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Retomada do crescimento e esforco de
poupanca: limitacdes e possibilidades *

Rocirio L. FURQUIM 'WERNECK **

A retomada de taxa histdrica de crescimento da economia brasileira deverd envolver
um equacionamento adequado do aumento de esforgo de poupanca que serd requerido.
Este artigo analise alguwmas limitagées e possibilidades que tevdo gue ser consideradas
neste equacionamento, através de simulagbes feitas com dois modelos de consisténcia
bastante simples. Tais simulagdes permitem delinear a exténsio do aumento de esforgo
de poupance que serig deixado a cargo do setor frivado em diferentes cendrios, que
contemplam hipdteses aqlternativas acerca da evolugdo da disiribuicdo de renda e das
varidveis que determingm a capacidade de geracdo de poupanga pelo setor piblico.
Os resultados permitem perceber com clareza o irrealismo de politicas que ndo envolvam
uma recomposicdo rarodvel da importdncia da poupanca estatal,
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1 — Introducio

Ao longo de 1986 assistiu-se ao ressurgimento das questdes de longo prazo
na agenda da politica econémica no Brasil, uma decorréncia natural da
percepcio de que finalmente teria sido aberto espaco pard um novo pe-
riodo prolongado de crescimento da economia brasileira. No debate em
torno destas questdes, deverd ocupar lugar de desiaque o delineamento das
condicdes necessrias para se assegurar uma retomada do crescimento em
bases sustentadas.

Entre os anos 40 e o final da década passada, a economia kLrasileira
conseguiu manter uma taxa média anual de crescimento da ordem de 79,
A retomada desta taxa historica de expansio tem sido sublinhada pelo
governo como o objetive central da politica econémica de longo prazo.
I: sabido que a consecugdo deste objetivo deverd exigir um aumento subs-
tancial do eslorco de investimento da economia. Como pode ser examinado
na Tabela 1, os dados mais recentes, referentes a 1984, revelam que a
formagio bruta de capital fixo como proporg¢io do PIB caiu a pouco mais
que 0,16, o que contrasta com a média de 0,252 observada durante o
periodo 1970/80, estando ademais substancialmente abaixo da média de
0,285 verificada nos Gltimos 15 anos para os quais hd estatisticas dispo-
niveis.

Nio ¢ necessirio entrar em intermindveis discussdes sobre o valor da
relagio incremental capital/produto, envolvendo indagagdes sobre a real
importincia do investimento de reposicio e sobre a magnitude da atual
taxa de utiliza¢io de capacidade, para que se possa concluir que, a menos
que a taxa de investimento aumente ao longo dos préximos anos para
algo em torno de 0,24, a economia dificilmente conseguird manter uma
taxa média anuval de crescimento da ordem de 7%, a longo prazo.

Um aumento tfo substancial no esforco de investimento da economia
coloca naturalmente a necessidade de tratar com o cuidado adequado as
questdes relativas ao seu financiamento. Nos ultimos anos observou-se uma
reducio muito acentuada na taxa de poupanga interna da economia, que,
como se pode verificar na Tabela 1, atingiu menos de 0,14 em 1983, tendo
alcangado mais de 1/4 do PIB em meados da década passada. Em Werneck
(1986) desenvolvese uma andlise detalhada desta redugio da capacidade
de geracio de poupanca interna. Mostra-se que boa parte da queda obser-
vada pode ser atribuida A desarticulagio dos mecanismos de geracio de
poupanca pelo setor publico, que decorren da assimetria que caracterizou
o processo de ajuste interno da economia brasileira as dificuldades advin-
das do desequilibrio externo. A concentragio sobre o setor publico do
dnus envolvido na transferéncia de recursos reais ao exterior implicou
quase o desaparecimento da poupanga estatal, que em meados da década
de 70 chegou a representar mais de 1/3 da poupanca interna.

Por outro lado, é importante notar que entre 1970 e 1984 a poupanga
externa, representada pelos déficits no balango de pagamentos em conta
corrente, significou em média recursos para formagio de capital equiva-
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TABELA 1

Brasil: crescimento, formagdo de capital e fontes de poupanga — 1970]84

Formagio de capital Reeursoa para formacgho de capital
Taxa de Formagio

Anos crescimento do  Druta de Variacic de Poupanga Poupanca Recurgos
PIB (%) eapital fixo estoques internga externa totaia
PIR PIB PIB PIR 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 0,609 ¢,235 0,026 0,261
1973 13,6 0,257 0,018 0,253 0,022 0,275
1674 9,7 0,279 0,026 0,237 0,068 0,305
1975 54 0,206 0,025 0,267 0,054 0,321
1976 9,7 0,268 0,006 0,235 0,039 0,274
1977 57 0,252 0,007 (1,236 0,023 0,259
1978 5,0 0,245 0,007 0,218 0,034 (252
1979 6,4 0,223 —0,002 0,178 0,045 0,221
1080 7.2 0,217 0,008 0,173 0,052 0.225
1981 —1,8 0,212 nd. 0,169 0,043 0,212
1982 0,9 0,212 nd. 0,154 0,058 0,212
1083 —--3.2 0,170 n.d. 0,137 0,033 0,170
1084 45 0,184 nd. 0,166 —-0,002 0,164
Média 1970/84 8,6 0,235 n.d, 0,209 0,036 0,244
Média 1970/80 8,5 0,252 0,12 0,228 0,037 0,284
Média 1981/84 1,2 0,189 nd. 0,156 0,033 0,189

