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1. Introdução 

)Brasil enfreiiiou. desde o Final do.: :iiios 70, unia queda expressiva 
w do< seus níveis de investimento, fenclmeno no qual eçtcve rissocir~da 
Lirn dcclínici de nicl;mn mngnittide dn poupança agregada. A literatura tein 
sido pr í id i~a  ein rcl:icionar este fato com ti crise fiscal do país, ressnliando 
c1 duplo papel do combate an déficit pii h1 ico como elemento cent ra 1 dc urna 
pril ítica de estrihil iz;içSo e corno fator-chiive para sr rc.ctiperc?q;lo d:i po~ipanqn 
e do invest Ímento. Porem, quase nada teni sido escri to tio pah  acerca de um 
fcn6meno que vinIi:i ocomndo desde o início dos anos 90 e quc se acentuou 
recentemente: n qued~i drr poupança privncl;~, cxprcssa pelo Jvrw i r l  cte çonsu- 
mo das familias que se intensificou a partir de 1993. Olirro.; países da 
Arn6rica Latinn. quc nos anos $0 e 90 tota.ib5.m passaram por processos de 
cerr;i expansno ccot16micti, liberal izaç5o Sinlincef ra e alrestiir;i das suas 
economins. têm experimentado um crt:scimento similar do conKurrio priva- 
do, corno 550 os c;iiizls clo México, da Arycnt inri eu da Cat6nihi;i-' 

Este trahalho aborda t:il fcnrirneno, sem 0 intu iio, porgrn, dc nn:rli szir as skiiis 
ciiusal;, mas apenas de riv;ilinr os Eimitcs qiic a consumo elevrida das fainilias 
- 011 ;i sua ccinirnpnflid;~, na forma de uma poupiinqa privada 1i111it;ld;l- pode 
i nipcir ;I uma tr;ijer6ri;i de crescimento suc;ten~ado da economia br~isi leit-a a 
unia ti~xa maior que í~ dos iiltimos anos.' Ein nutras palavrris, ci cptie se Fdz é 
uma aniil isc qunntiiiit iv;t da irnportançln da restrjçio dc pciupcinçti para a 
tctcirn;rd:i do cse~ciinento n um ritmo iinnis intcnso, seg~inclo ;i tracfiçiio do 
conhecido modelo dc dois hiatos - ainda quc, neste caso, deixando de lado 
;I restriçiío externa, parri sc concentrar na nutra rcstrioo cfo modelo.' 

O ii.ohallio e i r l i  dividido em seis se~ões.  Ap6s esin introduqfio, sác, most ndos 
iiI_runr fatos esti1iz;irlos da queda da poupança privada no BraslI nos últ irnos 
anos. Na ierçeirri seyiio. P feita uma rescnh;~ cla litemtlirn acerm cEos derer- 
min:intes da pci~iplinc;ii privada. Na qutirta seqao, descreve-se iiin inodclo 
.;Empie\ e aprel;enr:irn-se seus rcsult:rdns, pnr;i moslrar r, r!-crllr~-rilrcntre o 
cr t .5~ irncnto do crinsur~~o privado e do irivc';iirncnto. Na q ~ t  itirn scçr'io. são 
cc~r~icntridal; nlg~iriilis alternativas de pol ilicii prira aunieiit;ir ;i ki.u:i dc puu- 
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pança e viabilizar o financian-iento de um fluxo maior de investimentos. Par 
último, expõem-se as cor-iclusões. 

2. A Queda da Poupança Privada no Brasil: Fatos 
Estilizados4 

A poupança total da economiri resulta da sorna da poupança externa - 
çontabilmente igual ao déficit em conta corrente - e da poupança doméstica. 
Esta áil tima, por sua vez, é composta pela poupança pública - calcuIadri pela 
diferença entre a investimento do pverno e o dEficit piiblico - e pela 
poupança privada (ver Tabela 1 ). 

O atual nível da taxa de poupança doiméçtica indicaumri sjgnificcitiva queda 
da poupança ptibliça em reI;i@o i que vigorava nas aricis 70. o que reflete a 
piora das contas fiscais, No que diz respeito h evoluçiio d3 poupança privada, 
observa-se que, 3pOs apresentar um aumento na segunda metade das anos 
80, pawando de 1 9% do PIB em I 98 1 I S 5  para 2 1 t7c do PIE, em mildia. em 
1986190, ela voltou a cair nos anos 90, atingindo 37% do PIE ern 1991/95 
c 16% do PLB e111 1996.:' 

TABELA 1 

Çomposiqão da Poupança a Preços Correntes - 1981/97 
(Em YO do PIE) 

PER~ODOS POUPANÇA DOMESTICA POUPANÇA TOTAL 
EXTERNA 

~ o v e r n a ~  privada" Total 

198tl85 -2,2 19,O 16,8 2,8 19,6 
1986J90 O,3 21,4 21,J 0,4 22,1 
3 991 195 1 8  17,O 18,8 0,3 19,1 
1996' -1 ,O 16,3 -1 5,3 372 18,5 
1 99Tc -0,2 15,8 15,6 4,2 19.8 
Fontes: Banco Ceritral (necessidades de fhanciamenlo) e IBGE (psripança e invesfimento). " poupança do governo (UniSo. estados e municipios) Toi considerada igual a diferenqa entre o invsstimen to 
do governo nas suas !reis esferas. excluindo as empresas estatais, e as necessidades de financiamento 
das t i&  esferas de governo -no canceiro operacionat tambern excluindo as empresas estatgis. 
A poupança privada foi obtida residualmente. 

çPara 1.996/97, previsão dos autores, com base na evo/u@o do PlB e dos demais componentes da 
demanda. 
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Este coniport:imenio cIn poupança privndii reflete a evciiilçiri do consumo 
privado no períoclo (ver Grsficci I ).O O consumo privado caiu ~;igntficntiva- 
rnentc ao longo i105 rinos 80, como req~11t:ido da queda do snlilrio real iin 

período, devido nci efeito cnrnbinado da redut;iio dos níveis d r  renda - 
clccorrente do periodu recesi;ivo -com umli ~iixadt: cirnbiçs clevridil (a  preços 
constantes de 1980. o corisumo privsdo passou de 72% do PíR entrr: 197 1 
c 1980 para 669- do PTB rio período 198 1/90). Cantuclu, a partir d ~ i  es- 
iahilizriçiio rnacroecun6rnicn vlabilizada pelo Plano Real. observti-se uniri 
tqjcrórin ascendente do consumo privada.: Isto se explica, por urn lado, pela 
qiicd:i i;ignificati~ti das titira? de inflaç50, qiic rediiziu o i t~ipo~no infliiçion5- 
rio c Grlvoreceir, p:ist icul:irtnente, i15 çnnirid;~~ da pcipuliiçr'io dc rt.ncl;i b:iixn 
que n3ci tinham accixso aos instmmcntol: fin:inceiros de prateçio crintrii as 
perclras inflacioninas do período anterior ii ts tabi lizaçr?o.T~onsidernndo-se 
ri, demanda reprimicln clesta faixa de populriç5n, isto represeiitnu uin sisnifi- 
cativo aumento dn denianda de bens dc crinsaimo. com cfestnqiic para nc 
produtos cletrci.el~.tr6niccis [ver Malliníini~ ti RriE-ii ( 199(i)3. Por outm lricla. a. 

1 GRAFICO I 

Evoluqão do Consumo das Famílias a Preços Constantes 
de 1980 - 1980J97 
(Em O& do PIE) 
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isio se somou a restnuraç5o dos mecanismos de credita - com destaq~ie para 
0 alargamento dos prazos de pagamento -, com e k i  tas positivos innto para 
as classes de renda mais biiixas quanto para as ninis a1 tas, CI qrie neste caso 
refletiu-se. por exemplo, no aumento da demanda por autarnriveis. 

Dados os níveis de demanda reprimida driç clrisses de baixa renda e levando 
em consideração o Frito de qiie sua propensnw marsinal n consumir 6 alta - 
prciticarnente gastam tudo o que ganham -, no pesiodo 1994197 observou-se 
uma tendLncia 30 aumenta d;i propens30 ri consumir da ecanomirr como um 
todo, o que. a longa prazo. poderri comprometer o potencird de crescimento 
da economia." 

3. Os Determinantes da Poupança Privada: 
Resenha da Literatura e das Idéias para 
Aumentar a Poupança Doméstica 

A literiiturti econdinicrr nio 6 plenamente concl~isiv;~ ricerca dos cleterniin~in- 
tes da cvol uçio dii poupança cle um pais."" Em particul;ir, n5o chega 3 definir 
de fo1~13 c:rtegíiriça n relaqrio de causalidade entre o aumento da poupanqa 
c das taxa5 de crcsci men to econ6micci. Eiiqt~anto toda urna Einhii de rnodelos 
sustenta-se na iese de quc 6 ri poiiprinçii que leva ao crescimento, outros 
:~i-tigas çoncluern pela existemia de urna relaqiio hiçausnl - no sen i id~  de 
que se deteminain simu1t:ine;imente - da poup=inqa e do crescimento, 
liavendo. final mente, 05 que re.jeitam tanto uma coIno outra tese e enconmm 
evidencias de que o ctesc lmento determina a poli pança, mas n5n vice-versa. 

