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RETOMADA DO CRESCIMENTO E

ESFORCO DE POUPANCA:
LIMITACOES E POSSIBILIDADES

Rogério L. Furquim Werneck



1. Introducao

O desempenho recente da economia brasileira tem contri
buido para reforcar a percepcao de que, superadas agora as di
ficuldades maiores impostas pela crise de balanco de pagamentos
e pela aceleracgao e ameaca de descontrole do processo inflg
cionario, abre-se finalmente espaco para um novo periodo prolon
gado do crescimento. Esta perspectiva deverd deslocar aos pou-
Cos o cerne do debate econdmico no pais para a discussio desta
nova fase de expansao, na qual devera ocupar lugar de destaque o

delineamento das condicdes necessirias para se assegurar uma re-

tomada do crescimento em bases sustentadas.

Entre os anos quarenta e o final da década passada a
economia brasileira conseguiu manter uma taxa média anual de
crescimento da ordem de 7%. A retomada desta taxa histérica de
expansdao tem sido sublinhada pelo governo como o objetivo cen
tral da politica econdmica de longo prazo. FE sabido que a con-
secucao 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, reve-
lam que a formacdo bruta de capital fixo como proporgcao 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 su
bstancialmente abaixo da média de 0,235 verificada nos altimos

guinze anos para os quais ha estatisticas disponiveis:
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Ndo & necessario entrar em interminaveis discussdes so
bre o valor da relagao incremental capital-produto, envolvendo
indagacdes sobre a real importancia do investimento de reposicéo
e sobre a magnitude da atual taxa de utilizacao de capacidade ,
para que se possa concluir que, a menos que a taxa de investimen
to aumente ao longo dos proximos anos para algo em torno de 0,24,
a economia dificilmente conseguira manter uma taxa média anual

de crescimento da ordem de 7% a longo prazo.

Um aumento tao substancial no esforgo 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 reducdo muito acentuada na taxa de
poupanca interna da economia. Como se pode verificar na tabe
la 1.1, esta taxa atingiu menos de 0,14 em 1983, tendo alcancgado
mais de 1/4 do PIB em meados da década passada. Em Werneck (1986)
desenvolve-se uma analise detalhada desta reducao da capacidade
de geracao de poupancga interna. Mostra-se que boa parte da que
da observada pode ser atribuida a desarticulacao dos mecanismos
de geracao de poupancga pelo setor publico, que decorreu da assi
metria que caracterizou o processo de ajuste interno da econo-
mia brasileira as dificuldades advindas do desequilibrio exter-
no. A concentracao sobre o setor publico do 6nus envolvido na
transferéncia de recursos reais ao exterior implicou quase o
desaparecimento da poupanga estatal, que em meados da decada de

setenta chegou a representar mais de um tergo de poupanca inter



na.

Por outro lado, & importante notar que entre 1970 e
1984 a poupancga externa, representada pelos déficits no balan
co de pagamentos em conta corrente, significou em média recur
sos para formacao de capital equivalentes a mais de 3,5% do PIB,
como também pode ser verificado na tabela 1.1. Neste aspecto ,
as condigdes a serem enfrentadas nos proximos anos deverdao ser
completamente diferentes. Ja em 1984, a poupanca externa pas-
sou a ser negativa, e tudo indica que o mais realista € espe-
rar que sua contribui¢do deverad ser desprezivel por um longo pe
riodo. Isto significa dizer que ndo sO devera haver uma recupe-
racao do esforgo de poupanga interna, mas que este esforgo de-
vera ser suficiente para substituir a contribuic¢do que por mui

tos anos adveio da poupang¢a externa.

O equacionamento de um aumento do esforg¢o interno de
poupancga da magnitude que acaba de ser delineada representa um
problema complexo que devera exigir uma atencdo especial na for
mulacdo da politica econdmica de longo prazo no pais. Ha que se
fugir ao enfoque simplista dos que alegam nao ser o problema im
portante e que basta concentrar atengao sobre a taxa de inves-
timento, porque o investimento sempre gera sua propria poupan
ca. A geracao da poupanga requerida pode envolver aumento de

pressoes inflacionarias, agravamento do desequilibrio no balan



¢o de pagamentos , descontrole sobre a necessidade de financiamen
to do setor publico e efeitos distributivos totalmente indeseja
veis, que inclusive podem vir a inviabilizar o proprio processo
de crescimento. Tais dificuldades podem ser contudo evitados caso ha

ja um equacionamento adequado do aumento do esforg¢o de poupanca.

