REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 4, N. 8, P. 3-30, DEZ 1997

e — = e == —

Aumento o [nvestimento:
O Desalio de Elevar a Poupanca

Wi

Privada no Brasil®

ANA CLAUDIA ALEM**
FABIO GIAMBIAGI**

RESUMO  Este artigo discute as
possibilidades de crescimento da
economia brasileira, a luz da
existéncia de uma restri¢io de
poupanga. Dadas a hipétese de plena
ocupagio de capacidade e uma fungdo
de investimento, o crescimento do PIB
estd inversamente relacionado com a
propensao a consumir. Sdo realizadas
algumas simulagdes com diferentes
trajetorias da renda e do consumo
privado e feitas algumas sugestoes
para aumentar a taxa de poupanga ¢
viabilizar o financiamento de um
fluxo maior de investimento,

ABSTRACT  This article discusses
the prospects of the Brazilian
economy within a context of a saving
constraint. Given an assumption of
full capacity and based on an
investment function, the GDP growth
is inversely related to the propensity
of consumption. Some simulations are
presented, showing different paths for
income and private consumption.
Finally, it is discussed how to
increase the saving rate and to allow
the finance of a higher level of
investment.
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1. Introducao

Brasil enfrentou, desde o final dos anos 70, uma queda expressiva

dos seus niveis de investimento, fendmeno ao qual esteve associado
um declinio de mesma magnitude da poupanca agregada. A literatura tem
sido prédiga em relacionar este fato com a crise fiscal do pais, ressaltando
o duplo papel do combate ao déficit ptiblico como elemento central de uma
politica de estabilizagdo e como fator-chave para a recuperagio da poupanga
e do investimento. Porém, quase nada tem sido escrito no pais acerca de um
fenémeno que vinha ocorrendo desde o inicio dos anos 90 e que se acentuou
recentemente: a queda da poupanga privada, expressa pelo boom de consu-
mo das familias que se intensificou a partir de 1993. Outros paises da
América Latina, que nos anos 80 e 90 também passaram por processos de
certa expansdo econdmica, liberalizacio financeira e abertura das suas
economias, tém experimentado um crescimento similar do consumo priva-
do, como sio os casos do México, da Argentina ou da Colémbia.!

Este trabalho aborda tal fendmeno, sem o intuito, porém, de analisar as suas
causas, mas apenas de avaliar os limites que o consumo elevado das familias
— ou a sua contrapartida, na forma de uma poupancga privada limitada — pode
impor a uma trajetéria de crescimento sustentado da economia brasileira a
uma taxa maior que a dos Gltimos anos.> Em outras palavras, o que se faz é
uma andlise quantitativa da importincia da restricio de poupanga para a
retomada do crescimento a um ritmo mais intenso, seguindo a tradi¢ao do
conhecido modelo de dois hiatos — ainda que, neste caso, deixando de lado
a restri¢iio externa, para se concentrar na outra restri¢ao do modelo.’

O trabalho estd dividido em seis segdes. Apés esta introdugdo, sao mostrados
alguns fatos estilizados da queda da poupanga privada no Brasil nos dltimos
anos. Na terceira secao, € feita uma resenha da literatura acerca dos deter-
minantes da poupanga privada. Na quarta segdo, descreve-se um modelo
simples e apresentam-se seus resultados, para mostrar o trade-off entre o
crescimento do consumo privado e do investimento. Na quinta segdo, sao
comentadas algumas alternativas de politica para aumentar a taxa de pou-

| Para uma andlise do caso colombiano, ver Lapez (1997).

2 A restrigan de poupanga, evidentemente, ndo € o tinico entrave a prejudicar as possibilidades de
crescimento da economia brasileira a taxas matores que as dos wltimos anos (em particular. as do
periodo 1995/97). Para uma discussao abrangente dos problemas que devem ser enfrentados para
0 pals poder aspirar a um crescimento a LS mais ambiciosas, ver Ferretra (1996).

3 Para uma apresentagdo do modelo de dois hiatay, cuja concepgio original cabe a Chenery (1961),
ver Bacha (1982),



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 4, N, 8, P. 3-30, DEZ. 1997 5

—

panca e viabilizar o financiamento de um fluxo maior de investimentos. Por
tltimo, expdem-se as conclusoes.

2. A Queda da Poupanca Privada no Brasil: Fatos
Estilizados*

A poupanca total da economia resulta da soma da poupanca externa —
contabilmente igual ao déficit em conta corrente — e da poupanca doméstica.
Esta dltima, por sua vez, € composta pela poupancga publica — calculada pela
diferenca entre o investimento do governo e o déficit publico — e pela
poupanga privada (ver Tabela 1).

O atual nivel da taxa de poupanca doméstica indica uma significativa queda
da poupanca publica em relacao a que vigorava nos anos 70, o que reflete a
piora das contas fiscais. No que diz respeito a evolugdo da poupanca privada,
observa-se que, apos apresentar um aumento na segunda metade dos anos
80, passando de 19% do PIB em 1981/85 para 21% do PIB, em média, em
1986/90, ela voltou a cair nos anos 90, atingindo 17% do PIB em 1991/95
e 16% do PIB em 1996.°

TABELA 1
Composicao da Poupanca a Precos Correntes — 1981/97
(Em % do PIB)
PERIODOS POUPANCA DOMESTICA POUPANCA TOTAL
EXTERNA

Governo® Privada® Total
1981/85 2,2 19,0 16,8 2.8 19,6
1986/90 0,3 21,4 21T 0,4 22,1
1991/95 1,8 17,0 18,8 0,3 19,1
1996¢ -1,0 16,8 5.8 32 18,5
1997¢ -0,2 15,8 15,6 4.2 19,8

Fontes: Banco Central (necessidades de financiamenta) e IBGE (poupanga e investimento).

8A poupanga do governo (Unido, estados e municipios) foi considerada igual a diferenga enire o investimento
do governo nas suas Irés esferas, excluindo as empresas estatais, e as necessidades de financiamento
das trés esferas de govemo — no conceito operacional —, também excluindo as empresas estatais.

DA poupanga privada foi obtida residualmente.

CPara 1996/97, previsao dos autores, com base na evolugdo do PIB e dos demais componentes da
demanda.

4 Para uma andlise dos determinantes da poupanga privada no Brasil, ver Reis et alii (1996).

5 Os niveis de poupanga piiblica da Tabela | sdo menoys graves do que os decorrentes das Contas
Nacionats, sem considerar os dados das Necessidudes de Financiamento do Setor Publico. Para
entender este ponto, ver Além e Giambiagi (1997).
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Este comportamento da poupanga Erivada reflete a evolugdo do consumo
privado no periodo (ver Grifico 1).° O consumo privado caiu significativa-
mente ao longo dos anos 80, como resultado da queda do saldrio real no
periodo, devido ao efeito combinado da redugdo dos niveis de renda —
decorrente do periodo recessivo—com uma taxa de cambio elevada (a precos
constantes de 1980, o consumo privado passou de 72% do PIB entre 1971
e 1980 para 66% do PIB no periodo 1981/90). Contudo, a partir da es-
tabilizagao macroecondmica viabilizada pelo Plano Real, observa-se uma
trajetoria ascendente do consumo privado.’ Isto se explica, por um lado, pela
queda significativa das taxas de inflagio, que reduziu o imposto inflaciond-
rio e favoreceu, particularmente, as camadas da populagao de renda baixa
que ndo tinham acesso aos instrumentos financeiros de proteciio contra as
perdas inflacionarias do periodo anterior i estabilizagiio.® Considerando-se
a demanda reprimida desta faixa de populacio, isto representou um signifi-
cativo aumento da demanda de bens de consumo, com destaque para os
produtos eletroeletrénicos [ver Mallmann e Rabi (1996)]. Por outro lado, a

GRAFICO 1
Evolucao do Consumo das Familias a Precos Constantes

de 1980 - 1980/97
(Em % do PIB)

% do PIB

60
1980 1885 1890 1885

Anos

6 Os dados de consumo privado para 1996/97. a exemplo dos de poupanga, sao previsdes dos autores
com base na evolugdo do PIB e dos demais componentes da demanda. Cabe destacar que us Contas
Nacionais a pregos constantes ndo distinguent, no caso do consumao e do investimento, o do governo
e o privado. Consegiientemente, o consumo do governo a pregos constantes de 1980 foi calculado
multiplicando a relagao consumo do governo/consumo total a pregos correntes pela varidvel
“consumo otal " a pregos constuntes.

