “estratégia” relativa ao financiamento do investimento, como
fazem os novo-desenvolvimentistas, tratando poupanga doméstica e
poupanga externa como recursos intercambidveis/substituiveis e, a partir
dessa perspectiva, atribuindo a primeira clara superioridade em relagdo a
tltima. Na visdo aqui apresentada, o influxo de capitais para um pais é de-
terminado por decisGes, por parte de gestores globais de carteiras, acerca
da alocacdo da riqueza existente e também de criagdo e destruigdo de ati-
vos/passivos, envolvendo mais de uma jurisdi¢do e moeda. Portanto, est4
associado a uma légica essencialmente financeira, ndo necessariamente
ligada as remuneragbes produtivas ou utilizagdo de fatores nos locais de
destino. Nesse sentido, a categoria “poupanca externa”, cujo uso é co-
mumente vinculado ao lado real da economia, se revela pouco util para
refletir sobre o tema.

Ao menos quatro desdobramentos sdo vinculados a essa formulacdo
mais geral:

1) Os fluxos financeiros internacionais dependem da dindmica do ciclo de
liquidez global, decisivamente afetada pela politica monetaria nos pai-
ses centrais (principalmente pela taxa de juros determinada pelo banco
central americano — a Fed Funds rate) e pelas condigdes de incerteza e
aversdo ao risco dos investidores (Biancareli, 2007; Medeiros, 2008).'3

13 Tanto a existéncia dos ciclos quanto seus determinantes predomlnantemente externos
deixaram de ser, ha tempos, exclusividade de andlises heterodoxas sobre o tema, no plano
internacional. Ver, por exemplo, Miranda-Agripino e Rey (2015); Rey (2013); Ahmed e Zlate
(2014); Bruno e Shin (2014), entre muitos outros.
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2) Existem assimetrias na insercdo financeira internacional entre os dis-
tintos paises, sendo que aqueles em desenvolvimento ou periféricos
assumem uma posi¢do de subordinagdo nos ciclos financeiros globais
(Prates, 2005; Medeiros, 2008). Isso significa que esses paises sdo des-
tinos de fluxos financeiros em momentos de “busca por rendimentos”
durante as fases de alta dos ciclos (desde que oferecam remuneragio
atrativa, ou seja, que atendam a paridade coberta da taxa de juros);
e sdo os primeiros a serem abandonados no contexto de reversdo dos
ciclos, aversdo ao risco e “fuga para a qualidade” (Carneiro, 2008; De
Conti, 2011).

3) Essa assimetria decorre de outra relacionada as funcdes desempenha-
das pelas moedas dos paises fora do seu espaco nacional. A assimetria
fundamental, que constitui a base do funcionamento do sistema mo-
netério internacional vigente, é a que existe entre o délar e as demais
moedas nacionais (Serrano, 2002). As moedas emitidas por paises pe-
riféricos sdo marcadas por uma fragilidade intrinseca como meio para
preservacao de riqueza (Medeiros, 2008) e se situam na base de uma
hierarquia de moedas, com diferentes gradagdes no atributo de liqui-
dez (De Conti, 2011; De Conti et al., 2014).

4) Devido a determinagdo predominantemente externa dos fluxos finan-
ceiros, ndo hé garantias de coincidéncia entre os volumes desses capi-
tais e as necessidades contabeis estabelecidas pelo déficit em Transa-
¢oes Correntes. Estas tltimas, por sua vez, tém determinacdes apenas
parcialmente domeésticas, sejam elas reais ou financeiras (Biancarelli,
2012; Serrano, 2000).

A partir desse alicerce, a relagdo entre os fluxos financeiros e o desenvolvi-
mento econdmico serd explorada nos mesmos dmbitos considerados nas
demais se¢des: crescimento, sustentabilidade das contas externas e mu-
danca estrutural.

Em relagdo ao crescimento econdmico, o papel do financiamento ex-
terno estd mais relacionado ao relaxamento da restricdo externa do que
a viabilizacdo financeira dos gastos que compdem a demanda efetiva
da economia.

Em primeiro lugar, assume-se que o produto efetivo é determinado pelas
decisdes de gasto na economia, de acordo com as formulagdes keynesiana
e kaleckiana do principio da demanda efetiva. Evidentemente, as decisdes

de gasto dos agentes podem ser afetadas pelos influxos financeiros: seja di-
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retamente, caso esses recursos se direcionem a realizacdo de investimento
ou consumo; ou indiretamente, a medida que as decisdes de gasto sejam
afetadas pelas oscilagbes da taxa de cdmbio resultantes de tais influxos.
Porém, entende-se que as condi¢des que determinam as decisdes de gasto
da economia como um todo sdo muito mais gerais e dificilmente podem
ser reduzidas a “condigdo liga/desliga” no acesso & demanda a partir do
patamar do cdmbio. Assim, ndo se estabelece uma relagdo causal direta
e univoca entre influxos financeiros (que, como argumentado, podem ou
nio coincidir em valor com a “poupanga externa”) e as condi¢des efetivas
de crescimento econdémico.