Este artigo analisa algumas limitacOes e possibilidades
que terdo que ser consideradas neste equacionamento, através de
simulacdes feitas com dois modelos de consisténcia bastante sim-
ples. Tais simulag¢Oes permitem delinear a extensao do aumento do
esforco de poupanga que seria deixado a cargo do setor privado em
diferentes cenarios, que contemplam hipoteses alternativas acerca
da evolucao da distribuicdao de renda e das variaveis que determi-
nam a capacidade de geracao de poupancga pelo setor publico. Os
resultados permitem perceber com clareza o irrealismo de politi-

cas gue nao envolvam uma recomposic¢ao razoavel da importancia da

poupancga estatal.



2. Um Modelo de Consisténcia

A discussao sobre as limitacgbdes impostas a um aumento
do esforco agregado de poupanca,e a analise comparativa de dife
rentes politicas capazes de contribuir para este aumento, po
dem ser conduzidas de forma mais sistematica no contexto de um
modelo macroecondmico de consisténcia, de inspiracao pos-keyne
siana, que, nao obstante a sua simplicidade, incorpora de for
ma estilizada alguns determinantes importantes da capacidade de
financiamento de acumulucao de capital da economia brasileira

nos proximos anos.

A poupancga agregada liquida de economia S pode ini-
cialmente ser decomposta em poupanca estatal Se,poupanga priva

da Sp e poupanc¢a externa Sf.

S =S +S +8 (2.1)

A poupancga estatal Se tem dois componentes basicos: a
poupancga em conta corrente do governo propriamentevdito e os
lucros retidos das empresas estatais. A formagao deste compo
nentes de poupanca pode ser explicitada através dos dois ter-

mos do lado direito da equacgao abaixo.

s, = IT- (G+J'}PM+ing’ + ifDB)] + [os (1-0) Y ] (rA- iEDE - iED}fz) (2.2)

A poupancga em conta corrente do governo & ~determina

da pela diferenca entre os impostos(liquidos de subsidios e



transferéncias de assisténcia e previdéncia ) T e os gastos
correntes, obtidos da soma do consumo de governo G, com Os paga

M G
mentos de juros iMD sobre a divida interna, ifo sobre a divi

da externa liquida do governo, e ifDB sobre os depdsitos em moe
da estrangeira do setor privado no Banco Central. Suple-se que
as amortizacdes da divida, nas suas trés modalidades, sido nulas.
O segundo componente da equacao acima estabelece que os lucros
das empresas estatais resultam da diferenca entre, de um lado |,
o produto do valor do ativo consolidado destas empresas AE pela
taxa de retorno rE media, liquida de impostos, sobre este ativo,
e de outro, a remunerac¢ao do capital de terceiros, decomposta em
pagamento de juros i.EDE sobre a divida interna, e iftf sobre a
divida externa destas empresas. Novamente supbem-se amortiza-
¢oes nulas. O coeficiente de retencdo de lucros é& denotado por
a e a participag¢ao do governo no capital acionario consolidado
das empresas estatais por y. O termo [o + (1-a) Y] estabelece a
proporgao dos lucros das empresas estatais que é poupada a ni-
vel do setor publico. Note-se que, da proporcd3o (l-a) que é dis

tribuida como dividendo, uma fracdo vy termina sendo distribuida

ao proprio governo.

No tratamento de poupanc¢a 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 pri
vado Sp em poupanc¢a dos capitalistas Sc e poupanca dos trabalha—

dores S, - Supde-se que estas duas classes tém habitos dife



rentes de poupanga, o que deixa a taxa de poupanga agregada
sensivel a modificacdes na distribuicao da renda disponivel
do setor privado Yp . Supbe-se que cada classe poupa uma

fracdo constante de sua respectiva renda disponivel.* Isto

permite escrever:

S, = Se¢ + S, (2.3)
Y, o= Y, o+ Y, | (2.4)
S. = s Y. (2.5)
S, = s,Y¥y (2.6)

9]

onde as propensées a poupar sdo denotadas por s, e s, e ¥

rendas disponiveis por Y e Y ,e se supCe que s_> S_.
c w C W

A renda disponivel do setor privado Yp pode ser defini

da como

.M. G . B : . E . E
Yp: Y - (T - lMD - fo - 1fD ) - [a+(l—a)Y](rEAE— 1ED - 1fo)— Yf (2.7)

onde Y é a renda interna e Y. é a renda liquida enviada ao ex.
terior. O termo (T - iMDM - ing— ifDB) representa o que é
extraido liquidamente da economia pelo governo propriamente di
to: impostos menos pagamento de juros pelos servigos de divi
da publica. O termo seguinte do lado direito da expressao re
presenta os lucros retidos das empresas estatais mais os di

videndos distribuidos por estas empresas ao governo. Note--se

que da parte da renda interna que ndao é apropriada pelo setor

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



estatal, ha que se subtrair ainda a parcela Yf que €& apropria

da por ndo-residentes, para que finalmente se obtenha a ren-

da do setor privado.

