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1. INTRODUGAO

A década de 80 nao tem sido favoravel aos paises em desen
volvimento. As dificuldades aumentaram com o aclmulo de problemas
com focos aparentemente distintos: a inflagao elevou-se na maioria
das economias; o aumento das taxas internacionais de juros e a mag-
nitude das dividas externas impuseram pesados compromissos em ter
mos de drenagem de recursos, e quando mais necessaria, a oferta de
recursos externos reduziu-se drasticamente. Como um reflexo destas
pressoes formidaveis, os paises em desenvolvimento — em particular
o Brasil e o México — naoc tiveram outra saida senao adotar medidas

recassivas.

No Brasil, a crise assumiu ainda outras conotagoes: pri-
meiro, o impasse na reciclagem da divida externa, exigindo negocia
goes humilhantes com os credores e pedidos de ajuda a organismos
oficiais, como o FMI, o BIRD e o BIS; segundo, os desequilibrios
internos, refletidos na inflacao recorde superior a 200% ao ano; tex
ceiro, o des@nimo dos empresarios e desespero dos trabalhadores, ge
rados pela quebra de esperancas no futuro brilhante insinuado pe-

los anos do milagre econbmico.

Em 1984, apos tres anos de quedas consecutivas na renda
per capita — algo inédito na economia brasileira — o PIB devecres
cer 47 e a balanca comercial apresentar um superavit superior a
US$ 12 bilhoes. Para uma economia acostumada a uma taxa historica
de crescimento do PIB superior a 6% ao ano, 4% de crescimento teria
sido um resultado mediocre em outras epocas. Porem, devido 3s cir-
cunstancias, reacendeu as esperancas de retomada ao crescimento. Ho
je, importantes segmentos da sociedade brasileira estao propensos a

acreditar que a crise terminou, como por um passe de magica.

Porem, ainda & cedo para previsoes otimistas. A fase de

recuperagac iniciada em 1984 corre o risco de abortar em 1985/1986,



com a economia brasileira retornando as condicoes recessivas de
1981/83. Para um crescimento economico em bases mais permanentes &
imprescindivel acelerar o processo de ajustamento e realizar mudan-
¢as no aparato institucional que permitam a economia brasileira adap
tar-se as regras mundiais da década de 80. E como um ponto central,
a4 retomada do crescimento economico exigira novos investimentos pa
ra, primeiro, a renovacao tecnologica e aumento . da preditividade;
afim de melhorar a competitividade externa do Brasil; gegundo, para
gerar novos empregos e manter o clima de esperanca necessaria a es-
tabilidade social e terceiro, para ampliar a taxa possivel de .cres
cimento ecomdmico a curto prazo, com o deslocamento para cima do
produto potencial. Resta indagar se havera oferta ‘adeguada -de -poupangas do
méstica e extermna, para viabilizar estes trés objetivos. Mais ain-
da, pergunta-se ate onde o Brasil dispoe de instrumentos e institui
¢Oes capazes de gerar a poupancga necessaria e, em caso : contrario,

qual a tonica da estrategia macroeconomica recomendavel.

Este ensaio discute a relacao entre a crise e a formacao
de poupancas no Brasil. A secao II focaliza as origens da crise e
a evolugaoe da poupanga. Em seguida, a sec2o III analisa empirica-
mente os determinantes da oferta de poupanga no Brasil, em particu
lar o crescimento do PIB e a inflacao. A secao IV mostra que, mnas
. condicoes vigentes, & possivel operaciomalizar uma estratégia arti-
culada que atue simult@neamente sobre estas duas variéveise-quelels
ve a formagao de poupanga. Uma discuss3do dos estimulos gerados pe
la taxa real de juros & o tema da secao V. A segao VI conclui o ar

tigo.



2. A EVOLUCAO DA POUPANCA

A historia economica do Brasil no pos-guerra pode ser di-
vidida, em linhas gerais, em quatro periocdos: o primeiro, da implan
tagao da industria, nos anos 30 e 40 ate o final da decada de  50;
o segundo, dos anos 50 ate 1963/64; o terceiro, de 1964 ate 1973; e
o0 quarto, com inicio no primeiro choque de petrdoleo até os dias de

hoje.

0s anos logo apos a 22 Guerra Mundial, ao longo das deca-
das de 40 e 50, foram caracterizados por uma estrategia economica
baseada na implantacac do parque industrial e na prdétecao ao produ
to nacional, como o modelo de substituicao das importacoes. A in-
dustrializac¢ao e a urbanizagao acelerada processaram-se as expensas

da agricultura e da maior equidade distributiva,

0 crescimento historico acelerou—-se para uma taxa media
acima de 67 ao ano, com o PIB em 1960'a1cangando US$ 52 bilhoes, e
a renda per capita US$ 740,00, a pregos de 1983. A Tabela 1 repro-
duz as médias da taxa de poupanca e do crescimento do .PIB, para va
rios perfodos e a Figura 1 apresenta uma visao historica -‘das duas
varidveis. O modelo introvertido, baseado na substituigao de impos
tagoes, nao exigia grandes poupangas externas e a formagao bruta de
capital atingia pouco mais de 157 do PIB. A taxa de inflacao atin-

giv um m@ximo de 287 em 1959, dado mostras de ligeira aceleracao.

No inicio da decada de 60, esta estratégia ja deixava vi
siveis os seus pontos fracos, com continuas crises de ~abastecimen-
to contornadas por importagoes. Mais ainda, a estrutura produtiva
encontrava-se desajustada apos longo periodo de praticas exageradas
de tabelamento de pregos, controle sobre importacgdes e exportacoes

e pelas distorcoes na politica cambial.