A primeira linhnde modelos baseia-se no tmballici pioneiro de Solow 1 f 956)- 
rliie estabelece urna vinçulaç;lo causal entre a taxa de potrpançn e o nível de 
renda dos países. O aumento da poupança viabilizaria uma ncumiiIrtq5o 
maior de cripital, o que sesultaria eni uma tas cle crescimento econornico 
também maior. Nas palavras de Edwarçls '1995, p. 2). '".,. na média e ao 
longo de perFcidas longos de tempo, as rnudanqas n;i acumbsl~ç3o de capital. 
em sua maioria, s5o rcsuftrido de rnudan~as na poiipança dcini6stica.'" 

A seguridri linha. por sua vez, teni oripcrn em trribrtlhos mais recentcs e 
defende rr endogeneidadc da poupança, qrre serili determinada, principal- 
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incnte. pela taxii de crescimetito. iiío descartaiido. entretnnio. n existgncia 
de um circulo ~*ifluoso entre poupanqa e crescimento. no sentido de qtte 
mriicires taxas dt. çrescimcn to econ6rníco resiul tiiriritt~ ern maiores t a r i s  de 
pcittpklnça, q~ic ,  por sua vez. ~inbijiznriam taxas de crescimento do nível de 
renda aind:i ~nniores. Eri~ outras pn1avr;is. a causril id:ide oco me ri;^ em amhris 
í iq  direçcies. rnnrri do aumerito do crescimento pari1 o aurnenlo da poupanqa 
quanto deste paci a expani;$o do crescimento [ver Schrnidt-Hehbel, Serve11 
e Solirnano ( 199% p. 2511. Segtndoo mcsmo Edwrircls ( 1  995, p. 17): embora 
e n i  a l ~ u n s  casos a poupan(;;1 tenha induzido o crescimento, em outros "! ... n 
infIiiCnçin pnsir ivn do cre-c=sçirnsnta n;i poupança te131 desempenh:ido ir111 

pr~psl central nas ;iriili-ieç rrcentes da? expcriEncins 1.it.m-sziccdiclns do Lcstc 
iisiático. De acordo com o Ranço Mundial. por excrnplcr. nesses países tein 
$e \wrificadçi i1111 circulo virtrioso indo do  ; E I ~ o  crcscin-icntci para uma yciii- 

p:lnC;i elevada e c.lestn para iirn crt'l;~.iri~eirtn ainda rn;iior." Um outro esritdri 
ernpirico. tendo coma bast. (i ma iimoct rii de I 9 p:iil;es da AinCricn Lritinii, 
ccinf'i rnla esit. frito. apcnn~rirido piiril liiila estreiltri ccimlnçiio entre os ni\!t.i\ 
IIC rc~idaper  capiflx e :I taxa de cr.esc.i~nc'n tn econ6iiaico: sept~ndo n seu ali tor, 
"um ponta pcrceniual dc nuiiitlnto n:i 13x3 de crescimento cst5 associado ;I 

:iprci>ciinad:irncnte 0,25 ponta perccntii:il de aumento nn tnsii de poupiinq;i 
d ~ ~ ~ n e s t i c ; ~ .  No caso dn renda per clipiríl ... ri taxa de poupanqa iiuinelitri com 
LI 11íve1 da renda !)[>r csrpitci. pçitcrn a iinin taxa decl innrite, o que 6 consistetztc 
ccini uriiri s i t ~ 1 3 ~ 3 0  na quril pilhei; coni riiveis baixos de rendii J ~ C ~ I ' C S I J ? ~ T L I  tC'111 

um pcitenci;il clp pouprinqii pequcnn e nii qual, s'i inedida que o nível da rendri 
por' r*crpilli 311111etrt;i, efeito do ;~un~cn to  desta tende :E d iizii~i~iir" [ ver Cor130 
( 1995. p. I ? ) ] .  E\tc falo C comprci\~ndci por uni estridci envolvcndn 15 p;iíxcl; 
cuiçis principais res~iIrndoc; alicintrirn p;ir;i n rendnprr cvcrpirn c o crescimcn~o 
rlri PIB como priticipiiis friiores clt.ieriz~in:intss do nível de poiipiinqimnacional 
[\v T-Teld c Ltliçlff 11 995, p. 1411. 

Fiti:ilmen te, a tcrceirii 1 Snhii de tnridelos tainbtrn apcin ta piifii n endoge- 
i1cirl;ide dii pcilip;inqa, dc.Ei.ridendo. ciit rctnntci, Lirnii de tenninnçzo uni  larci-;~l 
c l ~ i  pnupnnqa pcl o cresceniciilo. oii seja, ri nível rigreyzirlo, e çrescirncn~o 
clc.icsrz~inari;i n poupaiip, inxs esta n;ici clctcrniinririn o çrrscimenio. Segundo 
Ciirroll c D'ri I ( (1 993. p. 13): "A literaturii rcccrite scibrc crer;cirnrin!o 
cçot~61iaica tcni rxplic:iLlo t ipicamenic t i  ccirrclaq5o pos iiivii eirtre poupzinya 
c crescimerit~i crirno o ~CI;LI~I;I~O de U l i l i t  pou~ilnç;l  e1evnd;i q t ~ c  produz l im 
cw.;citíierito elc\*iirlo ritri~\'G~ cirr acu intrlação clc capi t i l! .  Noi;l;o.; resul indos 
einyiiricoi. Cntt-rtanto. sugerem qut' n riumeiitn clii taxa de crescirncnic-, 
pt+r~c-rtJf~ ci niiiizciito da poi~l>iinc;a.'V:isericlos nis.io. CarrciE I s Wei l 1 1993. p. 
63) nfimiain qw. ... n u  l i ~ ~ ~ i t ~ ,  podtriiltn~~i rirgiiinentar que n tão propnlacla 
L-oriclus30 de quc riurneiltnr 3 de poiiprinça do país 6 u m a  hoa forma dc 
ter ti rn cresc iinenro maior cqá si iiiplesniente errada. N6s nGo acredit~iiicis 
riistn. Porem, n cndogsncidade dri pnuplinça tlni relaçiio iici crescimento 
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sugere que os supostos efeitos da poiipanqa sobre n crescimento podem estar 
superes~iinadus." Haiisrnrinn rJt nlii 1 1996, p. 2) chegam :i uina conclusão 
sim] lar; ".,. o aumento da taxa de crescimento precede a aumento du taxa de 
poiipança e 1130 ci cantrirjo. S6 depois dt: um período sustentado de cresci- 
mento clcvado as taxas de poupançii ririrtzentani, o que pode ocorrer com 
urna tlcl'asa~ern dc tempo que pode ser significn!iva."' Dn mesnin ioma, 
Miilileisen ( 1997. p. 14). com base no caso da india e utilizando o teste de 
c;iusrilidade de Grringer. conclui qiie "os resultados da Icste rejeitam a 
hipbtese de que ;i pouprinqri S urna variivel expliçativa relevante corno 
ind içador anteçcden te do cresciinenlo, ;io tnesn-io tempo cin que estabelece 
um vincctlo causal do cresciinento pura a potrpifiiçri doincstica, incluindo 
tanto seu componente pchlico como o privado." 

P a n  os qrre entendem que :i poupíinçri está de alguma foima associada ao 
crescimento da economia. OS pnlic,y t?lnL-prLv deveriiim privilegiar as políticas 
de incentivo rl expnnsao econ6mict1, principalmcnfe no qaie diz respeiro ao 
estímulo ao aumento das t axm de investimento [ver Agosin ( 1995)]. Segun- 
do Corbo ( 1 995, p. 1 8, pri fo iiosso): "Nos anos rcceiites houve uma série de 
estudos que enconirrarain uina relnçrio positiva entre hotrs políticas e o 
crescimento econômico. A act1rnul;ig*5o de fatores :ri~.ida é relevante, mas sua 
contrihuiq5o para o cresci inen to 6 for~emen te iiifluenc iada pelo ambiente 
macro e rnicsoecon6rnico. Se :is polític;is si?o as correta.;, uin investimento 
físico t. t~umantíi n-inicir pode represen tnr \Irna impcirt:intc cont ribu iça0 para 
Q crescimento ti longo prazo, Entretanto. qualcjt~ci. alimento s~istentiívt.1 da 
taxa cIe investiinenlo tem que estar associado tniub6111 a ur-n aumento 
sustentrívcl da poupança dornest ica." 

No que diz respeito As linhkils de rnodelns nos qniciis :1 poupnnt;:i tem um piiprl 
ativo no cresci men tn econ6111icci. estudas einpírlcas s i igere t~~ que ti nttiuqslo 
do governo é indireta, Ao mesmo teinpo. se no caso de um;i "irisuficiência" 
de porap:iiiça púhlic~i ;i prescriçiio 6 ineqtzivoca - aumentar ;I remi ta ori cortar 
o gasto -, corno cçinse_mir um tturnento dn poupnnqa privada 6 algo a respeito 
do qual as recomendaqõer; n5o s5o t;io claras. 

