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1.  Introducéo

O desempenho recente da economia brasileira tem contribuido para reforcar a percepcdo de
que, superadas agora as dificuldades maiores impostas pela crise de balanco de pagamentos e pela
aceleracdo e ameaca de descontrole do processo inflacionario, abre-se finalmente espaco para um
novo periodo prolongado do crescimento. Esta perspectiva devera deslocar aos poucos o cerne do
debate econbmico no pais para a discussao desta nova fase de expanséao, na qual devera ocupar lugar
de destaque o delineamento das condicGes necessarias para se assegurar uma retomada do
crescimento em bases sustentadas.

Entre os anos quarenta e o final da década passada a economia brasileira conseguiu manter uma
taxa media anual de crescimento da ordem de 7%. A retomada desta taxa historica de expansdo tem
sido sublinhada pelo governo como o objetivo central da politica econdmica de longo prazo. E sabido
gue a consecucao deste objetivo devera exigir um aumento substancial do esforco de investimento da
economia. Como pode ser examinado na tabela 1.1, os dados mais recentes, referentes a 1984,
revelam que a formacdo bruta de capital fixo como proporcao do PIB caiu a pouco mais que 0,16, o
que contrasta com a média de 0,252 observada durante o periodo 1970-1980, estando ademais
substancialmente abaixo da média de 0,235 verificada nos Gltimos quinze anos para 0s quais ha

estatisticas disponiveis.



Tabela 1.1

Crescimento, Formacéo de Capital e Fontes de Poupanca — Brasil, 1970-1984

Formacdo de Capital

Recursos para Formacdo de Capital

Ano Cr-tla-saé(i?ndeito Form. Bruta de Cap.Fixo Var.de Estoques Poup. Interna Poup. Externa Recursos Totais
do PIB (%) PIB PIB PIB PIB PIB
1970 8,8 0,238 0,017 0,241 0,014 0,255
1971 12,0 0,247 0,013 0,233 0,027 0,260
1972 11,1 0,252 0,009 0,235 0,026 0,261
1973 13,6 0,257 0,018 0,253 0,022 0,275
1974 9,7 0,279 0,026 0,237 0,068 0,305
1975 54 0,296 0,025 0,267 0,054 0,321
1976 9,7 0,268 0,006 0,235 0,039 0,274
1977 5,7 0,252 0,007 0,236 0,023 0,259
1978 5,0 0,245 0,007 0,218 0,034 0,252
1979 6,4 0,223 -0,002 0,176 0,045 0,221
1980 7,2 0,217 0,008 0,173 0,052 0,225
1981 -1,6 0,212 n.d. 0,169 0,043 0,212
1982 0,9 0,212 n.d. 0,154 0,058 0,212
1983 -3,2 0,170 n.d. 0,137 0,033 0,170
1984 45 0,164 n.d. 0,166 -0,002 0,164
Média 70/84 6,6 0,235 n.d. 0,209 0,036 0,244
Média 70/80 8,5 0,252 0,12 0,228 0,037 0,264
Média 81/84 1,2 0,189 n.d. 0,156 0,033 0,189

Fonte: Contas Nacionais




N&o é necessario entrar em interminaveis discussdes sobre o valor da relagcdo incremental
capital-produto, envolvendo indagacdes sobre a real importancia do investimento de reposigéo e
sobre a magnitude da atual taxa de utilizacdo de capacidade, para que se possa concluir que, a menos
que a taxa de investimento aumente ao longo dos proximos anos para algo em torno de 0,24, a
economia dificilmente conseguird manter uma taxa média anual de crescimento da ordem de 7% a
longo prazo.

Um aumento tdo substancial no esfor¢o de investimento da economia coloca naturalmente a
necessidade de tratar com o cuidado adequado as questdes relativas ao seu financiamento. Nos
altimos anos observou-se uma reducdo muito acentuada na taxa de poupanca interna da economia.
Como se pode verificar na tabela 1.1, esta taxa atingiu menos de 0,14 em 1983, tendo alcancado mais
de 1/4 do PIB em meados da década passada, Em Werneck (1986) desenvolve-se uma analise
detalhada desta reducdo da capacidade de geracdo de poupanca interna. Mostra-se que boa parte da
que da observada pode ser atribuida a desarticulacdo dos mecanismos de geracdo de poupanca pelo
setor publico, que decorreu da assimetria que caracterizou o processo de ajuste interno da economia
brasileira as dificuldades advindas do desequilibrio externo. A concentracao sobre o setor pablico do
onus envolvido na transferéncia de recursos reais ao exterior implicou quase o desaparecimento da
poupanca estatal, que em meados da década de setenta chegou a representar mais de um terco de
poupanca interna.