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

..M, G . B . E . _E
Sp: sC{Y - (T—lMD - 1fo - 1fD )- [(l+(l—a)y](rEAE—1 Df— 1fo) -

- XF-YQ} + s.Y (2.8)

Neste ponto vale assumir duas hipoteses simplificado-
ras antes de prosseguir com o desenvolvimento do modelo. Em
primeiro lugar presumir-se-a que a renda liquida enviada ao
exterior Yf & igual ao pagamento total de juros pagos a hao-

-residentes, ou seja,

. G E P
Yf = i; (Df + Df + Df) (2.9)

P - - . . . . 3
omkan é a divida externa do setor privado. 1Isto significa
supor nulas as remessas liguidas de outras remuneracdes devi
das a ndo residentes. Em particular significa supor nulas as

remessas liquidas de lucros.

A segunda simplificagao consiste em supor que todo o
lucro das empresas estatais & retido, ou seja que o coefici-

ente de retencao o €& igual a um. Isto significa que

o + (l-a)y = 1 . 0 (2.10)



10.

qualquer que seja o valor de Yy, a participacdo do governo no ca

pital acionario consolidado das empresas estatais.

Adotadas as simplificacgbes (2.9) e (2.10) ,ha que se
substituir as equacdes (2.2) e (2.8) na equacgao (2.1), o que

permite obter apd0s o cancelamento de alguns termos:

s=T+rEAE-G-jMDM-iEDE-ifD?-ifDB-ifD§+isw+sCY-sCT+

..M . B . E . P :
+ SClMD + SclfD - sCrEAE + SClED - Sclfo - Sch + Sf (2.11)

Dividindo-se os dois lados da expressao pelo produto interno Y

e agrupando-se, chega-se a equacao abaixo:

s = s, + (l—sc)(t+rEaE - iMdM - iEdE ) -g - (sC - s, y. -

w

B . B .G  LE
) - 1f( da + df + df) + s (2.12)

. P
- s i (df-d £

c f
onde variaveis ainda nao definidas, designadas por letras mi-
nisculas, denotam variaveis as quais previamente se atribuiram

letras maiGsculas medidas como proporcao do produto interno Y.

A equacao (2.12) explicita os determinantes basicos
de capacidade de geracao de poupanc¢a da economia,permitindo ana
lisar de forma sistematica e consistente as politicas alternati
vas de ampliacao desta capacidade, e identificar alguns trade-
-offs impor;antg;rggempodem estar envolvidQs na adocao de tais

politicas.
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As derivadas abaixo sdo de facil intuigao e podem ser

utilizadas como um catalogo de politicas:

P B
9s - 1 - (t a-idl - i4gf) - —i@-4d) =y>0
asc ( * rE E M E ) Yw f f yC

as  _ as _ _
as - YW> 0 E —l SC>0

w
os - _ > s _ _ 1< 0
= (1-s )aE 0 5"

E
s _ _ _ < 8 _ _ (1-s.)d= <0
o (se Sy) <0 i1y (1-s.)

P B B G .E

38 - _ (1-s.) d°<0 S _ 5 (@-d) - @+ df +df) <0
BlE Blf

ElevacOes na taxa agregada de poupanca da economia po-
dem advir de aumentos nas propensoes a poupar s. € s, do setor
privado e de aumentos na carga tributaria t e na taxa de retor
no rp das empresas estatais. Podem advir também de reducées na
relacdo entre consumo do governo e o PIB, ou de um processo de
concentracdo de renda que reduza a participacao y,, dos trabalha-
dores em beneficio dos capitalistas. Podem ademais decorrer de
redugoes nas taxas de juros iM e iE que incidem, respectivamente,
sobre as dividas internas do governo e das empresas estatais '
bem como de quedas na taxa if que incide sobre a divida externa

da economia e sobre os depOsitos em moeda estrangeira do setor

privado no Banco Central.*

* Note-se que neste modelo, ao contrario do que ocorreria em um modelo fishe-
riano, queda nas taxas de juros internas aumentam a taxa de poupanca da e
nomia, através da reducdo dos servicos das dividas internas do setor publi—
co e consequente elevacao da poupanca estatal. Os sinais das derivadas re-

~ levantes poderiam contudo ficar 1ndeterm1nados, a nlvel teorlco pelo menos,
Ccaso se supusesse que as propensoes a poupar s easw sdo fungdes crescen
tes das taxas de juros internas.
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3. Algumas Implicacdes