Em 1964, apos uma grave crise politico-institucional, se-
ria iniciada uma fase de ajustes que perduraria ate 1967, acoplada

- . ™~ - el - - -
a um plano severo de estabilizacao e de modernizacao das institui
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Figura 1

Evolucao do PIB e a Taxa de Poupanca no Brasil



"TABELA 1

A Formacao da Poupanca no Brasil

Em Percentagens do PIB

Periodo : Taxa de Crescimento Anual
Poupancga Medio do PIB real

1954 - 63 15,1 % 6,4 7

1964 - 70 15,9 % : 6,3 %

1971 - 73 26,5 % 12,4 %

1973 - 76 30,0 % 9,6 %

1975 - 79 26,5 % 6,6 %

1979 - 82 21,7 % 3,4 2

1983 - 84 & 17,7 % 0 z

FONTE: Fundagao Getulio Vargas

a) 0S dados de 1983 e 1984 sao preliminares



coes. Em 1963/64, a inflacao superior a 907 era fonte de distribui
cao perversa de renda entre classes sociais e entre fatores, gerava
incerteza e desestimulava a produgao. A poupanca voluntaria prati-
camente extinguiu—-se, com as taxas nominais de juros limitada a 127
ao anoc. As reformas propostas pelo no-vé governg pretendiam, em primeiro
lugar, reduzir a inflagao. Para isto, era necessario desenvolver
fontes alternativas, nao inflacionarias, de financiamento dos gas-—
tos publicos. Ao mesmo tempo era imprescindivel estabelecer regras
que revivessem os contratos de longo prazo e o habito de poupanca.
Nesta ocasiao, foi institucionalizada a indexacao, com o governo lan
cando titulos da divida publica com correcao mometdria — as Obriga
coes Reajustaveis do Tesouro Nacional. Nos anos seguintes, a corre
cdo monetaria permitiu o rapido desenvolvimento da intermediagao fi
nanceira e a modernizaciao do mercado financeiro'. A formagao de
poupancgas foil estimulada, atingindo a média de 15,43 no periodo
1964/70 contra pouco mais de 132, em 1954/63, como mostraraﬁ a Tabe
la 1 e a Figura 1. O segundo objetivo basico das reformas era am
pliar a abertura do Brasil ao exterior, com a ampliagao e diversifi

cagao de mercados e de produtos.

Apesar dos bons resultados no combate 3 inflagaoc e das re
formas modernizadoras, foram mantidos dois erros com agravantes:
a drenagem de recursos da agricultura para industrializacao acele-
rou-se, e perpetuou-se a ideia de que seria possivel crescer perma
nentemente através de emprestimos contra o futuro. Infelizmente, es
tes erros passariam desmﬁmcdﬁdbs nos anos seguintes. De 1968 a
1973, apoiado pela prosperidade mundial, foi possivel ao Brasil atin
gir uma taxa media superior a 11%Z ao ano de crescimento doPIB real.
As exportagoes pouco superiores a US$ 1,6 bilhCes em 1967 alcanca-
ram US$ 6,2 bilhoes em 1973, com uma expansao media de 25% ao ano.
A divida externa teve um crescimento semelhante com US$ 12,6 bilhoes

em 1973, contra pouco menos de US$ 2,4 bilhoes em 1967.

Nesta fase, o governo distorceu a intervencao para apro-
priacao de recursos destinados ao seu parque estatal, negligencian

do as suas fungoes estruturais bagicas de fornecimento de servigos



de saude, educagao, justigca e seguranga piblica. Ao longo do tem-
po, estas carencias provocaram a deterioragao na reparticaoc da ren
da e a ampliacao do nivel de pobreza. Mais ainda, o culto do mito
de prosperidade garantida forgava o governo a medidas paternalistas,

principalmente com administracaoc dos pregos relativos.

Em 1973, o mundo e em particular a economia brasileira se
riam atingidos pelo choque do petroleo. A resposta do governo a
drastica mudanga no prego relativo de energia deveria ter sido o

reajuste da estrutura de produgao, deprimindo o consumo domestico e
favorecendo a substituicao por fontes energeticas mais abundantes.
Porem, o adiamento dos ajustes nos pregos relativos com o0 emprego
de subsidios e o descaso com a producao doméstica de energia provo-
caram o aumento no consumo de petroleo no Brasil. Em 1972, a deman
da doméstica de petroleo atingia 241 milhoes de barris, atendida com
a importacao de 180 milhoes de barris, ou seja, 75% do consumo. Em
1973, e nos anos seguintes ate 1979, a deménda continuou crescendo
da taxa media de 8,4% ao ano, contrariando o bom senso e a conduta
internacional, ampliando ainda mais a dependéncia do Brasil das fon
tes externas de petroleo. 0Os gastos com as importagSES de .petr51eo
que em 1972, antes do choque, atingiam pouco mais de US$ 400 milhoes,

em 1979 alcancavam US$ 6,4 bilhoes, um valor dezesseis vezes maior!

Em resposta ao primeiro choque do petroleo duas providen-
cias deveriam ser tomadas, nao apenas pelo Brasil, mas todas as de
mais economias dependentes de importacoes de petroleo. Pfimeiro,'rg
conhecer o empobrecimento causado pela transferencia de renda para
o QPEP. Segundo, e como conseqﬁ@ncia, adotar medidas de ajustamen-—
to para reduzir a perda de renda, atraves da diminuicao do consumo
e do desperdicio de energia, prémover a mudanca de precos relativos,

e elevar a produtividade para compensar a perda de renda.

Neste ponto, conjugaram—se interesses interncs e exXternos
para adiar os ajustamentos. Sob o ponto de vista dos interesses in
ternos do governo brasileiro, era conveniente manter o mito da imu-

midade da economia ds crises mundiais, e vender a ideia de prosperi



dade inabalidvel em continuagae aos anos dourados do milagre economi
co de 1968/73. Para manter a demanda agregada em eXpansao, O gover
no brasileiro iniciou projetos ambiciosos ligados a usinas nuclea-
res, hidroelétricas, metropolitanos, ferrovias, etc. Sob o ponto
de vista dos interesses externos, os depositos de petrodolares nos
bancos internacionais precisavam ser emprestados. Os paises indus-
trializados estavam em recessao devido ao processo de ajustamento e
nao necessitavam, na ocasiao, de maior oferta de credito. Por este
motivo, os emprestimos foram canalizados paré 0s paises em desenvol
vimento promissores, de prefer@ncig com grandes projetos, como o
Brasil e o México. As taxas internacionais de juros oscilavam en-
tre 7 e 87, niveis perfeitamente compativeis com a rentabilidade- dos
projetos financiados. A oferta abundante de credito ao Brasil ti-
nha ainda a vantagem de-ser vimculada a importacoes de equipamentos que
permitiam minorar o desemprego nos paises industrializados exporta-
dores destes eguipamentos. Se algo pode ser dito a favor desta es
trategia @ que no Brasil, o endividamento externo foi direcionado a

complementar as poupangds  domésticas e manter elevada a formagao de ca

pital.