7 Este, que tinha atingide um “vale" de 61% do PIB em 1989 ¢ foi de 63% do PIB em 1993, atingiu
cerca de 70% do PIB ja em 1995, sempre a pregos constantes de 1980,

8 A respeito dos efetios redistributivos da redugao do imposto inflaciondrio, ver Neri { 1996).
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isto se somou a restauracao dos mecanismos de crédito — com destaque para
o alargamento dos prazos de pagamento —, com efeitos positivos tanto para
as classes de renda mais baixas quanto para as mais altas, o que neste caso
refletiu-se, por exemplo, no aumento da demanda por automoéveis.

Dados os niveis de demanda reprimida das classes de baixa renda e levando
em considerac@o o fato de que sua propensdo marginal a consumir € alta —
praticamente gastam tudo o que ganham —, no periodo 1994/97 observou-se
uma tendéncia ao aumento da propensdo a consumir da economia como um
todo, o que, a longo prazo, poderd comprometer o potencial de crescimento
da economia.’

3. Os Determinantes da Poupanc¢a Privada:
Resenha da Literatura e das Idéias para
Aumentar a Poupanca Domeéstica

A literatura econdmica ndo € plenamente conclusiva acerca dos determinan-
tes da evolugio da poupanca de um pais.'9 Em particular, ndio chega a definir
de forma categérica a relagio de causalidade entre o aumento da poupanga
e das taxas de crescimento econdmico. Enquanto toda uma linha de modelos
sustenta-se na tese de que € a poupanga que leva ao crescimento, outros
artigos concluem pela existéncia de uma relagio bicausal — no sentido de
que se determinam simultaneamente — da poupanga e do crescimento,
havendo, finalmente, os que rejeitam tanto uma como outra tese e encontram
evidéncias de que o crescimento determina a poupanga, mas nao vice-versa.

A primeira linha de modelos baseia-se no trabalho pioneiro de Solow (1956),
que estabelece uma vinculagio causal entre a taxa de poupanga e o nivel de
renda dos paises. O aumento da poupanga viabilizaria uma acumulagao
maior de capital, o que resultaria em uma taxa de crescimento econémico
também maior. Nas palavras de Edwards (1995, p. 2), “... na média e ao
longo de px.nodos longos de tempo, as mudancgas na ac,umulag'm de Cdp]tal
em sua maioria, sao resultado de mudangas na poupanga doméstica.”

A segunda linha, por sua vez, tem origem em trabalhos mais recentes e
defende a endogeneidade da poupanca, que seria determinada, principal-

9 Pura uma descrigdo das revrias de crescimento a longo prazo e do efeito de politicas distributivas,
ver Pasinetti (1979, Caps. Ve VI),

10 Como reconhece wum dos participantes do debate sobre o tema, ... ainda hd wna falta de
conhecimento a respeito das forgas que determinam u volatilidade da taxa de poupanga, levando
muiltos autores a usar o termo ‘quebra-cabegas da poupanga’ (saving puzzle) nas andlises sobre o
acontecido nas décadas de 1980 ¢ 1990" (Miihleisen (1997, p. 5)].
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mente, pela taxa de crescimento, ndo descartando, entretanto, a existéncia
de um circulo virtuoso entre poupanga ¢ crescimento, no sentido de que
maiores taxas de crescimento econémico resultariam em maiores taxas de
poupanga, que, por sua vez, viabilizariam taxas de crescimento do nivel de
renda ainda maiores. Em outras palavras, a causalidade ocorreria em ambas
as diregoes, tanto do aumento do crescimento para o aumento da poupanga
quanto deste para a expansao do crescimento [ver Schmidt-Hebbel, Servén
e Solimano (1995, p. 25)]. Segundo o mesmo Edwards (1995, p. 17): embora
em alguns casos a poupanga tenha induzido o crescimento, em outros “... a
influéncia positiva do crescimento na poupanga tem desempenhado um
papel central nas andlises recentes das experiéncias bem-sucedidas do Leste
asiatico. De acordo com o Banco Mundial, por exemplo, nesses paises tem
se verificado um circulo virtuoso indo do alto crescimento para uma pou-
panca elevada e desta para um crescimento ainda maior.” Um outro estudo
empirico, tendo como base uma amostra de 19 paises da América Latina,
confirma este fato, apontando para uma estreita correlacdo entre os niveis
de renda per capita e a taxa de crescimento econdmico: segundo o seu autor,
“um ponto percentual de aumento na taxa de crescimento esta associado a
aproximadamente 0,25 ponto percentual de aumento na taxa de poupanga
doméstica. No caso da renda per capita... a taxa de poupanga aumenta com
o nivel da renda per capita, porém a uma taxa declinante, o que € consistente
com uma situagio na qual paises com niveis baixos de renda per capita t€m
um potencial de poupanga pequeno e na qual, a medida que o nivel da renda
per capita aumenta, o efeito do aumento desta tende a diminuir™ [ ver Corbo
(1995, p. 13)]. Este fato é comprovado por um estudo envolvendo 15 paises
cujos principais resultados apontam para a renda per capita e o crescimento
do PIB como principais fatores determinantes do nivel de poupanga nacional
[ver Held e Uthoff (1995, p. 14)].

Finalmente, a terceira linha de modelos também aponta para a endoge-
neidade da poupanca, defendendo, entretanto, uma determinagao unilateral
da poupanga pelo crescimento, ou seja, a nivel agregado, o crescimento
determinaria a poupanga, mas esta nao determinaria o crescimento. Segundo
Carroll e Weil (1993, p. 23): “A literatura recente sobre crescimento
econdmico tem explicado tipicamente a correlagao positiva entre poupanga
e crescimento como o resultado de uma poupanga elevada que produz um
crescimento elevado através da acumulagdo de capital. Nossos resultados
empiricos, entretanto, sugerem que o aumento da taxa de crescimento
precede 0 aumento da poupanga.” Baseados nisso, Carroll e Weil (1993, p.
63) afirmam que, “... no limite, poderiamos argumentar que a tao propalada
conclusio de que aumentar a taxa de poupanga do pafs € uma boa forma de
ter um crescimento maior estd simplesmente errada. Nos nido acreditamos
nisto. Porém, a endogeneidade da poupanga em relagio ao crescimento
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sugere que os supostos efeitos da poupanga sobre o crescimento podem estar
superestimados.” Hausmann er alii (1996, p. 2) chegam a uma conclusao
similar: “... o aumento da taxa de crescimento precede 0 aumento da taxa de
poupanga e nao o contrario. S6 depois de um periodo sustentado de cresci-
mento elevado as taxas de poupanga aumentam, o que pode ocorrer com
uma defasagem de tempo que pode ser significativa.”!! Da mesma forma,
Miihleisen (1997, p. 14), com base no caso da India e utilizando o teste de
causalidade de Granger, conclui que “os resultados do teste rejeitam a
hipétese de que a poupanca € uma variavel explicativa relevante como
indicador antecedente do crescimento, a0 mesmo tempo em que estabelece
um vinculo causal do crescimento para a poupanca doméstica, incluindo
tanto seu componente publico como o privado.”

