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1 - 0 GUADRO GERALL DA CRISE

Uma das facetas mais PErverSan o Merios
comnpresndidas da crise dos anos 80 no Brasil ~ em boa companhia
dos demais paisss latinos-americanos sndividados - & o custo

imposto ao futuro destas economias. 0 aparente sucessa do  ajuste
gxtarno brasileiro dos anos 198888 serviu, infelizmaente, para
mascarar a ateleragfo da gueda dos recursos globais para a
formacio de capital fixo., Em £280¢, a taxa de investimento atingia

20,4 % do PIB no Brasil; esm £988, ndo deve alcancar 17 %

0 Fenfmeno ndn foi restrito apenas ao Brasil. As
eatatisticas agregadas para & fmédrica Latina mostram gque no
peyriodo 177282 - ot sgia, antes cla crise financeira
internacional -~ a texa média brute de investimento era 84,3 %,
enquanto o deficit em conta corrente, axcluﬁive‘jurmg, 0,6 % do
Froduto interng Bruto da 1ve9idfo. Em  49B3-85, & faxa e
investimento havia declinado para 18,5 2 e o saldo em  conta
&mrrent@ meEnos Juros se tréns%mrmadc num superavit de 4,7 % do
2IB. MNa soma global, os valores s3o proxinos: 23,7 % em 197782
contra B3,B % em 1983-B5. 0 pagamento do servigo da divida
sxterna teve o sfeito de reduziv a renda disponivel & guando a
taxa internacional de juros aumentou, sem contrapartida nas taxas
domésticas., & renda disponivel nos paises latino-amevicanos foi
mais uma.vea prejudicada com a fuga de capitaialpara o exterior.
F oirredfutivel gue diversos fatores,.tais como: a crise da energia;
o aumento das taxas internacionais de juros; a demora dos palises

endividados am responder ao novo ambiente externo; a rapidez com



que o5 paises industrializados transferiram o Gnus deo ajuste para
pa  am desenvolvimento; a insisténcia no equilibrio das  contas
extermnas via endividamento e/ou recessio; a praticae de politicas
paternalistas =] gstatizantes; o daﬁcuﬁtruie da inflaciio e a
ma alocazio dos r@cﬁrﬁaa digsponiveis aliaram—se para veduzir a

mferta dée recursos para investimentos. Como um  corolario deste

processo, guantog mais rdpido e eficiente o ajuste através do
endividamento oy por receszsdo -~ tipico de economias dindmicas
cong o Brasil ~ maior a perda de recursos para investir.

A drastica queda na taxa global de poupangas para
s atuais 16-17% do PIB tem gerado sdrias preocupacfies sobre o
nossg fubturo., Afinal, os. investimentos em ativeos fixos originam—
sa das poupancas @, s estas sdo modestas, ndo ha como expandir
s investimentos. O gue significa uma queda nos  investimentos
para o Brasil ou gualguer Dﬁtrw pais T Hignifica menores
oportunidades de emprego; a @ impeossibilidade de  aumento n3do
inflaciondrio nos salarios reais; a gueda na taxa de crescimento
histdrico do produte; & vedugao do espago para as  politicas de
estabpilizacdon, a incapacidade de manter og mercados externos,
semnpre exigentes de oelhorias qualitativas & gquantitativas nos
produtos & & emeragﬁ de novos ingredientes desestabilizadores da
sensivel balanca social,

For de%ini¢§pJ ajustes s¥o temporarios e, se tal,
ndn  deveriam causar maiores dificuldades nas perspecfivas cle
lango  prazo. Infelizmente, porém, o ajuste se arrasta desde o
inicio da década, o gue significa aue as perdas acumuladas ndo

si0 despreziveis. A socisdade deplova gque o HBrasil esteja



sntalado numa indefiniglo politica gque &d agrava o cenario.