A inserc¢ao na equacgao (2.12) de valores plausi-
veis para algumas variaveis permite uma percepc¢ao mais clara das
limitacdes e possibilidades envolvidas em um aumento substancial
da taxa de poupanca de economia brasileira no futuro proximo. A
tabela 3.1 apresenta o conjunto basico de valores do qual se lan
cou mao. A discussdo detalhada das hipoteses, das estimacdes e
das fontes de dados utilizados é feita em apéndice ao final des

te artigo.*

Note-se que a tabela 3.1 nao inclui valores pa
ra as propensdes médias a poupar S. © Sy sobre as quais nao ha
informacdes disponiveis . Contudo, a prépria equacdo (2.12) pode
ser utilizada para gerar pares de valores consistentes para s. e

S,;, r quando nela sao inseridos os valores da tabela 3.1 e feitas

w

hipoteses alternativas para s - Para cada uma destas hipdteses,
pode-se obter através de (2.12) o valor consistente para s, - A
tabela 3.2 apresenta pares de valores para Sy © S, obtidos des
ta forma, quando se considera s=0,16. As hipdteses a respeito
de s, envolvem valores no intervalo entre zero e 0,1 . E extre-
mamente improvavel que a propensao a poupar dos trabalhadores se
ja maior do que 0,1 em uma economia na qual a taxa agregada de
poupanca & de 0,16. Pode-se verificar na tabela que, conforme a
hipotese sobre Sy 1 o valor gpns;stentergqbyeVSC””ygr;am ~_entre

0,248 e 0,369.

* O autor agradece a Cristiana Cruz do Amarante pelo processaiicn
to das simulagdes utilizadas nesta secio e na proxima. o
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TABELA 3.1

VALORES PLAUSIVEIS UTILIZADOS

VARIAVEL DEFINICAO VALOR

S taxa agregada de poupang¢a 0,16

carga tributaria (lliguida de subsidios e trans
t feréncias de assisténcia e previdéncia) 0,125

ativo consolidado das empresas estatais Ccomo

ag proporgao do PIB 0,4
taxa de retorno,liguida de impostos,sobre o

rp ativo consolidado das empresas estatais 0,085

g consumo do governo como proporc¢ao do PIB 0,083

divida interna do governo, exclusive depositos
d em moeda estrangeira do setor privado no Banco 0,152
Central, como proporcao do PIB

depositos em moeda estrangeira do setor priva-
d do no Banco Central como proporgao do PIB 0,056

divida interna das empresas eStatais como pro 0.057
4

d porcao do PIB.
E divida externa das empresas estatais como pro-
d porcao do PIB 0,119
f
G divida externa liguida do governo como propor
df ¢ao do PIB. 0,178
P divida externa do setor privado como propor¢ao
df do PIB. 0,096
if taxa de juros externa 0,088
taxa de juros media incidente sobre a divida in
i terna do governo 0,16
M
taxa de juros media incidente sobre a divida
iE interna das empresas estatais 0,16
S¢ poupanca externa como proporc¢ao do PIB 0
Y, renda do trabalho como proporgao do PIB 0,457

Nota: Ver comentarios sobre hipoteses, estimacOes e fontes de da
dos utilizados no apéndice ao final deste artigo.



TABELA 3.2

AJUSTE REQUERIDO EM S.

DADAS DIFERENTES HIPOTESES SOBRE Sw

Aumento
s, Requerido

s = 0,16 | s = 0,24 em S,
(%)
0 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

14.
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Um aumento na taxa agregada de poupanca pode en
volver diferentes ajustes nas variaveis incluidas na equacao
(2.12), como visto ao final da secdo 2. Ha que se delinear ini-
cialmente o ajuste que seria requerido caso se deixasse exclusi-
vamente a cargo do setor privado,este aumento do esforco de pou
panca. Usando-se a equacao (2.12), pode-se verificar qual deve
ria ser o ajuste em s, para que a taxa agregada aumentasse de
0,16 para 0,24. A tabela 3.2 apresenta os ajustes regueridos em
s. r para cada uma das hipboteses sobre s . Tais ajustes envolve
riam aumentos de mais de 50% a quase 80% na propensao média a

poupar dos capitalistas.

A julgar por estas simulacbes , a obtencao da
elevacao necessaria na capacidade de financiamento da acumulacao
de capital da economia brasileira, através do simples aumento da
poupanca voluntaria, pressupbe uma modificacdo de magnitude
bastante improvavel no esforgo de poupanca do setor privado. De
fato, o modelo permite concluir que o aumento em S, pode ser
ainda maior caso se suponha - como seria realista supor - uma ten
déncia, ainda que modesta, de redistribuicao de renda em favor

dos trabalhadores ao longo dos proOximos anos.