Naquela ocasiao, os problemas causados pelo regime de ta-
xas flutuantes de juros nao estavam perfeitamente visualisados. A
flexibilidade da taxas de juros elimimava o risco financeiro das

instituigdes bancarias, mas como as taxas eram razoaveis, este regi
-~ . PR
me nao constituia nenhuma ameaca visiIvel para os tomadores dos em-

prestimos.

Apesar das dificuldades impostas ao balanco de pagamentos
e ao crescimento da divida, foi possivel ao Brasil manter o cresci-
mento médio do PIB acima de 5% ao ano e as exportacoes : expandindo
157 ao ano, entre 1973 e 1978. A taxa de poupanga, que .-em 1975
havia atingido 32%, principalmente com o auxilio das poupangas ex-
ternag, comecgou é diminuir, cainde para 257 em 1978. O ano de 1978
marca o pico da oferta de poupancgas domesticas (setor privado e go
verno) atingindo US$ 40,8 bilhoes, contra um PIB de US$ 187 bilhces,

a precos de 1983, conforme mostram as Tabelas 2 e 3, e as Figuras 2 e 3.



Entao veio o segundo choque do petroleo, em 1979. Natural
mente o Brasil e outros palses em situacao semelhante acreditaram
que seria possivel manter a mesma estratégia de endividamento exter
no. Porem, a este choque veio se sobrepor o aumento da taxa de ju
ros com a LIBOR atingindo 207 em 1981. No Brasil, acumularam-se as
pressoes inflacionafias acima de 100%Z e o PIB passou a crescer a ta
xas mais baixas. As dificuldades na balanga comercial nao foram mai
ores porque foi implantado um amplo esforgo de substituicao energe-
tica, ao mesmo tempo foi adotada uma polftica mais sensata de pre
¢os relativos dos combustiveis. 0O consumo domeéstico de petroleo ca
iu seguidamente dos 425 milhoes de barris, em 1979, para pouco mais
de 370 milﬁges, em 1982, ou seja, uma queda media de 4,5% ao . ano.
0 valor das importagoes de petroleo em torno de US$ 10 bilhoes, em
1980, caiu para US$ 9,5 bilhoes em 1982,

Em setembro de 1982, a moratoria do Mexico precipitou o
inicio da crise. 0s emprestimos externos tornaram-semais dificéis,
a inflagaoc disparou para os 200%, as poupancas externa e doméstica
diminuiram drasticamente para menos de 20%. Acordou—se que era pPre
ciso acelerar o ajustamento da economia com reducao no d&ficit em
transacoes correntes e aumento na competitividade externa. Mas co-
mo atingir estes objetivos com uma poupanga domestica de 14,47 do
PIB contra 25,7% em 1975, e externa de 3,3%7 contra 6% em 1974/75 ¢
Para responder a esta pergunta e necessario identificar os princi-
pais determinantes de formacao de poupancas, € como eles se relacio

nam com a crise.
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‘As Fontes da Poupanga Bruta no Brasil
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TABETLA 2

‘Em US$ Bilhoes de 1983
P O U ® A N € A Produto
Setor Governo Exterior Total Interno
Privadoe Bruto
1970 17,6 5,1 1,3 24,0 93,9
1971 18,5 , 2,8 27,4 105,2
1972 20,7 , 3,0 30,5 116,9
1973 25,3 , 2,9 36,6 133,3
1974 28,0 , 9,9 4é 4 146,0
1975 35,1 , 8,2 49,3 154,1
1976 32,2 , 6,6 46,1 169,1
1977 35,0 , 4,1 46,1 178,2
1978 36,5 , 6,3 47,0 186,8
1979 30,5 ) 9,0 44,0 199,2
1980 34,3 , 11,1 48,1 214,9
1981 33,3 , 9,1 44,6 210,9
1982 32,1 , 12,2 45,0 213,38
19832 | 29,6P . 6,7 36,3 206,7
1984% | 35,2° l 2,3 37,5 213,9

Fonte: Fundacao Getulio Vargas

a) Dados preliminares

b) Inclui a poupanQa do Governo Federal
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TABETLA

3

A Formagao da Poupanca no Brasil
Em Percentagens do PIB
Participagao da
Setor Governo | Exterior| Total Poupanga Exter
Privada na no Total
1970 18,7 5,4 1,3 25,5 5,1
1971 17,5 5,8 2,6 26,0 10,0
1972 17,7 5,8 2,6 26,1 9,9
1973 19,0 6,3 2,1 27,5 7,6
1974 19,2 4,5 6,8 30,5 22,3
1975 22,8 3,8 5,4 32,1 16,8
1976 19,1 4,3 3,9 27,4 14,2
1977 19,7 3,9 2,3 25,9 8,9
1978 19,5 2,3 3,4 25,1 13,5
1979 15,3 2,2 4,5 22,1 20,4
1980 16,1 1,3 5,2 22,5 23,1
1981 15,8 1,0 4,3 21,2 20,3
1982 15,1 0,3 5,7 21,2 26,9
1983% 14,4 . 3,3 17,7 18,6
1984 16,6° . 1,1 17,7 6,2
Fonte: Tabela 2

a) Dados preliminares

b) Inclui as poupancas do Governo Federal
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3. DETERMINANTES DA FORMAGAO DE POUPANCAS

A formacao de poupancga & um ponto central na teoria do

- - k3 . - - -
cresclmento economico, e um ponto pacifico na literatura. ¢ mesmo
nao acontece no tocante aos determinantes da poupanca. O objetivo

aqui nao & realizar uma resenha, mas sim enfocar os avangos de inte

ressa mals imediato para uma analise empirica.