FONTE: Contas Nacionais,

lentes a mais de 3,59, do PIB, como também pode ser verificado na Ta-
bela 1. Neste aspecto, as condices a serem enfrentadas nos proximos anos
deverio ser completamente diferentes. J4 em 1984, a poupanca externa
passou a ser negativa, e tudo indica que o mais realista é esperar que sua
contribui¢io devera ser desprezivel por um longo periodo. Isto significa
dizer que nio so deverd haver uma recuperagio do esfor¢o de poupanca
interna, mas que este esforco deverd ser suficiente para substituir a contri-
bui¢iio que por muitos anos adveio da poupanca externa.

O equacionamento de um aumento do esfor¢o interno de poupanca da
magnitude que acaba de ser delincada representa um problema complexo
que devera exigir uma atengiio especial na formulacio da politica econd-
mica de longo prazo no pais. Hi que se fugir ao enfoque simplista dos
que alegam ndo ser o problema importante e que basta concentrar atengio
sobre a taxa de investimento, porque o investimento sempre gera sua
propria poupanca. A geragio da poupanca requerida pode envolver au-
mento de pressdes intlaciondrias, agravamento do desequilibrio no balango
de pagamentos, descontrole sobre a necessidade de financiamente do setor
publico e efeitos distributivos rotalmente indesejdveis, o que inclusive pode

Retomada do crescimento e esforco de poupanga 3



vir a inviabilizar o proprio processo de crescimento. Tais dificuldades
podem ser contudo evitadas caso haja um equacionamento adequado do
aumento do esfor¢o de poupanca.

Este artigo analisa algumas limitacdes e possibilidades que terdo de ser
consideradas neste cquacionamento, atraveés de simulagdes feitas com dois
modelos de consisténcia bastante simples. Tais simulagbes permitem
delinear a extensio do aumento do esforco de poupanga que seria deixado
a cargo do setor privado em diferentes cendrios, que contemplam hipéteses
alternativas acerca da evoluciio da distribuigiio de renda e das variaveis
que determinam a capacidade de geragio de poupanga pelo setor publico.
Os resultados permitem perceber com claresa o irrealismo de politicas que
nio envolvam uma recomposi¢io razoivel da importincia da poupanga
estatal.

2 — Um modelo de eonsisténcia

A discussio sobre as limitages impostas a um aumento do esforco agre-
gado de poupanca e a andlise comparativa de diferentes politicas capazes
de contribuir para este aumento podem ser conduzidas de {orma mais
sistemdtica no contexto de um modelo macroecondmico de consisténcia,
de inspiracio pos-keynesiana, que, niio obstante a sua simplicidade, incor-
pora de forma estilizada alguns determinantes importantes da capacidade
de financiamento da acumulagio de capital da economia brasileira nos
proximos anos.

A poupanca agregada liquida da economia § pode inicialmente ser
decomposta em poupanca estatal §, poupanca privada $, e poupanca ex-
terna S

S =S, 4+ S, + 5 (1

A poupanca estatal S, tem dois componentes bdsicos: a poupan¢a em
conta corrente do governo propriamente dito e os lucros retidos das em-
presas estatais, A formacio destes componentes de poupan¢a pode ser
explicitada através dos dois termos do lado direito da equagio a seguir:

S, = [T — (G 4 iyD¥ 4+ i:DF 4 i,D®] +
+ [a-- (I —a)y] rpdy — igD® — D) (2)

A poupanga em conta corrente do governo ¢ determinada pela diferenga
entre os impostos (liquidos de subsidios e transteréncias de assisténcia ¢
previdéncia) T e os gastos correntes, obtidos da soma do consumo do
governe G com os pagamentos de juros iy DY sobre a divida interna,
ifo sobre a divida externa liquida do governo e i,10% sobre os depdsitos

4 : Pesg. Plan. Econ. A7(1) aby. 1987



em moeda estrangeira do setor privado no Banco Central, Supde-se que
as amortizagdes da divida, nas suas trés modalidades, sio nulas. O segundo
componente da equacio acima estabelece que os lucros das empresas esta-
tais resultam da diferenca entre, de um lado, o produto do valor do ativo
consolidado destas empresas 4, pela taxa de retorno rg média, liquida dc
impostos, sobre este ativo e, de outro, a remuneracio do capital de ter-

ceiros, decomposta em pagamento de juros i.D¥ sobre a divida interna e

i,DF sobre a divida externa destas empresas, Novamente, supdem-se amor-
tizagdes nulas, O coeficiente de retengio de lucros é denotado por o € a
participagio do governo no capital aciondrio consolidado das empresas
estatais por y. O termo [ + (I — «) y] estabelece a proporgio dos lucros
nas empresas estatais que ¢ poupada a nivel do setor puiblico. Note-se que,
da proporcio (1 — a) que ¢ disitibuida como dividendo, uma fracio v
termina sendo distribuida ac préprio governo.