Por outro lado, é importante notar que entre 1970 e 1984 a poupanca externa, representada pelos
déficits no balanco de pagamentos em conta corrente, significou em média recursos para formacéo
de capital equivalentes a mais de 3,5% do PIB, como também pode ser verificado na tabela 1.1. Neste
aspecto, as condicOes a serem enfrentadas nos préximos anos deverdo ser completamente diferentes.
Ja em 1984, a poupanca externa passou a ser negativa, e tudo indica que o mais realista é esperar que
sua contribuicdo dever ser desprezivel por um longo periodo. Isto significa dizer que ndo s6 devera
haver uma recuperagdo do esforco de poupanca interna, mas que este esforco deverd ser suficiente
para substituir a contribui¢do que por muitos anos adveio da poupanga externa.

O equacionamento de um aumento do esforco interno de poupanca da magnitude que acaba de
ser delineada representa um problema complexo que devera exigir uma atencdo especial na
formulacéo da politica econdmica de longo prazo no pais. H& que se fugir ao enfoque simplista dos
que alegam ndo ser o problema importante e que basta concentrar atencdo sobre a taxa de
investimento, porque o investimento sempre gera sua propria poupanca. A geracdo da poupanca
requerida pode envolver aumento de pressdes inflacionarias, agravamento do desequilibrio no
balanco de pagamentos, descontrole sobre a necessidade de financiamento do setor publico e efeitos
distributivos totalmente indesejaveis, que inclusive podem vir a inviabilizar o proprio processo de

crescimento. Tais dificuldades podem ser, contudo, evitados caso haja um equacionamento adequado



do aumento do esforgo de poupanca.

Este artigo analisa algumas limitacGes e possibilidades que terdo que ser consideradas neste
equacionamento, através de simulacbes feitas com dois modelos de consisténcia bastante simples.
Tais simulacGes permitem delinear a extensdo do aumento do esforco de poupanca que seria deixado
a cargo do setor privado em diferentes cenarios, que contemplam hipoteses alternativas acerca da
evolucdo da distribuicdo de renda e das varidveis que determinam a capacidade de geracdo de
poupanca pelo setor publico. Os resultados permitem perceber com clareza o irrealismo de politicas

gue ndo envolvam uma recomposicdo razodvel da importancia da poupanca estatal.
2. Um Modelo de Consisténcia

A discussdo sobre as limitagfes impostas a um aumento do esfor¢o agregado de poupanca, e a
analise comparativa de diferentes politicas capazes de contribuir para este aumento, podem ser
conduzidas de forma mais sistematica no contexto de um modelo macroecondémico de consisténcia,
de inspiracdo pos-keynesiana, que, ndo obstante a sua simplicidade, incorpora de forma estilizada
alguns determinantes importantes da capacidade de financiamento de acumulacdo de capital da
economia brasileira nos proximos anos.

A poupangca agregada liquida de economia S pode inicialmente ser decomposta em poupanca

estatal S,, poupanca privada S, € poupanca externa S.
S=S,+S,+Sf (2.1)

A poupanca estatal S, tem dois componentes basicos: a poupanca em conta corrente do governo
propriamente dito e os lucros retidos das empresas estatais. A formacdo deste compo nentes de

poupanca pode ser explicitada através dos dois termos do lado direito da equacao abaixo.
Se = [T — (G + inD™ + itDf +i;D®)| + [a + (1 — @)yl(rgAg — igDF — izDf)  (2.2)

A poupanga em conta corrente do governo € determinada pela diferenca entre os impostos

(liquidos de subsidios e transferéncias de assisténcia e previdéncia) T e 0s gastos correntes, obtidos
da soma do consumo de governo G, com 0s pagamentos de juros i,, D™ sobre a divida interna, ifoG
sobre a divida externa liquida do governo, e ifDB sobre os depdsitos em moeda estrangeira do setor

privado no Banco Central. Supbe-se que as amortizaces da divida, nas suas trés modalidades, sdo

nulas. O segundo componente da equacdo acima estabelece que os lucros das empresas estatais



resultam da diferenca entre, de um lado, o produto do valor do ativo consolidado destas empresas Ag
pela taxa de retorno rz meédia, liquida de impostos, sobre este ativo, e de outro, a remuneracéo do
capital de terceiros, decomposta em pagamento de juros i DE sobre a divida interna, iijf sobre a
divida externa destas empresas. Novamente supdem-se amortiza¢des nulas. O coeficiente de retencao
de lucros € denotado por « e a participacdo do governo no capital acionario consolidado das empresas
estatais por y. O termo [a + (1 + a)y] estabelece a propor¢do dos lucros das empresas estatais que
é poupada a nivel do setor publico. Note-se que, da propor¢do (1 — a) que é distribuida como
dividendo, uma fracéo y termina sendo distribuida ao proprio governo.

No tratamento de poupanca privada no modelo adota-se um enfoque tipicamente pos-
keynesiano, segmentando-se a economia em duas classes e decompondo-se a poupanca advinda do
setor privado S, em poupanca dos capitalistas S, e poupanca dos trabalhadores S,,. Supde-se que
estas duas classes tém habitos diferentes de poupanca, 0 que deixa a taxa de poupanca agregada
sensivel a modificagOes na distribuicéo da renda disponivel do setor privado Y,. Supde-se que cada

classe poupa uma fragdo constante de sua respectiva renda disponivel®. Isto permite escrever:

Sp=8c+Sw (2.3)
Y, =Y. +Y, (2.4)
S. =s.Y, (2.5)
Sw = SwYw (2.6)

onde as propensdes a poupar sdo denotadas por S, e S,, e as rendas disponiveis por Y, e Y,,, e se supbe
que S, > S,,.