Nessa formulagio, o que poderia ser dito sobre a poupanga externa?
Em termos macroecondmicos, a determinagdo da renda a partir das de-
cisdes de gasto gera, ex post, o nivel de poupanca agregada. Assim, dadas
as condicdes de gasto, o aumento da poupanca externa em si ndo muda o
PIB nem o montante da poupanca agregada, afetando apenas a sua com-
posicdo (ou seja, 0 aumento da poupanga externa gera, em contrapartida, a
redugdo da poupanga do setor publico e do setor privado) (Serrano, 2000).

Ha, contudo, um aspecto central: os influxos financeiros permitem am-
pliar o nivel do produto compativel com o equilibrio do Balango de Paga-
mentos. E importante reforcar o argumento de que, mesmo nesse caso, o
nivel do produto efetivo (determinado pelas decises de gasto na econo-
mia) ndo necessariamente ird se igualar aquele que equilibra o Balanco de
Pagamentos (Bhering; Serrano, 2014). Isso significa que, ao mesmo tempo
que niveis mais altos do produto podem conviver com déficits correntes
(a depender da disponibilidade de financiamento externo e das condigbes
de sustentabilidade), é possivel que o produto efetivo se mantenha em ni-
veis inferiores aquele que equilibra as contas externas — e isso acontecerd
caso a expansdo dos gastos auténomos seja insuficiente (inclusive, a partir
da intengdo do pais em reduzir seu passivo externo liquido ou acumular
reservas internacionais) (Serrano, 2000). Em outras palavras, a taxa efetiva
de crescimento pode ser menor, igual ou, dentro de certos limites (confor-
me serd discutido a seguir), maior do que a taxa de equilibrio do Balango
de Pagamentos.

Esse é o ponto de conexdo para o tema da sustentabilidade das contas
externas. Todo e qualquer pais que ndo emite a divisa-chave do sistema
monetdrio internacional estd impossibilitado de perder reservas ou ampliar
seu passivo externo liquido indefinidamente. Por isso, é necessario conside-
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rar as condi¢des de sustentabilidade do endividamento externo em sentido
amplo, ou seja, analisar tanto a dindmica dos fluxos como a dos estoques.

A capacidade de pagamento das obrigacdes externas de um pais — que,
no caso geral, é denominado em moeda estrangeira — depende da razédo
entre passivo externo liquido e exportagdes. Existe um limite para o nivel
desse indicador, a partir do qual os credores internacionais interrompem
o financiamento do déficit de Transagdes Correntes. Portanto, do ponto
de vista dos fluxos, a condicdo essencial de sustentabilidade consiste em
o custo de financiamento do passivo externo, medido em termos de uma
taxa de juros média, ser inferior a taxa de crescimento das exportacdes
(Bhering; Serrano, 2014).

Essa é uma condigdo que pode ou ndo ocorrer. Ndo hd uma tendéncia
necesséria a fragilizagdo das contas externas, pois, diferentemente do que
é assumido pela teoria novo-desenvolvimentista, o desempenho das ex-
porta¢des ndo depende exclusivamente do patamar do cdmbio, que tende
a se valorizar como resultado da entrada de fluxos financeiros do exterior.

De forma complementar, pode-se argumentar que a razo entre os pas-
sivos externos de curto prazo e as reservas cambiais constituem outro in-
dicador fundamental, agora do ponto de vista dos estoques, da fragilidade
financeira externa do pais. Quando essa razdo é muito alta, os credores ex-
ternos podem se recusar a refinanciar essas obrigagGes e, a partir da disse-
minagdo de expectativas de desvalorizagdo cambial, isso tende a gerar um
processo especulativo com volumosas saidas de capital, podendo exaurir
as reservas externas do pais. Nesse sentido, torna-se relevante a andlise
ndo sé do montante, mas da composigdo do estoque de obrigacdes finan-
ceiras externas, dissociando entre compromissos de curto prazo, de longo
prazo e de investimento direto estrangeiro (Medeiros; Serrano, 2001).

Outro ponto crucial diz respeito a dindmica prépria dos estoques, que
pode contribuir para agravar ou atenuar as condi¢bes de sustentabilidade
de determinada trajetéria. Por dindmica prépria, quer-se destacar a logica
de valorizagdo e desvalorizagdo dos estoques a partir de variagdes de pre-
co ou de cdmbio independentes da dinidmica dos fluxos. Nesse sentido,
torna-se essencial analisar a moeda de denominagdo e as formas em que
estdo aplicados tais recursos (mercados de agdes e titulos ou empréstimos)
(Biancarelli, 2019; Rosa, 2016).