No tratamento da poupanga privada no modelo adotase um enfoque
tipicamente pos-keynesiano, segmentando-se a economia em duas classes
e decompondo-sc a poupanca advinda do setor privado §, em poupanga
dos capitalistas $, e poupanca dos trabalhadores §,. Supbese que estas
duas classes tém hdbitos diferentes de poupanca, o que deixa a taxa de
poupanga agregada sensivel a modificagdes na distribuicio da renda dispo-
nivel do setor privado Y,. Supdese que cada classe poupa uma fracio
constante de sua respectiva renda disponivel [c¢f, por exemplo, Kaldor
(1956 e 1957} e Pasinetti (1962)], o que permite escrever:

S, = 8, 4+ S (3)
Y, =Y. + ¥, (4)
S, = s, Y. (3
Se = sV (®)

onde as propensdes a poupar sio denotadas por s, e s, e as rendas disponi-
veis por ¥, e Y, e supde-se que s, > $,.
A renda disponivel do setor privado Y, pode ser delinida como:

Y, = Y — (T — iyD¥ — i DY — iD¥) _

— e+ —a)y] (udy — isD¥ — DY) — Y, (7
onde ¥ ¢ a renda interna e ¥, a renda liquida enviada ao exterior. O termo
(T — iyD¥ — :Df — {,D¥) representa o que ¢ extraido liquidamente da
economia pelo governo propriamente dito: impostos menos pagamento de
Juros pelos servicos da divida publica. O termo seguinte do lado direito
da expressdo representa os lucros retidos das empresas estatais majs os divi-
dendos distribuidos por estas empresas ao governo. Note-se que, da parte
da renda interna que nio ¢ apropriada pelo setor estatal, hi que se
subtrair ainda a parcela ¥, que é apropriada por nio-residentes, para que
finalmente se obtenha a renda do setor privado.
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Das equagdes (3) a (7) pode-se concluir que:
Sp = s, {Y — (T — i,yD¥ _ ifo— DBy — o+ (1 — ) y] (reds —
— pDF DN — Y, — Y, + 5,7, (8)

Neste ponto vale assumir duas hipoteses simplificadoras antes de pros-
seguir com o desenvolvimento do modelo. Em primeiro lugar presumir-se-a
que a renda liquida enviada ao exterior ¥, ¢é igual ao pagamento total de
juros a nio-residentes, ou seja:

Y, = i (Df 4+ DY + D)) (9

onde D} é a divida externa do setor privado. Isto significa supor nulas
as remessas liquidas de outras remuneracdes devidas a nio-residentes, que
compreendem diversos itens, entre 0s quais as remessas liquidas de Tucros.

A segunda simplificagiio consiste em supor que todo o lucro das empre-
sas estatais ¢ retido, ou seja, que o coeficiente de retengio o € igual a 1.
Isto significa que:

e+ (l—a)yy =1 (10)
qualquer que seja o valor de vy, a participagio do governo no capital acio-
nirio consolidado das empresas estatais,

Adotadas as simplificagdes (9) e (10), hd que se substituir as equagdes
(2) e (8) na equacdo (1), o que permite obter, apds o cancelamento de
alguns termos:

S=T + rgdg — G — iyD" — i,D¥ _ iDF _ iDF . iDV 4 5.¥, +
+ so¥ — 5, T 4 545 D% | osa DF _ sapd, L
A+ Sy DF — s i D] — 5Y, 5, (11)

Dividindo-se os dois lados da expressio pelo produto interno ¥ e agru-
pando-se, chega-se 4 equacio abaixo:

§ =85, {1 —5) (¢ 4 retp — dyd® — ipd®) — g — (5, — 5.) y, —
— iy (d — d®) — iy (8 4 df 4 d]) 5 (12)

onde os termos ainda nio definidos, designados por letras minusculas,
denotam varidveis as quais previamente se atribuiram letras maivsculas
medidas como propor¢io do produto interno Y.

A equagdo (12) explicita os determinantes hasicos da capacidade de
geragio de poupanca da economia, permitindo analisar de forma sistemi-
tica e consistente as politicas alternativas de ampliacio desta capacidade e
identificar alguns trade-offs importantes que podem estar envolvidos na
adogio de tais politicas.
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As derivadas abaixo sio de fdcil intuicio e podem ser utilizadas como
um catdlogo de politicas:

g‘; L (1 g — ¥ — igdE) — y, — i (d] — dB) =y, > 0
o5 [ 0

o Er Y 2t 7

25 o5 -
o T {1l —s)ag >0 -—ag = < 0

O s — s < O 0 (l—s)d¥ < 0
ayu- 4 w allt

as : o5 I Py
e e LR S = s —an

@ 4 df+dpy <0

Elevacdes na taxa agregada de poupanca da economia podem advir de
aumentos nas propensdes a poupar s, € s, do setor privado e de aumentos
na carga tributdria ¢ e na taxa de retorno vz das empresas estatais. Podem
advir ambem de reducdes na relagio entre o consumo do governo e ©
PIB, ou de um processo de concentracio de renda que reduza a partici-
pagio v, dos trabalhadores em beneficio dos capitalistas. Podem, ademais,
decorrer de redugdes nas taxas de juros iy e iy — que incidem, respedna—
mente, sobre as dividas internas do governo e das empresas estatais —, bem
como de quedas na taxa I, — 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 insercio na equacio (12) de valores plausiveis para algumas varidveis
permite uma percepgio mais clara das limitagdes e possibilidades envol-
vidas em um aumento substancial da taxa de poupanca da economia brasi-
leira no futuro proximo, A Tabela 2 apresenta o conjunto basico de

1 Note-se que neste modelo, ao contrdrio do que ocorreria emr um modelo fisheriano,
queda vas tuxas de juros internas aumentam a taxa de poupanga da cconomia, atraveés
da reduciio dos servigos das dividas internas do setor piblico e da conseqiiente clevacio
da poupanca cstatal. Os sinais das derivadas relevantes poderiam, contudo, ficar inde-
terminados, a nivel tedrico pelo menos, caso sc supusesse que as propensdes a poupar
S0 € 5, si0 Tuncoes crescentes das taxas de jures internas.