A renda disponivel do setor privado Y, pode ser definida como
Y, =Y — (T —iyD™ —iyDf —isD®) — [a + (1 — @)y](rzAs — ieD* —ifDf) = Y; (2.7)

onde Y é a renda interna e Y; é a renda liquida enviada ao exterior. O termo (T — i D™ — ifoG -
irD®) representa o que e extraido liquidamente da economia pelo governo propriamente dito:
impostos menos pagamento de juros pelos servicos de divida pablica. O termo seguinte do lado direito
da expresséo representa os lucros retidos das empresas estatais mais os dividendos distribuidos por
estas empresas ao governo. Note-se que da parte da renda interna que ndo é apropriada pelo setor

estatal, ha que se subtrair ainda a parcela Y; que € apropriada por nao-residentes, para que finalmente

" Ver, por exemplo, Kaldor (1956, 1957) e Pasinetti (1962).



se obtenha a renda do setor privado.

Das equac0es (2.3) a (2.7) pode-se concluir que

Sp = s{Y = (T —iyD™ — iyDf —i;D®) — [a + (1 — @)y)(rgAg — ifDf —ifDf) —Y; — Y, }

+ SWYW (28)

Neste ponto vale assumir duas hipdteses simplificadoras antes de prosseguir com o
desenvolvimento do modelo. Em primeiro lugar presumir-se-a que a renda liquida enviada ao exterior

Yy € igual ao pagamento total de juros pagos a néo-residentes, ou seja,
Y, = ir(Df + Df + Df) (2.9)

onde D]f ¢ a divida externa do setor privado. Isto significa supor nulas as remessas liquidas de outras
remuneracdes devidas a ndo-residentes. Em particular significa supor nulas as remessas liquidas de

lucros.
A segunda simplificacdo consiste em supor que todo o lucro das empresas estatais € retido, ou

seja, que o coeficiente de retencdo a é igual a um. Isto significa que
a+(1-a)y=1 (2.10)

qualquer que seja o valor de y, a participacdo do governo no capital acionario consolidado das

empresas estatais.
Adotadas as simplificagcdes (2.9) e (2.10), ha que se substituir as equacgdes (2.2) e (2.8) na

equacdo (2.1), o que permite obter apds o cancelamento de alguns termos:

S=T+1gAg — G —iyD" —iyDF — ifDf —i;D® —i;Df +5,Y,, + .Y — 5T + sciyy D"

+ 5cip DB — scrgAg + scigDF — scipDf —scY,, + S5 (2.11)

Dividindo-se os dois lados da expressdo pelo produto interno y e agrupando-se, chega-se a

equacéo abaixo:

s=s.+ A —s)(t+rgag —iyd"” —igdE) — g — (s; — sp)yw — scif(d}) — dB)

—ip(dB +df +df) +s; (2.12)



onde variaveis ainda nao definidas, designadas por letras mindsculas, denotam varidveis as quais
previamente se atribuiram letras maitusculas medidas como proporcao do produto interno y.

A equacdo (2.12) explicita os determinantes basicos de capacidade de geracdo de poupanga da
economia, permitindo analisar de forma sistemética e consistente as politicas alternativas de
ampliacéo desta capacidade, e identificar alguns trade-offs importantes que podem estar envolvidos
na adocdo de tais politicas.

As derivadas abaixo sdo de fécil intuicdo e podem ser utilizadas como um catélogo de politicas:

ds
g=1—(t+rEaE—iMdM—iEdE)—yW—if(d,E—dB)=yc>o
C
aS—Y>O a5—1 >0
aW_W at_ Sc¢
aS—(l Jag >0 os _ 1<0
org Se)E dg
das ds
—=—(s,. — —=—(1- M
e (Sc—sw) <0 I (1-s.)d" <0
9 (1 -s)dE <0 95 _o(df - d) — (P +dF +dF) <0
dig ¢ dif c\"f f f

Elevacgdes na taxa agregada de poupanca da economia podem advir de aumentos nas propensoes
a poupar s, e s,, do setor privado e de aumentos na carga tributaria t e na taxa de retorno rz das
empresas estatais. Podem advir também de reducdes na relacdo entre consumo do governo e o PIB,
ou de um processo de concentracdo de renda que reduza a participacédo y, dos trabalhadores em
beneficio dos capitalistas. Podem ademais decorrer de redugdes nas taxas de juros iy e ip que
incidem, respectivamente, sobre as dividas internas do governo e das empresas estatais, bem como
de quedas na taxa ir que incide sobre a divida externa da economia e sobre os depositos em moeda

estrangeira do setor privado no Banco Central?.