O praprios paizes industrializados @ o sistema
firanceiro internacional parecem pouco sensiveis ao problema.  MNa
crige de 19e9-32, os oredores eram representados por acionistas
privados. Hoig, os ocredores sdo bancos comerciais 8 2 governos.
fiinda assim, e‘paradmxalmﬁnte, Mouve mals conpreensio em  1929-33

do gue hoje

Imputar, porém, a responsabilidade da nossa orise
apenas aos atores externos parecs imprudente o falso. A aqueda na
formacio de capital no Brasil comegou antes da dédcada de 80, © a

culpa das perdas desta década deve ser  repartida com o
sucessivos  governos brasileiros. Us rapido resumo aponta  alguns
pontos.

Em primeiro lugar, & estrategia de manter o
crescimento sronfmico com endividamento externo, apds o chogue
energetico de 1973, +oi uma decizio do governo brasileiro, embora
gndossada de  bom grado pelo sistema financeiro internacional
@rivadm e pelos governos dos paises industrializados. Pelos
primeivos, porgue  tinham gue repassar os petrododlares, e pelos
segundos,  por ser  rentdvel &mﬁiiar as  suas exportagdes &
estabelecer atvordos duvidosos — a energia nuclear no caso do
Birasil & a venda de armamentos no da Orgentina.

Em seasundo lugar, também por decisio independentse
oL por acommdacgo as pressfes pouco conhecidas, o governo reduziu
os inveétimentmﬁs publicos & aumentou os gastos correntes. N
agreagado, a «ueda nas receitas tributarias, devido ao menor

crescimento econdmico & a4 menor produtividade do setor piblico,
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produziu  déeficits crescentes. 0O financiamsnto do déficit

pablico  ocorrau através da apropriagd3o 'de recursos  privados
(pezla taxacdo direté, indireta e inflacionaria, e pelo
endividamentn financeiro) o pela geracfo de déficits em conta
corrente, com a conseausnte entrada de recursos extsrnos. Apds
a orise internacional de 1982, esta dltima fopte minguou =, desde
entio, tem recaldo sobre o setor privado o Snus do dessguilibrio

do setor publico.

Em terceivo lugar, @ quase por ironia. a politica
econfmica vém sistemnaticamente desestimulandoe a3 formecdno de
poupangas domgsticas. As medidas perversas compreendem desde as
mudangas fregilentes Mas  ragras 8 no funcionamento das
instituigles, & redugdo nas isencles e incentivos fiscais ®, a
partir de i98%, a certeza de taxacdo sobre as formas financeiras

Mmals populares de poOUPAaNGa.

E em guarto lugar, questhes chave como o déficit
do setor publico @ a renegociacio da divida extermna sdo  tratadas
com enctividade & como temas independE@tes; A solugdo articuaiada
destas questBes & uma exigénoia bdsica para ampliar a formagao de
capital e para aliviar o setor privado do Gnus de um ajuste

insustentiavel no longo prazo.

A evidéncia do declinio da taxa global de poupanca
gncerva infelizmente uma mensagen fatalista em exagero. O fato da
poupanga  agregada ser insuficiente para oo nossos desafios n8o
significa a aceitasgdo do conformisme. Pelo contrario, alguns

POUCOS ajustes permitam expandir rapidamente a oferta cie



poUupancas para os niveis da década de 70

{

Este ensain discute tais questies.
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2 - A5 FASES DA FORMACHAD DE INVESTIMENTOS NO BRASIL

é histdria da formagdo de investimentos do  Brasil
an longo desde século pode ser  dividida, em  linhas gerais,  em
cinco periodos: o primeiro, da implantagdo da inddstria nos anos
A0 2 40 até o Final da déaaﬂé de %0; o segundo, dos anos S50 ate
i96376%; o tevoeiro, de 1964 atéd os meados da década de 0 o
cquarto, daguels pericdo ate o inicio da década de B0 & o guinto,
relativeo 4 £poca atual. & Figura i permite acompanhar a  avolugaon
do processo de formagdo de capital fixe esn proporgdo ao PIR. A

