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Finanças / América Latina
Sim, poupamos. E muito 

Um dos truísmos mais arcaicos e reverenciados sobre a América Latina é o de que os países da região têm uma taxa de poupança baixa. Este “fato” é citado como uma das principais razões pelas quais as economias latino-americanas não crescem tanto quanto os tigres do Sudeste Asiático. 
Informações recentes indicam que esse “fato” tão relembrado não é mais verdadeiro. A taxa de poupança da região aumentou e pode estar agora acima da média mundial. Então vale a pena revisar quais eram as explicações convencionais e ver como se comparam com a explicação moderna do comportamento poupador.

Meio século atrás, a explicação dominante para a taxa baixa de poupança era um pastiche de antropologia pop, pouco mais satisfatória que a teoria anterior, em grande parte uma balela colonialista que dominou por séculos. Então, cerca de 40 anos atrás, surgiu a teoria do “camponês racional”. Foi um passo rumo a uma explicação melhor, porque voltava a atenção para uma escolha importante que as pessoas fazem. Segundo a teoria, os camponeses escolhiam não sacrificar seu consumo porque eram pobres. A reação ao dilema econômico era ter grandes famílias. Seus filhos tomariam conta deles quando ficassem velhos.

A decisão de ter famílias grandes era o caminho seguro. Canalizar recursos disponíveis à poupança era arriscado demais. Os sistemas financeiros dos países não alcançavam todos os estratos nem todos os lugares, e então não havia alternativa confiável à de ter mais filhos. 

Desde os tempos em que essa teoria foi promulgada, o número de pessoas que depende de poupança para se apoiar na velhice aumentou muito. O tamanho das famílias diminuiu drasticamente e as populações envelheceram. O sistema financeiro substituiu a família como mecanismo de financiamento do ciclo de vida. Como conseqüência, o processo político deu mais prioridade à existência de um sistema financeiro estável, justo e eficiente. Em muitos países, poupar para a aposentadoria tornou-se uma estratégia mais segura que ter uma grande família.

A taxa de poupança provavelmente era mais alta do que muitas estatísticas indicavam. As pessoas costumavam mandar dinheiro para o exterior e aplicar suas poupanças em bens tangíveis, então as estatísticas subestimavam os volumes totais. As estatísticas não capturam tudo o que se economiza porque a evasão tributária ainda existe e a informalidade permanece grande. No entanto, estatísticas publicadas recentemente mostram que as taxas de poupança domésticas têm sido altas o suficiente para impulsionar o crescimento econômico da região.

No primeiro semestre de 2005, a América Latina usou pouco os mercados de capitais internacionais, se comparado às ondas de endividamento externo típicas de períodos passados de crescimento econômico forte. O total emitido foi de US$ 26,4 bilhões e os vencimentos foram de US$ 15,2 bilhões, então a emissão líquida foi de apenas US$ 11,2 bilhões. Para entender o quanto esse volume é baixo, considere que, para apoiar o crescimento, o investimento total teria de ser de 20% do Produto Interno Bruto. O produto anual da região é de cerca de US$ 2 trilhões pelas taxas de câmbio atuais. Portanto, o investimento total para todo o ano teria de ser de cerca de US$ 400 bilhões e, no primeiro semestre, de US$ 200 bilhões. A magnitude desses números revela o quão pequena foi a emissão líquida. Foi de apenas 6% do total investido.

Mas a dependência dos mercados internacionais de capitais foi muito menor do que indicam esses dados. Muitos bancos centrais da América Latina aumentaram suas reservas de moeda estrangeira durante o primeiro semestre de 2005. De dezembro de 2004 a julho de 2005, o Brasil, por exemplo, aumentou suas reservas em US$ 12,9 bilhões, uma quantia maior que a emissão líquida de toda a América Latina.

Novos dados publicados continuam mostrando que as poupanças latino-americanas são mais que suficientes para financiar o crescimento econômico da região. São grandes o suficiente para permitir que os bancos centrais acumulem reservas e também têm permitido que a região reduza sua dependência do endividamento internacional. A poupança local e a rápida emergência de mercados domésticos de títulos de dívida estão fazendo encolher o tamanho relativo da dívida externa. A dívida externa brasileira estava em 42,4% do PIB no fim de 2003, em 33,4% no fim de 2004 e, no fim deste ano, está prevista em apenas 25,9%.

A visão convencional, fatalista, é de que a taxa de poupança da América Latina será sempre baixa. Essa visão está equivocada. Estatísticas recentes revelam que os mercados de capitais locais têm sido capazes de atrair, reter e alocar as poupanças. Os dados mostram um padrão que melhora tão rapidamente que as pessoas não tiveram tempo de reajustar suas idéias sobre o tema. A baixa taxa de poupança não está mais limitando o crescimento econômico da região.