3. Algumas Implicacdes

A insercdo na equagdo (2.12) de valores plausiveis para algumas variaveis permite uma
percepcdo mais clara das limitacOes e possibilidades envolvidas em um aumento substancial da taxa

de poupanga de economia brasileira no futuro préximo. A tabela 3.1 apresenta o conjunto basico de

2 Note-se que neste modelo, ao contréario do que ocorrer ia em um modelo fisheriano, queda nas taxas de juros internas
aumentam a taxa de poupanca da economia, através da reducdo dos servicos das dividas internas do setor publico e
consequente elevacdo da poupanca estatal. Os sinais das derivadas relevantes poderiam, contudo, ficar indeterminados, a
nivel tedrico pelo menos, caso se supusesse que as propensdes a poupar s, € s,, sao fungdes crescentes das taxas de juros
internas.



valores do qual se lancou méo. A discussdo detalhada das hipdteses, das estimacdes e das fontes de
dados utilizados € feita em apéndice ao final deste artigo®.

Note-se que a tabela 3.1 ndo inclui valores para as propensdes médias a poupar s, € s,,, sobre
as quais ndo ha informagdes disponiveis. Contudo, a propria equacdo (2.12) pode ser utilizada para
gerar pares de valores consistentes para s, € s,,, quando nela sdo inseridos os valores da tabela 3.1 e
feitas hipdteses alternativas para s,,. Para cada uma destas hipoteses, pode-se obter através de (2.12)
o0 valor consistente para s. A tabela 3.2 apresenta pares de valores para s,, € s, obtidos desta forma,
quando se considera s = 0,160. As hipdteses a respeito de s,, envolvem valores no intervalo entre
zero e 0,100. E extremamente improvavel que a propensdo a poupar dos trabalhadores seja maior do
que 0,100 em uma economia na qual a taxa agregada de poupanca é de 0,160. Pode-se verificar na
tabela que, conforme a hip6tese sobre s, 0 valor consistente sobre s, varia entre 0,248 e 0,369.

Um aumento na taxa agregada de poupanca pode envolver diferentes ajustes nas variaveis
incluidas na equagéo (2.12), como visto ao final da se¢do 2. H& que se delinear inicialmente o ajuste
que seria requerido caso se deixasse exclusivamente a cargo do setor privado, este aumento do esforgo
de poupanca. Usando-se a equacéo (2.12), pode-se verificar qual deve ria ser o ajuste em s, para que
a taxa agregada aumentasse de 0,160 para 0,240. A tabela 3.2 apresenta os ajustes requeridos em s,
para cada uma das hipoteses sobre s. Tais ajustes envolve riam aumentos de mais de 50% a quase
80% na propensdo média a poupar dos capitalistas.

A julgar por estas simulacbes, a obtencdo da elevacdo necessdria na capacidade de
financiamento da acumulacdo de capital da economia brasileira, através do simples aumento da
poupanca voluntéria, pressupde uma modificacdo de magnitude bastante improvavel no esforco de
poupanca do setor privado. De fato, 0 modelo permite concluir que o aumento em s, pode ser ainda
maior caso se suponha — como seria realista supor — uma tendéncia, ainda que modesta, de
redistribuicdo de renda em favor dos trabalhadores ao longo dos proximos anos.

A tabela 3.3 apresenta resultados de simulagdes feita com base na equagdo (2.12), quando se
adota a hipotese mais otimista acerca da propenséo a poupar dos trabalhadores (s,, = 0,100), mas se
fazem diferentes premissas sobre alteracdes em y,,, a participacéo dos trabalhadores na renda interna.
Pode-se notar que caso a renda do trabalho passe a absorver metade da renda interna, ao invés de
0,457 como se sup0s anteriormente, o aumento requerido em s, seria amplificado, passando de 78,2%

para 94%. Naturalmente, reducGes em significariam aumentos requeridos menores em s..

3 O autor agradece a Cristiana Cruz do Amarante pelo processamento das simulagdes utilizadas nesta se¢éo e na préxima.



Tabela 3.1

Valores Plausiveis Utilizados

Variavel Definicéo Valor
s Taxa agregada de poupanca 0,160
. Carga tributaria (liquida de subsidios e transferéncias de assisténcia e 0125

previdéncia) '
ag Ativo consolidado das empresas estatais como proporcéo do PIB 0,400
Taxa de retorno, liquida de impostos, sobre o ativo consolidado das empresas
g X 0,085
estatais
g Consumo do governo como proporcao do PIB 0,083
M Divida interna do governo, exclusive depdsitos em moeda estrangeira do
d . ~ 0,152
setor privado no Banco Central, como proporcéo do PIB
B Depositos em moeda estrangeira do setor privado no Banco Central como
d x 0,056
proporcao do PIB
df Divida interna das empresas estatais como pro porg¢éo do PIB. 0,057
djf Divida externa das empresas estatais como proporcéo do PIB 0,119
d}; Divida externa liquida do governo como propor¢éo do PIB. 0,178
df! Divida externa do setor privado como propor¢éo do PIB. 0,096
i Taxa de juros externa 0,088
iy Taxa de juros média incidente sobre a divida interna do governo 0,160
ig Taxa de juros média incidente sobre a divida interna das empresas estatais 0,160
Sf Poupanca externa como proporcao do PIB 0,000
Yw Renda do trabalho como proporcéao do PIB 0,457