Tabela i apressnta as taxas mddias de crescimanto econdmico ¢ dos

componentes da acumilacio de capital .
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TABELA §

CRESCINENTO ECONOMICO € ACUMULAGAD DE CAPITAL

PERIODD  CRESCINENTD I NVESTIMENTO (D) POUPANCA i)
D3 PIB PRIVADD PUBLICO  TOTAL  PRIVADA PUBLICA BOWESTICA EXTERNA

1947-50 5,81 s 125 e eee 15,303

195)-54 8,31 e - 14,9 e e 15,0 1,0

1965-74 8,71 16,3120 4,112} 19,0 13,612) 5,61 18,8 2,0

1975-81 531 19,2 3,1 22,4 18,2 2,7 189 4,2

1982-87 3,81 154 2,8 17,8 19,3(3) 4,430 14,9 1,9 i
1985 8,41 Wi 23 187 25,7 -9,2 164 0, f
1986 8,0 1 156 2,9 18,5 237 b8 I L |
1987 2,91 15,5 3,2 ;@.1 cee L eee 18,2 ‘0,4

FONTES : FUNDACAD BETULID VARBAS
FUNDACAD  18BE

{1} EN PROPORCAD DO PIB
{2} RELATIVD AD PERIODD 1970-74
{3) RELATIVO £i0 PERIDDG 1382-8b

Os anoz apds a Segunda Guerra Mundial foram
caracterizados por uma estrategia macroecondmica baseada na
implantagdo do pargue industrial e na protecio ao  produto
nacional, com o modelo de substituicio de importacles. Neszsta fase
inicial, o pfoceggu de modernizagdo da economia brasileirea Ffoi
coordenado  pelo governo federal, que tomou & sew encarge o
estabelecimento de mecanismos fiscais de extracio de recursos da

agricultura para as atividades urbanas. & estrutura de precos



relativos  fol orientada para estimular os setores mails  mnodernos
am debtrimento dps tradicionais. 0 sodelo de crescimento sconbmico
introvertido baseado na substituicio de importacBes ndo sxigia
grandes poupangas externas @ a formacio bruta de capital fixo
atingia pouco menos de 13 % do PIB — ou seja, bem intferior aos ié
~417 % atuais. & participagico da poupanga externa gra praticamente
nula.

No inicio da década de &0, estad estratégis ja
deivava visiveis os seus pontos fraceos. Eram freglientes as orises
de abastecimento em algunsg setores. /A aﬁtrﬁtura produtiva
encontrava-se desajustada apds  longo pariodo de praticas
exageradas de tabelamento de pregos, controle sobre importachDes,
obsticulos administrativos as exportactes & distorgdes na
poalitica cambial. Em 12484, aptHs uma grave corise politico-
institucional, seria iniciada Juma fase de ajustes gue perduraria
até o inicio da decada de 70, acaplada.a um plano eficiente de
@stabilizardo e de modernizagdo das instituigdes. Em i963/64, no
auge da coriss, a taxa de inflagido de 20 % ao ano eva fonte de
distoreSes alocativas, de redistribuicio perversas de rendas e de
incerteza generalizada. f poupanca voluntaria do setor privado
minguava, devido as taxas nominais de jures limitadas pela Lei da
Usura. Os dados disponiveis sdo pouce claros; porém, acvedita-se
gque a poupanga do gﬁvernm fosse uma fonte importante de recursos

para a formacdo de capital.