0 desenvolvimento financeiro & uma condigao basica tanto
para a geracgao de poupancas como para a sua alocacao eficiente, na
linha de pensamento de Mckinnon(l973) e de Shaw(1973), aoc permitir
que a taxa de juros recebida pelos poupadores torne-se positiva.
Christian e Pagoulatos(l973) confirmaram empiricamente que o desen-
volvimento financeiro seria a principal restrigao 3 formagao de- ca
pital nos paisesem desenvolvimento, com a poupanca externa assumin-
do um papel secundario. Fry(l978) encontrou resultados semelhantes
com paises asiaticos. Dado porem um nivel de estagio de desenvolvi
mento financeiro, outras variavels tornam~se importantes na forma-
gao de poupangas. Houthakker(1961) acentua a distribuigao de remn
da, uma hipdotese comprovada empiricamente nos estudos 'cross-section"
entre paises. A pequena variancia da distribuicao de renda no Bra-
sil ao longo do tempo impede que a hipotese de Houthakker seja tes
tada, mas nao ha razao logica para rejeitar o argumento. Friend: e
Taubman(1966) mostraram que a propensdo marginal a poupar & maior
para a renda transitoria do que para a renda permanente, no sentido
de Friedman(1957). Williamson(1968) estimou que para paises asiati
cos a propensac marginal a poupar da renda transitdria seria 1,5 a
2 vezes a propensao da renda permanente. Considerando a intermitEE
cia de periodos de rapido e modesto crescimento da renda, os 'dddos

brasileiros permitem averiguar esta hipotese.

A inflacao & outra varivel incluida dentre os determinan-
tes da poupanga, mas o sentido do seu efeito & polémico. Um dos
efeitos da inflagao ¢ desestruturar os mecanismos finmanceiros e por
tanto seria prejudicial & poupanca. Por ogutre lado, ainflacao gera in

certeza, principalmente quando elevada,. e a incerteza tem o efeito de
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elevar a poupanca voluntaria como uma forma de precaucao contra os
imprevistos futures. A questao e saber o efeito mais importante,
e parece que a resposta varia de pais para pais e so pode ser obti-
da com a anialise empirica. Wachtel (1977) por exemplo encontrou um
efeito positivo da inflacao sobre a poupanca mnos EUA. Para paises
em desenvolvimento Thirwa%l - (1974) num estudo cross section, tam-
bém encontrou uma relacao positiva entre inflagao e a taxa de pou-
panga, porém com baixo nivel de significancia, resultados ~rejeita
dos pelo mesmo autor (Thirwall, 1974a), num livro publicado no mes
Mmo ano. Thirwall, com dados 'cross-section” para a America Lati-
na, concluiu que a inflacao, o crescimento do produto real e a ren
da per capita determinariam a taxa de poupancga, com a inflacgao exer
cendo um efeito negativo na taxa de poupanga. A mesma analise esti
mou que a taxa de crescimento do produto (bruto ou per capita)teria
igualmente um efeito negativo ao contrario dbs resultados de Fry
(1978), Friend e Taubman (1966), e outros. Portanto, o efeito do
crescimento economico e a inflacao sobre a formagao de poupancgas pa
rece suscitar alguma poleémica. Como estas variaveis sao ingredien-
tes importantes na crise atual, uma analise com elas pode formnecer

um ponto de partida.

Um efeito negativo da renda per capita na proporgao da
poupanga no PIB pode significar uma elasticidade-renda menor do que
um para a oferta de poupanga, mas alguns experimentos com séries tem
porais para o Brasil mostraram que a elasticidade-renda de oferta
de poupancgas nao difere significantemente da unidade. Portanto,
nao ha necessidade de incluir esta variavel na explicacao da pro-
porgEo da poupanga do PIB. Da mesma forma, exaustivos testes com
diversos conceitos de taxa real de juros nao mostraram resultados
significantes. Por enquanto, esta variavel ser3i ignorada na anali-

se empirica, e mais adiante dedicamos uma segio ao tema.

No tocante a inflagao, independente da polBmica académi-
ca, o bom senso sugere que o nivel da taxa de inflagao per se nao
deve influenciar a proporgao da poupanca no PIB. Uma taxa de in-

flagao estavel de, digamos 10%, mantidas constantes as demais vari
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aveis, nao deve gerar uma taxa de poupanca diferente de uma infla-
¢ao estabilizada em 30%. Porém, uma mudanga da taxa de inflacao de
107 para 307, certamente tem efeitos mna formagao de poupanga. Ou se
ja, a variavel relevante para a explicacao de poupanga deve ser a
mudanga na inflaggo.- Finalmente, um crescimento do PIB real acima
da taxa historica esta associado a uma renda transitoria positiva na
conceituaggo de Friedman. £ de se supor, como atestam Friend e
Taubman, que a propensao marginal a poupar seja mais elevada no to-
cante a renda transitoria do que a renda permanente. Consequentemen
te, durante a fase de expansao no ciclo econdomico, a participacao da
poupan¢ga no PIB deve aumentar, e vice-versa. Representando a ofer
ta desejada de poupanca por S5%; o PIB, por Y; a taxa de crescimento
do PIB real, por &; e a mudanca da inflagao por Ap, o modelo tenta

tivo tem o formato,

* . . .
% =5 + a{y - n) + BAp (1)
onde s &€ a taxa de poupanca livre de flutuagoes ciclicas; e 0y

a taxa historica de crescimento do PIB real.

A inercia nos habitos de consumo sugere que os ajustes no
nivel desejado de poupanga nao ocorrem no mesmo periodoe. Por sim-
plicidade suporemos o modelo de ajustes distribuidos de Nerlove, em
que a mudanga observada na poupanga & uma proporgao A da mudanca de

sejada a longo prazo.

(2)

ke
|
g
w|en
It
ot
~
|
I
.
| en
S’

onde L representa o operador retardo, tal que, para uma variavel ge

nerica X 3 X(t-1) = LX(t).