Nota: Ver comentarios sobre hipdteses, estimagdes e fontes de dados utilizados no apéndice ao final deste artigo.
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Tabela 3.2

Ajuste requerido em s, dadas diferentes hipoteses sobre s,

. Sc Aumento Requerido
s =0,160 s =0,240 em s (%)
0,000 0,359 0,552 53,8
0,025 0,331 0,524 58,3
0,500 0,304 0,497 63,5
0,075 0,276 0,469 69,9
0,100 0,248 0,442 78,2
Tabela 3.3
Ajuste requerido em s, dadas diferentes hipoteses sobre a evolucéo de y,,
. Se Aumento requerido
$=0,16 $=0,24 em s (%)
0,400 0,400 61,3
0,425 0,417 68,1
0,450 0,436 75,8
0,457 0,248 0,442 78,2
0,475 0,457 84,3
0,500 0,481 94,0

Nota: s,, = 0,1 em todas simulagdes.

Ha que se explorar agora cenarios nos quais esteja reservado ao Estado um papel mais ativo no
aumento da capacidade de poupanca da economia, complementando a elevacdo do esforco de
poupanca do setor privado. Em termos da equacdo (2.12), pode-se verificar como aumentos na
poupanca estatal, que advenham de elevacbes na carga tributaria t, reduzem o esforco requerido de
poupanca por parte do setor privado.

Na tabela 3.4 séo apresentados resultados de simulag¢des, nas quais novamente se pressupds
sw=0,1¢ y, =0,457, mas se utilizaram hipdteses alternativas acerca da evolugdo da carga
tributéria, considerando-se cenarios de elevacdo de 10,20, 30 e 40% em t. Neste Gltimo caso, por
exemplo, t passaria de 0,125 para 0,175 e isto teria o efeito de reduzir o aumento requerido em s, de

78,2% para 47,2%, 0 que ainda representa um incremento substancial, conquanto menos irrealista.
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Tabela 3.4
Ajuste requerido em s,

dadas diferentes hipoteses sobre a evolucéo de t e 1y

ry = 0,085 rg =0,1275
t Sc Aumento requerido _ Aumento requerido

%) s=024 em s, (%)

s=0,16 s=0,24 em s, (% ¢ (%
0,1250 0,248 0,442 78,2 0,418 68,5
0,1375 0,424 70,1 0,399 60,1
0,1500 0,406 63,7 0,379 52,8
0,1625 0,386 55,6 0,357 44,0
0,1750 0,365 47,2 0,334 34,7

Nota: s,, = 0,1 e y,, = 0,457 em todas as simulacdes.

Aumentos na poupanca estatal podem também advir de uma elevagdo na taxa de retorno ry
sobre o ativo consolidado das empresas estatais, como se viu na se¢do 2. A tabela 3.4 também
apresenta resultados de simulac6es de cenarios de conjugacdo de um aumento de carga tributaria com
uma elevacgdo de 50% em r; que passaria de 0,085 para 0,1275. No caso de maior incremento na
carga tributaria (t = 0,175), 0 aumento requerido em s, de 0,248 para 0,334, passaria a ser de apenas
34,7%".

Os valores plausiveis para as variaveis envolvidas na equacdo (2.12), apresentadas na tabela
3.1, podem também ser utilizados para estimar os efeitos de quedas nas taxas de juros internas e
externa sobre a taxa agregada de poupanca de economia, 0 que pode ser feito através das derivadas
apresentadas ao final da sec¢do anterior.

A substituicdo de valores extraidos da tabela 3.1 nas derivadas relevantes permite concluir, em
primeiro lugar, que uma queda de aproximadamente 2,6 pontos percentuais na taxa de juros externa
[ gera um aumento de um ponto percentual na taxa agregada de poupanca s. O valor desta derivada
é muito pouco sensivel a hipotese que se faz sobre s.. Em segundo lugar, pode-se concluir que um
aumento de um ponto percentual em s, através de reducdo das taxas de juros internas, exigiria uma
queda simultanea nas taxas iy € i da ordem de 6 ou 7 pontos percentuais dependendo da hipotese

que se adote sobre s. Note-se que caso se avaliasse este Ultimo efeito apenas com base na relagdo