A l i  beralização fin;inçeira 6 apontada eni Mckinnon ( 199 1 ) çcimci uma forma 
de promover 0 numen to dci pclupançri. tanto no sentido do aumento das taxas 
de jtzros quanto do nprcrhindarnento institucicinal, qtic. atrnv5.s cla crinçric, de 



f 0 AUMEWTO DO INVEÇT[MENTO~ 0 DESAFIO DE ELEVAR A POWPAMÇA PRIVADA NO RRASII 
**"" 

novos ins~nimtitos ('iiianccirnc, viabilizliria timii cnn:ilizar;ao mais ei'icirlrrc 
d;i poupanç:i zrrntla para o I'iii:iiicinmenio dos iii vrst imrnios prodoi i \~o~.  E iii 
priineiro 1ug;tr- Ç C ~ I I I U C ~ ~ ,  no que diz respeito ri iliflirenclii das rnxnl; de juros. 
estudos rrnpiricas ~ibranpendo um graridc nú incro de paises aponi;ir:im para 
iiiiin prqlitnli elasticidade-iiiros da pciiiprinqn dom6siic;i agregada [vcr  
Eclward.; (1995. p. I J)]. ncsmo porquc um ;ilro nhtel tle inx:i de juros 
reprs.sentaria uni ilcsincent ivcr no auincnto do iiiirestirnen to, o que acakiriri:~ 
prejudiç:inrlo o crescimento econbmico. S e p n d o  Schtnidt-Hebhel, SewPn t- 
Solirnano 11995. p. 25-26): ",.. nào det'erícimos esperar um aumento da poii- 
pança priv:ids em r-cspcista ;I urna lilheralizaç,?~ ciris tr~itris de iilros. A evidciici:~ 
inosarn que taxas dc juros detcrrninad;~~ pelo n~crcndo tncllicirarn ri i t i tem~c-  
rJiirç5o finaiiceirn, ri  qualid;id~ das escolhas de cnrtei n... e do investiimenro, 
III;IS 550 estcreis para ilumenlnr o fluxo de paiipnnçn." Em segundo lu~as ,  o 
prciprio efeito final do aprofrindarnet~io institrrciona1 6 diffcil de quantificni. 
Ii inedidri que a a11ipli11ção dç-~ cridito direto 110 corisurnidor incenlivaria u n i  
:iu tnento do constimo e, coii~eqiien tt'i~lt'n te. i11113 reduq5a dn poupnnqít. 
Ainda dc acordo coni Schmid~-HebbeI, Servth e Solimrino ( 1995. p. 25-31ii: 
*' ... n apmfUndainc.ntfi fin3tlçeir0- rrl'!ctido no :lLlniento rlos dep6sitas - tcin 
cfèiios nmhísuas n:l poup:lnc:t privncl:~. O rt.liisaineiitu das resti-içfies :io 
clrc;diio ao c ~ n s u i i ~ i c l ~ ~  deprinie r i  poiipnnça priv:icIa. contri buinclo iis ve7c'; 
para hciot,is insus1cnt;ivris clc. ccinslimn c01110 II;~ Amcriciz Lritin;i no iniciri 
do.; anos 80 e no RICnico no pcriodo 199 1 - 1994."" 

A const;it:iç5o de qiic um siste~riri fin~inceiro ~Icsenvolvido possa c ~ l n h o r n r  
para o aunicnto d o  çonsililio e rl. c~~risccliientc rc.diiqSo da poupança parccc 
jti5tit"icrir si intervcnçso do ~ O V ~ ~ P I I O  110 sentidri dc ~i~e lhnra r  a qrirtlidnde do 
gasto, nii seja, Fnçèntiviir n canal izriqr'io dcic rccumos cI iqponive i s  p~ir:~ o 
l'inanciamcnto di' novos proictos dc invest irncnto. Por i i r z i  Iadci, riiti~ inter- 
irenqáo poderia se dar por meio da criaq8o de i~ovos instiu i i ie i i  tos fiii:inceiros 
que inccnt ivrzssein oc consrirnidorcs ti trocar- P cçir-ii;riino prcsen te pelo 
c'c~nstimçi firturo c, no mesmo tempo, pudessem garantir c) financiamento ;i 

Ii~ngo prazo d o i  i i«ir»s proic tos de i nvcçt i rneiit(i. ' Por niitro lado. lima foriiin 
tliferente dc interi~i'ii~Go ;lo Fosenio coiii o objcrivo de iiuiiieninr n taua dc 
poupanco agregiitlil dom6 sticii poderi;, c~ccirrcr por meio tlc Iiin aumento cI;i 

poupanqo públic:i. ii medida quc esta desloc:~ u poupnnçli privado tiienos do 
que pmporcionoliiicntr.'J Scyindo Sçlimidi-tlebhsl. Scrvén c Soliii~aiio 
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(1995, p. 33): "... (? inedidn que as evidencias indicanr que ri poupança 
publica não produz iim efeito dè c.rni\.nciirrg-niit na ipotipanlçn privada de um 
para um, atimelitar a poupança pública é uma forma cficiente e direta de 
aumetrtar a pouprinqa domést ic:i. As evidencias c1 isponitlcis mostram qtie o 
setor privado rense a cada USS 1 de pciupíinqa pii hlicn adie ional despciupc?n- 
do algo entre US$ 0.25 c USS 0,55." 

Apesar de nlLguns dos restilzados empíricos tnois receiitcl; npontarein para 
uma relação dt: cnusiilidnde crescimento-poupnnçi~, dadas as ritrrais c ircrins- 
ir"inci:is da econnlniti hrr~sileirn - priíx imii h plcnn ~ i t i  li;;l,:içiíci dri capzicidr~dc 
instalada -, parli se lo_crrir niunteritrir as irixtis dt. ir~vestlinento e. çaiisequcn- 
temente, a s  taxas de crescimento. tem-sc que dt.sincentiv;~r o çre~çimento 
do conszirno. l i  Conforinc se pode verificar em An-~adeo c Gimibi~igi (1  992, 

.r& p. 82). é irnpçirtantc rcssilltar q w :  pode-sc ;irgtan.ieritrir que reduzir ci 

consiinro e aun~enfilr ;i poupanqa. se ocorrer tin-i nulnent a do invcsti men to. 
corrcsponde~n ao mesmo fení3niçt.io. En tretrin to, n ~eqiier~cia l6gicn é di fe- 
rente. ou reja. na prlit iça n que ocorre nrlo é qtie a qucct:i do consirn-ici Fcra 
um riumcntri da poupanqa e estc urna elevaq5o dn invcstimcnto e. sim, quc 
o aumcrito do irivesiiinento acarreta urn ~rumento da pcsiipanqn e. cn1 con- 
diç6es cle pleno cmprqo .  exige lima reduçrlo do c o n i i i r ~ ~ o . " ~ ~  

Tendo corno pano de f i~ndo as : ~ i ~ i í I  ises :iprc.serikid;~s nestii seçfici, no rest:inte 
do ariigo adotain-se trCs prerntusris: nl nos prCi~irncis anos ii  fonte principal 
de recripesnçi"io dct pniipiinça domés ticii ser i  reprrsen tada pelo arinien to d;i 
poupança pú hlicn; 1s) este aumento. ppr se. n5o será sri llciente para que ;I 

economia bmsi leira a r i ~ ~ j a  taxas de cresci rnen~n de 5% a.;i. ou r ~ i i i i s : ~  7 ir) ;i 

economia encontra-se pibxima do I imite cle plcnn ocripnção de capacidade. I "  

Da cornbinaç5o dessas ires pscrnissas tesriltri n conclrrs,in cle clue a Y inbili- 
zaq" de taxas maiores de cihescimento exigirri conter a reliiqtío consrii-nci das 
FrimíliasíPIB. sob pena de que nao se zere o espliçci necessiírio para ri 
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aunientn rcqucrido do investimento clou de que este venlin ~i ser fin:~ncixio 
por um rtumento perigoso da poupança externa, com os cor~scqiientes riscos 
disso çlcçarrc.ntes. A tòrina de conci l inr esta concliisrio coin twbnllios 
empiricoi. como o de Cnrroll e Weil ( 1993). i. entender qiie. neles. coiiio 
afirmani Mircio Gnrcia e Renato FmgeIIi. "... n poupança que cres çe... iissim 
o faz por causa d:ls boas cnncliqoes quc causiirrim cssc çrcscimento, c 1150 
pelo crescimento cni sii"Cci:etci Mert.liri/il (30.06.97) J.  Entre tais ccin- 
diçnes. a exist5ncin inicinl de cspricichde ociosa iem um Iiig~lr de destaque. 

4. O Trade-affentre Consumo e Investimento 

O Modelo Adotada 

O coniiinto de ~iqunc;ões ;I ser descrito çorresporid~. ;E umri vcrsiío nd3pt;id;i. 
extremtirnente simplifiçiidn e restrita 55 Contas Nacionais do modelo :iiEo- 

tado no trabalho cle AlGni, Giarnbiagi e Pastoriza 1997). Paste-<e dri 
idcntidiide çontlilíil para 0 PIB ( Y), ndimitindo-sé. por Iiipritcse, quc. :i partir 
do primeiro ano du siinulag3o. este seja igual :!o produto potencial:''' 

ondc CG 6 0 consriino 60 governo, CP E 0 consumo privado (o11 dns 
f;irníli;is). !é o invcstjrnen~o (p f ib l i ç~  c privado) e ,Te hf s5o 3s expoit;içi3es 
e i rnportrições de hens e scrviços não-fritares, respectivtim-ientc.. 

O çonstirno do governo, por hipótese, dii mesrn;i forma que ns expo'~;~qfirs 
reais, i. ex8geno c depende de uma çert;i taxa de crescimtit~to real: 

onde í- ;i tnxli de cresciiaienro real do consur-tic, dci govertiri c ci simbolo ( - 1  
indica dc.Vas:i~cm. 