As reformas  propostas pelo SOVET N militar
pretendiam, am primeiro lugar, reduzir 2 taxa de inflacio. Para
isto, era necessario  desenvolver tontes alternativas de



financiamento ndo inflaciandrio dos déficits publicos. A0 mesmo
tempo,era preciso estabelecer regras que revivessen os  cantratos
e longo Prazo 2 s habitos de poupanga. Fmi entio
institucionalizada a indexagdo, com o governo federal langando
titulos da divida publica com correcio monetdria —~ as ObrigagBes
Reajustaveis do Tespuro Nacional. Hoie, os propdsitos da Lei de
Mercado de Capitais de 1943 soam ing@nuos an afirmar que
toL ao  invés da expectativa de perda de wvalor do cruzeivrso,
oferece-se aos credores a possibilidade de corregdo sxpast, se
houver desvalorizacio da mosda no periodo. Como o governo osta

convencido gue a estabilidade de precos estd proxima, € possivel

afgrecer correcio monetdria expost, tanto para depdsitos a  longo
Prazo COMmE para instrumentos {financeiros emitidos palas
amnpresas. .. ", Ironicamente, a medida "teomsporaria® de  indexagio

sobreviveria até hoje e nos anos B0 seria responsabilizada por

alimentar a propria taxa de inflacio.

MNos Ars séguintes, a indexacd3o permitiu &
favoreced o rapido desenvolvimento da intermediagio financeira e
a modernizacdo do mercado de capitais. A formagidn de poupancas
foli estimulada @ aleangou mais de PO % do PIB no inicio da década
de 70, Apesar dos bons resultados do combate 3 inflagio e das
reformas modernizadoras, data desta época o inicio de um ervo com
efeitos a longo prazo: o governo fedeval distorceu a  intervenclo
pafa apropriacsn de recursos em favor do sedy  parque  estatal,
ﬁ@gligenciandm as suas fungfes basicas de provimento de sadde,
educacdco basica, justice & ssguranga publica. fo longo do  tempo,

gstas caréncias tornaram-se mais e mais visiveis, provocanda a



deterioracaoc das condigfes de vida. 0 mito da prosperidade
garantida forgava o governo a medidas paternalistas,  com

crescentes subsidios e intervengdo nos mercados.

Em 1973, o chogus do petrdles provocow Liina
drastica mudanga nos pregos relativos da energia, mascarados em
parte no mercado domdstics com o uso de subsidios. L onn
resultado, a demanda nacional de petroleso continusy crescendo até
1972, a uma taxa média de B.4 % ap ano. Us gastos com  as
impovtacies de petrdleo, gue em 19782 (antes do chogue) alcancavam
Uusse 400 milhdes, em i979 correspondiam a US$F 4,4 bhilhBes. 4
formacio de investimento fixg do governo foi sacrificada - dos
4,4 % do PIB, sm 1975, contra 2,3 ¥ , em 1980 - em +favor da
transferéncia de recursos 2 subsidios para acomodar as  fortes
presstes na estrutura de pregos relativeos, Duas  providénoiags
deveriam ter sido tomadas: primeiro, reconhscer o empobrecimento
causado pela transferédncia  de renda paré a OFEF; &8 segundo,
reduzivyr o consumo  de snevgia, pronover a  sudanga  dos  pregos
relativas 2 glevar a produtividade para compansar as perdas de

rerda .

Neste ponto, entretanto, conjugaram-—-se interesses
internos 2 externos para adiar o ajustamento.Sob o ponto de vista
doméstico, era conveniente manter o mito da "prosperidade eterna®
g o nivel de consumo, mesmno a4z custas da gueda na poupanca. Fara
manter a demanda agregéﬁa om expansan, o governo brasileiro
desencadson projetos ambiciosos - usinas e learas,
hidroslétricas, matropol itanos & faryovias Mas com

rentabilidade discutivel. Esqueceu também de investir em sstores
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A partirv de 1983, o governo inicia wma politica
arelerada de ajuste externo via controle da demanda agregada.
TEgguece—sal, poram, de controlar os seus proprios gastos & a
poupanca da UNniBo torna—se mais negativa, atingindo 2.2 % do PIB,
For forga da queda da prodigalidade dos bancos  externos, o
déficit em transasfes correntes jd ndo pode ser elevado. Somsnte
am 1984, o PIB real retornaria ao nivel de 1980, mas a taxa de

investimento & inferior a 1é %.