4 Um aumento de 50% na taxa de retorno rg, que ndo contasse com qualquer contribuicédo pelo lado da reducéo de custos,
envolveria um aumento real dos precos dos bens e servicos produzidos pelas empresas estatais de ordem de 13%. Esta
estimativa baseia-se unicamente nos dados consolidados referentes ao setor produtivo estatal referentes a 1984 publicados
pela SEST. Visa apenas dar uma nocao, ainda que grosseira, da magnitude da resposta de rz a aumentos reais de precos
destes bens e servicos.
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entre a divida interna do setor pablico e o PIB, haveria uma tendéncia a sobrestimacéo: bastaria uma
queda de um pouco menos do que 4,8 pontos percentuais nas taxas de juros internas para se obter um
acréscimo de um ponto percentual na taxa agregada de poupanca. A razdo da discrepancia reside no
fato de que esta Ultima estimativa ndo leva em conta a reducdo da poupanca privada que adviria da
queda da renda do setor privado em decorréncia da diminui¢do dos pagamentos de juros sobre a

divida interna do setor publico.
4.  Explorando a elasticidade-renda da poupanca: um modelo alternativo

O modelo apresentado na secdo 2 pressupde propensdes médias a poupar constantes no setor
privado. As implicacdes discutidas na secdo anterior dependem em parte desta hipotese. Pode-se
arguir que na medida em que as propensdes marginais a poupar no ambito do setor privado superem
as propensdes meédias, o ajuste requerido no esforco de poupanca da economia poderad contar com
uma resposta mais vigorosa da poupanca privada. Nesta se¢do desenvolve-se um modelo alternativo,
similar em muitos aspectos ao apresentado na se¢do 2, mas no qual se faz uma hipotese de propensées
marginais a poupar constantes.

Adotando-se uma especificacdo em termos de variagdes, parte-se da decomposicao da variacdo

da poupanca agregada liquida AS, escrevendo-se
AS = AS, + AS,, + AS; (4.1)

onde AS., AS,, e ASy sdo, respectivamente, as variagdes na poupanca estatal, na poupanca privada e

na poupanca externa.
A variacgdo na poupanca estatal é determinada de acordo com a equacdo abaixo, obtida a partir

da equacéo (2.2), quando se faz @ = 1,
AS, = AT + AgArg — AG — DMAiy — DEAip — (Df + Df + D®)Aif (4.2)

onde se desprezam os efeitos de variacdes nas variaveis de estoque.

No que tange a variacdo da poupanca privada, tem-se

AS, = AS, + AS,, (4.3)
AY, = AY, + AY,, (4.4)
AS, = s:AY, (4.5)
AS,, = s,AY,, (4.6)
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Note-se que nas equagdes (4.5) e (4.6) se pressupdem propensdes marginais a poupar s; e s,
constantes.
A variacdo de renda privada pode ser obtida da equacao (2.7), novamente supondo-se « =1 e

desprezando-se os efeitos das varia¢des nas variaveis de estoque:
AY, = AY — AT + DMAiy + (Df + DB)Aiy — AgArg + DEAig + D Aip — AY; 4.7)

Lancando-se médo de uma hipotese simplificadora analoga a que ja foi utilizada na segéo 2,

pode-se definir AYz, a variagdo na renda liquida enviada ao exterior , como sendo simplesmente:
— G .
AY; = (Df + Df + Df)Aif (4.8)

onde, de novo, se desprezam os efeitos de variacao nas variaveis de estoque.

Das equac0es (4.3) a (4.6) pode-se obter
AS, = sz(AY, — AY,,) + s;,AY,, (4.9)

Substituindo-se (4.8) em (4.7) e inserindo-se a expressao para AY),, assim obtida, em (4.9), tem-
se uma expressdo para AS,, que por sua vez pode ser substituida em (4.1) juntamente com (4.2),

obtendo-se:

AS = s;AY + (1 — sP)AT + (1 — s))AgArg — AG — (s} — s;)AY,, — (1 — s2)DMAiy,
— (1= s))DEAiy — (Df + Df + DB)Air — s;(Df — DB)Air + AS;  (4.10)

A diviséo de ambos os lados da equacéo pelo produto interno Y permite escrever:

AS  _AY AT ) AG . 1Y, o
7=Sc7+(1—8 )tT‘F(l_Sc)aEArE_g?_(SC_Sw)yww_(l_sc)d Aiy

N AE A . - A5
— (1= s)dfAig — [si(df —dP) + (dP + df +df)|Air + v (4.11)

Pode-se agora tomar um caso particular no qual as variag0es nas taxas de juros, na taxa de

retorno sobre 0s ativos das empresas estatais e na poupanca externa séo nulas, ou seja:

Aif = Aipy = Aip = Arg = AS; = 0 (4.12)
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Neste caso, a expressdo (4.11) pode ser reescrita como

AS AY ) *)tATY AGY . . AY,Y 413
vy v 1% Sy T~ 9ayg e~y v (4.13)

Com base nesta equacdo pode-se entdo chegar a
& =ys = st (L=so)ter — geg — (sc = sw)ywewl (4.14)

onde & € a elasticidade-renda da poupanca agregada e €5, &; € &, Sao, respectivamente, as
elasticidades, com respeito a renda, da receita tributaria, do consumo do governo e da renda do
trabalho.