O cnnsunia privado E consider~do i y n l  no valor defi~suclo dn vnriiivel, aci@sçidci 
de uina f i a ~ i n  cnnsiante r do '"drltii" de renda da cconorniri coiiio uiii icidci:  

CP= CPAl 4- c .  (Y- Y-1) I? 1 

O estoque de cnpiial. dad;i n igualdade enrrc o PIB e o prodiito potciici:il, 6 
i_ouiiF ;i: 
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onde k é a relaçao cap i~n l lp rodu io .~V~ar  outro lado, K também pode ser 
definida como: 

onde d e iim coeficiente de clepreciaçlin. Porirtnto, iyalni ido (4) e (51, o 
investimento I pode ser en teiidido como: 

O valor de X, confcime explicado, é dado por: 

onde .r 6 a taxzl de v;iriaçrla real das exporttiçõel; de bens c serviços 
n5o-fatores. 

Por 61 timo, ns impst.raçóes de bens c. serviços nrio-fatores sio iguais rr tima 
f r ; r ~ a ~  m do prdtito: 

Substituindo (2). (31, (61, ( 7 )  e (8) ern I ) ,  conclui-se qiie h 6  apenas um Único 
valor do PIE3 y iie sa t i s i ' ;~~ ao mesmo tempo as igtrrildacles de (3 ) ,  dado o valor 
de K par ( S ) ,  e de ( P 1, definindo sirnul taneamente as vn2çires de Y em ( I ). J 
em ( O )  e CP em (3). Este valor de Y ,  r-eescrcvcndo ( 1 )  e ap6s alguns 
nlgebri~rnos~ 6 dada por: 

0 s  valores das viiriiveis defasadas CG. CP, Y, K K X no ano-base 550 dados 
- com base na hipótese de ocupriç5o de 98,4% d i ~  cripricidade instsilada na 
economia - do Qrí citado traball~o de Alem, Gininbirzgi e Pristoriza ( 1  997). 
Os valores das demais par5metroç também s,io adaptados a partir deste 
trabalho, que abrnnse o período 1997/3003, ao passo que aqui se trabalha 
com um horizonte de 1 O iinos. at-5 2006.2' Os valores desses parfiinetros. no 
cenário b3s ice. ;1 preço5 constctntes de 1980, estL'ro tlxpressos na Tabela I .  
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TABELA 2 

Lista de Parâmetros 

PropensSo Marginal a Consumir do Setor Privado c 0,4 

Taxa de Crescimento Real do Consumo do Governo (O/,) g 3,O 
Depreciação (96 do Estoque Defasado de Capital) d 4,3 
Taxa de Crescimento Real das ExportaçGeç (%) x &,O 
Relação Capttal/Praduto k 2,43 
Propensão Media a Importar lo/4 -. - rn 0-24 

Os valnres ;idcit;idos p;ir;ip - ncsttt cuw, supondo que o çrescii~ic'n~n do gahtri 
pfiblico se-ja rc.lativ:irnente cciiitido, cle rnotlu ;-i vi:ihilizrtr i i n ~  aj~ is te fisc;il 
gradual - e iri 530 pr6uirnol; :ias dricluele tr:ihril310. cnquailrca ci valor de .i- 6 
I igeirr~rnente inferior, íldrni ti iido qrie o i mpiilsçi dtis esportnções arrefkça u ~ i i  
~ U C O  ;1pPó5 O grnndr cresciri~ento qiie eskil; t C ~ r i  rio referido cr~ir'irio ;li? 

2002.'' .4 rcl;içio ~iipiinllpr~cliito k 6 a :idol;ida. srinpre nnquclc iraballiri. 
no firriil da pri.llieq;ici c rleriva-se do 11~1b;ill10 de C;ir-vnlho ( 19961. c10 quiil 
tarnhCni se exti:ii-o ci~eficiciiie de depreciaq.'io d. 

Resultados das Simulaçóes 

Os principais rcsu ltiidti.; do ccnfirio ibziisico CIO rnodclo. que se carrictcrizri por 
um çrt.scimer-ito rnklio do PIB da ordem de 5%- ao rino, s5o :iprescntados 
nas Tabelas -3.4 e 5.'"dtile ressaltar, cntreríinto. quc o crescimentn do PIB. 
na nirirgem, seriri siyificritivrir-nente maior, i3 que n o  final do pericido de 
prqjcçan a trixn de crcscimcnto do PIB atingiria cerca de 8%. O iiivcsiirnentu 
e o ccinriimci privado. por siin vez, apresentariam crcscimcntoa inCdioç d;i 
oi-dcm dc 125 e 3% ao ano. rcspcct ivarncntc. COIII isso, R invesliiiiento ;I 

preços cle I9SO riurncntai-ia hun pnrticipnçno nu PTR de 17% em l c197 p:ir-:i 
2Srí ctn 2006, cnqiianro o çorisunio privado cheyriri no final do pcríodn dc 
prqiei;:lo com urna participriçfio de 6 0 5  do I'IB, contra os 7 1 o7r do PTB cm 
I 997 .''L 

O coefic ieiitc. de c = 0.4 foi iirflcitad~i ripcís ;i lcuni;i~ s imii Iaqfics Liascridas cin 
diferentes \';i lr~íes cic c-, que gerriv;itn resu ltíldos pciuccb itc;il il;t:is piim i15 
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TABELA 3 

Contas Nacionais: Reais Constantes de 1980 - 199712006 
( C  = 0,4) 

$15 - 6,487 6,825 7.081 7.366 7,688 8,055 8.484 8,994 9,615 10,392 - -. . - . - 
Consumo Final 5.826 5.997 6,136 6,288 6,456 6,643 6,856 7.103 7,396 7,352 

Privado 4,632 4,767 4,871) 4.904 5.1 12 5,259 5,431 5,635 5.883 6.194 

Governo 2.194 1,230 1,267 1.305 1.344 1,384 1,428 1.468 1,513 1,558 

Investimento 1.070 1.254 1,336 1.433 1.550 1,696 1,883 2.126 2,450 2.89t 

Exporlaçóes BSNF 1.122 f.212 1,309 1,413 1.526 1.649 1,780 1,923 2.077 2,243 

Irnporta~ões BSNF 1.531 P.638 1,700 1.768 1.845 t .933 2,036 2.158 2.308 2.494 

Estoque de Caplt al 16,020 16.585 17,208 17,900 18.681 1 9.574 20,615 21,855 23,365 25,251 
-- - 

TABELA 4 

Cantas Nacionais: Taxas de Crescimento (%) - 1998/2006 
(C = 014)  

PIB -- 5,2 - - 3,8 - - 4,O - - 4,4 - - 4,8 - - - 5,3 -- - 6,O - 6,9 - - 8,1 . -- 5,4 - - 
Consumo Final 2,9 2,3 2,s 2,7 2,9 3,2 3,6 4,1 4,8 3,2 

Privado 2,9 2,1 2,3 2,6 2,9 3,3 3,8 4.4 5,3 3,3 
Governo 3,O 3,O 3,O 3,0 3,0 3,O 3,0 3,O 3,Q 3,0 

I nvestirnen to 17,2 6,5 7,2 8,2 9,4 I l,O 12,9 15,3 dB,O 11,7 

ExpostaqõesBSNF 8,O &,O 8,0 8.0 8,O 8,O 8,O 8,0 $,O 8.0 

ImportaçõesBSNF 7,O 3,8 4,O 4,4 4,8 5,3 6,O 6,9 $,I 5,6 - 

TABELA 5 

Contas Nacionais: Cornposiqão Percentual - 199712006 
( c  = 0,4) 

- - - - - 

Consumo Final 89.8 87.9 s6.í s5.4 &!,0 82.5 8'3.5 9 .  76.9 7d.6 

Privado 71.4 69.R 68.8 67.7 66,s 65,3 64.0 62.7 2 59.6 

Governo 18.4 18.0 17,9 17.7 17,5 17.2 16.8 t6 ,3  95.7 15.0 

Eicportaçóes BSNF 17.3 17.R 18.5 t9,2 193 20.5 21.0 21.4 21.6 21,6 
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principais variiíveis endiígenils. Para mel hnr entender os efeitos de LI m valor 
maior p:ira r,  repcfiu-se :i simulaç50 c i r i~ i r ia l ,  porém com c = 0,5 e ç = O.Ci. 

OC; result3d0s 530 rnostr;~dos 113 Tabela 6 e nn Grrifico 2 (este úItiino hr t~adrs  
nzi Tabela 6). 

Como se observa. com um c de 0,4, o ctinsurnci privado cresce, moderada 
mas sistemritiçnmcnts, ctiegrindo no l innl do periodo de projec;So com rim 
çrescimcnto acuinnlndo da ordein de 34%. Com uin c dc 0-5, o çonniri-r-io 
cresce mais no inicio, mas em 300 1 as C U T V ~ S  se cnlzrtm c o crescirnenlo no 
final do período de projeç5o 6 inclusive nezativo, sendo que o crescimento 
acurnulcrdo na período 199812U06 a de 13%, significcitivnme~e ab~iixa çio 
re~istraclo no caso :interior. Finalmente, com urn c de 0,6. o crescimento do 

TABELA 6 

Resultadas do Consumo Privada na Cenaris Bisico e em 
Simwlaqúes Alternativas - 1997/2006 
(Em Reais Constantes de 1980) 

VAPORES DE c I997 1998 7999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

GRÃFICO 2 

Evolução do Consumo Privada para Diferentes Valores 
de 6 - 1997J2006 
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consumo é inicialmente ainda niiiinr du que com um I .  de 0.5. poréni as 
curvas tamh6m iic cnizam em 200 1 e o cresç irnento no final do período, bem 
corno no acumulado em 199812006, S negativo C- I,S%l), ou scia, em 2006 
atinge-se um nível de consumo privado abaixo do registrado krn 1997. A 
dinrimica do çonslimo privado das duas ultimas xirniilsrç6es e uma decor- 
rsncia direta do esrreitarnento do espaço para o investii-iaento associado ao 
maior crescimento inicial do ccinsrimo. a ponio da inveslimento cair tanto 
que se transforma em um dcsinvcstirnento liguiclo, com quetlii do estoque 
de capital e, portanto, do produto e do P18 potencial. 