A tabela 3.3 apresenta resultados de simulacgodes
feita com base na equacao (2.12), quando se adota a hipotese mais
otimista acerca da propensao arpdﬁbarwdoé7trabéihéééfes'isgéo;lL

mas se fazem diferentes premissas sobre alteracdes em Y,r @ par-



DIFERENTES HIPOTESES SOBRE A EVOLUCAO DE y

TABELA 3.3

AJUSTE REQUERIDO EM S. DADAS

W

s Aumento

y c Requerido
v s =0,16 | s = 0,24 e(g;)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 simulacoes.

W

l6.
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ticipacao dos trabalhadores na renda interna. Pode-se notar que
caso a renda do trabalho passe a absorver metade da renda inter-
na, ao inves de 0,457 como se supds anteriormente, o aumento re

querido em Se seria amplificado, passando de 78,2% para 94%.Na

turalmente, reducdOes em Y., significariam aumentos requeridos me

nores em SC -

Ha que se explorar agora cenarios nos quais es-
teja reservado ao Estado um papel mais ativo no aumento da capa-
cidade de poupanca da economia, complementando a elevacio do es-—
forgco de poupanca do setor privado. Em termos da equacao (2.12),
pode-se verificar como aumentos na poupanca estatal, que advenham
de elevagOes na carga tributaria t, reduzem o esforgo requerido

de poupang¢a por parte do setor privado.

Na tabela 3.4 sao apresentados resultados de
simulacdes , nas quais novamente se pressupds sw=0,l e yﬁ=0,457,
mas se utilizaram hipoteses alternativas acerca da evolucdo da
carga tributaria, considerando-se cenarios de elevacdo de 10,20,
30 e 40% em t. Neste ultimo caso, por exemplo t passaria de
0,125 para 0,175 e isto teria o efeito de reduzir o aumento re
guerido em S, de 78,2% para 47,2%, o que ainda representa um in

cremento substancial, conquanto menos irrealista.
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Aumentos na poupancga estatal podem tambem advir
de uma elevacao na taxa de retorno rp sobre o ativo consolidado
das empresas estatais, como se viu na segao 2. A tabela 3.4 tam
bém apresenta resultados de simulag¢oes de cenarios de conjugacgao
de um aumento de carga tributaria com uma elevacao de 50% em rp
gue passaria de 0,085 para 0,1275. No caso de maior incremento

na carga tributaria (t=0,175), o aumento requeridoemlsc,de 0,248

para 0,334, passaria a ser de apenas 34,7%%*.

Os valores plausiveis para as variaveis envolvi
das na equacao (2.12), apresentadas na tabela 3.1, podem também
ser utilizados para estimar os efeitos de quedas nas taxas de ju
ros internas e externa sobre a taxa agregada de poupang¢a de eco
nomia, o que pode ser feito através das derivadas apresentadas

ao final da secao anterior.

A substituigcao de valores extraidos da tabela
3.1 nas derivadas relevantes permite concluir, em primeiro lu-
gar, gque uma gueda de aproximadamente 2,6 pontos percentuais na
taxa de juros externa if gera um aumento de um ponto percentual

na taxa agregada de poupanca s. O valor desta derivada & muito

* Um aumento de 50% na taxa de retorno r_ , gque nao contasse com
gualquer contribuic¢ao pelo lado da reducao de custos, envolve-
ria um aumento real dos pregos dos bens e servicos produzidos
pelas empresas estatais de ordem de 13%. Esta estimativa ba-
seia-se unicamente nos dados consolidados referentes ao setor
produtivo estatal referentes a 1984 publicados pela SEST. Visa
apenas dar uma nogao, ainda que grosseira , da magnitude da
resposta de r_ a aumentos reais de precgos destes bens e servi-

E
cos.
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pouco sensivel a hipotese que se faz sobre S. - Em segundo lugar,
pode-se concluir que um aumento de um ponto percentual em s,atra
vés de reducao das taxas de juros internas, exigiria uma queda
simultanea nas taxas iM e iE da ordem de 6 ou 7 pontos percen-—
tuais dependendo da hipdtese que se adote sobre S, - Note-se que
caso se avaliasse este ultimo efeito apenas com base na relagao
entre a divida interna do setor publico e o PIB, haveria uma ten
déncia a sobrestima¢ao: 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
poupancga. A razao da discrepancia reside no fato de que esta ul
tima estimativa nao leva em conta a redugao da poupanca privada
que adviria da queda da renda do setor privado em decorréncia da

diminuicao dos pagamentos de juros sobre a divida interna do se-

tor publico.
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4. Explorando a Elasticidade-Renda da Poupanca:

Um Modelo Alternativo

O modelo apresentado na segcao 2 pressupde propen
soes médias a poupar constantes no setor privado. As implica-
¢oes discutidas na secdo anterior dependem em parte desta hipdo-
tese. Pode-se arguir gque na medida em que as propensoes margi
nais a poupar no ambito do setor privado superem as propensoes
médias, o ajuste requerido no esforco de poupanca da economia
podera contar com uma resposta mais vigorosa da poupanga priva--
da. Nesta segao desenvolve-se um modelo alternativo, similar em
muitos aspectos ao apresentado na secao 2, mas no qual se faz

uma hipotese de propensdes marginais a poupar constantes.