Retomada do crescimento ¢ esfor¢o de poupanga 7



valores do qual se langou mio. A discussio detalhada das hipéteses, das

estimagoes ¢ das fontes de dados utilizadas é feita em apéndice ao final
deste artigo. 2

Note-se que a Tabela 2 ndo inclui valores para as propensdes médias
2 poupar s, € 5, sobre as quais nio ha informacdes disponiveis. Contudo,
a propria equagio (12) pode ser utilizada para gerar pares de valores

TABELA 2

Valores plausiveis utilizados

Varidveis Definicio Valores
8§ taxa agregada de poupanca 0,16
i carga tributdria, liquida de subsidios e transferéncias

de assisténcia e previdéncia (0,125
ag ativo consolidado das empresas estatais eomo propor-

¢io do PIB 0,4
T taxs de retorno, liguida de impostos, sobre o ativo con-

solidado das empresas estatais 0,085
g consumo do governo como propergio do PIB 3,083
dM divida interna do governo, exclusive depdsitos em moe-

da estrangeira do setor privadn no Baneo Ceutral, coma

proporcdo do PIBR 0,152
d? depdsitos em moeda estrangeira do setor privade no

Baneo Central como proporeio do PIB 0.036
dr divida interna das empresas estatais eomo proporgiio

do PIB 0,057
dE divida externa das empresas estalais como proporgio
4 do PIB 0,119
16 divida externa Huuida do governo eomo proporgio do
Gy PIB (1178
df divida externa da setor privado eomo proporgio do PIB 0,096
iy taxa de juros externa 0,088
Tar taxa de juros média incidente sobre a divida interna

do governo 0,16
ig taxa de juros média incidente sohre a divida interna

das empresas estatais 0,16
85 poupanga externa como propor¢io do PIB 0
Y renda do trabalhe como proporcio do PIB 0,457

NOTA: Ver comentirios sobre hipiteses, estimacbes e fontes de dados utilizados no apéndice ao final
deste artigg.

2 O autor agradece a Cristiaua Cruz do Amarante pelo processamento das simulagoes
utilizadas nesta sc¢io ¢ na proxima.
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consistentes 5. € 5, quando nela sdo inseridos os valores da Tabela 2 ¢
feitas hipdteses alternativas para s, Para cada uma destas hipdteses, pode-
se obter, através de (12), o valor consistente para s, A Tabela 3 apre-
senta pares de valores para s, ¢ 5, obtidos desta forma, quando se consi-
dera s — 0.16. As hipdteses a respeito de s,, envolvem valores no intervalo
entre zero e (L. E extremamente improvivel que a propensio a poupar
dos trabalhadores seja maior do que 0,1 em uma economia na qual a taxa
agregada de poupanca ¢ 0,16, Pode-se verificar na tabela que, conforme a
hipdtese sobre s, o valor consistente sobre s, varia entre 0,248 e 0,359.

Um a2umento na taxa agregada de poupanga pode envolver dilerentes
ajustes nas varidveis incluidas na equagio (12), como visto ao tinal da
Secio 2. Ha que se delincar inicialmente o ajuste que secria requerido
caso se deixasse cxclusivamente a cargo do setor privado este aumento
do esforco de poupanca. Usando-se a equagao (12), pode-se verificar qual
deveria ser o ajuste em 5. para que a taxa agregada aumenitasse de (16
para (,24. A Tabela 3 apresenta os ajustes requeridos em s, para cada uma
das hipéteses sobre s,.. Tais ajustes envolveriam aumentos de mais de 509
a quase 809, na propensdo média a poupar dos capitalistas.

TABELA 3

Afuste requerido em s, dadas diferentes hipoteses sobre s

3, Aumento

s requerido
w em &,
s = 0,16 s = 024 (%7
0 3,359 0,552 53,8
0,025 (4,331 0,524 38,3
0,050 0,304 0,497 63,6
075 0,276 0,469 69,9
0,100 {1,248 0,442 78,2

A julgar por estas simulagbes, a obtencio da elevagio necessdria na capa-
cidade de financiamento da acumulacic de capital da economia brasileira,
através do simples aumento da poupanca voluntdria, pressupse uma modi-
ficacio de magnitude bastante improvivel no esfor¢o de poupanca do setor
privado. De fato, o modelo permite concluir que o aumento requerido
em s, pode ser ainda maior caso se suponha — como seria realista supor
— uma tendéncia, ainda que modesta, de redistribuicio de renda em favor
dos trabalhadores ao longo dos préximos anos.
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A Tabela 4 apresenta resultados de simulagdes feitas com base na equa-
(ao (12), quando s¢ adota & hipdtese mais otimista acerca da propensio
a poupar dos trabalhadores (s =— 0,1), mas se fazem diferentes premissas
sobre alteragdes em y,, a participagio 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 supOs anteriormente, o aumento
requerido em s, seria amplificado, passando de 78,2 para 949]. Natural-
mente, redugdes em vy, significariam aumentos requeridos menores em s,.