A forma reduzida das equacgoes (1) e (2) tem o formato:

= As +da (3 - A) + ABAP + (1 - A) L 5 (3)

=i
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simplificando, para efeitos de estimagac, para:

S _ . s
v~ 2 + by +chAp +d L 3 (4)

uma vez que o crescimento do PIB real i € uma constante. E facil no

tar que:
a = x{s - an)
b = Asc (5)
c = AB
= 1 =3

A Figura 1 mostrou que a institucienalizagao da corregao
monetaria em 1964 teve um efeito positivo ndc imediato na formagdo de
poupanca, e & de se esperar que em 1970 o efeito da corregao moneta
ria ja estivesse incorporado na poupanca. Por outro lado, as esta-
tisticas mais confiaveis sobre as Contas Nacionais datam de. 1970.
Por amb®s os motivos, @ analise empirica compreende dados anuais de
1970 ate 1984. A formacao de poupanca & simult3ineamente causa e
efeito do crescimento economico, e esta causalidade biunIvoca exigi
ria uma analise empirica mais cuidadosa. Da mesma forma, poupancga
e investimentos sao iguais ex~posf e na pratica ngo sabemos se o mo
delo estimado representa a oferta de poupanga ou a demanda de inves

timentos. Sem recorrer a um modelo de equagdes simultidneas?

, a ana
lise empirica a seguir & relativamente simples, porem com resultados

bastante satisfatorios.

A Tabela 4 reproduz alguns resultados. Os parametros tem
sinais previstos e niveis satisfatorios de significancia. O poder
de explicagido das variaveis & excelente considerando a simplicidade
do modelo, e nao hia indicios de correlagao serial de primeira ordem
nos residuos. A julgar pela ultima regressao, reproduzida na Figu
ra &, o crescimento do PIB com atea dois anos de retardo tem efeitos
positivos na formacao da poupanca corrente, enquanto a mudanca na

taxa de inflacao, sem retardo, apresenta um efeito negativo.
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‘ A constante do medelo a, apds algumas operacoes algébri-
cas, pode ser utilizada para estimar a taxa média de poupanga a lon
go prazo s, livre dos efeitos de flutuagoes ciclicas do PIB e de
aceleracoes na taxa de inflacao. Para uma taxa historica de expan-
sao do PIB de 6,6%, a taxa média da poupanca corresponde a 22,6%Z° ,
um valor gque nae causa polémicas entre os economistas  hrasiléiros.
Também a julgar pelos demais par3metros, cada um ponto de crescimen
to do PIB real acima da taxa histdrica eleva a taxa de poupanga em
1,3 pontos percentuais, e cada dez pontos percentuaisdeée aumento na

inflagao reduz a taxa de poupancas em 0,6 pontos percentuais.
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TABELA 4

A Explicagao da Taxa de Poupanca no Brasil
Periodo: 1970 - 84 &

EP

' . -~ Mudanga Poupanca
o~ ‘|Crescimento do PIB (y) na 1nflagao Defasada | / /
Regressao]Constante : S F DW
Um Retardo |[Dois Retardos)( Ap ) w /1)
1 -0,0834 - - - 0,9806%% | 0,763 | 2,107
(=0, 30) (6,46) 41,70 | 1.74
2 3,3583 - - —0,0524%% |0,8669%% | 0,793 | 2,047
(0,74) (=2, 33) (5,09) 23,01 | 1,63
3 6,7308  |0,3106%* - -0,0313%  |0,6408%% | 0,862 | 1,746
(1,63) |(2,34) (=1,90) (3,67) 22,92 | 2,18
4 6,4465% - (,6989%% -0,0390% 0,4951%% 0,914 1,378
(2,05) (3,93) (-2,11) (3,33) 39,00 | 2,58
5 €1 | 8,1106%* |0,1977% 0,5897%% ~0,0382%  [0,4093%% | 0,939 | 1,218
(2,80) |(2,02) (3.55) (=2,22) (2,97) 38,51 | 2,17

NMimeros entre parEnteses correspondem a estatistica

t .

Parametros assinalados com

um asterisco sao significantémente diferentes de zero ao nivel de 10%Z e com dois aste

riscos, ao nivel de 5%.

5a0; e DW, a estatistica de Durbin-Watson.

a) As estatisticas de 1984 sao preliminares

b) Inflacao medida pelo Deflator Implicito das Contas Nacionais

c) Regressao reproduzida na Figura 4.

F representa o valor de teste F; EP, o erro padrao da regres
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4. MITO DO CONFLITO ENTRE CRESCIMENTO ECONOMICO E INFLAGAOD

Portanto, a julgar pelos resultados empiricos, a queda no
crescimento do PIB e o aumento da inflagdo seriam os principais res
ponsaveis pela queda na formagao de poupancas no Brasil nos ultimos
anos. Recuperar a curto prazo a oferta de poupanca no ritmo dosanos
70 exigiria reduzir drasticamente a inflacao dos 220%Z de hoje pa-
ra algo proximeo de 15% ao ano e ao megmo tempo ampliar o crescimen-
to do PIB para uns 11Z. A curto prazo estes objetivos parecem 'ina
tingiveis, tanto sob o ponto de vista das restrigoes politicas, co
mo sob O ponto de vista dos conflitos técniecos apontados pelos economis

tas mals ortodoxos.

Para estes ultimos, treinados ne modelo da curva de Phillips,
o combate a inflagaoc conflita com o crescimento simultaneoc na taxa
de crescimento do PIB real. Porem, sem maiores heresias academicas,
o aparato institucional do Brasil de hoje sugere que o combate efi-
ciente aos focos basicos de inflagao permite reduzi-la e simultanea

mente favorece a recuperagao economica’.

Dois aspectos marcam hoje a economia brasileira: a indexa
cao generalizada e os gastos e deficits piiblicos elevados. Isolada
mente sao fatores inflaciondrios. Em conjunto, potenciam as pres-
soes inflaciomarias, reprimem o crescimento economico e causam ou

tros efeitos perversos.