Adotando-se uma especificacdao em termos de varia
¢oes, parte-se da decomposicdo da variacido da poupan¢ga agrega-

da liquida AS, escrevendo-se

AS = AS + AS + AS (4.1)
e P £

onde ASC, ASP e ASf sao respectivamente , as variagdes na pou-

panga estatal, na poupanc¢a privada e na poupanca externa.

A variacao na poupanca estatal é determinada
de acordo com a equacao abaixo, obtida a partir da equacédo (2.2),

guando se faz a = 1,

E

B s
£+D)ALL (4.2)

ASe = AT + AgAry - AG - DYAi, - DEAiE - (DGf + D
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onde se desprezam os efeitos de variacées nas variaveis de es

toque.
No que tange a variacdo da poupanca privada, tem-
-se
AS_= AS + AS (4.3)
P c w
AY = AY + AY (4.4)
p c W
AS = sTA (4.5)
c” Se Yc :
*
AS = s AY (4.6)
W w w .

Note-se que nas equacoes (4.5) e (4.6) se pressupbem propensées

* *
marginais a poupar s, € s_ constantes.

A variacao de renda privada pode ser obtida da

equacao (2.7), novamente supondo-se o = 1 e desprezando-se os efei

tos das variagOes nas variaveis de estoque:

M . G B E E ‘
= -— i Aj -— ) i ] -~
AYp AY AT + D AlM + (Df + D) i AEArE+ D AlE + DfAlf AYf (4.7)

Lancando-se m3o de uma hipdtese simplificadora ana
loga & que ja foi utilizada na sec¢do 2, pode-se definir AY, , a
variacdo na renda liquida enviada ao exterior , como sendo sim

plesmente:

G - E
MY o= Dy o+ D

y e Do )AL (4.8)

f f f

onde, de novo, se desprezam os efeitos de variacgao nas varia
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veis de estoque.

Das equacdes (4.3) a (4.6) pode-se obter

AS = s* (AY - AY ) + s*AY (4.9)
p c p w w oW

Substituindo-se (4.8) em (4.7) e inserindo-se a expres
sao para.A%ﬂ assim obtida, em (4.9),tem-se uma expressao para

ASP,que por sua vez pode ser substituida em (4.1) juntamente com

(4.2), obtendo-se:

AS = S:AY + (1 - s:)AT + (1 - S:)AEAIE' AG - (sg - s;)AYw—

E,. G - _E - B P B, ..
- _ * 1 _ — * _ 1 _ * —
(1 - spar, - (1 - s*) D%, - (O] +Df + D )i - sX(Dp- D)AL, + /S,
(4.10)
A divisao de ambos os lados da equacgao pelo produlo
interno Y permite escrever:
85 _gx BY | (1-s%) £ AT L (1-st)aAr 06 _ (s* — s*) M
Y e Y T ¢! g -9 - & - %VYW—Y; -

AS
. E,. P B B ¢ E . bS
- (l—Sz)dMAlM - (1-s¥) d AlE - [sgde=d ) + (d+ dg + dg)ldig + - (4.11)

Pode-se agora tomar um caso particular no qual as va-
riagdes nas taxas de juros, na taxa de retorno sobre os ativos

das empresas estatais e na poupanga externa si3o nulas, ou seja:

Ai = Ai, = Ai_ = Ar_ = AS. = 0 (4.12)
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Neste caso, a expressao (4.11) pode ser reescrita como

My y
As BY g My MTY g 86 Y (LY L
S [sg + =8t 5= -9 (s.-%,) ¥, 75 Yw] (4.13)

Com base nesta equacao pode-se entao chegar a

1 s 4 (1-s) t (s *) 1 (4.14)
I - - - - s )y .
S Sc * Sc ET gEG Sc w yw EW

&l
0
|

onde €g é a elasticidade-renda da poupanc¢a agregada e €y € €
. sao, respectivamente, as elasticidades, com respeito a ren
da, da receita tributaria, do consumo do governo e da renda do

trabalho.