Estes resultados sugerem que cr ~ n ~ i i o r  c~fnrgo irricia! poltp(rrrp ,qer.o, u 
lrirt,go pi-n~cl, I I ~ C ;  I & I - V ~ ~  d e  C ~ P S L - ~ ~ T P F I I T ~  nrlrinr ~ i c h  apcrru?; r10 PIU. rnors 
rcin~hC,n do próprio rori.viri,to. É imporinnte ress:iltar que não se tci in de 
diminuir o consumo, mas sim de consegtiir quc cste continue :tunient;iiido 
em t emos  rihsolutlis e caia, sim~iItaneamenlte, corno proporciio do P113. A 
Taliela 7 e o G~iflço 3 lgcs;ido com base naquelri) mo>triirrs us Eiixas medias 
de crescimento do PIB, do investi rnento e do consuino privado no penódo 
199812006 para di fercntcs vntorcs de I - .  Corno se obserw:~, qiianro maior Q 

esforço de poupanqn, reflcrido ern tlrn v;ilcir menor de c, inriiores siío ns taxas 
potenciais de çrescirnenhci do PTB, do invcstimcntn e do príiprio consiirno 
privado. Isto se explica pelo fato dc que uma reduçiío do conc;urnocm temos 
relativos abre esp;iço para itm auinento das taxas de investimento, que, por 
sua vez, resulta no crescimcntrr do produto c, canseqsen ternen te, tarnhem 
do consumo priv:ido. 

TABELA i' 

Taxas Médias de Crescimento do PIB, do Investimento e do 
Consumo Privada - I99812006 
(Em "L a.a.1 

VALORES DE c RI& INVESTIMENTO CONSUMO PRIVADO 
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~ ~ A n c o  3 

Taxas Medias de Crescimento ao Ano do PIB e do 
I Consumo Privada para Diferentes Valores de c-  199812006 

I 

I 

;;i 1.9 Consuma Prwado 
h* I 

P.M 0.41 012  0.13 0.44 O 45 0,*8 0.17 0,18 Q , P 5  0.50 

hbtas ds c 

Em sintese. ci. qzlc se depreende das simulações acima P que n contenç50 do 
consumo requerida parri anrnentar as taxas dt. crescimento do PIB: crp e 
apenas rekitivii, j3 que o consumo privado poderia crcsces continuamente; 
e h) gera como rcsult;inte. a longo pnzo, u m  consumo maior do que aquele 
quuesiiltri de tcr uin consuino inicial m;iior nssnciiida a uma propensr'io n 
consumir maior. Em outras p:iIiivriis, a cstrat6sia de conter inicialmente 0 

crcscimenio do consiimo envolve um rr~c/f~-q//'intertçmpor,?l. que irnplic:i 
substituir consunio presente por consumo futuro. 

N;i tiiraln~ente, i1 rnoder;iqUo dii prapcnsGo r i  çcinsutnir i'equeridii para crescer 
3 taxas niniorru rstri ;isl;oc iada rio forte cresci rnento dris exportaçfics. P;ir:i 
testar ;I sensihil idade dos rtlwltados h hipbtese nciotiid:i quanto I I  t r n  je16i.i ;i 
c l~~r espcirtagões. liurnentou-se 0 valor de r. de 0,4 para 0.5, recliizindo, por6m. 
a cresçiinerito d,ts euportrrgões, de mciclo a n,'in prejiiclicrir ci espaço para i ]  

iimpl it-1~50 do investimento. 0 s  rcsultadcis apiisecem na Tabela ti e no 
Griifico 4, ande o caso em que as cxport:ic;óes crescem a 3% 30 nna 6 ig~~:i l  
à segunda sirnulaç3n dn Tr~l.ielsi 6 e do Grifiço 2. Note-se que, com nl; 
esportaçues crescendo menos, o cspriqo p:ir:i rr exp;tnscio do consumo 
privrido ;~mpli;l-\;e consideravelmente. O prob4crna é que o cndividarnenro 
externo, nestc c;lso, 1omar-s;e-i:i explosivo. o que ço~oc;iriri abstrícii 141s 
cihvios i viribilirliide clcssn trrtjetlólriri. do consumo. 
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TABELA 8 

Evoluqáo do Consumo Privado para Diferentes Taxas de 
Crescimento das Exportações - 1997/2006 (c = 0,s) 
(Em Reais Constantes de 1980) 

VALORES I997 1998 1999 2000 2007 2002 2003 2004 2005 2005 
DE xpb) 

GRAFICO 4 

Evolução do Consumo Privado para Diferentes Valores 
de x - 2 99712006 

1 6 500 , 

I 
4.000 I 

1997 i- 1999 20130 2001 2002 2003 2M)4 2W5 2006 

Anoa 

- - 

5. Alternativas de Politica para Aumentar a 
Poupança Privada no Brasil 

A abordagem utilizada ate agora pode ter dado a irnpress5o equivocada de 
que tim esforço maior dc poupzinça por parte dor; Endividuos tradriz-se 
autornaticamentie cm Lim fliixo maior de iiivestimrnto, e m  termos rnncroe- 
con6rnicrrs. Isto pcicteria ser viilido, conforme lembra Keynes ( 1 Q36, C:IP. 
3). apenas ern iin-ia economia de tipo '"Robinson Cn~soe". Na doutrina por 
ele qiiestionada, O . . .  [em sido suposto que qualqi~er ato inclitfidual de ahs- 
tenqiÍo de consumir leva necessariilrncnte ri Lirn aurnen to no mesmo valor do 

L.  i nvcstimento" [Keynes ( 1 936, p. 19)j. Nesse caso, ... um aro dc poupanp 
indijridual conduz inevi tnvelmente a um aio paralelo ile inveyii rnrnio" 
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[Keynes ( 1976. p. 2 1 i]. Entre tanto, em uiria economia onde iis decis6cs de 
se abster de consiimir c. ns dec iscies de jnvestir- associad;t a urna expectariva 
de consumo futuro - s5a tornadas por ngetates diferentes. vale :i ressalva dc 
Keyncs ( 2976. p. 21) de que aqueles que acreditam na relaqáo acima 
explictidza s5o vitimas de uma i1us;ia de optica, '" ... que faz duas ativid;idec 
essencial mente di feren tcs parecerem a rnesrnn. Eles est5ri supondo de forma 
f;il;icios;i que 115 um vinculo que une n decisfio dc se abste.r de consumir no 
presente ri c i e ~ i s k  de provcr o consumo Futuro; quaisquer que sejam 0 5  

rncitivçis que detemincrn ri fil tima, eles nrici se rclricionni~i cle forma nl;qirnn 
com 01; mciti\lci~ que determinam n primeirri." 

Çanstqiicntc~ncntt., CI desafio de aiirt1ent;ir a polipança privada no B i r s i  l 
irnpliçiz definir mecanismos que perrnirarn atinzir simuIttaneamentc dois 
nbjelivos, sem os qii:iis ns Z ~ L Y ~ S  de poupnnqzi e clc investimento dificilmente 
poder..io iernentiir nt; o i  níveis neces~;irsos p;irn o pais poder :~~pir:ir ;i Lima ixua 
de cre~cin~entçi cle 5% n 6% a.a. na próxima cléadn: o primeiro é diminiiir a 
prç)pens:io inédiit n consumir da socirdnde, de fomn n vir~biliz;ir um nuinentw 
da pnríicipaçr?o do investimento na demanda agregada, cm um contexto de 
plena ocupaçfio dn cnpacirlnde; o segiindn, por sua vez, e çrinallizrir os 
recursos que deixariam de qer consumidos pelos indivídtios p;irn que elcs de 
fato sejam uti I izndos no financiamento do i n v e ~ t i  nien to. dado que, sem essa 
inrermrdiaçiio eficienrc atr3vi.s do sistema financeiro, n rnencir consiirno vai 
ter ççiinci efeito npenas a diminraiç50 da demanda agresnrla e da rencla. 

C3 primeiro ohiet ivo cstn ttssocindo 3 h ip0~ew de plena ocupaçiio de capaci- 
dade e inspir;~-(c nac modelos necicl5ssicos. Jrí o seLpnclo destaca 0 papel 
cln inve%timciito co i i i r i  h tordc gerriçáo de rendn e tem um fundo keynesiano, 
Y ~ o  irnpficii reconl.icccr qlie nfio b:lsta apenas :i cleçi?;k de nZa consiirnir 
p;ir;i quc o in~~estinicnto se mlizc, n que requer n c~riçtituiç3n de rnec:inis- 
mo? dc firncfiri,q pnr;i rluc ewcs recurscil; sc+j;lln ç;ln;~liznrlol; para viabi l i7.a~ o\ 
novos prnjeio.; de ii~vestirncnto. 