# MNova FRepdblica, instaurada em 1985, reacendes as
- 0 Caind

meperangas das sociedads, embora a taxa de inflagao permansga
nos OO0 . As promessas © ConproRissos socials do nove  governo
suplantam em larga escala o recursos disponiveils aog  governo
federal . O déficits publicos se aceleram, atingindo apenas na
tcministracgio Central cerca de 2.8 % do PIB. Novos mecanismos
‘extraem poupangas do setor privado, gue em 1985 terviam alcangcado

29,7 % do PIR.

£ impmriante asginalar a ruptura da composigdo da
poupanca domastica. Em 1984, o setor privado contribuia com i?,&
% do PIBR & u'dé¥icit publico absorvia 3,7 % desta taxa. No total,
& pPoupansa duméﬁtica'atingia 15,85 ¥. Em 4985, o brutal aumento da
pOupanca privada - atvavés principalmente e mecanisaos
conpulsdrios — de 19,8 ¥ para 28,7 % do FPIB, & direcionado para o
financiamento do deficit do governo. 0 déficit em conta corvente
de 9,8 % do PIR em L9859 seria o estopim para uma  sequdncia de

mudancas malsucedidas mna politics econdmica.



Mo inicio de 1984, a inflagido antecipada atinge os
5% 4 ao més. Os mecanismos indexadores eliminam  a exaganeidadé
dosg inaterentma de politica econdmica. Balarios, a taxa de
cambio, os gastos publicos, a receita tributaria = a propria
hase monetaria sio bhassados na inflacdo passada. Ja ndo existe o
menor émntrmle sobra a economia. 0 respaldo popular do  Governo
Sarney sg esvai e as nagoaigcﬁaa erternas se complicam. Em
fevereiro de 1986, o Governeo Federal langa uma Reforma Monstaria:
altera o padri3o monetidrio, estabelece congelamento de pregos e do
cambio, mas nic dos salirios, nem dos gastos pablicos. U restante
de 19%& & marcado pelo consumisme, pela erosi3o da poupanca
privada e pela queima das reservas cambiais acumuladas ao custo
da recessio de 198i-84. Devido &s eleighes em novembro de 1984, o
governog federal reluts em adotar as medidas severas exigidas. que

salvaguardariam alouns poucos efeiltos positivos do Plane Cruzado.

As wvelhas ditficuldades vreaparecem em 1987; a
inflagio retorna an  sed impeto anterior, o patamar dos 400 %
anuvais que o Plano Cruzado pretendia haver extirpadeo. 0 deficit
pablico continua pesando na formacic da poupanga nacional. A
renegorciac3o da divida externa entra numa fase de litigio, com a
moratoria. A indefinic8o da estratégia macroecon®mica, as fortes
pressfPes sociais, o descontrole sobre os gastos publicos, os
sRageros 8 incoeréncias na ¥0rmu1acﬁm da Constituicin, as ansagas
de retaliagdon comercial pmf parte dios E.U. A, 8 Eurapa, o pargue
industrial wltrapassado, & pirdpria palitica tributaria
eliminandn o8 incentivos e isencies para a formagdo de poupanga

2 a insatisfacio da sociedade em relagio ao governo Harney deixam
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ima heranga pesada para 1988

s poucos aspectos positivos de 1987 fovram, no
“front® ﬁmméstiCD, o reconhecimento generalizado de gue o deficit
sdblicn deve ser diminuido, e no “front® externo, a solugdo da
fivida atravées da sua conversio em capital de risco (Ydebt-egquity
swapzs"y. A& demissdo do Ministro Bressev,no inicio de 17988,encerra
a Ffase de politicas "heterodoxas", 2 o seu substituto promete a
austeridade e o rvetorno acs instrumentos classicos. O Brasil
reinicia os pagamentos dos juros, ausp@nﬁdg com a moratdria, mas
os mestos  problemas permanscem  pendentes e aneagadores: a
intlacglo explosiva, o déficit pldblico descontrolado =8 a busca de
zaldos comerciais elavadmﬁratravéa do controle sobre o dispéndio
privado. As mesmas incertezas scbre o future proximo 8 a aneaga
da hiperinflagio adiam os investimentoss produtivos 8 sstimalam o
consumo. O cenario pars um desastve econdmicn & social no  final
da década esta montado. A demora em desmontar o cenario pervereé

torna apenas mais doloroso o processo de ajuste inevitavel .
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3 - DéFICIT PULLICO E FORMACAD DE CAPITAL