Esta expressao permite explorar o argumento de
gue a preocupacao com a taxa de poupanca agregada da economia
e com uma politica da poupanca & descabida. O aumento da ta
xa 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 condig¢des concretas da
economia brasileira no momento atual , deste argumento de que
o investimento gera a sua propria poupancga envolve evidentemen
te hipdoteses implicitas acerca da elasticidade renda da poupan

¢a, que podem ser explicitadas através da expressao (4.14).

Antes de mais nada este argumento envolve a hipd
tese de que g, >1 a médio prazo. Note-se que nao faz sentido
fazer uma hipdotese de que €g > 1 a longo prazo, uma vez que is

to implica a poupancga acabar por absorver completamente a ron
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da. Contudo, a médio prazo, no processo de ajuste da economia pa
ra atingir uma taxa de poupanga mais elevada, €g pode perfeita-

mente ser maior do que um. Resta a questao de guao superior a
unidade tem gue ser &g para permitir um determinado ajuste na ta

xa de poupanca agregada em um dado periodo de tempo.

Supondo um periodo de ajuste de trés anos, e O
PIB crescendo a uma taxa de 7% ao ano, uma elevacao de taxa de
poupanca de 0,16 para a 0,24 envolve um crescimento de cerca de
83, 8% na poupang¢a ao longo do periodo. Isto significa um valor

de elasticidade renda de poupanca agregada €g igual a aproxima-

damente 3,72.%*

As condigles para que Eg atinja tal valor podem
ser explicitadas através da equacdo (4.14). Fazendo-se €4=3,72,
utilizando-se valores para s,t, g e Yy extraidos da tabela 3.1 ,
e supondo-se inicialmente qgue a renda do trabalho, a carga tri
butaria e o consumo do governo deverdo crescer no periodo a mes

€., € €, sdo unitarios, pode-se lan

ma taxa o PIB, ou seja gue €ur Er G

car mdo da propria equacdo (4.14) para gerar valores para s¥ oon

sistentes com hipdtese alternativas sobre sg . Tais valores &0

* De fato , tem-se que

0,24(1,07)> - 0,16

1S
g = —o = 0,16 = 3,72
YX (1,07)3 - 1
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apresentados na tabela 4.1 . O conjunto de hipoteses sobre o va
lor de sé abrange o intervalo entre zero e 0,15. Qualguer gue
seja a hipotese adotada, a propensao marginal a poupar dos capi-
talistas s: teria que ser substancialmente superior a unidade,

para que ¢ atingisse 3,72.

S

Na verdade, o valor de s: teria que ser ainda
muito maior nos casos de hipoteses mais realistas sobre a evolu-
cao da distribuicao funcional de renda, que significam valores pa
ra ey superiores a um. A tabela 4.2 apresenta resultados de simu
lacbes que foram obtidos fazendo-se s% =0,1 e utilizando-se pre
missas sobre €u consistentes com o conjunto de cenarios sobre a
evolucao 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 €y =1,214, como indicado na tabela,dada a
hipotese feita sobre o crescimento anual do PIB a 7% ao ano*. Os
resultados deixam claro a alta sensibilidade dos valores reque-
ridos para a propensao marginal a poupar s* as hipotese sobre
redistribuicao de renda. Juntamente com os dados apresentados na
tabela 4.1, tais resultados levantam sérias davidas sobre o grau
de realismo envolvido em uma expectativa de gue um acréscimo na

taxa de investimento geraria imediata a automaticamente o ajus

te necessario na taxa agregada de poupanca da economia.

* Os valores para ¢y, apresentados na tabela podem ser calculados

a partir das hipdteses sobre y  ao final do periodo de uma for

ma exatamente analoga a descrita na nota anterior.



TABELA 4.1

VALORES REQUERIDOS DE s:
DADAS DIFERENTES HIPOTESES SOBRE s;

S* S*
Cc
0 1,32
0,05 1,27
0,10 1,21
0,15 1,16




TABELA 4.2

VALORES REQUERIDOS DE sé

DADAS DIFERENTES HIPOTESES SOBRE EW

y.. ao final *

€ w . S

W do periodo ¢
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 simulacdes.
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5. Comentarios Finais

A analise desenvolvida nas sec¢Oes anteriores permite
concluir que a retomada do crescimento da economia brasileira, a
taxa média observada entre o pos-guerra e o final da década pas
sada, devera necessariamente exigir que o setor publico volte a
assumir o seu papel histdrico de importante arregimentador de re
cursos para financiamento do investimento. Procurou-se explici
tar o irrealismo envolvido na expectativa de gque o aumento reque
rido do esfor¢o de poupanca podera ser deixado basicamente a car
go do setor privado . Mostrou-se gue este irrealismo torna-se
maior em cenarios que contemplam uma provavel e desejavel tendén

cia a redistribuicao de renda em favor do trabalho.*

Mesmo que venham a prevalecer cendrios bem mais favora
veis no que tange ao peso do servigo da divida externa, nao e
provavel que por si sO isto permita a recomposicao adequada da
capacidade de geracao de poupan¢a pelo Estado. Esta recomposi
cao devera exigir uma elevagao substancial na carga tributaria da
economia e que os gasth de consumo do governo nao cresg¢am a uma

taxa superior a taxa de expansao do produto agregado.