Para os que entendem que a poupanga estd de alguma forma associada ao
crescimento da economia, os policy makers deveriam privilegiar as politicas
de incentivo a expansdo econdmica, principalmente no que diz respeito ao
estimulo ao aumento das taxas de investimento [ver Agosin (1995)]. Segun-
do Corbo (1995, p. 18, grifo nosso): “Nos anos recentes houve uma série de
estudos que encontraram uma relagdo positiva entre boas politicas e o
crescimento econdmico. A acumulagao de fatores ainda é relevante, mas sua
contribui¢do para o crescimento € fortemente influenciada pelo ambiente
macro e microecondmico. Se as politicas sdo as corretas, um investimento
fisico e humano maior pode representar uma importante contribui¢ao para
o crescimento a longo prazo. Entretanto, qualquer aumento sustentavel da
taxa de investimento tem que estar associado também a um aumento
sustentdvel da poupanca doméstica.”

No que diz respeito as linhas de modelos nos quais a poupanga tem um papel
ativo no crescimento economico, estudos empiricos sugerem que a atuagio
do governo € indireta. Ao mesmo tempo, se no caso de uma “insuficiéncia”
de poupanca publica a prescrigao € inequivoca — aumentar a receita ou cortar
0 gasto—, como conseguir um aumento da poupanga privada é algo a respeito
do qual as recomendagdes nao sao tao claras.

A liberalizagao financeira € apontadaem Mckinnon (1991) como uma forma
de promover o aumento da poupanga, tanto no sentido do aumento das taxas
de juros quanto do aprofundamento institucional, que, através da criagio de

11 Na mesma pdgina 2, os autores seguem dizendo que: “.. o mais importante determinanie da
poupanga a longo praze é o crescimento economico. Conforme este ponto de vista, as cronicamente
baixas taxays de poupanga na América Latina s@o, principalmente, u conseqliéncia e ndo a causa do
historico de crescimento baixo e voldtil da re gido, enguanto que as taxas de poupanga elevadas nos
‘milagres” dus economias da Asia devem-se as suas elevadus e menos voldteis tavas de crescimento
economico.”
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novos instrumentos financeiros, viabilizaria uma canalizagio mais eficiente
da poupanga gerada para o financiamento dos investimentos produtivos. Em
primeiro lugar, contudo, no que diz respeito a influéncia das taxas de juros,
estudos empiricos abrangendo um grande niimero de paises apontaram para
uma pequena elasticidade-juros da poupanga doméstica agregada [ver
Edwards (1995, p. 14)], mesmo porque um alto nivel de taxa de juros
representaria um desincentivo ao aumento do investimento, o que acabaria
prejudicando o crescimento econdmico. Segundo Schmidt-Hebbel, Servén e
Solimano (1995, p. 25-26): “... ndo deveriamos esperar um aumento da pou-
panca privada em resposta a uma liberalizag@o das taxas de juros. A evidéncia
mostra que taxas de juros determinadas pelo mercado melhoram a interme-
diacao financeira, a qualidade das escolhas de carteira... e do investimento,
mas sdo estéreis para aumentar o fluxo de poupanga.” Em segundo lugar, o
proprio efeito final do aprofundamento institucional € dificil de quantificar
a medida que a ampliagdo do crédito direto ao consumidor incentivaria um
aumento do consumo e, conseqiientemente, uma redugdo da poupanca.
Ainda de acordo com Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano (1995, p. 25-26):
“... o aprofundamento financeiro — refletido no aumento dos depésitos — tem
efeitos ambiguos na poupanca privada. O relaxamento das restrigdes ao
crédito ao consumidor deprime a poupanga privada, contribuindo as vezes
para booms insustentdveis de consumo como na América Latina no inicio
dos anos 80 e no México no periodo 1991-1994.712

A constatacdo de que um sistema financeiro desenvolvido possa colaborar
para o aumento do consumo e a conseqiiente redugiio da poupanga parece
justificar a intervenc¢ido do governo no sentido de melhorar a qualidade do
gasto, ou seja, incentivar a canalizagdo dos recursos disponiveis para o
financiamento de novos projetos de investimento. Por um lado, esta inter-
vengdo poderia se dar por meio da cria¢do de novos instrumentos financeiros
que incentivassem os consumidores a trocar o consumo presente pelo
consumo futuro e, ao mesmo tempo, pudessem garantir o financiamento a
longo prazo dos novos projetos de investimento.'* Por outro lado, uma forma
diferente de intervengdo do governo com o objetivo de aumentar a taxa de
poupanga agregada doméstica poderia ocorrer por meio de um aumento da
poupanga ptiblica, & medida que esta desloca a poupancga privada menos do
que proporcionalmente.'® Segundo Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano

12 A respeito destes wemas, ver Matos Filho ¢ Candido Jr. (1997. Segaes 2 e 3).

13 Ver Segdo 5 deste trabalho. Segundo Camargo e Barros (1992), o FGTS ndo representa wm
instrumento de poupanga compulsoria satisfateirio, @ medida que inibe a formalidade e, portanio,
néo gera tanta poupanga como poderia gerar se, por exemplo, a penalidade por demissaes fosse
Menor,

14 Werneck (1987) também analisa a importancia do aumento da poupanga piblica para viabilizar o
crescimento da poupunga doméstica agregadu, referindo-se especificamente a econonvia brasileira.
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(1995, p. 25): *... a medida que as evidéncias indicam que a poupanga
publica nao produz um efeito de crownding-out na poupancga privada de um
para um, aumentar a poupanga piblica é uma forma eficiente e direta de
aumentar a poupanga doméstica. As evidéncias disponiveis mostram que o
setor privado reage a cada US$ | de poupanca publica adicional despoupan-
do algo entre US$ 0,25 e US$ 0,55.”

Apesar de alguns dos resultados empiricos mais recentes apontarem para
uma relagao de causalidade crescimento-poupanga, dadas as atuais circuns-
tancias da economia brasileira — préxima a plena utilizagio da capacidade
instalada —, para se lograr aumentar as taxas de investimento e, conseqtien-
temente, as taxas de crescimento, tem-se que desincentivar o crescimento
do consumo.!® Conforme se pode verificar em Amadeo e Giambiagi (1992,
p- 82), € importante ressaltar que: “pode-se argumentar que reduzir o
consumo e aumentar a poupanga, se ocorrer um aumento do investimento,
correspondem ao mesmo fendmeno. Entretanto, a seqiiéncia logica € dife-
rente, ou seja, na pratica o que ocorre nido € que a queda do consumo gera
um aumento da poupanga e este uma elevagio do investimento e, sim, que
o aumento do investimento acarreta um aumento da poupancga €, em con-
di¢des de pleno emprego, exige uma redugiio do consumo.”!6

Tendo como pano de fundo as andlises apresentadas nesta se¢io, no restante
do artigo adotam-se trés premissas: @) nos proximos anos a fonte principal
de recuperagio da poupanca domeéstica sera representada pelo aumento da
poupanga publica; b) este aumento, per se, ndo serd suficiente para que a
economia brasileira atinja taxas de crescimento de 5% a.a. ou mais;'7 e ¢) a
economia encontra-se proxima do limite de plena ocupagao de capacidade. '®
Da combinagao dessas trés premissas resulta a conclusao de que a viabili-
zagao de taxas maiores de crescimento exigird conter a relagao consumo das
familias/PIB, sob pena de que ndo se gere o espago necessario para o

15 Ourros trabalhos de awtores brasileiros também apontam para a importancia da restrigéo de
poupanga. Ver, por exemplo, Bacha (1982). Doellinger e Bonelli [1987) e Amadeo ¢ Giambiagi
(1990), Para o caso geral du America Latina, ver também Cepal (1995),

16 A nogao de “pleno emprego”™ deve ser entendida agit como estando associada a wma situagdao de
capactdade aciosa nula, mesmo que na pratica esta coexista com algum percentual de desempre go.

|7 Para entender a validade destas premissas, ver Além, Giambiagi ¢ Pastoriza (1997 ),