TaBerLa 4

Ajuste requerido em s, dadas diferentes hipdleses sobre a evolugdo de vy,

§, Aumento

’ requerido
W em s,
s = 6,16 s = 028 0
8,400 0,400 61,3
0,425 (0,417 68,1
0,450 0,436 75,8
(,457 0,248 ),442 82
(h475 0,457 84,3
(500 (0,481 94,0

NOTA: sy = 0,1 em todas as simulacdes.

Hd que se explorar agora cendrios nos quais esteja reservado ao Estado
um papel mais ativo no aumento da capacidade de poupanca da economia,
complementando a clevacio do csforco de poupanga do setor privado. Em
termos da equacio (12), podese verificar como aumentos na poupanca
estatal, que advenham de elevagdes na carga tributdria ¢, reduzem o es-
forco requerido de poupanca por parte do setor privado.

Na l'abela b sdo apresentados resultados de simulagdes onde novamente
se pressupds s, — 0,1 e v, = 0,457, mas se utilizaram hipdteses alterna-
tivas acerca da evolucio da carga tributdria, considerando-se cendrios de
elevagiio de 10, 20, 50 e 409, em {. Neste 1ltimo caso, por exemplo, ¢ pas-
saria de 0,125 para 0,175, ¢ isto teria o efeito de reduzir de 78,2 para 47,29,
o aumento requerido em s, o gue zinda representa um incremento subs-
tancial, conquanto menos irrealista.

Aumentos na poupanca estatal podem também advir de uma elevacio
na taxa de retorno rg sobre o ativo consolidado das empresas estatais, como
se viu na Segdo 2. A Tabela 5 também apresenta resultados de simulacdes
de cendrios de conjugagio de um aumento de carga tributdria com uma
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TABELA D

Ajuste requerido em s, dadas diferentes hipoleses sobre a cvolugdo

de t e rg
rg = 0,085 rp = 0,1275

) Aumento Aumento

¢ 8e requerido s = 024 requerido
em &, ! em &,
s = 016 5 = 0,24 (%) ()
0,1250 (0,248 0,442 78,2 0,418 63,7
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 0,334 347

NOTA: sy = 0,1 e o = 0,457 em todas as simulagdes.

elevagio de 507, em r; que passaria de 0,085 para (L1275, No caso de
maior incremento na carga tributdria (¢ = 0.175), o aumento requerido
em s, de 0,248 para 0,534, passaria a scr e apenas 34,79%,. 7

Os valores plausiveis para as varidveis envolvidas na equagdo (12), apre-
sentadas na Tabela 2, podem também ser utilizados para estimar os efeitos
de quedas nas taxas de juros interna ¢ externa sobre a taxa agregada de
poupanga da economia, o que pode ser feito através das derivadas apre-
sentadas ao tinal da se¢io anterior.

A substitui¢io de valores extraidos da Labela 2 nas derivadas relevantes
permite concluir que: em primeire lugar, uma queda de aproximada-
mente 2,6 pontos percentuais na taxa de juros externa i, gera um aumento
de um ponto percentual na taxa agregada de poupanga s, cujo valor é
muito pouco sensivel a hipditese que se faz sobre 5. e, em segundo, um
auvmento de um ponto percentual em s, através de reducio das taxas de
juros internas, exigiria uma queda simultinea nas taxas iy € iy da ordem
de 6 ou 7 pontos percentuais, dependendo da hipotese que se adote sobre
s, Note-se que, caso se avaliasse este ultimo eleito apenas com base na
relacio entre a divida intcrna do setor publico ¢ o PIB, haveria uma
tendéncia a sobrestimacio: bastaria uma queda de um pouco menos do

3 Um aumento de 50%, na taxa de retorno ry, que nio contasse comn qualquer contri-
huicio pelo lado da redugio de custos, envolveria wm aumento real dos precos dos
bens e servigos produzides pelas empresas estatais de ordem de [39. Esta cstimativa
bastia-se unicamente nos dados consolidades relatives ao setor produtivo estatal refe-
rentes a 1984 publicados pela SEST ¢ visa, apenas, dar mma nocie, ainda que grosseira,
da magnitude da resposta dc rp a aumentos reais de pregos destes bens e sexvigos.
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que 4,8 pontos percentuais nas taxas de juros internas para se obter um
dcréscimo de wm ponto percentual na taxa agregada de poupanca. A razio
da discrepincia reside no fato de que esta ultima estimativa nio leva em
conta a redugio da poupanca privada que adviria da queda da renda do
setor privado em decorréncia da diminui¢io dos pagamentos de juros
sobre a divida interna do setor puiblico.

4 — IExplorando a elasticidade-renda da poupanca:
um modelo alternativo

O modelo apresentado na Segio 2 pressupde propensdes médias a poupar
coustantes no setor privado. As implicagdes discutidas na secio anterior
dependem em parte desta hipétese. Pode-se arglir que, na medida em que
as propensdes marginais a poupar no imbito do setor privado superem as
propensées medias, o ajuste requerido no esforco de poupanca da economia
poderd contar com uma resposta mais vigorosa da poupanca privada, Nesta
secio desenvolvese um modelo alternativo, similar em muitos aspectos
20 apresentado na Sccio 2, mas no qual sc far uma hipotese de propen-
sdes margingis a poupar consiantes.