Por fim, os autores dessa abordagem ndo vinculam o recebimento de
fluxos de capital diretamente a tendéncias na estrutura produtiva. Os efei-

v.31 n.3 2021 Nova Economia 721



Vergnhanini & Biancarelli

tos sobre esta podem ser positivos, caso os recursos recebidos estiverem
associados a investimentos ou se permitirem a disponibilidade de divisas
necessarias para a modernizacdo e investimentos no parque produtivo (e
se de fato essas aplicacdes forem feitas). Por outro lado, ha riscos eviden-
tes de que, mediante a ocorréncia de uma valorizacdo cambial, esta possa
gerar tendéncias regressivas sobre o parque produtivo, afetando especial-
mente os setores mais sensiveis a concorréncia internacional. O efeito fi-
nal dependera de uma combinacdo entre os aspectos macroecondmicos
(considerados de forma ampla), os aspectos estruturais da economia e dos
incentivos das politicas industriais e tecnoldgicas adotadas.

Desse modo, se por um lado é preciso reiterar os elementos essenciais
do estruturalismo, no sentido de que as estruturas produtivas do pais de-
terminam em Gltima instdncia a trajetdria de desenvolvimento sustentado
no longo prazo, por outro é preciso esquivar-se de automatismos, espe-
cialmente com relacdo ao desempenho produtivo a partir das condicdes
meramente macroecondmicas. E parece mais reducionista ainda resumir
essas condigbes ao patamar da taxa de cambio.

Os efeitos macroecondémicos do financiamento externo podem, de fato,
influenciar as condigdes de rentabilidade, mas dificilmente definem por
si sé o destino das exportagbes e do investimento no setor industrial. Na
tradicdo estruturalista e neoschumpeteriana, entende-se que a evolugdo da
mudanca estrutural depende decisivamente de fatores histérico-estrutu-
rais, institucionais e também das oportunidades e bloqueios associados ao
padrao de acumulagdo e da concorréncia internacional em cada momento.

Em suma, a abordagem da escassez de divisas reconhece que o finan-
ciamento externo possui um papel extremamente relevante no processo
de desenvolvimento econémico, no sentido de permitir o afastamento da
restri¢do externa. Contudo, afirma que tal recurso ndo condiciona rigida-
mente as condicoes efetivas de crescimento econémico ou de mudanca
estrutural. Os fatores de determinagdo desses processos sdo mais amplos
e estudados por teorias especificas, nas quais o financiamento externo as-
sume um papel coadjuvante. Com relagdo a questdo do equilibrio externo,
essa abordagem tedrica considera que é possivel manter uma trajetéria de
crescimento econémico com déficit em Transacdes Correntes desde que
as condicdes de sustentabilidade dos fluxos e a dindmica favoravel dos es-
toques sejam preservadas e que os riscos inerentes a inser¢do subordinada
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nos fluxos financeiros internacionais sejam reduzidos.™ A Figura 3 sinteti-
za as relacoes tedricas estabelecidas.

Figura 3 Fluxograma com as principais relagdes da abordagem da escassez de divisas

Balango de Pagamentos Estrutura Produtiva Crescimento Econémico
sem determinacdo direta sem determinacdo direta sem determinacdo direta
A A A
exportacdes
C ica Condigdo d
ompf)mgao oncieao .e Déficit em Relaxamento da
e dinamica sustentabi- | - s
. ! < TransacOes »| restricdo externa
prépria dos lidade dos ! 20 crescimento
ESTOQUES FLUXOS °°"i” es
0 0 Variagdes nas
¢ lado da demanda
Reservas
Internacionais - —
Passivos externos _ Composi- Decisdes
Superavit na > gdoda « de gasto =
) . Poupanca Demanda
. conta financeira -
Ativos externos Agregada efetiva

t

| Influxo de capitais |
T légica
financeira

P e R

i 1

) Assimetria estrutural Paridade !
! Ciclo de ) . i

' liquidez no Sistema Monetario cobertada '

Fed funds rate d q Internacional taxa de juros !
1 1

1 1

Fonte: Elaboragédo prépria.