I8 Estadltima premissa é especialmente importanie e tende a dificultar a interpretagao de gue, no cuso
atual da economia brasileira, seria o crescimento que elevaria a poupangd, como se depreende de
parte du literatura citada nesta segao. A validade dessa literatura depende das condigaes especificas
de cada economia. Em 1986, por exemplo, crescer mais rapidamente era uma impossibilidade fisica,
e o Plano Cruzade, na época, fracassou, entre outras coisds, por ndo conseguir conciliar o aumento
do investimenlo com a moderagcao do consumao requerida para viabilizar este aumento. O fato de
em 1997 a economia, embora sem estar superaquecida como em 1986, encontrar-se proxima da
plena ocupagdo de capacidade deve-se aos baixissimos niveis de investimento dos iltimos 10 anos
e an consequentemente pequena crescinmento do produto potencial nesse periode.
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aumento requerido do investimento e/ou de que este venha a ser financiado
por um aumento perigoso da poupanga externa, com os conseqtientes riscos
disso decorrentes. A forma de conciliar esta conclusao com trabalhos
empiricos, como o de Carroll e Weil (1993), é entender que, neles, como
afirmam Marcio Garciae Renato Fragelli, ... a poupanga que cresce... assim
o faz por causa das boas condigdes que causaram esse crescimento, € nao
pelo crescimento em si” [Gazeta Mercantil (30.06.97)]. Entre tais con-
digdes, a existéncia inicial de capacidade ociosa tem um lugar de destaque.

4. O Trade-off entre Consumo e Investimento
O Modelo Adotado

O conjunto de equagoes a ser descrito corresponde a uma versao adaptada,
extremamente simplificada e restrita as Contas Nacionais do modelo ado-
tado no trabalho de Além, Giambiagi e Pastoriza (1997). Parte-se da
identidade contabil para o PIB (Y), admitindo-se, por hipdtese, que, a partir
do primeiro ano da simulagio, este seja igual ao produto potencial: !

Y=CG+CP+I+X-M (1)
onde CG € o consumo do governo, CP ¢ o consumo privado (ou das

familias), / € o investimento (piblico e privado) e X e M sio as exportagoes
e importagcdes de bens e servigos nao-fatores, respectivamente.

O consumo do governo, por hipdtese, da mesma forma que as exportagoes
reais, ¢ exégeno ¢ depende de uma certa taxa de crescimento real:

CG=CG..(1+g) (2)

onde g é a taxa de crescimento real do consumo do governo e o simbolo (-1)
indica defasagem.

O consumo privado é considerado igual ao valor defasado da variavel, acrescido
de uma frac@o constante ¢ do “delta” de renda da economia como um todo:

CP=CP. +c.(Y=Y.) 3)

O estoque de capital, dada a igualdade entre o PIB e o produto potencial, €
igual a:

K=k.Y (4)

19 Todas as contas estdo expressas eni lermos redis, a pre¢os constantes (no caso, reais de 1980),
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onde k € a relagdo capital/produto.?’ Por outro lado, K também pode ser
definido como:

K=K,.(1-d)+1 (5)

onde d € um coeficiente de depreciagao. Portanto, igualando (4) e (5), o
investimento / pode ser entendido como:

I=k.Y-K,.(l-4d (6)
O valor de X, conforme explicado, € dado por:
X=X1.(1+x) (7)

onde x € a taxa de variacdo real das exportagcbes de bens e servigos
nao-fatores.

Por tltimo, as importagdes de bens e servicos nao-fatores sdo iguais a uma
fracdo m do produto:

M=m.Y (8)

Substituindo (2), (3), (6), (7) e (8) em (1), conclui-se que ha apenas um tinico
valor do PIB que satisfaz ao mesmo tempo as igualdades de (4), dado o valor
de K por (5), e de (1), definindo simultaneamente os valores de Y em (1), /
em (6) e CP em (3). Este valor de Y, reescrevendo (1) e apés alguns
algebrismos, € dado por:

Y=[CG.;.(1+g)+CP.y—c. Y 1=K, .(1=-d)+X,.(l +x))/
I[1=c—k+m] (9)

Os valores das variaveis defasadas CG, CP, Y, K e X no ano-base sdo dados
— com base na hipétese de ocupagao de 98,4% da capacidade instalada na
economia — do ja citado trabalho de Além, Giambiagi e Pastoriza (1997).
Os valores dos demais parimetros também sao adaptados a partir deste
trabalho, que abrange o periodo 1997/2002, ao passo que aqui se trabalha
com um horizonte de 10 anos, até 2006.2! Os valores desses parimetros, no
cendrio basico, a pregos constantes de 1980, estdo expressos na Tabela 2.

20 No uno-base, contudo, havendo alguma capacidade ociosa, k deve ser entendido como a relagao
capital/produto potencial e Y deve ser substimido pelo produto potencial, em (4).

21 As simulagdes, portanio, referem-se a wm periodo de nove anaos, ji gue 1997 é o ano-base.
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TABELA 2

Lista de Parametros

PARAMETROS VARIAVEIS  VALORES
Propensao Marginal a Consumir do Setor Privado c 0,4
Taxa de Crescimento Real do Consumo do Governo (%) g 3,0
Depreciagao (% do Estoque Defasado de Capital) d 43
Taxa de Crescimento Real das Exportagoes (%) X 8,0
Relagao Capital/Produto Kk 2,43
Propensao Média a Imponrtar (%) m 0,24

Os valores adotados para g — neste caso, supondo que o crescimento do gasto
publico seja relativamente contido, de modo a viabilizar um ajuste fiscal
gradual — e m sdo préximos aos daquele trabalho, enquanto o valor de x é
ligeiramente inferior, admitindo que o impulso das exportagGes arrefeca um
pouco apéq 0 grande crescimento que estas tém no referido cendrio até
2002.22 A relagio capital/produto k ¢ a adotada, sempre naquele trabalho,
no final da projecdo e deriva-se do trabalho de Carvalho (1996), do qual
também se extrai o coeficiente de depreciagio d.

Resultados das Simulagcoes

Os principais resultados do cendrio bdsico do modelo, que se caracteriza por
um crescimento médio do PIB da ordem de 5% ao ano, sdo apresentados
nas Tabelas 3, 4 e 5.2} Vale ressaltar, entretanto, que o crescimento do PIB,
na margem, seria significativamente maior, ja que no final do periodo de
projecio a taxa de crescimento do PIB atingiria cerca de 8%. O investimento
e o consumo privado, por sua vez, apresentariam crescimentos médios da
ordem de 12% e 3% ao ano, respectivamente. Com 1ss0, 0 investimento a
precos de 1980 aumentaria sua participagio no PIB de 17% em 1997 para
28% em 2006, enquanto o consumo privado chegaria ao final do periodo de
projegﬂﬁo com uma participacio de 60% do PIB, contra os 71% do PIB em
1997.%

O coeficiente de ¢ = 0,4 foi adotado apds algumas simulagdes baseadas em
diferentes valores de ¢, que geravam resultados pouco realistas para as

22 O valor da propensédo marginal a consumir do setor privado (¢) serd justificado na subseg¢ao a seguir.

23 Os resultados completos dus projegies néo serdo apresentados apenas por unia quesiao de espago.

24 Hd duas guesties que cabem ser rexsaltadas a respeito disto: a primeira é yue a relagdo consumo
privado/PIB jd foi da ordent de 60% hd menos de 10 anos, como pode ser visto no Grdfico 15 ¢ a
segunda € que na Tabela 4 o consumeo privado cresceria 3,.3% a. a. (ou 345 em nove anos), i que
certamente nao pode ser considerado desprezivel.
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TABELA 3

Contas Nacionais: Reais Constantes de 1980 — 1997/2006

(c=04)