H6 umli sénc (!(i inicintivii.; que pcideriiirn conduzir ri 11171 aumcnio da taxa 
tle cresciniento tlei 13;"s~ atr;tvC~ cic uma rnelhor;~ dos rncc;inisi~io~ dc t'innn- 
cinmenlo. Aliyuniris clclal; s i n  lisi;idns a se-y ir, conio ris altenint i\w mais 
iilipononter p:irn pcns:ir, rnnrtrnnilo. em c:ida caso. siini potenciuliclndes c 
limiiiip7cls. As [rei; pri nieir;is iniciativas s5o reccimentcs çm qualquer mcrrrr 
de wystf it3$ relerrnics no temri rle que trata ec;tc artigo. A últinin, por sua 
vez. C e';pec'iiilmciitc irnplirtante no caso cqpcçifico do Brasil. qi ie 
ciiracieriza por iiin prau dc desigiiolc1;idc elcvndo c onde. mnntidn suii 
wtniiur;i di'tribuiivii. 3 tciiç1Pnsia 6 dc qiie o "deltll" dc aumento dt? wndri 
d : ~ ç  c:iiiiatlns in i i ~  pobres cl:i popiiliiçFio sc desiinr no consumo, devido i x  
I I C C ~ S ~  i~E:~de \ i 115:?t i \ f7t i tr?ç clc'sw I;ir!:a p;ii-cvln dn popul;ir;,io, com os canse- 
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quentes pre juizos disso decorrentes para a fonn;lção ligregada de poupança 
pri vnda." 

a) Air~ne~rto cio Polcpnfign Piíhlicli. É a altemarivn mni? indicada c a reco- 
mendação mais evidente e mais rcpetidti no debate sobre o tema, tendo a 
vantagem de implicar uni efeito dircto da aç5u ~ovei-n:~n.ient:il - no sentido 
de que aunientcis da recei ti? elou cortes de gristcis geram autclmat icninente 
uin aumento da poupança -, ao ccii~trásio de oiitras iniçiaiivns tendente5 :l 

aumentar a poupanqa, inas que dependem da rrnçãci do setor priv~ido, H:i, 
porbm. duas ressalvas a fazer: a primeira C que o potencial de auinento deste 
componente da poupança P l imi tndo pelos condicionantes pol i t  icos qiie 

dificultam a adoção de inedidas impopulares e ciificiIinen!e pode ser cs- 
tirnzido em muito mais doque dois pontos percenturiis dn PII3 -no hoslzonte. 
por exernpio, dos príiximas cinco anos [Alem, G iamhirizi e Ptisrorjz:~ ( 1997) 
-, percentlial este que est5 :iquSm do "dclta" de in\~cslimentc? adicional 
requerido para qiie o p~ifs cresça a taxas niniores (da orciem de 5rJr ;i 6% ;1=a.}: 
a scgundn que. conforine +i2 salientado. ;i l iter;ttur;i ecan6inica 6 c !ar3 30 
coric liii r qire arzrnentas clii poup3nça pub] ic3 -cr;lnl% r.t3€er.i.r pcrrihiis, LI ma 

I- 
recltiç50 da poupança privada [Cosbo e Schiaird t-Hehht.1 ( 1 90 E ), Schmid~-  
Hehhel, Servén e Soliiiiano ( 1995) e Eclwards (19S)C;)I. de inodo que ci 

ritinlenzo ci:i poupanqn total associciclçi ao i=sfcirc;ci f iscal i i i o  scriri trm grande 
como o aumento da pciiipanç:i pública. 

h) E.srílilrJo nos Flirido.r ck Pensf io .2V~l i ta -se dc oiitra st.lomitndtic;iln 
trridicionril do urdapio de siryestõcs p:irii :iutnci~t;ir n pciuprinl;;t pi-iurida. 
niravei; da ccintcnç50 dc co t~su~no que isso geral-ia coin o in tu i to  dc ;itencfêr 
a s  necessir1;ides firt~irriq dos i nd ivicirrcis, uiiin vez çltlti csies iel-iam carifiniiqli 
no retorno desse esforqo. n;i forma dos renditnentoc; c10 scu fundo  c/c 
riposentadoria. O problcina c!eçtn rcccimericlnçlin esti irirnbérn associndci lis 
suas limitaqõeq. O exemplo t rradicicinalmcnte citado ern defesii da idéia t: n 
do Chile. Entret~~ntci, ernhorcr este p;iis t e n h : ~  aunicntndci a poriprinqri priv;id;i 
de 6% do PIB cm 1980 (antes da criacio dos fitndcii; dp  pen3c'in) pnrci SOy+l 
do PIB em E 994. C ~ . T * ~ ~ ~ J I I I O S  de  ~ ~ I I . Y C T ~ ~ ~ T ~ . I ' C I I I I  ~ P S ~ O J I S C ~ ~ ? P ~ S  /i111- 1 1 ~ 1  " ~ l ~ l t ( ~ "  
de 3% (10 P[B do alirncritsi d~ J4Vr iln PIR wgist~wtlo pplri P O ~ ~ ~ ~ I ~ E S : L ~  pri~wdil 
riesstl pt.rio(lrj. o que, se çertnrncnre n5o 6 desprezi'vel, t;i~nbkrii i120 pode scr 
considerado a causa priaicip:ill do honrtr do invrstin~cnrcl cliilcnn nii úliimil 
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dçcada e meia [Rontlanel l i  ( 1 996)]. Isto nSo quer d izcr que mio sq i~ i  i inpor- 
tnii te estiiniilar OS Siindcis de pc.iis,ío e reidizrir um:i grancle reioni~a da 
PrcvidSncia Social, [nas significa apenas que: i )  ci i111p;tcto disso result;intc 
deve per relativiziido; e N )  irol;id:imcnte. r:il Faia nfio seria suficiente para 
Feriir o a~irncnto dzi poupanqa associado no ciumento do invcstirncn~o rlese- 
liido para creucer 5% a bS+ a.:i. 

r )  Fí~rfnlc(~inier?tn clrl Flrrrh de Apns~ritarloric~ Pr~1,yi-on7cld~i I~~ciiilicir,nl 
(hp i ' ) .  Recenterncnte aprovado pelo Congresr;o, o Fapi d itercncia-se da 
item anierior porque, enquíinto em h estriviiinos nos referitido a uma nlter- 
nativa B Previdzncia Social niunl. mas que resiri cririter cornplillsúrici - c m i o  
srio os clepíisitos nos hnclos de pcnsao no Chile -. :iqui ele C Lima forma de 
peupanqç ininteirainente vcilunh5ri;i. TI-ata-sc de uni l'~indo i~~d iv id~~ ; i J  ;i ser 
formado coin as corit ri buiçfies tanto de ernpreg:idos qu:into de einpseg:idnre\ 
e cujo atrativo 6 ser dedirtivel do Imposto de Renda, no limite de rire 10Vm 
do sril5rio bruto dos empregados de pessoas jurírlic;~~ e R$ 2.4 mil :ia ano 
parli peso:is E'iricas. Tal iiístni mcn to finaiiceira teri urnil rentahil idade 
v;lri;ível, portabi licliide tottil - no sentido de que o ciono dos recursos pciclirsri 
tr:l~~sferir sua poupança dc utn adini tlistrador para outro que acene coin uma 
remunertiç5o nit.1 hor, desde que respeitado u 111 prazo itiiliiiiro de perni:incii- 
c ia de S P ~ S  meses 130 fundo -, coni urn requisito de tenipo rnirii n ~ o  de 1 O sinos 
dc capirlilizac;30 1i;ini 11 rériliznqfio de s : ~ q r i e s - ~ ~  A criaq50 dcste fundo 6 
I3ènr-vinclli c i n w e - s e  no ccintex~o d;t neçcssidridc rlc riumcntirr a poiipririq;~ 
pri v:id:i, tem:\ qiie C ;i razrio de ser dcsts ar t i~o .  No ApCndice. deserivolusm- 
se algum;il; idkins que porleriam contri h ~ i  ir para Tortalccc~. os ob jctivas 
p c r e y  idos coin n criagiín do F;ipi. A única qunlific;iç3o que cabe i':izer í. 
qiie rcsiii siihcr a intensid;idt. coin ;r quaf a popuIaq5o sc.sporicIcr;í n este novo 
instriirnentn e q11ii1 R LISO efclivo qtic cada individuo f:isá do ilíesnio. O 'B~cisiI 
nr?o tem iIrliir trsidiç;7n de pciiipnnqa volrrnt5ri;i cle Icingn prazo, e o montante 
:i ser obticlo com Q Fapi ti ainda LI riia iric6gn ira, einbori o seu pnienc inl se-ia 
i i-~ipo~?rin te. 