Esta expressdo permite explorar o argumento de que a preocupac¢do com a taxa de poupanca
agregada da economia e com uma politica da poupanca é descabida. O aumento da taxa de
investimento geraria um acréscimo no fluxo de renda do qual decorreria naturalmente o ajuste
necessario na taxa de poupanca da economia. A aplicacdo, as condi¢Ges concretas da economia
brasileira no momento atual, deste argumento de que o investimento gera a sua propria poupanga
envolve evidentemente hipdteses implicitas acerca da elasticidade renda da poupanga, que podem ser
explicitadas através da expresséo (4.14).

Antes de mais nada este argumento envolve a hip6tese de que e > 1 a médio prazo. Note-se
que ndo faz sentido fazer uma hipétese de que & > 1 a longo prazo, uma vez que isto implica a
poupanca acabar por absorver completamente a renda. Contudo, a médio prazo, no processo de ajuste
da economia para atingir uma taxa de poupanca mais elevada, &; pode perfeitamente ser maior do
gue um. Resta a questdo de quao superior a unidade tem que ser &g para permitir um determinado
ajuste na taxa de poupanga agregada em iam dado periodo de tempo.

Supondo um periodo de ajuste de trés anos, e o0 PIB crescendo a uma taxa de 7% ao ano, uma
elevacdo de taxa de poupanca de 0,16 para a 0,24 envolve um crescimento de cerca de 83,8% na
poupanca ao longo do periodo. Isto significa um valor de elasticidade renda de poupanca agregada &g
igual a aproximadamente 3,72°.

As condigdes para que &g atinja tal valor podem ser explicitadas através da equacéo (4.14).

Fazendo-se & = 3,72, utilizando-se valores para s, t, g € y, extraidos da tabela 3.1, e supondo-se

5 De fato, tem-se que

AS  0,24(1,07)3 — 0,16
_ 5 _ 0,16
CAY T (1,073 -1

Y

&s

= 3,72
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inicialmente que a renda do trabalho, a carga tributaria e 0 consumo do governo deverdo crescer no
periodo a mesma taxa o PIB, ou seja que &y, &7 € &; Sd0 unitarios, pode-se lancar mao da propria
equacdo (4.14) para gerar valores para s,;, consistentes com hipdtese alternativas sobre s;,. Tais
valores sdo apresentados na tabela 4.1. O conjunto de hipdteses sobre o valor de s;, abrange o
intervalo entre zero e 0,15. Qualquer que seja a hipotese adotada, a propensao marginal a poupar dos
capitalistas s teria que ser substancialmente superior a unidade, para que &g atingisse 3,72.

Na verdade, o valor de s; teria que ser ainda muito maior nos casos de hipoteses mais realistas
sobre a evolucdo da distribuicdo funcional de renda, que significam valores para &, superiores a 1.
A tabela 4.2 apresenta resultados de simulagdes que foram obtidos fazendo-se s, = 0,1 e utilizando-
se premissas sobre &, consistentes com o conjunto de cenarios sobre a evolugédo de y,, considerado
na secao anterior. Supor, por exemplo, que y,, ao final de trés anos devera evoluir de 0,457 para 0,475
equivale a supor que &, = 1,214, como indicado na tabela, dada a hip6tese feita sobre o crescimento
anual do PIB a 7% ao ano®. Os resultados deixam claro a alta sensibilidade dos valores requeridos
para a propensao marginal a poupar s; as hipdteses sobre redistribui¢do de renda. Juntamente com 0s
dados apresentados na tabela 4.1, tais resultados levantam sérias duvidas sobre o grau de realismo
envolvido em uma expectativa de que um acréscimo na taxa de investimento geraria imediata a

automaticamente o ajuste necessario na taxa agregada de poupanca da economia.

Tabela 4.1
Valores requeridos de s; dadas diferentes hipoteses sobre s,;,
Sw Sc
0,00 1,32
0,05 1,27
0,10 1,21
0,15 1,16
Tabela 4.2

Valores requeridos de s; dadas diferentes hipoteses sobre ¢y,

Ew Yw ao final do periodo Se
0,321 0,400 0,74
0,619 0,425 0,89
0,917 0,450 1,12
1,000 0,457 1,21
1,214 0,475 1,55
1,512 0,500 2,63

Nota: s;, = 0,1 em todas as simulacGes.

6 Os valores para &, apresentados na tabela podem ser calculados a partir das hipéteses sobre v, ao final do periodo de
uma forma exatamente analoga a descrita na nota anterior.
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5. Comentarios Finais

A andlise desenvolvida nas se¢des anteriores permite concluir que a retomada do crescimento
da economia brasileira, a taxa média observada entre o pds-guerra e o final da década passada, devera
necessariamente exigir que o setor pablico volte a assumir o seu papel historico de importante
arregimentador de recursos para financiamento do investimento. Procurou-se explicitar o irrealismo
envolvido na expectativa de que o aumento requerido do esforco de poupanca poderé ser deixado
basicamente a cargo do setor privado. Mostrou-se que este irrealismo torna-se maior em cenarios que
contemplam uma provavel e desejavel tendéncia a redistribuicdo de renda em favor do trabalho’.