A década de 1980, ndo  obstante as diferentes
formas  de governo, o0l marcada pglo descontrole dos gastos & a
presenca do déficit publiceo. No inicio da década, enguanto o
governt federal manteve os investimenios em infra-estrutura e em
atividades complemsntares ao setor privado, os déficits pdblicos
foram tolerados. As dificuldades = wvisibilizaram guando a
poupanga externa desaparecew, a partir de 19783, Para amortecer os
afgitos da mudanga sxigida na estrutura de pregos sobre as
rendas, o GBoverno Federal adota & politica de concessic generosa
de subsidios. As distorgBes almcativaﬁ-ﬁe arumilam, a eficidncia

produtiva diminui & o déficit aiblico crescs.

Existe um postulado em Economia ~ a chamada Lei de
Nalrag' - gue ensina dque 0% saldos entre setores devem s
autocancelar . Isto significa sue o déficit de wm setor - vale
dizer gastos acima da sua réceita - fdeve ser cmmpensada poT um

superavit conjunte dos demais. Ao longo da década de 80, esta
verdade foi ignorada e a sua lembranca holde serve para indicar as

origens de alguns problemas.

Dividinde a economia brasileira em trés setores
bagsicos: o setor pablico, o setor privado 2 o setor  externo,
usando o daficit do governo como centro da discussdo, & claro que
este dessquilibrico tera gue ser coberto por %uperévits dn  setor
privado & pela entrada de recursos  externos. Faor supoeravits
privados, leia-se rendas maiorss do gus despesas, -enaguanto a

entrada de rvecursos externos significa déficits em conta
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corrents.

£ Tabela h Teprodue as estimativas do
desaquiliﬁria dos trés setores de 1981 & 1983, medido pelo
conceito nominal, e por sla pode—ses obsarvar que o cfegcente
déficit publico foi financiado até 1982 por um também crescente
superavit  do setor privado & pela entrada de recursos  externos.
Em i982, o déficit nominal do setor publico de i9.8 % do PIE  foi
tinanciado pelo supsravit do setor privado de 10 4% & pela entrada
liquida de recursos externos de 5,8 ¥ do PIB. Em 19B3, & crise
FfFinanceira internacional minguau esta segunda fonte e o setor
privado tem sido forgado a arcar com o déficit pdblico, desds
entBo. Em 1985, 98 % do déficit miblico de 27 % do FPIB foi
coberto pelo setor privado. Infelizmente os dados para 1984 e
1287 ainda nan estdo disponiveis, mas pode-se aceitar que as

magnitutes gsejam mals preocupantes.

TABELA 2

A DIMENSAO DO DESEGUILIBRIO
EM PERCENTUAIS DO PIB

DEFICIT DO SUPERAVIT DO DEFICIT EM
SETOR PUBLICO SETOR PRIVADO TRANSACUES CORRENTES

1981 12,5 % 8.2 % | . 4,3 %
iogz i5,8 % 16,0 % 5,8 %
1983 12,9 % 17,2 % 2,7 %
iog4 21,8 % . 22,4 % -0,3 %
1985 ) 27,0 % 26.5 % a,85 %