CDMPOSICAO 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

S —

PIB 6,487 6,825 7,081 7,366 7,688 8,055 78.484 8,994 9,615 10,392

Caonsumo Final 5826 5997 6,136 6,288 6456 6,643 6856 7,103 7,396 7,752
Privado 4632 4767 4870 4984 5112 5259 5431 5635 58B3 6,194
Govemno 1,194 1230 1,267 1305 1344 1384 1426 1468 1,513 1,558

Investimento 1,070 1254 1336 1433 1650 1,696 1,883 2,126 2.450 2,891

Exportagoes BSNF 1,122 1,212 1,309 1413 1,526 1,649 1,780 1923 2077 2,243
Importacoes BSNF 1,531 1638 1700 1,768 1,845 1,933 2,086 2,158 2,308 2,494
Estoque de Capital 16,020 16,585 17,208 17,900 18,681 19,574 20,615 21,855 23,365 25,251

TABELA 4
Contas Nacionais: Taxas de Crescimento (%) — 1998/2006
(c=0,4)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Média
PIB 52 38 40 44 48 53 60 69 81 54
Consumo Final 29 23 25 27 29 32 36 41 48 32
Privado 28 21 23 28 29 33 38 44 53 33
Governo 30 30 30 30 30 30 30 30 306 30
Investimento 172 65 72 82 94 11,0 129 153 18,0 11,7

Exportacoes BSNF g0 80 80 80 80 80 80 80 80 8,0
Importagdes BSNF 70 38 40 44 48 53 60 69 81 56

TABELA S

Contas Nacionais: Composicao Percentual — 1997/2006
(c=04)

1997 1998 1899 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Consumo Final 898 879 8B67 854 8B40 825 80B 790 769 746
Privado 714 698 688 677 665 653 640 627 612 5986
Governo 184 180 179 177 175 172 168 1683 157 150

Investimento 165 184 1B9 194 202 2141 222 236 255 278

Exportagdoes BSNF 173 178 185 192 199 205 21,0 214 216 2186
Impontagoes BSNF 236 240 240 240 240 240 240 240 240 240
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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principais varidveis enddgenas. Para melhor entender os efeitos de um valor
maior para ¢, repetiu-se a simulagdo original, porém com ¢ =05e ¢ =0,6.
Os resultados sao mostrados na Tabela 6 e no Grifico 2 (este dltimo baseado
na Tabela 6).

Como se observa, com um ¢ de 0,4, o consumo privado cresce, moderada
mas sistematicamente, chegando ao final do periodo de proje¢ao com um
crescimento acumulado da ordem de 34%. Com um ¢ de 0,5, o consumo
cresce mais no inicio, mas em 2001 as curvas se cruzam e o crescimento no
final do perfodo de projecio € inclusive negativo, sendo que o crescimento
acumulado no periodo 1998/2006 € de 13%, significativamente abaixo do
registrado no caso anterior. Finalmente, com um ¢ de 0,6, o crescimento do

TABELA G

Resultados do Consumo Privado no Cenario Basico e em
Simulacoes Alternativas — 1997/2006

(Em Reais Constantes de 1980)

VALORESDEc¢ 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

04 4,632 4,767 4,870 4,984 5,112 5,259 5,431 5,635 5,883 6,194
0,5 4,632 4,791 4,898 5,003 5,102 5,190 5,260 5,302 5,300 5,236
0,6 4,632 4,812 4,919 5,011 5,078 5,112 5,097 5,016 4,844 4,550
GRAFICO 2

Evolucao do Consumo Privado para Diferentes Valores
de ¢ - 1997/2006
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consumo € inicialmente ainda maior do que com um ¢ de 0,5, porém as
curvas também se cruzam em 2001 e o crescimento no final do periodo, bem
como no acumulado em 1998/2006, é negativo (-1,8%), ou seja, em 2006
atinge-se um nivel de consumo privado abaixo do registrado em 1997. A
dindmica do consumo privado das duas dltimas simulagdes ¢ uma decor-
réncia direta do estreitamento do espago para o investimento associado ao
maior crescimento inicial do consumo, a ponto do investimento cair tanto
que se transforma em um desinvestimento liquido, com queda do estoque
de capital e, portanto, do produto e do PIB potencial.

Estes resultados sugerem que o maior esforgo inicial de poupanga gera, a
longo prazo, uma taxa de crescimento maior ndo apenas do PIB, mas
também do préprio consumo. E importante ressaltar que niio se trata de
diminuir o consumo, mas sim de conseguir que este continue aumentando
em termos absolutos e caia, simultaneamente, como propor¢io do PIB. A
Tabela 7 e o Grifico 3 (gerado com base naquela) mostram as taxas médias
de crescimento do PIB, do investimento e do consumo privado no periodo
1998/2006 para diferentes valores de ¢. Como se observa, quanto maior o
esforgo de poupanga, refletido em um valor menor de ¢, maiores sio as taxas
potenciais de crescimento do PIB, do investimento e do préprio consumo
privado. Isto se explica pelo fato de que uma redugao do consumo em termos
relativos abre espago para um aumento das taxas de investimento, que, por
sua vez, resulta no crescimento do produto e, conseqgiientemente, também
do consumo privado.

TABELA7
Taxas Médias de Crescimento do PIB, do Investimento e do
Consumo Privado — 1998/2006

(Em % a.a.)

VALORES DE ¢ PIB INVESTIMENTO CONSUMO PRIVADO
0,40 54 11,7 3,3
0,41 5,0 10,1 3,1
0,42 4,6 8,6 2.9
0,43 4,2 6.9 2.7
0,44 3,8 52 2,5
0,45 3,5 3,4 2.3
0,46 3,1 1,5 2.1
0,47 2.8 -0,5 1,9
0,48 2,5 27 1,7
0,49 2,2 -5,2 1,5

0,50 1,9 -8,0 1.4
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GRAFICO 3
Taxas Médias de Crescimento ao Ano do PIB e do
Consumo Privado para Diferentes Valores de ¢ — 1998/2006
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Em sintese, o que se depreende das simulagoes acima € que a contencao do
consumo requerida para aumentar as taxas de crescimento do PIB: a) ¢
apenas relativa, ja que o consumo privado poderia crescer continuamente;
e b) gera como resultante, a longo prazo, um consumo maior do que aquele
que resulta de ter um consumo inicial maior associado a uma propensao a
consumir maior. Em outras palavras, a estratégia de conter inicialmente o
crescimento do consumo envolve um frade-off intertemporal, que implica
substituir consumo presente por consumo futuro.

Naturalmente, a moderag@o da propensdo a consumir requerida para crescer
a taxas maiores esta associada ao forte crescimento das exportagoes. Para
testar a sensibilidade dos resultados a hipdtese adotada quanto a trajetoria
das exportacoes, aumentou-se o valor de ¢ de 0,4 para 0,5, reduzindo, porém,
o crescimento das exportagdes, de modo a n@o prejudicar o espago para a
ampliacdo do investimento. Os resultados aparecem na Tabela 8 e no
Grifico 4, onde o caso em que as exportagdes crescem a 8% ao ano € igual
a segunda simulagido da Tabela 6 e do Gréafico 2. Note-se que, com as
exportagdes crescendo menos, o espago para a expansio do consumo
privado amplia-se consideravelmente. O problema é que o endividamento
externo, neste caso, tornar-se-ia explosivo, o que colocaria obsticulos
obvios a viabilidade dessa trajetéria do consumo.
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TABELA 8

Evolucao do Consumo Privado para Diferentes Taxas de
Crescimento das Exportagoes — 1997/2006 (c = 0,5)

(Em Reais Constantes de 1989)

VALORES 1997 1998 1999 20700 2001 200é 2003 2064 2005 2006
DE x (%)
8,0 4,632 4,791 4,898 5,003 5,102 5,190 5,260 5,302 5,300 5,236
6,0 4632 4798 4921 5057 5210 5,382 5580 5812 6,088 6,423
40 4632 4804 4944 5111 5314 5,566 5,885 6,294 6,826 7,526