Os bons resultados da corregao monetaria no  Brasil -até
1973 foram possiveis com o respeito a dois principios: primeiro, a
distingﬁo entre operagSes e contratos a curte e longe praze; segun-
do, a sua aplicacdo apenas nos mercados onde a sua presenca era cru
cial (Contador, 1981). Ambos os principios visavam salvaguardar as
regras do mercado e favorecer a eficiencia alocativa: o primeiro a
través da flexibilidade na formagao das taxas de juros a curto pra
zo, e o segundo, atraves da liberdade dos mercados em determinar os

pregos relativos.
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Por estes motivos até 1973, a correcao monetaria implanta
da no Brasil foi aplaudida como uma forma imaginosa e eficiente de
evitar as distorgoes causadas pela inflag¢ao. O exagero chegou a tal
ponto que a correcao monetaria fol apontada como a grande responsa-
vel pelo '"milagre economico”™ de 1968 a 1973. Em 1973, a economia
brasileira foi atingida pelo choque do petroleo, a rigor uma forte
mudanga nos pregos relatives. Ora, a indexagdo continuaria eficien
te desde que os distiirbios fossem provenientes da demanda, motivados
apenas por gastos ou deficits publicos elevados ou por emissoes ex-
cessivas de moeda. Para outros choques, como o do petroleo, qual
quer esquema rigido e mec@nico de indexagao seria incapaz de permi-
tir as mudangas necessadrias nos pregos relativos, e o resultado 10
gico seria tornar mais rigida a taxa de inflagao, agravar os proble
mas alocativos, e eventualmente prejudicar a formagao de poupancgas

voluntarias.

A partir de 1973, a acomodagao dos choques reais foi feita
de duas formas: a primeira através de esquemas parciais que manti-
veram a correcao monetaria inferior & taxa de inflacao até 1981, e

- 3 . - - . bon! 3 - *
a segunda pelo emprego intemnsivo de subsidios, isencoes fiscails,mai
or estatizacao e dirigismo. O governo ampliou os gastos e a sua
participacao na economia, principalmente através das empresas ~.esta-

tais, protegidas por reservas .de mercado e tarifas preferenciais.

Em 1981, o governo ja estava consciente dos problemas cau-
sados por choques de oferta numa economia indexada. Se ospregos re
lativos tem pouca mobilidade, os ajustes sao realizados nas quanti=-
dades, e na presenca de controles sobre a demanda agregada, isto sig
nifica taxas mals baixas de crescimento do produto real, e eventual
mente a recessao.  Como desde 1981 nao eram observados grandes cho-
ques de oferta, o governo passou a acreditar que a melhor defesa da
renda doméstica seria um sistema generalizado de indexacdo sem espa
go para expurgo dos choques de oferta. A crenca na inexisténcia ou
na pequena probabilidade de ocorrencias de choques de oferta culmi-

nou com a adogao em 1983 de um esquema generalizado e instantaneo de

indexagao, baseado na inflacao do més anterior. Ao mesmo tempo, oS
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do. O pagamento dos juros reais elevados sobre a divida publica, im
possibilitado de ser coberto pelo crescimente real adequado da re-
ceita fiscal, torna ineviti3vel o desequilibrio financeiro do setor
pablico. Este déficit piblico contribui come um fluxo negativo pa
ra reforcar o desequilibrio do setor piblico. Outra fonte de exa-
cerbagao dos juros reais & a cobertura do déficit piblico com os
empréstimos do setor financeiro. Como ilustragao do processo, 05 em
préstimos dos bancos comerciais ao governo (exclusive empresas fi-
nanceiras), cresceram a sua participacdo no total, de 337 em 1981
contra 53Z em 1984,

Como uma solucao miagica e aparentemente indolor, tem sido
proposto que o déficit do setor publico seja coberto por emissao de
moeda. Se acatada esta sugestao, o impacto inflacionario seria dos
mais graves. Para uma base monetaria que deve atingir Cr$Iistri-
lhoes em dezembro ou cerca de Cr$ 8 trilhoes na média anual de 1984,
a cobertura do deficit operacional de quase Cr$ 13 trilhces corres-
ponderia a um crescimento entre 160 a 220% da base monetaria, acima
do crescimento previsto de 1807 em 1984, ou algo entre 700 e 900%.
Nestas condigoes, a inflagao seria dantesca, aprofundando-se na a-
rea inibidora da produgao. As taxas reais de juros também nao dimi
nuiram apesar da liquidez nominal aparentemente frouxa, pois teriam
incorporado o prémio para risco inflacionario. A rolagem da divida
publica teria que aceitar as regras do mercado, e conseqiientemente,

o desequilibtidé do setor publico permaneceria.
q P P

A politica economica, aliada ao amplo sistema deindexacgao,
tem ainda o efeito de atrelar a inflacao uma série de instrumentos;
em particular: a politica cambial, os salarios, os pregos adminis-
trados e a bhase monetdria. Com isto, o governo voluntariamente abriu
mao do poder que detinha em controlar os instrumentos de politica e

conomica, tormnando-os passivos e adaptativoes as circunstancias.

Num regime de indexacao generalizada, rigida e instanta-
nea, o sistema praodutivo fica vulneravel a choques de oferta, feliz

mente pouco graves em 1984. Entretanto, & impossivel garantir con
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dicoes tao favoraveis para o futuro, principalmente considerando a
fragilidade da politica cambial. $Se ocorrerem choques de oferta, a
inflagao deve deslocar-se para um novo patamar, prontamente endossa
do pela politica monetaria passiva. A inflacao mais eléevada’ por sua
vez, val realimentar o sistema de indexac2o, iniciando um novo pro-

cesso na ecohomia.