Adotandose uma especificacio em termos de variaghes, parte-se da
decomposicio da variagio da poupanca agregada liguida AS, escrevendo-se:

AS = AS, + AS, = AS, (13)

onde AS,, AS, e AS; sdo, respectivamente, as variacdes nas poupancas csta-
tal, privada e externa,

A variaciio na poupanga estatal ¢ determinada de acordo com a equa-
¢do abaixo, obtida a partir da equagio (2), quando se [az a — I:

AS. = AT + AzAry — AG — DYA{, — DFAj,
— (Df + D} 4+ Dy A;; (14)

onde se desprezam os efcitos de variagdes nas varidveis de cstoque,
No que tange & variacio da poupanca privada, tem-se:

AS, = AS. 4+ AS, (15)
AY, = AY. 4 AY, (16)
AS, = sTAY, (17
AS, = sj:.AY,,, (18)

Note-se que nas equagdes (I7) e (18) pressupdem-se propensdes mar-
ginais a poupar s, e s, constantes.
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A variacio de renda privada pode ser obtida da equacio (7), nova-
mente supondo-se o — 1 e desprezando-se os efeitos das varia¢bes nas
varidveis de estogue:

AY, = AY — AT 4 D¥Ai, + (DY 4+ D" Ai, —
— AgAry — DEAip 1 DJAi, — AY, (19)

Lancando mio de uma hipdtese simplificadora andloga & que ji& foi
utilizada na Secio 2, pode-se definir AY, a variagio na renda liquida
enviada ao cxterior, como sendo simplesmente:

AY, = (D 4 DF 4+ Df) Ay, (20)

onde, de novo, se desprezam os efeitos de variagio nas varidveis de estoque.
Das equacgdes (15) a (18) pode-se obter:

AS, = st (AY, — AY,) + sTAY, (21)

Substituindo-se (20) em (19} e inserindo-se a expressdo para AY, assim
obtida em (21), tem-se uma expressio para AS,, quc por sua vez pode ser
substituida em (18} juntamente com (14), obtendo-se:

AS = SAY 4 (1 — SOAT 4 (1 — ) Aphrg — AG — (5] — 5,) AV, —
— (1 — SO DY¥Aly — (1 — Sy DEAig — (DY . DJ o DEy AL, —
— si (DY — DM Ai, + AS, (22)

A divisdo de ambos os lades da equacio pelo produto interno ¥ permite
escrever:

AN AY AT AG
T i S:: 7 —|— (1 —J‘*) t—,r— + (1 "—;:) HEATE — £ 5 -
Y. . .
_ (5*(_ _ g:) Ve AY *o_ (1 —méf) d‘HAEM — (1 — .S:k) dEAIE —
i ; ; AS
— [se(d] — dP) + (@ + df + d))Ai + = (23)

Pode-sc agora tomar um caso particular ne qual as variacdes nas taxas
de juras, na taxa de retorno sobre os ativos das empresas estatais € na
poupanga externa sdo nulas, ou seja:

Afp — Ay = Ay = Ary = A5, =0 (24)
Neste caso, a expressio (23) pode ser reescrita como:
AS  AY [, s, AT Y AG Y
T“_Y”["’+ M=t Ty ~ 83y o ~

AY, Y :‘

*
— b = %) e xp (25)
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Com base nesta equacio, pode-se entio chegar a:

AS Y 1
ES:WT:T[S:-{—(l—sf)isq-—gag—
- (52? - 5:,)'}’11- EW] (26)

onde ey ¢ a elasticidaderenda da poupanca agregada ¢ g, g5 € & 550, TeS-
pectivamente, as elasticidades, com respeito a renda, da receita tributdria,
do consumo do governe e da renda do trabalho.

Esta expressio permite explorar o argumento de que a preocupacio com
a taxa de poupanga agregada da economia e com uma politica de pou-
panca ¢ descabida. O aumento da taxa de investimento geraria um acrés-
cimo no tluxo de renda do qual decorreria naturalmente o ajuste neces-
sdrio na taxa de poupanca da economia. A aplicagio, as condi¢des concretas
da economia brasileira no momento atual, deste argumento de que o inves-
timento gera a sua propria poupanga envolve evidentemente hipdteses
implicitas acerca da elasticidade-renda da poupanca, que podem ser expli-
citadas através da expressio (26).

Antes de mais nada, este argumento envolve a hipdtese de que g > 1.
A médio praze, no processo de ajuste da economia para atingir uma taxa
de poupanc¢a mais clevada, gg pode perfeitamente ser maior do que 1.
Resta a questio de quio superior 4 unidade tem que ser gg para permitir
um determinado ajuste na taxa de poupanca agregada em um dado pe-
riodo de tempo.