GRAFICO 4
Evolucao do Consumo Privado para Diferentes Valores
de x—1997/2006
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5. Alternativas de Politica para Aumentar a
Poupanca Privada no Brasil

A abordagem utilizada até agora pode ter dado a impressido equivocada de
que um esfor¢o maior de poupanga por parte dos individuos traduz-se
automaticamente em um fluxo maior de investimento, em termos macroe-
condmicos. Isto poderia ser vilido, conforme lembra Keynes (1936, Cap.
2), apenas em uma economia de tipo “Robinson Crusoé”. Na doutrina por
ele questionada, *... tem sido suposto que qualquer ato individual de abs-
tencao de consumir leva necessariamente a um aumento no mesmo valor do
investimento” [Keynes (1936, p. 19)]. Nesse caso, “... um ato de poupanga
individual conduz inevitavelmente a um ato paralelo de investimento”
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[Keynes (1936, p. 21)]. Entretanto, em uma economia onde as decisoes de
se abster de consumir e as decisoes de investir —associada a uma expectativa
de consumo futuro — sdo tomadas por agentes diferentes, vale a ressalva de
Keynes (1936, p. 21) de que aqueles que acreditam na relagdo acima
explicada sdo vitimas de uma ilusao de Gptica, “... que faz duas atividades
essencialmente diferentes parecerem a mesma. Eles estao supondo de forma
falaciosa que ha um vinculo que une a decisdo de se abster de consumir no
presente a decisdo de prover o consumo futuro; quaisquer que sejam os
motivos que determinem a tltima, eles nao se relacionam de forma alguma
com os motivos que determinam a primeira.”

Conseqiientemente, o desafio de aumentar a poupanca privada no Brasil
implica definir mecanismos que permitam atingir simultaneamente dois
objetivos, sem os qums as taxas de poupanga e de investimento dificilmente
poderao aumentar até os niveis necessarios para o pais poder &bpl!’ﬂl‘ auma taxa
de crescimento de 5% a 6% a.a. na proxima década: o primeiro € diminuir a
propensao média a consumir da sociedade, de forma a viabilizar um aumento
da participaciio do investimento na demanda agregada, em um contexto de
plena ocupagdo da capacidade; o segundo, por sua vez, € canalizar os
recursos que deixariam de ser consumidos pelos individuos para que eles de
fato sejam utilizados no financiamento do investimento, dado que, sem essa
intermediagdo eficiente através do sistema financeiro, 0 menor consumo vai
ter como efeito apenas a diminui¢do da demanda agregada e da renda.

O primeiro objetivo estd associado a hipdtese de plena ocupagao de capaci-
dade e inspira-se nos modelos neocldssicos. Ji o segundo destaca o papel
do investimento como fator de geragdo de renda e tem um fundo keynesiano.
Isso implica reconhecer que ndo basta apenas a decisio de ndo consumir
para que o investimento se realize, o que requer a constitui¢dao de mecanis-
mos de funding para que esses recursos sejam canalizados para viabilizar os
novos projetos de investimento.

H4 uma série de iniciativas que poderiam conduzir a um aumento da taxa
de crescimento do pais, através de uma melhora dos mecanismos de finan-
ciamento. Algumas delas sdo listadas a seguir, como as alternativas mais
importantes para pensar, mostrando, em cada caso, suas potencialidades e
limitagdes. As trés primeiras iniciativas sio recorrentes em qualquer menu
de sugestdes referentes ao tema de que trata este artigo. A dltima, por sua
vez, é especialmente importante no caso especifico do Brasil, que se
caracteriza por um grau de desigualdade elevado e onde, mantida sua
estrutura distributiva, a tendéncia é de que o “delta” de aumento de renda
das camadas mais pobres da populag@o se destine ao consumo, devido as
necessidades insatisfeitas dessa larga parcela da populagio, com os conse-
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qiientes ?I'EJUIZOS disso decorrentes para a formagdo agregada de poupanga
privada.=

a) Aumento da Poupanga Piiblica. E a alternativa mais indicada e a reco-
mendagdo mais evidente e mais repetida no debate sobre o tema, tendo a
vantagem de implicar um efeito direto da agdo governamental — no sentido
de que aumentos da receita e/ou cortes de gastos geram automaticamente
um aumento da poupanga —, ao contrdrio de outras iniciativas tendentes a
aumentar a poupanc¢a, mas que dependem da reacao do setor privado. Ha,
porém, duas ressalvas a fazer: a primeira € que o potencial de aumento deste
componente da poupanga € limitado pelos condicionantes politicos que
dificultam a adogdo de medidas impopulares e dificilmente pode ser es-
timado em muito mais do que dois pontos percentuais do PIB - no horizonte,
por exemplo, dos préximos cinco anos [Além, Giambiagi e Pastoriza (1997)
—, percentual este que esta aquém do “delta” de investimento adicional
requerido para que o pais cresga a taxas maiores (da ordemde 5% a 6% a.a.);
a segunda € que, conforme ja salientado, a literatura econdmica € clara ao
concluir que aumentos da poupanga publica geram, ceteris paribus, uma
reducio da poupanga privada [Corbo e Schmidt-Hebbel (1991), Schmidt-
Hebbel, Servén e Solimano (1995) e Edwards (1995)], de modo que o
aumento da poupanca total associado ao esfor¢o fiscal nao seria tao grande
como o aumento da poupanga piblica.

b) Estimulo aos Fundos de Pensdo.*® Trata-se de outra recomendagao
tradicional do carddpio de sugestdes para aumentar a poupanga privada,
através da contengio de consumo que isso geraria com o intuito de atender
as necessidades futuras dos individuos, uma vez que estes teriam confianga
no retorno desse esfor¢o, na forma dos rendimentos do seu fundo de
aposentadoria. O problema desta recomendagio estd também associado as
suas limitagoes. O exemplo tradicionalmente citado em defesa da idéia é o
do Chile. Entretanto, embora este pais tenha aumentado a poupanca privada
de 6% do PIB em 1980 (antes da criagio dos fundos de pensido) para 20%
do PIB em 1994, os fundos de pensao foram responsaveis por um “delta”
de 3% do PIB do aumento de 14% do PIB registrado pela poupanga privada
nesse periodo, o que, se certamente ndo € desprezivel, também ndo pode ser
considerado a causa principal do beom do investimento chileno na Gltima

25 Segundo pesquisa de opimdo CNI/Ibope, 56 9% das familias declararam que costumavam poupar,
enquanto 76% nunca separaram parte do saldrio para a poupanga [ver CNI (1997, p. 11)]. Por
outro lado, segundo um estudo do FMI, a parcela da renda uiilizada para gastos com alimentagdo
¢, em média, de 56% nos paises de baixa renda, reduzindo-se para 32% nos de renda baixa a média
e para 13% no caso dos de alta renda [ver Ogaki et alii (1996, p. 41)]. A mesma logica aplica-se
ao desting du renda por estratos economicos, em wm mesmo puts.

26 Sobre este ponto, ver Pereira, Miranda e Silva (1997).
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década e meia [Rondanelli (1996)]. Isto niio quer dizer que ndo seja impor-
tante estimular os fundos de pensdo e realizar uma grande reforma da
Previdéncia Social, mas significa apenas que: i) o impacto disso resultante
deve ser relativizado; e ii) isoladamente, tal fato ndo seria suficiente para
gerar o aumento da poupanga associado ao aumento do investimento dese-
jado para crescer 5% a 6% a.a.