r / )  E.s'tirriiiln ctns M~r-íl~listrrns de Aqiii,cEçiiti t / ~  Clisn P,;c;prio. Irto i tnpl icnri:i 
d:ir cont inrridadc ,:i t'i Iclscif ia dc apsnl'unclar r is  nçivçis programas bati t:icirinri.is 
qiic :i C;iixa Eco11 Am icn Frder;il t e m  1:lnqado rcceriremenie. A gnnde 
v;intiigern deste tipo de mcdida G qrie con\tiiui a Toriii;i ninis iipropriiidii dc 
c:iptilr pot~p;lnq;is volun tirias da populnqric, clc ha isa i ~ i i c l n .  se jn pe l:i pmi- 
p;inqii pr;'vi:i qrie i,to exige. seili pclo piigniiierito das pwst;içfies, iiinn ~ c z  
q t ~ c  c;15;\ 6 iidqiiiridn - 0 qrie itiduzini r'i exist211cin de nn\fns fluxos dc 
poupani;ii individuril por ~iitrte dcsiias pesrio:is. 
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O prêssupssfo para a validade da conctus5o keynesiana de que n base para 
o aumento da renda 6 o incremento da demanda efetiva - raciocinio 
associado h tese de quc as governos niio devem se preocupar cor11 a firmação 
de poupança domésticri - é a existznçiii de capacidade ociosa. Se este for o 
caso, um aumento autonomo da renda gera, atrrtvis dri tição do 1aiuI tiplicador, 
novas variações sucessivas desta. que perinitem que, sendo parte dessa renda 
poupada, ii iden tidnde poupança = investimento seia rcspeitacla, sem que 
isso irnplfqtle maiores esforços da governa no sentido de moclér;~r o cresci- 
mento do consumo plirii viahilizrir 0 "delta" dc investimento. Ern tais 
circunstânciris, a afinnnçao de Keyiies. rio final CIO Capítulo 9 cli-i, T C ! O ~ ~ C E  
Geral, acerca dos efeitos nocivos do virtuosknio e d s  1Tizplid:ide -que. nas 
palavras dele. s6 trariam empobreciinento. pela queda da den~andri  efet ivri 
- h z  sentido. O aspccro-cIiavii d e s u  discussãci, nci presente inomento da 
ecnnotmi:i brasileira. f indagar até qrir ponto est:i clispfie de fato de ocinsi- 
dade ein grande esciila parri ser ociipad:~ sem a prcncupação de viabilizar 
novos investimentos atravSs da contençiía do coIisurno, de modo que este 
cresqu a t;tx;is p ~ ç i f i v ; i ~ ,  porem menores que ris do PIE. 

Em Canfnl ho C 1 996). calcula-se umii serie de evoluq50 do h i~ito do produto 
em relliqão ao produto potencial, a qual 1 qjustadri cle modo a tcr ccinin base 
para :i ~lcfiniq5o de 100% de oc~lpaç30 O ano em que :i ocup:ic;r?o de 
capac idiidc atingiu o mixirno ( I c)S6), quando. can forme notori:imen te noti- 
ciado nii época, se acumulnvam os indicios dc que ;i ecsrnonliii estava 
nperrindo a plena carga. Devido aos hriixa'; niveis clc investin~ento observa- 
çlos desde cntão, :i sCrie mostra um "vale" de octip;lçio $c capacidade 
relativaniente alto em 1990 (de 97%) c um nível de 98% eein I995 (último 
ano da xCrie), que nada ind icct que sc tenha modificado substancial mente em 
1996 e 1997. C'onseqiientcmen(e. face a esta escassa ciciosidndc. C rnzoivel 
conclui r que 0 aumeiiiici dc. invcst imenio r150 pcicJeri ser ciesvlnc~i liido (Ee tlm 

esforço sirnult?tneci no scntidn de limirar o ctescirncnto do consiinici, o que 
nada iniiis C qiie o r~çciriliccin~ento de que hri iFinii rcstriçiío cli: posipanqa 
afetando o potencial de creccirnento da economia. Este a r ~ i ~ c i  pretendeu 
fornccer uma d imensrio qi~rintitat ivn clessn restriçcin. 

No que diz rcspeitri i evciluçio d;i pmipança privriclii. observa-se qiie, apOs 
nprese~itnr um aumento nu segunda iiictr-ide dos anos SO. elii voltou a cair 
nos anos 90. Este comportainenio refletiu :I evol~iq5u do consiinio privado 
na petícido. que caiu significativamente rio longo dos anos 80. c01110 resul- 
tado da queda do salrírio real na periodo, vaItrindo. entretanto. n numentzir a 
partir da .iext:\hi l iznçiío macroecon6niic;i vinbil izridii pelo PIa~io Renl. Isio 
decorreu, em grande nieclida, da gucdn significat iv;i das iszxris de infíaçiTo, 
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que reduziu o impor; te inflricionirio e fnvnrceu. pnrticii larmente, as canxi- 
das da pnpulaqio de baixa renda que n50 t inhnm licesso aos instnirncntol; 
financeiros de proteqfio CC~EI~I-3 as p e r d ; ~ ~  inflacionárias do perjodo antei-icir 
i estabi 1 izriçrio, Tal Mo.  cciinhinaclo coin ;i r.estaurrtç5o dns riiecanisrno'; dc 
crédito, refle~iu-se ein tiin signifiçriti\lo iiiitilelito da clcnirinda de bens dc 
consrimo, principnliiienie dur5veis. Dndoc; os n ívc.iç de dcrn;inti~i repr-iiilidii 
das classes de h;iixn renrli~ e levmdn em çnnl;ides;iç5o n fato de que ?;~i;i 

propens5o rnnrginril ;i consumir é ri1 ta, no pericido 1903/97 ohscrvoli-se uni 
aumento da prcipcns,'io a ccirisuniir~ çlit cconoinia corno unr todo, o cl t te .  :I 

longo pr;1~0, poder5 comprometer .o seu potenciai de cresci meiito. 

Para av:~li:ir 0 trcdr-rifl'entrc . . consumo t: ii~vestimento, nlpunins simillnqc7t.s 
foram Feitas quanto no valor ch p p e n i ã o  marginal a consumir do sctor 
pn\rnclo (L.), concluindo-sc que. quanto rncnoi* c. inaior seri 0 espaço piir;r 
um alimento das [lixas de in\restiinenio c ,  cçinseqiientei~~cnte. para o cresci- 
mento do P1W e do t~rciprio consurno priir:iclo. OEI sqj;~. O n l i l i ç ) r e ~ f ~ r ~ c i  iriici;iI 
de poupanqa gera, :i t c i r i p  prazo. lima taxa dc crescii~iento iiinior nzin ;il~eii;ts 
cio PIR, riaas do pi-0prio çcinsrimo privnclo. E iirirpcirtnntc riisl;:iltar que 1150 %L' 

rraríi clc dirninuir o consliino - qw conrintinria numenrando eni tenrios 
alisolutos -, mas ;ipr.nns cfe çonsegiiir que ci rnesitia se torne itienor cr-i~~c, 

propors;5o do PIB. 

Entrettinici. vale ress;ilt;ii- qiic um rn i i i c i i .  csfçrrqo cle pciiip;inc;ii por partli do\ 
indi~~ídut-is 1150 ~;t.  tr;~cluz ;iutoniatiç;imt.nte cin um maicis flzrxo de ~III~CS- 

tiinent ci, cm tcrrno? rnncrciccon6mic0~~ Tendo em vista que tanto ns decisficç 
de sc abster de ccin~ilmis quanto as cIc i l~vcsiir s3n tornadas por iizentel; 
d ifc.i.cn ter. ci deslifio dri aiiiilentsii- a poup:ir-ic;n privariri no B rmiF i rnpl icn 
definir inecanisn~os cl~ic pcrinitani ntiiigir sin-iul tnrieomcntc dois objdivol;. 
seiil 0 s  qunis as taxas clc. pciiipnnçn c dc i t ~ v ~ s t  irnentn dificil niente pncleriiii 
iiurnènlnr nt6 oi; níveis ncccssfiri-ros para n pnrs poder aspirar n iimz taxa de 
crt.scimen~ci de Sr4 ii 6% ;\.a. na pr"irn;i ciécada: o píiitieiro 2 diminuiir ;I 

propcnsL?o media n conw inir da socfed:idc, dc fom:t ii via t ~ i l  iz:ir itrm niin~cntci 
da pfiriiçipnç5o clo iti\#cstimento n a  dernnnda agregada, cin um cantcxtci rlc 
plena r ici ipti~o da capacidade; o segundo, por sua vcz. 6 canalizar 0 5  

I-CCLII-SOC; qlic d r i x a r i ~ m  de ser coirsnmirlo~ pelos indivícliins para qtic clcx 
se jai i i  utl lizndos IIQ ~Pnrinciaiiiento do in\,cstiincnto. claclri que, sein cqsn 
intcrmediaqic, arrnves do sistcmri fiii;lncci 1-0. o mennr ccinsiimçi vai ter ctir~iri 
e k i ~ o  npcnas n diniintiiq5n da dc11irinrl;i e dii renda. 

Coin o i i~tui to dc ; i t i~~g i r  siimu3taiieailiíei1tc ~imhoç os ob jeiivou. o texto I i s ~ m ~  
iim;i s:ric dc iniciativas prissiveis ;I scrern aclntadas prii- ]?;irte do gnvèrrici. 
Entre clns destacam-se 0 riu inen tn clli potip:inc;a píi hl ic;i, o Pnr-kAec i riic~itn 
do< fuiidos de pcr-is,'irr e do Fapi C O api - r i I ' t indi t rnèncci  dos incciini~inoc clc 
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aquisiç30 de casa própria por pnde das cninadas da populaçk de baixa 
retidsi. 