5 Consideracdes finais

Ao longo da histéria da economia brasileira, observam-se diferentes formas

de associacdo entre as condi¢des do desenvolvimento econdmico e o recur-
14 Por conta desses riscos — varias vezes materializados em crises ao longo da histéria de
paises periféricos —, tal visdo defende uma postura cautelosa na insergdo externa desse tipo
de economia. Encaixam-se aqui a critica ao endividamento externo, que foi a semente para a
“crise da divida” dos anos 1980 (Cruz, 1999), e a abertura financeira nos anos 1990, levada a
cabo de maneira imprudente e desatenta ao componente ciclico dos fluxos de capital (Freitas;
Prates, 1998; Biancareli, 2010). Do mesmo modo, a defesa de controles de capital (Bastos;
Biancareli; Deos, 2006) e mesmo de uma regulagdo financeira mais abrangente (Fritz; Prates,
2014, 2018) também dialoga perfeitamente com a abordagem da escassez de divisas.
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so aos fluxos financeiros internacionais, sejam eles baseados na contratacdo
de empréstimos, recebimento de investimentos diretos estrangeiros ou na
alocagdo de capitais na modalidade de carteira. Os exemplos do Plano de
Metas nos anos 1950, do endividamento externo ao longo dos anos 1970,
da “crise da divida” ou mesmo das fases de abundancia e escassez de finan-
ciamento desde a reinser¢do do pais nos anos 1990 ilustram uma variedade
de combinagdes entre os aspectos abordados neste artigo: os resultados
das contas do Balanco de Pagamentos (seja o de Transagdes Correntes ou
Conta Financeira) e as tendéncias em termos de crescimento econémico,
mudanca estrutural e da prépria sustentabilidade das contas externas.

Em contraste com essa aparente complexidade, as abordagens tedricas
mais presentes no debate brasileiro atual sustentam a existéncia de rela-
¢Oes bastante diretas entre esses fendmenos.

A partir de uma sistematizacdo geral do que seria a “abordagem con-
vencional”, identifica-se que o financiamento externo equivaleria ao “na-
tural” recurso a poupanga externa por parte de paises com escassez relativa
na dotagdo interna de capital. Esses recursos vém se somar a poupanca
doméstica e geram diretamente mais investimentos/crescimento econd-
mico, além de expandir as exportagdes, possibilitando, afinal, o préprio
financiamento intertemporal sem grandes riscos a solvéncia externa do
pais. Essas expectativas fortemente “otimistas” tém sido, desde o inicio
dos anos 2000, crescentemente questionadas com base nas experiéncias
de diversos paises em desenvolvimento que aderiram as reformas liberali-
zantes dos anos 1990.

Constituindo-se como uma critica a visdo convencional, a abordagem
novo-desenvolvimentista condena firmemente a “estratégia” de crescimen-
to com déficits em Transacoes Correntes. De acordo com essa formulacéo,
0 recurso a poupanga externa gera (quase que inevitavelmente): aumento
do consumo, em detrimento da poupanca/investimento, reduzindo o cres-
cimento econdmico; progressiva fragilizacdo financeira até a ocorréncia de
crise cambial; e tendéncia a desindustrializagdo prematura do pais.

A abordagem da escassez de divisas se opde ao “otimismo” da visdo
convencional, ao mesmo tempo que nio compartilha do “fatalismo oti-
mista” da visdo novo-desenvolvimentista. Com este Gltimo termo, faz-se
referéncia a ideia amplamente presente nas andlises novo-desenvolvimen-
tistas de que se, por um lado, o recurso a “poupanca externa” gera inevi-
tavelmente a deterioragdo nos trés dmbitos mencionados, por outro lado,
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a esperada crise no Balango de Pagamentos tenderia a gerar a corregdo do
patamar do cdmbio e, com isso, assegurar as condi¢des de crescimento,
de mudanca estrutural e de sustentabilidade do Balan¢o de Pagamentos.
Nesse sentido, a visao novo-desenvolvimentista é fatalista, mas, ao mes-
mo tempo, ndo deixa de ser otimista com relagdo as condi¢des necessarias
para corrigir os rumos do desenvolvimento.

A abordagem proposta neste artigo destaca o carater financeiro e for-
temente exdgeno dos fluxos internacionais, associados aos ciclos interna-
cionais e a légica especulativa, sendo que o resultado contébil da Conta
Financeira ndo se associa diretamente as necessidades reais da economia
(e, portanto, se distancia dos conceitos de poupanca ou despoupanca do-
mésticas).

Longe de servir como um meio-termo entre a visdo liberal e a novo-de-
senvolvimentista, a abordagem que denominamos “da escassez de divisas”
oferece uma perspectiva critica alternativa, reivindicando o contetddo das
teses estruturalistas e o principio da demanda efetiva. Nessa perspectiva,
o recebimento de fluxos financeiros internacionais ndo é necessariamente
bom ou ruim: ele pode favorecer o crescimento econémico na medida em
que gera a entrada de divisas internacionais, relaxando a restrigdo externa;
mas, por outro lado, pode ser nocivo nos casos em que gerar fragilidade
externa e crise cambial. Se hd de fato indeterminacdes com relagdo aos
seus efeitos sobre o desenvolvimento econémico, é porque este se confi-
gura em um processo complexo e ndo redutivel a meros automatismos a
partir de varidveis macroeconémicas.
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