Suponde um periodo de ajuste de trés anos, e o PIB crescendo a uma
taxa de 7Y ao ano, uma elevagio da taxa de poupanca de 0,16 para 0,24
envolve wm crescimento de cerca de 83,8%, na poupanca ao longo do
periodo, Isto signilica um valor de elasticidade-renda da poupanca agre-
gada gy igual a aproximadamente 3,72,

As condigbes para que gy atinja tal valor podem ser explicitadas através
da equagdo (26). Fazendo-se gy — 3,72, utilizando-se valores para s, (, g
2y, extraidos da Tabela 2 e supondo-se inicizalmente que 2 renda do tra-
balho, a carga tributiria e o consumo do governo deverio crescer no
periodo & mesma taxa que o PIB, ou seja, que ew, g € £ 530 unitdrios,
pode-se lancar mio da propria equacdo (26) para gerar valores para 5y con-
sistentes com hipdéteses alternativas sobre sr. Tais valores sio apresentados
na Tabela 6. O conjunto de hipoteses sobre o valor de s abrange o inter-

4 De fato, tem-se que:

AS 024 (107)° _ 0,16
3 0,16

B = a7 = aon: 1 =372
¥
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TABELA ©

. Lk . "y *
Valores requeridos de s, dadas diferentes hipoteses sobre s

o
=

_i—‘:—‘\»—‘)—t
=t B
o= DS

valo entre zero e 0,15. Qualquer que seja a hipotese adotada, a propensido
. . . # B -
marginal a poupar dos capitalistas s, teria que ser substancialmente supe-
rior 2 unidade, para que g, atingisse 3,72.
* . . . .

Na verdade, o valor de s, teria que ser ainda muito maior nos casos de
hipéteses mais realistas sobre a evolugio da distribuicio funcional de
renda, que significam valores para gy superiores a 1. A Tabela 7 apre-

. ~ - K
senta resultados de simulacdes que foram obtidos fazendose 5, = 0,1 e
utilizando-se premissas sobre ey consistentes com o conjunto de cendrios
sobre a evolucdo dc y,. considerado na secdo anterior. Supor, por exemplo,
que ¥, ao final de trés anos deverd evoluir de 0,457 para 0,475 equivale
a supor que gy — 1,214, como indicade na tabela, dada a hipotese feita
sobre o crescimento anual do PIB a 79, ao ano.?® Os resultados deixam
claro a alta sensibilidade dos valores requeridos para a propensio mar-

N #* . . s - . -
ginal a poupar s, as hipoteses sobre redistribui¢io de renda, Juntamente

TasELA 7

. * . L,
Valores requeridos de s, dadas difeventes hipdleses sobre ey

ew 1w a0 final do periodo ot

0,321 0,400 0,74
0,619 0,425 0.89
0,917 (1,450 1,12
1,000 0,457 1,21
1,214 0,475 1,55
L512 0,500 263

NOTA: &, = 0,1 em todas as simulagdes.

-

8Os valores para gy apresentados mna tabela podem ser calculados a partir das
hipoteses sobre v, ao final do perfodo de uma forma exatamente andloga 3 descrita na
fiota anterior. )
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com os dados apresentados na Tabela 6, tais resultados levantam sérias
duvidas sobre o grau de realismo envolvido em uma expectativa de que
um acréscimo na taxa de investimento geraria imediata e automatica-
mente o ajuste necessirio na taxa agregada de poupanca da economia.

5 — Comentarios finais

A andlise desenvolvida nas se¢bes anteriores permite concluir que a reto-
mada do crescimento da economia brasileira, 4 taxa média observada entre
0 posguerra e o final da década passada, deverd necessariamente exigir
que o setor publico volte a assumir o seu papel histérico de importante
arregimentador de recursos para financiamento do investimento, Procurou-
se explicitar o irrealismo envolvido na expectativa de que o aumento
requerido do esfor¢o de poupanga podera ser deixado basicamente a cargo
do setor privado. Mostrou-se que este irrealismo torna-se maior em cend-
rios que contemplam uma provivel e desejivel tendéncia & redistribuigiio
de renda em faver do trabalho. ¢

Mesmo que venham a prevalecer cendrios bem mais favoraveis no que
tange ao peso do servigo da divida externa, ndo ¢ provivel que por si s6
islo permita a recomposicio adequada da capacidade de geracio de pou-
panca pelo Estado. Esta recomposicio deverd exigir uma elevacio subs-
tancial na carga tributdria da cconomia e que os gustos de consumo do
gOVErno nio cresgam a uma taxa superior i taxa de expansio do produto
agregado.

Apéndice

O objetivo deste apéndice ¢ fazer alguns esclarecimentos acerca dos valores
plausiveis atribuidos as varidveis envolvidas nas equagdes (12) e (26) para
efeito de simulagdes. ‘T'ais valores foram apresentados na Tabela 2.