Em resumo, os principais iﬁgredientes da crise atual szao o
déficit publico, a indexagdo gemeralizada, a endogeneizacido :desne
cessaria dos instrumentos da politica economica, e a dificuldade de
obter poupangas extermas. A combinagﬁo destes focos gera a taxa de
inflagcao elevada, o crescimento economico reprimido e uma serie de
outros efeitos. Por estas caracteristicas especiais da economia . bra
sileira de hoje & possivel rejeitar o dilema da curva de Phillips.
A redugdo drastica dos déficits e gastos plUblicos permitird simultd
neamente reduzir a inflagao e restaurar o crescimento do PIB :e do
emprego. Coincid€ncia ou nao, a analise empirica mostrou que eles
seriam os principais determinantes da formagao de poupanga no Bra-

sil.

Ora, desde 1981 estas duas variaveis tém exercido um impac
to negativo na formacao de poupanga no Brasil; Como anular os efei
tos negativos da inflagao elevada e da queda do PIB ? Perante a
evid€ncia de queda na formagao de poupancas, o governo imaginou que
o aumento da taxa real de juros seria um estimulo suficientemente po
deroso para retornar a formacac de poupanca aos niveis da década de
70.
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5.. JUROS REAIS E 0S ESTIMULOS A POUPANCA

Desde 1979, a poupancga dom@stica ~ teria que expandir-se por
trés motivos. Primeiro, para substituir a poupanca externa em ex-
tingao. Segundo, para permitir a aceleracao de acumulacao de ‘capi
tal, no minimo aos niveis dos 28 - 30% do PIB dos anos 1972-76. E
terceiro, eventualmente compensar a remessa de poupanga ao exterior
por forga do ajuste inevitavel no balanco de pagamentos. Este es-—
forgco, por si so extraordinario, considerando as magnitudes envol-

vidas, seria ainda dificultado pela recessao desde 1981,
5.1 ~ 0s Falsos Estimulos

0 crescimento da poupanga do setor privado nos anos 70, sem
divida alguma, deveu-se 3 implantacao em 1964 da correcao monetaria
nos ativos financeiros de longo prazo, e este tema & bem examinado
por Ness (1974), O mecanismo de corregao monetaria restaurou o in
teresse por ativos financeiros de longo prazo e o seu efeito no de-
senvolvimento do sistema financeiro foi impressionante. Canais mais
eficientes de intermediacao financeira permitiram que a taxa de pou
panga privada evoluisse dos 13 - 157 no inicio da década de 60 para

os 17 - 207 do PIB no comego dos anos 70,

Antes da instituicao da correcao monetaria, as taxas nomi-
nais de juros eram inferiores a inflacao. Apos 1964, as taxas re
ais aumentaram substancialmente, tornando-se. positivas na maioria
das vezes. Uma analise apressada diria entao que o aumento da “taxa
de poupanca dos 157 antes de 1964 para os 25 a 30% da década de 70
teria sido uma resposta logica 3 taxa real de juros positiva. E foi
baseada nesta idéia — endossandomais a crenca popilar do que a teo-
ria — que o governo brasileiro imaginou que a formagao da poupanca
domestica poderia ser restaurada com aumentos da taxa real de juros:
Ora, a relacao entre juros e poupanca agregada envolve diversos pro
blemas tedoricos e empiricos. No tocante aos problemas tedricos, os

mais serios sao a separacdoc dos efeitos substituicao e renda, a qua
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lificacao do papel das expectativas e o horizonte relevante para a
formacdo de poupanca. [ mais provivel que a taxa de juros — ou a
sua estrutura — sejam mais relevantes para determinar os smecanis-
mos de distribuigao dos recursos entre os varios ativos e atividades
do que propriamente afetar a poupanga agregadaS. ‘No tocante aos pro
blemas empiricos, além dos causados pela dilvida se a fungao estima-
da refere-se a poupanga ou ao investimento, diversos trabalhos mos
tram que, mesmo nas economias com dados cenfiaveis, nao & pessivel
concluir em favor da existencia de efeitos de juros na poupanga. ‘Nao
cbstante, existem alguns poucos estudos que estimaram uma relacgao
positiva entre juros e poupancga (Fry, 1978; Williamson, 1968 e Wri-
ght, 1976},

Apesar do seu facil apelo popular e das parcas -.evidencias
para outros paises, no Brasil a analise empirica nao confirma a de-
pendencia entre juros e poupanga. Outros experimentos - nEo-reprg
duzidos aqui — indicaram que no periode pos-1964, o efeito da taxa
real de juros nas poupancas nao foi significantemente diferente de
zero. A mudanga na inflacao e o crescimento do PIB permaneceram sem-
pre, isolados ou em conjunto, como os principais determinantes da

poupanca.

Isto ndoc significa porem,. que a oferta de poupancas seja insen-
sivel 3 taxa de juros. Uma hipotese ditada pelo bom senso — embo-
ra de dificil comprovacgao empirica — diria que a alta elasticidade
de poupanca em relacao 3 taxa real de juros deve ocorrer apemas no
seu-segmento negativo, conforme mostra a Figura 5. Médidas que trans-
formem jures reais negativos em positives — como a formalizacgao de
indexacao — elevam a poupanga financeira e certamente a poupanca em
recursos reais (Ness, 1974)., Porem, para taxas positivas de juros
reais, a oferta de poupanca torna-se ineldstica, e os seus ‘prinéi-
pais determinantes a curto prazo passam a ser as flutuagcoes cicli-
cas na renda real e as mudancgas na inflacao, e a longo prazo, os hé
bitos e aparato institucionmal. Ora, desde 1981 ne Brasil as taxas
reais de juros tem sido positivas e elevadas, pressionadas pela

emissao de titulos da divida piblica e pelo cr@dito escasso.
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Portanto, a oferta de poupanga ja se encontraria no seu ra
mo ineldstico. Nestas circunstincias seria desnecessario ampliar
os estimulos a poupanga, tails como os incentivos fiscais exagerados
e a corregao mensal. Pelo contrario, paradoxalmente, a  indexacao,
gue no passado foi apontada como restauradora do mercado de.capitais
e da formagao de poupancas voluntarias no Brasil, e hoje prejudici-

al aos contratos e aplicagaes de longo prazo.