¢) Fortalecimento do Fundo de Aposentadoria Programada Individual
(Fapi). Recentemente aprovado pelo Congresso, o Fapi diferencia-se do
item anterior porque, enquanto em b estivamos nos referindo a uma alter-
nativa a Previdéncia Social atual, mas que teria cariter compulsorio — como
sao os depositos nos fundos de pensio no Chile —, aqui ele ¢ uma forma de
poupanca inteiramente voluntdria. Trata-se de um fundo individual a ser
formado com as contribui¢oes tanto de empregados quanto de empregadores
e cujo atrativo € ser dedutivel do Imposto de Renda, no limite de até 10%
do saldrio bruto dos empregados de pessoas juridicas e R$ 2,4 mil ao ano
para pessoas fisicas. Tal instrumento financeiro terd uma rentabilidade
variavel, portabilidade total — no sentido de que o dono dos recursos podera
transferir sua poupanca de um administrador para outro que acene com uma
remuneragio melhor, desde que respeitado um prazo minimo de permanén-
cia de seis meses no fundo —, com um requisito de tempo minimo de 10 anos
de capitaliza¢io para a realiza¢io de saques.®” A criacio deste fundo é
bem-vinda e insere-se no contexto da necessidade de aumentar a poupanca
privada, tema que € a raziio de ser deste artigo. No Apéndice, desenvolvem-
se algumas 1déias que poderiam contribuir para fortalecer os objetivos
perseguidos com a criagao do Fapi. A unica qualificagdo que cabe fazer é
que resta saber a intensidade com a qual a populacio respondera a este novo
instrumento e qual o uso efetivo que cada individuo fard do mesmo. O Brasil
nao tem uma tradi¢do de poupanga voluntiria de longo prazo, e o montante
a ser obtido com o Fapi € ainda uma incégnita, embora o seu potencial seja
importante.

d) Estimulo aos Mecanismos de Aquisi¢ao de Casa Propria. 1sto implicaria
dar continuidade a filosofia de aprofundar os novos programas habitacionais
que a Caixa Econdmica Federal tem langado recentemente. A grande
vantagem deste tipo de medida é que constitui a forma mais apropriada de
captar poupangas voluntdrias da populag¢do de baixa renda, seja pela pou-
panca prévia que isto exige, seja pelo pagamento das prestagoes, uma vez
que a casa é adquirida — o que induzird i existéncia de novos fluxos de
poupanga individual por parte dessas pessoas.

27 O individuo, se desejar, poderd fuzer uma retirada antes, porém ficard sujeito ao pagamento de 25%
de 10F, o que significa que o saque antes de 10 anos é praticamente proibitivo.
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6. Conclusoes

O pressuposto para a validade da conclusao keynesiana de que a base para
o aumento da renda € o incremento da demanda efetiva — raciocinio
associado a tese de que os governos nio devem se preocupar com a formagao
de poupanga doméstica — € a existéncia de capacidade ociosa. Se este for o
caso, um aumento autonomo da renda gera, através da agao do multiplicador,
novas variagoes sucessivas desta, que permitem que, sendo parte dessa renda
poupada, a identidade poupanga = investimento seja respeitada, sem que
isso implique maiores esforgcos do governo no sentido de moderar o cresci-
mento do consumo para viabilizar o “delta” de investimento. Em tais
circunstancias, a afirmagido de Keynes, no final do Capitulo 9 da Teoria
Geral, acerca dos efeitos nocivos do virtuosismo e da frugalidade — que, nas
palavras dele, sé trariam empobrecimento, pela queda da demanda efetiva
— faz sentido. O aspecto-chave dessa discussao, no presente momento da
economia brasileira, é indagar até que ponto esta dispoe de fato de ociosi-
dade em grande escala para ser ocupada sem a preocupagao de viabilizar
novos investimentos através da contenciio do consumo, de modo que este
cresca a taxas positivas, porém menores que as do PIB.

Em Carvalho (1996), calcula-se uma série de evolucio do hiato do produto
em relagio ao produto potencial, a qual € ajustada de modo a ter como base
para a definicdo de 100% de ocupag¢do o ano em que a ocupagio de
capacidade atingiu o maximo (1986), quando, conforme notoriamente noti-
ciado na época, se acumulavam os indicios de que a economia estava
operando a plena carga. Devido aos baixos niveis de investimento observa-
dos desde entdo, a série mostra um “vale” de ocupagio de capacidade
relativamente alto em 1990 (de 93%) e um nivel de 98% em 1995 (ultimo
ano da série), que nada indica que se tenha modificado substancialmente em
1996 e 1997. Conseqiientemente, face a esta escassa ociosidade, ¢ razodvel
concluir que o aumento de investimento ndo poderi ser desvinculado de um
esforco simultineo no sentido de limitar o crescimento do consumo, o que
nada mais € que o reconhecimento de que hd uma restricao de poupanca
afetando o potencial de crescimento da economia. Este artigo pretendeu
fornecer uma dimensao quantitativa dessa restri¢io.

No que diz respeito a evolugao da poupanga privada, observa-se que, apos
apresentar um aumento na segunda metade dos anos 80, ela voltou a cair
nos anos 90. Este comportamento refletiu a evolugao do consumo privado
no periodo, que caiu significativamente ao longo dos anos 80, como resul-
tado da queda do salario real no periodo, voltando, entretanto, a aumentar a
partir da estabilizacao macroeconomica viabilizada pelo Plano Real. Isto
decorreu, em grande medida, da queda significativa das taxas de inflagao,
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que reduziu o imposto inflaciondrio e favoreceu, particularmente, as cama-
das da populacao de baixa renda que nio tinham acesso aos instrumentos
financeiros de prote¢io contra as perdas inflaciondrias do periodo anterior
a estabilizagao. Tal fato, combinado com a restauragao dos mecanismos de
crédito, refletiu-se em um significativo aumento da demanda de bens de
consumo, principalmente durdveis. Dados os niveis de demanda reprimida
das classes de baixa renda e levando em consideragao o fato de que sua
propensao marginal a consumir € alta, no periodo 1994/97 observou-se um
aumento da propensdo a consumir da economia como um todo, 0 que, a
longo prazo, poderd comprometer o seu potencial de crescimento.

Para avaliar o trade-off entre consumo e investimento, algumas simulagoes
foram feitas quanto ao valor da propensdo marginal a consumir do setor
privado (¢), concluindo-se que, quanto menor ¢, maior serd o espago para
um aumento das taxas de investimento e, conseqiientemente, para o cresci-
mento do PIB e do préprio consumo privado. Ou seja, o maior esfor¢o inicial
de poupanca gera, a longo prazo, uma taxa de crescimento maior nao apenas
do PIB, mas do préprio consumo privado. E importante ressaltar que nio se
trata de diminuir o consumo — que continuaria aumentando em termos
absolutos —, mas apenas de conseguir que 0 mesmo se torne menor como
proporg¢ao do PIB.

Entretanto, vale ressaltar que um maior esfor¢o de poupanga por parte dos
individuos ndo se traduz automaticamente em um maior fluxo de inves-
timento, em termos macroecondmicos. Tendo em vista que tanto as decisoes
de se abster de consumir quanto as de investir sao tomadas por agentes
diferentes, o desafio de aumentar a poupan¢a privada no Brasil implica
definir mecanismos que permitam atingir simultaneamente dois objetivos,
sem os quais as taxas de poupanga e de investimento dificilmente poderdo
aumentar até os niveis necessdrios para o pais poder aspirar a uma taxa de
crescimento de 5% a 6% a.a. na proxima década: o primeiro € diminuir a
propensdo média a consumir da sociedade, de forma a viabilizar um aumento
da participagao do investimento na demanda agregada, em um contexto de
plena ocupagdo da capacidade; o segundo, por sua vez, ¢ canalizar os
recursos que deixariam de ser consumidos pelos individuos para que eles
sejam utilizados no financiamento do investimento, dado que, sem essa
intermediagdo através do sistema financeiro, 0 menor consumo vai ter como
efeito apenas a diminuigiio da demanda e da renda.