O valor do consumo do governo como propor¢io do PIB e o valor da
carga tributdria (liquida de subsidios e transferéncias de assisténcia e pre-
vidéncia) foram estimados com base em dados de contas nacionais refe-

6 O recurso a4 poupanga estatal constitui uma forma eficaz dec se fugir ao Irede-off
eqiiidade-ou-crescimento tio decantado pelo discurse conservador no pais. A possibilidade
de conciliagio de crescimento e eqilidade através da atribuigio de nm papel importante
a poupanca cstatal ji foi analisada em Werneck (1978), onde se langa mio dc um
modelo que, emborz muito mais simples, tem uma estrutura légica semelhante ao
desenvelvido na 3ecio 2.
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rentes a 1984, em parte publicados em Conjunture Econdmica (vol. 39,
n.2 8, agosto de 1985) e em parte obtidos diretamente junto ao Centro
de Estudos Fiscais da Fundacio Getulio Vargas. :

O valor do ativo consolidado das empresas estatais como proporgio do
PIB ¢ a taxa de retorno liquida de impostos sobre este ativo foram - esti-
mados 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) no Cadastro das
Empresas Estatais — 1985 e no Relatorio Anual SEST — 1984. Para se obter
um valor nio distorcido para ag, estimou-se o valor médio do ativo conso-
lidado cm 1984, supondo-sc 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 a taxa de retorno 7
foi caleulado a partir do valor consolidado do que a SEST define como
“resultado bruto”,

Os valores da divida interna do governo (exclusive depdsitos em moeda
estrangeira o sctor privado no Banco Central) e da divida interna das
empresas estatais, ambos como proporgio do PIB, foram calculados a par-
tir de dados detalhados sobre o endividamento do setor pablico, referentes
a dezembro de 1985, preparados pelo Banco Central e reproduzdos em
Gazeta Mercantil, de 20 de [evereiro de 1986, Utilizouse o quadro de
estimativas em dolares que evitum as distorgdes advindas da comparagio
de valores de fins de periodo (divida) com valores médios (PIB) que
decorreriam da utilizacio das estimativas em cruzeiros, dada a alta taxa
de inflacao observada em 1985. O valor, como propor¢io do PIB, dos
depdsitos em mocda estrangeira do setor privado no Banco Central foi
obtido em Carneiro Netto (1986) e refere-se a 1984.

Os valores dos varios componentes da divida externa foram estimados
com buase nas estatisticas referentes a junho de 1984, publicadas no Rela-
torio do Banco Central do Brasil — 1984 {vol. 21, 1985}. Nio se considerou
a divida ndo registrada no valor de US$ 8,9 bilhdes, mas tampouco foram
abatidas as reservas, no valor de US$ 8 bilhées, com o que nao se distorceu
a estlmativa implicita da divida externa liquida.

A renda do trabalho como proporcio do PIB foi estimada com base
no que parece ser a ultima estimativa do Centro de Contas Nacionais da
Fundagio Getulio Vargas sobre pardmetros da distribuigdo funcional da
renda, e que se refere a 1975. Para aquele ano estimou-se em 0,525 a renda
do trabalho como propor¢io da renda urbana. O valor utilizado Para ¥
a renda do trabalho como proporg¢io do PIB, foi obtido da multiplicacio
de 0,525 pela relagio entre a renda privada e o PIB. Esta ultima relagio
foi estimada através da equacio (7), na qual se substituiu (9) e se inse-
riram os valores plausiveis para as varidveis envolvidas.

O valor adotado para a taxa de juros externa implica pagamentos de
juros sobre a divida externa equivalentes a aproximadamente 3.5%, do
PIB, o que pode ser classificado como otimista. O valor utilizado para a
taxa de juros incidente sobre a divida interna do governo ¢ aproximada-
mente igual ao observado nos primeiros meses que se seguiram A adocio
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do Plano Cruzado. A utilizagio deste mesmo valor para a taxa de juros

média incidente sobre a divida interna das empresas estatais envolve tam-
bém um certo grau de otimismo.

Como explicitado na introdugio, trabalhou-se com a hipétese de que a
poupanga externa deverd ser nula,

Abstract

The Braxilian economy will not be able to sustain again the high long run growth rate
maintained in the past without the adoption of a consistent policy designed to enhance
the domestic squing effori. This paper analyses important trade-offs that should be
considered in the design of such policy, using simulations based on two simple consis.
tency models, Those simulations outline what would be the required increase in the
private sector’s saving effort in different scenarios, that involve distinct set of hypotheses
on the evolution of the income distribution and of variables that determine the public
sector’s saving capacity. The vesults siress the lack of reclism of policies that do not
restore the importance of public sector’s savings.

Bibliografia

Carneiro NETTO, D. D. Passivo do governo e déficit piiblico: a experiéncia
da economia brasileira no periodo 1970-1984. Rio de Janeiro, Ponti-
ficia Universidade Catélica, Departamento de Economia, fev. 1986
(Texto para Discussdo, 125), mimeo.

Karpor, N. Alternative theories ol distribution. Review of Economic
Studies, Edinburg, 23 (2) :83-100, 1956.

. A model of economic growth. Economic Journal, Cambridge,
67:591-624, Dec. 1957,

Pasizertr, L. Rate of profit and income distribution in relation to econ-
omic growth. Review of Economic Studies, Edinburg, 29:267-79, Oct.
1962,

WEerNECK, R. L. F. Alguns aspectos macroecondémicos da relagiio entre
crescimento ripido, estatizagio e eqiiidade distributiva. Estudos Eco-
némicos, Sdo Paulo, §(2) :115-28, maio/ago. 1978.

. Poupanca estatal, divida externa e crise financeira do setor pu-
blico. Pesquisa e Planejamento Econémico, Rio de Janeiro, 16 (8):
551-74, dez. 1986.

(Originais recebidos em outubro de 1956. Revistos ewr janeiro de 1987.)

18 Pesg. Plan, Econ. (7{1} abr. 1987