Um dos problemas a ser enfieritado para arsrnentiir a po~ipnnçn privada 
relaciona-se com o faro de o p i t í ~  ter uma enorme massa n a  Irido ''índia" da 
"Rcl índia'" -para tisiir uina çnrihec ida expressiio cunliacla par Edrnar J3ach;i 
-, o que tende a gesrir urna propensio méctia a cansui-n i r ele\~adii na presença 
de qualquer aurnerioo de renda. Isso 6 algo ji ir;~iiciciiial no Bcisi I, mas nos 
dois tfltirnos ciclo4 histhricox de c ~ s c i ~ e n t o  coin aumento da t:ixn de 
in\lcstirnento. isto 6 ,  os anos J K  e r i  epocn do "milagre", com seu prolonga- 
rncnto nos anos 70. 0 oh.;tiiculo foi vencido através dii inflaçfiçi - que reduz 
o sal5rio real e é [ i rn  rnec:inicmçi típica de trniisf'erencizr de retida - e de 
mecanismos de !ri bii taçllo eloti de poupririqri fcr-ada, ccirnc~ o FGTS. PLgorri, 
enti-etanto. sein o recurso da inflaçiio, com a cilfgil tributtiriiij3 muito altri e 
n50 havendo espaço para RC)V;IS f ~ r n ~ ; i s  de poilp;2ny;1 çompuls6ria. as res- 
triçCies ao crescimeritcil poclein se revcltir rn:iiores do qiie em cpociis passadas. 
Nesse sentido. a ident ificliq5o de novos n-ieçan i.;mcili de estimti lo ao I'lnnn- 
ci:irnento da h:~hitaqiio popular -sem envolver siibsidios - P talvez a melhor 
Fçirrna de atacar o prriblernsi da naíura [mente a l ta  prcipenlirto ;z consiiznir dri 
maioria da p~pu1or;áo que foi aciiusi rnencionarlci. O iem;i d;i c1i;imad:i 
"rcl;tric;:lo de poupaiiqa" 6 fascinante e, junto cciin u recorrente necessidacle 
de resolver a crise I'iscnl e com o desníio'dc proinover as exportaçfies, tlrveci 
ser uin dos assuntos inais irnpnttantcs com o qual os c.çonlirnistcis ter50 que 
l id;ir no B 1 tio< prbx i~~los  3110s. 

,4 guisa de çaticliis5o geral, pode-se dizer que: 

i o Brasil tem que enfr-entiir o problema de possuir, potci~cialinente, um:) 
elcvadrr. prcipcnsilci inecliri n, çonsuri~ir, devido situaçjci de pobreza dc 
p:ii-te irnporhnte da popu laçiin, frito que di ficliTt a :i cr*i~çiIn do espaço prim 
o aumento do investimento. atrnvis d :~  rcdiiqUo da relaçiio carisumn 
pr ivãdoJPIB : 

clevido ri isso. ns perspectiv;is de çrescimcniu da cconorni;~ tcndem ii s r r  . .. n 

modersidas. j;i quc dii i c  t 1 me11 te se poderi;i aspi nr. nos próxi inos anos. a 
ter um ~rescimentci a rrixris cEc 5% riii rn i i is .  setil finrinciri-lo nlrnvks cEe um 
pcrigosci nlimcnt o cla poupsinqa ex temli: e 

corno nen humii d~is  inerl idas iipresç.ntad;iu na Scç5o 5. isoladurnen~e. tem 
condiçll?es de rescil\ler !>c)- .rc çi problent;r das limitnqões ;io autnenro dci 
iii vsstirneiito e do crmç irnen to d3 ec~noiiii:~ hrasi leiia. cuhe espernim que 
qu:~lqaier tentativa dc superar esses l i  ~nites ter5 que ser baseada ein um rni-r 
cEe du:is ou rnnis das alternativas ali mencionadiis. 
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Apêndice 

0 s  cornentrlrins que se segrrern devem ser entenctidos como umri t t lr i tativri 
de fnnalccimci~t(i do Fapi, com o intuito de que os recursos mrrcndridos 
pelos seus ridrninistradores se destinctn tsferivainenie, em sir:i maioria, no  
financiarriento de novos investi nlcnioil. ' 

Pela proposta, os adininistrndores das recursos do Fnpi ccin?;titliirinm fundos 
específicos de lon~o  prazo - em ~raoldes sirnilurss nos dos atuais fi~ndol; dc 
curto prazo, de 30 e de 60 dhs ,  mlis corn prazos rnuito innicises -, tendo rio 
pmsiivo as cotas dos deposi t:tnies e no ativo - coi ia vrilnrizaç50 deterriii nai-ia 
n ~nloriziição d;is cot:is do fundo - uni ~ n i r  dos srguiiiies pap2is:'"rr) 
debcntures de ernprcsas: h)  cotas de fiindos dc ernpsccris emergènte~: r - )  
cq-'3es c i ~  eniissik~ pri~nciriu; i / )  deb2ntures do BN DES; c)  Ie tras kiiput~ciiri ;i<; 

Lf) iições {rnercrido secundArio); g )  tit~iloc; de longo pcizo clo Tesoriro; e Ii  i 
titulos externo.; cle 1 ongo prii~o.?" 

A5 aplicaqUes Ir ;i r sr?o n pr<ipria r-;izão de sei- do funda. do ~ionrn de vi siri 
ni:1croecon6mico pois t e r i m  coniri cont ríiprirt ida o fin:inciamen to de novcis 
investiiiicntos. Ein reliição à prirticira. poi- excrnplo, irnagii~einoq qttc ;i 
Li@, n Asacmz ou i1 ÇSN - para citrir t r 2 s  ernprcsai; de di t.irrcntes seiores 
recor~ hecidamcn te bein adrnin istr;iclns - dcsejeili se exprtnd ir, sem ter recur- 
sos pari1 isso. As possibi l idades cie fi nnnciamcnto dependem cnl;'io dct 
ciiptaçao extemri, de eriiprCxt irnos do RNDES c das S~indos de pens30. 0 
primeiro instniincnio cnucilvc um risca ç:ii~.ibilil; o segundo 6 limitado, j;í 
quc o BNDES tcni titil osçainento expressivo. rnas q~zc n30 chega a ser de 
IO?k, do in\~estimcnto total do pais; c o terceiro está ern pleni~ exprinsfio, mas 
ainda em fase ernbrionirici, ern reIrii;iio i diinensào que os fundos dc pensiici 
têm em outros p:iises. Ein princípio. seri Ji ficil que cssas empresas cihte- 
nh;iin recilrscis expressivos rio rnercnda dnmcsiico for:i dessas a1 tcrnriti\*irs. 
J i  com o instniiiiento proposto, os Iririnccis, nii n~erlidzi e i i l  que possuiriam 
recursos dispon iveii; que tcrinin de ;ipl F c ~ I .  et11 p;1p6iç dc I O I I ~ C ~  pr;1~0, seriiiin 
os primeiros iritcrrss;~dos cm finniicilir proieto\ interessnntcs dc crnprcsis 
s6lidai. Rxiocíiiio siiiiilor. ainda que eiibolvendo in;ii«r yrnu de risco. 
wl:içiona-se tis rip1ic:içCies IJ e r. acima. As :iplicriqões em ~lebênnire?; i10 
RNDES pederiliin vi r  ;i rei~drr  iiienns q w  crin ouiros c:~soci. n ias  n5n 
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envolveriam maiores riscos para os bancos que viessem ;i coinpri-Ias e 
seriam usadas pelo BNDES para ampl irir os seus príipsios finunçiumentos. 
Por ultima. iis novas letras hipoteç5ri;is emitidas por iniltitu iqóes lisadas r'i 
constnição civil contribuiriam para dinamizar o setor. 

As demais aplicações Cfn. IT) des~irram-se nperinri a aurnentar o interesse dos 
bancos em gerencinr OS fi~ndos C~TI  q~esti'lu, d;indo-lhes maior liberdade cle 
aplicação e evitando que fiquem com recursos disponiveis ociosos. A 
compra de ações no mercado secundikio por pane dcstes fundos ein princi- 
pio rião é plenamente des-i5vel, pelo risco de propiciar urna "bol lta" es- 
peculntiva se111 qualquer lastro de gemg5ci de capital físico. Em çcirnpeizsaçio, 
bons operzrdares nesse mercado podern ter u m  instmineiito de diferenciacão 
diante de outros fuiidos e com isso ampliar a concorzCncia cntre eles, com 
benefícios pam a rentabi liçlade dos depositan tes. Títu 10s de longa pr;izo, 
tanto do Tcs~uro  quanto externos, scriarn. lipiçamen te, apt icaçces ande 
c010car "sobras de caixa" de recursos que n6o pudessem ser aplicados nas 
modalidades n a e, podendo ser vendicios depois no tnercado secui~drirto, 
Para evitar que os objetivos da cnnçtituiqio dos St~trdos sejam desrespeitados 
e garantir qrie a maior partc dos recursos sqjiii rtsndri corno Iristro dc novos 
i rivesti men tos, contudo, teriam que ser cle finidos tetas para as npl iciições f' 
n Ji de, por cxernpln, 30% do total dos ativos do fundn. 

Da mesma forma, com o objetivo de minimizar riscos e diversificar as 
aplic3çfies, tnrnbém ~eriani tle ser definidos teros ptisil as aplicriqões n a P ,  

evitando, porem, rt definiçio de pisos míriimos de nplicaçiio, dc forma 3 n i a  
i n i  hi r cxcessivamentr n aç8o dos ridministnidores de carreir:i..") Nesse caso. 
poderia ser adotada ~irnil regra ger:iI (por exemplo, teto de 40% parti çadri 
Lima das ap1içnc;ões [ r  a r .  indi vidulilrnence ccinsidenidas) o ~ i  hrtvei- regras 
espeçificuii (por exemplo, reto de .r1 55 do tota! na riplicaçiio n, de ~3%- do 
(otal na nplicaçt50 h, e assim sucessivarne~ite). 
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