0 esquema de indexacgao atualmente em vigor reajusta mensal
mente precos, saldos e taxas de juros com base na inflagao do mes
anterior. O encurtamento dos intervalos de reajuste teve o efeito
indesejavel de favorecer.os_contratos e operaéaes: a2 curto prazo em
detrimento dos contratos e acordos a longo prazo, em evidente preju
izo dos investimentos produtivos. Com a generalizacao do reajuste
mensal pelo mercdado de poupanca, os individuos passaram a dispendar
recursos e fatores na tarefa improdutiva de previsao de Indices men
sais de corregao, dedicando-se cada vez mais as aplicagoes financei

ras de curtissimo prazo.
5.2 - 0s Verdadeiros Estimulos

Descartados os estimulos indcuos através de taxas reais de
juros cada vez mais elevadas, as solugoes preconizadas para ampliar
a formagao de poupanga no Brasil apontam trés recomendagoes nesta or
dem de importdncia: primeiro, reduzir a inflagao: segundo, e quase
uma conseqiencia da anterior, restaurar o minimo de crescimento eco
nomico: e terceiro, modificar o sistema vigente de indexagao. Feliz
mente, as tres recomendacoes nao conflitam entre si, desde que aco-
pladas a uma estrategia coerente, tornada piblica e que inspire con
fianga na sociedade. A formagao de expectativas favoraveis & um

ingrediente crucial para bons resultados a curto prazo.

A retomada do crescimento econOmico e a.queda da inflacao
exigem hoje o controle dos gastos e do deficit piublico, e = medidas
complementares de flexibilidade dos pregos relatives. A magnitude

do déficit publico assume destaque nos desequiliIbrios "atuais da. eco
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nomia brasileira. Independente se encarado ou nao como foco cen-
tral do processo inflaciondario, o deficit do setor publico, aliado
aos crescentes gastos em termos reais, representa a asfixia e . es-
treitamento direto do espac¢o economico e da liberdade do setor pri

vado.

No tocante as mudangas no sistema de indexagao, a flexi-
bilidade dos pregos relativos & uma exigencia central para integrar
o combate 4 inflacao na estrategia comprometida com o ‘relancamento
da economia. Apesar dos avangos no ajustamento da economia, em paxr
ticular nos pregos agricolas, de energia, dos servigas e tarifas pa
blicas, & preciso manter em mente o carater dos pregos relativos.Di
ficultar as mudancas nos pre¢os relativos com mecanismos automaticos
e instant@neos de reajustes significa retardar o ajustamento da eco
nomia e inibir o proprio relancamento. Mais importante e restrin-
gir a correcao monetaria aos contratos e operacoes de longo prazo,
com regras estaveis e transparentes de reajustes, preferivelmente ba
seadas em médias de tre€s ou seis meses da inflagao. Operagoes e
contratos com prazo inferior a doze meses devem ser isentos da ga-

rantia da indexacao oficial, com plena liberdade aos contratantes.

Caso contrario, mesmoc com a queda dos gastos e deficit pa
blico, a atual indexacao, generalizada e instantanea dos pregos e
rendas, continuaria éamo um obstaculo a conclusg,d da fase atual de ajus
tamento, e seria portanto, o principal motivo de resisténcia 3 que-
da da inflacao. Negar a liberdade de pregos, com a manutengao dos
esquemas rigidos de indexagao, ¢ negar a necessidade de revisar a
distribuicao de rendas e de poder na economia. Conseqientemente, &
basico uma revisao drastica da filosofia e das formas da operaciona

lizagao do instituto de indexacao no Brasil.
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6. CONCLUSOES

Este artigo retratou a evolugao da formacao de poupangas no
Brasil, em particular a sua relagao com a crise econdomica, visuali-
zada de forma mais clara a partir de 1982, mas com origens desde o

primeiro choque de petroleo em 1973.

A institucionalizacao da indexacdo em 1964 forneceu um sur
preendente crescimento na formacao de poupangas, dos 15% no inicio
da década dos 60 ate quase 307 na primeira metade da década seguin
te. A indexacgao, inclusive mais generalizada, nao evitou, porem,
que a taxa de poupanca retrocedesse para 177 em 1983/84., Duas vari
aveis: a queda na inflacao e o elevade crescimento economico foram
os principais determinantes da expansao das poupancas no passado, e
as mesmas variaveils atuando agora em sentido contrario .explicatriam
a queda na taxa de poupanca a partir de 1981. Uma anzlise empirica
dos determinantes da oferta de poupancas mostrou que a inflacgao e o
crescimento do produto real tem efeitos significantes, o primeiro
afetando negativamente e o segundo, positivamente a poupanca. Am=-
pliar a taxa de poﬁpanga exige assim que a inflac3ao caia e a econo-

mia brasileira volte a crescer.

Entretanto, dentro do ambiente institucional brasileiro, o
elevado deficit do setor publico e a indexacao generalizada impedem
a queda da inflagzo e a retomada do crescimento econdomico. A conclu
sdao & evidente: & necessario controlar os gastos do setor publico,
tornando as suas contas mais_transparentes e submissas ao econtrole
da sociedade, e ao mesmo tempo dar mais flexibilidade d corregao mo

netaria,
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NOTA DE RODAPE

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

Uma descrigao detalhada & apresentada em Medeiros(1981 ).

Um teste empirico mais cuidadoso poderia recorrer ao modelo des

crito em Leff e Sato (1975).

Ou seja
g = -2 + bn _ 8,11 + 0,79 X 6,6 _ 22,58
1 - 4d 0,59
o = 1,34
B =-0,06
A = 0,59

Este tema ¢ bem explorado no trabalho da Camara de Estudos e De-

bates Economicos e Sociais (1983) e em Contador (1984). 0O Desa-

‘fio‘da‘Renegociach: Uma 8aida Articulada, (Rio de Janeiro, agos

to de 1983) e em Claudio R. Contador, "Os Focos da Inflagio e
as Propostas Reformistas", Conjuntura Econdmica, vol. 38, n9 12,
dezembro de 1984,

Esta posigao e suas implicagoes estia bem colocada na pesenha de
Mikesell e Zinser (1973).
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