Com o intuito de atingir simultaneamente ambos os objetivos, o texto listou
uma série de iniciativas possiveis a serem adotadas por parte do governo.
Entre elas destacam-se o aumento da poupanga publica, o fortalecimento
dos fundos de pensio e do Fapi e o aprofundamento dos mecanismos de
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aquisi¢ao de casa prépria por parte das camadas da populacdo de baixa
renda.

Um dos problemas a ser enfrentado para aumentar a poupanga privada
relaciona-se com o fato de o pais ter uma enorme massa no lado “India” da
“Belindia™ — para usar uma conhecida expressio cunhada por Edmar Bacha
—, 0 que tende a gerar uma propensao média a consumir elevada na presenga
de qualquer aumento de renda. Isso € algo ja tradicional no Brasil, mas nos
dois udltimos ciclos histéricos de crescimento com aumento da taxa de
investimento, isto €, os anos JK e a época do “milagre”, com seu prolonga-
mento nos anos 70, o obstaculo foi vencido através da inflacdo — que reduz
o saldrio real e € um mecanismo tipico de transferéncia de renda — e de
mecanismos de tributac@o e/ou de poupanga for¢ada, como o FGTS. Agora,
entretanto, sem o recurso da inflagido, com a carga tributéria ja muito alta e
nao havendo espago para novas formas de poupanga compulséria, as res-
trigdes ao crescimento podem se revelar maiores do que em épocas passadas.
Nesse sentido, a identificacao de novos mecanismos de estimulo ao finan-
ciamento da habitagao popular — sem envolver subsidios — é talvez a melhor
forma de atacar o problema da naturalmente alta propensio a consumir da
maioria da populagao que foi acima mencionado. O tema da chamada
“restri¢ao de poupanga” € fascinante e, junto com a recorrente necessidade
de resolvera crise fiscal e com o desafio de promover as exportagoes, devera
ser um dos assuntos mais importantes com o qual os economistas terdo que
lidar no Brasil nos préximos anos.

A guisa de conclusao geral, pode-se dizer que:

» 0 Brasil tem que enfrentar o problema de possuir, potencialmente, uma
elevada propensao média a consumir, devido a situacido de pobreza de
parte importante da populagio, fato que dificulta a criagdo do espago para
o aumento do investimento, através da redugio da relagcio consumo
privado/PIB;

* devido a isso, as perspectivas de crescimento da economia tendem a ser
moderadas, jd que dificilmente se poderia aspirar, nos proximos anos, a
ter um crescimento a taxas de 5% ou mais, sem financid-lo através de um
perigoso aumento da poupanga externa; e

e como nenhuma das medidas apresentadas na Secao 3, 1soladamente, tem
condigoes de resolver per se o problema das limitagdes ao aumento do
investimento e do crescimento da economia brasileira, cabe esperar que
qualquer tentativa de superar esses limites terd que ser baseada em um mix
de duas ou mais das alternativas ali mencionadas.
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Apéndice

Os comentdrios que se seguem devem ser entendidos como uma tentativa
de fortalecimento do Fapi, com o intuito de que os recursos arrecadados
pelos seus administradores se destinem efetivamente, em sua maioria, ao
financiamento de novos investimentos. -

Pela proposta, os administradores dos recursos do Fapi constituiriam fundos
especificos de longo prazo —em moldes similares aos dos atuais fundos de
curto prazo, de 30 e de 60 dias, mas com prazos muito maiores —, tendo no
passivo as cotas dos depositantes e no ativo — cuja valorizagio determinaria
a valorizagao das cotas do fundo — um mix dos seguintes papéis:*® a)
debéntures de empresas; b) cotas de fundos de empresas emergentes; ¢)
agoes de emissao primdria; d) debéntures do BNDES; e) letras hipotecdrias;
1) agodes (mercado secunddrio); g) titulos de longo prazo do Tesouro; e /)
titulos externos de longo prazo.??

As aplicagdes a a e sdo a propria razido de ser do fundo, do ponto de vista
macroecondmico, pois teriam como contrapartida o financiamento de novos
investimentos. Em relagdo & primeira, por exemplo, imaginemos que a
Light, a Aracruz ou a CSN — para citar trés empresas de diferentes setores
reconhecidamente bem administradas — desejem se expandir, sem ter recur-
sos para isso. As possibilidades de financiamento dependem entdo de
captagdo externa, de empréstimos do BNDES e dos fundos de pensao. O
primeiro instrumento envolve um risco cambial; o segundo € limitado, ja
que o BNDES tem um or¢amento expressivo, mas que nao chega a ser de
10% do investimento total do pais; e o terceiro estd em plena expansio, mas
ainda em fase embriondria, em relag¢io & dimensdo que os fundos de pensio
tém em outros paises. Em principio, sera dificil que essas empresas obte-
nham recursos expressivos no mercado doméstico fora dessas alternativas.
Ja com o instrumento proposto, os bancos, na medida em que possuiriam
recursos disponiveis que teriam de aplicar em papéis de longo prazo, seriam
os primeiros interessados em financiar projetos interessantes de empresas
solidas. Raciocinio similar, ainda que envolvendo maior grau de risco,
relaciona-se as aplicagoes b e ¢ acima. As aplicagdes em debéntures do
BNDES poderiam vir a render menos que em oulros casos, mas nio

28 Seria importante yue s drgaos de fiscalizagdo do governo regulassem, de ulguma forn, os tetos
de taxa J:* administragdo a serem cobraduos, com o intuito de preservar os interesses dos depositanies,
principalmente nos casos eni que € dificil, na pretica, fazer comparagaes entre as taxas cobrades
por diferentes imstinigaes.

29 Em relagde a este ponto, vale destacar a necessidade do estubelecimento de regras que eliminem
possiveis conflitos de interesse do administrador do fundo que significassem, por exemplo, a
comeentragdo dos recursos ent fundos de maior interesse estraté gico.
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envolveriam maiores riscos para os bancos que viessem a compra-las e
seriam usadas pelo BNDES para ampliar os seus proprios financiamentos.
Por dltimo, as novas letras hipotecdrias emitidas por institui¢oes ligadas a
construcao civil contribuiriam para dinamizar o setor.

As demais aplicagoes (f a i) destinam-se apenas a aumentar o interesse dos
bancos em gerenciar os fundos em questao, dando-lhes maior liberdade de
aplicagdo e evitando que fiquem com recursos disponiveis ociosos. A
compra de agdes no mercado secunddrio por parte destes fundos em princi-
pio ndo € plenamente desejdvel, pelo risco de propiciar uma “bolha” es-
peculativa sem qualquer lastro de geracao de capital fisico. Em compensacao,
bons operadores nesse mercado podem ter um instrumento de diferenciacio
diante de outros fundos e com isso ampliar a concorréncia entre eles, com
beneficios para a rentabilidade dos depositantes. Titulos de longo prazo,
tanto do Tesouro quanto externos, seriam, tipicamente, aplicagdes onde
colocar “sobras de caixa” de recursos que nao pudessem ser aplicados nas
modalidades a a e, podendo ser vendidos depois no mercado secunddrio.
Para evitar que os objetivos da constitui¢ao dos fundos sejam desrespeitados
e garantir que a maior parte dos recursos seja usada como lastro de novos
investimentos, contudo, teriam que ser definidos tetos para as aplicagoes f
a h de, por exemplo, 20% do total dos ativos do fundo.

Da mesma forma, com o objetivo de minimizar riscos e diversificar as
aplicagoes, também teriam de ser definidos tetos para as aplicacoes a a e,
evitando, porém, a defini¢do de pisos minimos de aplicagio, de forma a ndo
inibir excessivamente a a¢io dos administradores de carteira.3? Nesse caso,
poderia ser adotada uma regra geral (por exemplo, teto de 40% para cada
uma das aplicagdes a a e, individualmente consideradas) ou haver regras
especificas (por exemplo, teto de x1% do total na aplicacao a, de x2% do
total na aplicacao b, e assim sucessivamente).
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