* 0 recurso a poupancga estatal constitui uma forma eficaz de se
fugir ao trade-off equidade-ou-crescimento tao decantado pelo
discurso conservador no pals. A possibilidade de conciliacao
de crescimento e equidade atraves da atribuicdo de um papel im
portante a poupanca estatal ja foi analisada em Werneck (1978),
onde se lang¢a mao de um modelo que, embora muito mais simples,
tem uma estrutura logica semelhante ao desenvolvido na secdo 2.
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6. Apéndice

O objetivo deste apéndice & fazer alguns esclarecimen-
tos acerca dos valores plausiveis atribuidos as variaveis envol-
vidas nas equacOes (2.12) e (4.14) para efeito de simulacoes .

Tais valores foram apresentados na tabela 3.1.

O valor do consumo do governo como proporcao do PIB e
o valor da carga tributaria (liquida de subsidios e transferén-
cias de assisténcia e previdéncia) foram estimados com base em
dados de contas nacionais réferentes a 1984, em parte publica-

dos em Conjuntura Econdmica, vol. 39, n? 8, agosto de 1985 e, em

parte, obtidos diretamente junto ao Centro de Estudos Fiscais

da Fundacdo Getulio Vargas.

O valor do ativo consolidado das empresas estatais co
mo proporcao do PIB e a taxa de retorno liquida de impostos so
bre este ativo foram estimadas com base em dados consolidados re
ferentes a 1984, abrangendo apenas as empresas do setor produti-
vo estatal federal, publicados'pela'Secretaria de Controle das

Empresas Estatais (SEST) em Cadastro das Empresas Estatais- 1985

e Relatdrio Anual SEST-1984. Para se obter um valor nio distor-

cido para aE , estimou-se o valor medio do ativo consolidado em
1984, supondo-se uma taxa mensal de crescimento nominal constan
te entre dezembro de 1983 e dezembro de 1984, datas as gquais se
referem os dados publidados. O valor plausiVel para'téxé”dé"rg
torno r foi calculado a partir do valor consolidado do que a

E
SEST define como "resultado bruto".
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Os valores da divida interna do governo (exclusive de
poOsitos em moeda estrangeira do setor privado no Banco Central )
e da divida interna das empresas estatais, ambos como proporcio
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 evi
tam as distorcgoes advindas da comparacao de valores de fins de
periodo (divida) com valores médios (PIB) que decorreriam da
utilizacao das estimativas em cruzeiros, dada a alta taxa de in
flacdao observada em 1985. O valor da divida interna do governo

como proporc¢ao do PIB foi obtida em Carneiro Netto (1986) e re-

fere-se a 1984.

Os valores dos varios componentes da divida externa fo
ram estimados com base nas estatisticas referentes a junho de

1984, publicadas no Relatorio do Banco Central do Brasil-1984 '

vol. 21, 1985. N&ao se considerou a divida ndo registrada no valor
de 8,9 bilhGes de ddblares, mas tampouco foram abatidas as reser-
vas ,no valor de 8 bilhdes de dblares, com o que nio se distor

ceu a estimativa implicita da divida externa liquida.

A renda do trabalho como proporcdo do PIB foi estimada
com base no que parece ser a Ultima estimativa do Centro de Con-
tas Nacionais da Fundac¢do GetlGlio Vargas sobre parametros = da

distribuicao funcional da renda, e que se refere a 1975. Para
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aquele ano estimou-se em 0,525 a renda do trabalho como proporcgao
da renda urbana. O valor utilizado para Y,r @ renda do trabalho
como proporcao do PIB, foi obtido da multiplicacao de 0,525 pela
relacdo entre a renda privada e o PIB. Esta ultima relacao foi
estimada através da equacgao (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 pa
gamentos de juros sobre a divida externa equivalente a aproximada
mente 3,5% do PIB, o que pode ser classificado de otimista. O va
lor utilizado para a taxa de juros incidente sobre a divida inter
na do governo € aproximadamente igual ao observado nos primeiros
meses que se seguiram a adogdo do Plano Cruzado. A utilizacao des
te mesmo valor para a taxa de juros média incidente sobre a divi

da interna das empresas estatais envolve também um certo grau de

otimismo.

Como explicitado na introducao, trabalhou-se com a hipodo

tese que a poupanca externa devera ser nula.
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