Mesmo que venham a prevalecer cenarios bem mais favoraveis no que tange ao peso do servico
da divida externa, ndo é provavel que por si s isto permita a recomposi¢do adequada da capacidade
de geracdo de poupanca pelo Estado. Esta recomposicao devera exigir uma elevacdo substancial na
carga tributaria da economia e que os gastos de consumo do governo nao cres¢cam a uma taxa superior

a taxa de expansédo do produto agregado.

5. Apéndice

O objetivo deste apéndice é fazer alguns esclarecimentos acerca dos valores plausiveis
atribuidos as variaveis envolvidas nas equacdes (2.12) e (4.14) para efeito de simulagfes Tais valores
foram apresentados na tabela 3.1.

O valor do consumo do governo como proporc¢édo do PIB e o valor da carga tributaria (liquida
de subsidios e transferéncias de assisténcia e previdéncia) foram estimados com base em dados de
contas nacionais referentes a 1984, em parte publicados em Conjuntura Econémica, vol. 39, n° 8,
agosto de 1985 e, em parte, obtidos diretamente junto ao Centro de Estudos Fiscais da Fundacéao
Getulio Vargas.

O valor do ativo consolidado das empresas estatais como proporg¢édo do PIB e a taxa de retorno
liquida de impostos sobre este ativo foram estimadas com base em dados consolidados referentes a
1984, abrangendo apenas as empresas do setor produtivo estatal federal, publicados pela Secretaria
de Controle das Empresas Estatais (SEST) em Cadastro das Empresas Estatais-1985 e Relatério
Anual SEST-1984. Para se obter um valor ndo distorcido para ag, estimou-se o valor médio do ativo
consolidado em 1984, supondo-se uma taxa mensal de crescimento nominal constante entre dezembro

de 1983 e dezembro de 1984, datas as quais se referem os dados publicados. O valor plausivel para

7O recurso a poupanca estatal constitui uma forma eficaz de se fugir ao trade-off equidade-ou-crescimento tdo decantado
pelo discurso conservador no pais. A possibilidade de conciliacdo de crescimento e equidade através da atribuigcdo de um
papel importante a poupanca estatal ja foi analisada em Werneck (1978), onde se langa mdo de um modelo que, embora
muito mais simples, tem uma estrutura ldgica semelhante ao desenvolvido na secéo 2.
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taxa de retorno r foi calculado a partir do valor consolidado do que a SEST define como “resultado
bruto”.

Os valores da divida interna do governo (exclusive depositos em moeda estrangeira do setor
privado no Banco Central) e da divida interna das empresas estatais, ambos como propor¢édo do PIB,
foram calculados a partir de dados detalhados sobre o endividamento do setor publico, referentes a
dezembro de 1985, preparados pelo Banco Central e reproduzidos em Gazeta Mercantil, 20/2/86.
Utilizou-se o quadro de estimativas em dolares que evitam as distor¢des advindas da comparacao de
valores de fins de periodo (divida) com valores médios (PIB) que decorreriam da utilizacdo das
estimativas em cruzeiros, dada a alta taxa de inflacdo observada em 1985. O valor da divida interna
do governo como proporcao do PIB foi obtido em Carneiro Netto (1986) e refere-se a 1984.

Os valores dos varios componentes da divida externa foram estimados com base nas estatisticas
referentes a junho de 1984, publicadas no Relatério do Banco Central do Brasil-1984, vol. 21, 1985.
N&o se considerou a divida nédo registrada no valor de 8,9 bilhGes de dolares, mas tampouco foram
abatidas as reservas, no valor de 8 bilhdes de dolares, com o que ndo se distorceu a estimativa
implicita da divida externa liquida.

A renda do trabalho como proporcéo do PIB foi estimada com base no que parece ser a ultima
estimativa do Centro de Contas Nacionais da Fundacdo Getulio Vargas sobre parametros da
distribuicdo funcional da renda, e que se refere a 1975. Para aquele ano estimou-se em 0,525 a renda
do trabalho como proporcdo da renda urbana. O valor utilizado para y,,, a renda do trabalho como
proporcao do PIB, foi obtido da multiplicacdo de 0,525 pela relacdo entre a renda privada e o PIB.
Esta Gltima relacéo foi estimada através da equacao (2.7), na qual se substituiu (2.9) e se inseriram
os valores plausiveis para as variaveis envolvidas.

O valor adotado para a taxa de juros externa implica pagamentos de juros sobre a divida externa
equivalente a aproximadamente 3,5% do PIB, o que pode ser classificado de otimista. O valor
utilizado para a taxa de juros incidente sobre a divida interna do governo é aproximadamente igual
ao observado nos primeiros meses gque se seguiram a adogédo do Plano Cruzado. A utilizacdo deste
mesmo valor para a taxa de juros média incidente sobre a divida interna das empresas estatais envolve
também um certo grau de otimismo.

Como explicitado na introducéo, trabalhou-se com a hipotese que a poupanga externa devera

ser nula.
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