Fontes : Fundagdo Getilllio Vargas
Banco Central do Brasil
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& contrapartida dos deseguilibrios pode ser também
examinada pela dtica da formagio de capital dos setores. &5
inconzisténcias dos daddos das Oontas Nacionais com os do  deficit
pibhlico sXo sxplicadas selas diferentes fontes estatisticas & por
problemas conceituais. Lamentavelmente, & impmasivel desagregar &
poipanca  privada em  poupanga dasm gnidades familiaves & 0 lucros
retidos das enpresas. A Figuras 2 e 2 reproduzem a composicio da
poupanca agregada e da formagdo bruta de investimento.  Uma

andlice rapida 2 suficisnte para ssclarecsr muitas questbes.
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Figuara 2
£ Composicio da Oferta de Pourancas
em Proporgdo do PIB

Em primaivo lugsay, & Filgura 2 mostra gue a  partir
da 1983, a poupanca privada cresceu a um nivel surpresndente, o
aque  svitou uma gueda dramatica na oferta global, 82 3 taxa de

A

poupanca privada tivessze permanecido na média de 19RPR/RR, &

oferta global de poupangas tevia sidg 10,2 % do PIB em 1984 =

apenas 4,8 ¥ en 19835 ! De a poupanga privada adicional foil obtida
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por mecanismnos compulsorios (o gue  de %afm aconteceul, FAD
importsa  para o8 meus argumsntos. 0 fato & gue o sebtor  privade
demonstrou  uma capacidade incomum  de comprimir  seu consuamo
corrente.  Dutra evidéncia & a importincisa modesta da poupanga
erxterra. Considsrando a necessidade de gerar excedenies em conta
corrente  para amortecer a divida externa, o que se pode ssperar
no fubturo proximn @ o surgimento de novas Pressoes nNa  poupanca

privada s o déficit pdblico nd3o diminuir drasticamente.

Vale dizer gue, s posicgdo de dervotbtismo deve e
pode ser substituida pela postura ativa de reduzir os gastos
sliblicos desnecessidrios e pela implantacia de um ajuzmte  axternos
compromatido com o  ingresso de investinentos e a  incorporacdo
cdo  Brasil no grande mercado mundial. O simples fato do déficit
publice 'ser redurido j3 eplocaria a taxa de poupanca nos niveis

de 28283 % do PIB.

B3
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_ Figura 3
f Formag3o Bruta de Capital Fixo
em pyosoreio do PIBR

ig



A Figura 3, por sus vez, mostra a participacdo
relativamente constante dos investimentos publicos no PIB.  Vale
dizer gue as mudancas na oferts global de poupangas refletemse,

B2m il maioria, nos investimentos nprivados, enguanto os

fat

investimentos publicos mantém—se inssnsiveis &ds  $lutuacdes na

FOURPANGA .

& comparaciBo entre a3 oferta & & demanda  de
recursgs  para  investimento fixo & oubtvo sonto escolarecsdor. =)
Figura 4 2 examina esta guestio da dtica do setor privado.,  Até

19857, o setor privadoe sra um investidor ligquido, ou seja, captava
prredentes dos demaizs setores. Apos 1983, o setor privado
transforma-se  em  poupador ligquicdo, embora a4 sus Formagio de

investimento sejia em middia abaixo da média do periodo 197082,

26 -
. 23 POUPKNCE
INVESTIMENTG ~

Figura 4 ]
0 Balango de Capital do Setor Privado
em Proporedo do PIB
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N tocante an setor piblico, a Figwra 9 diz  que,
salvo um breve periodo até 1973, o sstor  manteve uma posigio

wouilibrada ate 1979, e como drenador de recursos em seguida.

10
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Fiaura 5
! Balanco de Capital do Setor Pablico
am Proporcio do PIB
Em oresumo, osta analise sucinta deixa alsgumas

conclusHes importantes:

i - og investimentos pablicos sfo insensiveis as  flutuacles
na oferta alobal de poupanzas. Esta politica fteria efeitos

eatahilizadores na venda =@ os investimentos pablicos {fossem
verltados para atividades 8 sstorss complementares ao  setor

ey ilvado.

g - o sstor privado brasileivo denonstra uma  tremenda



capacidade de gerar poupancas voluntaria ou  compulsoriamente,
atimgindn hoje uma participacio mo PIR de B23-B9 %, uwum nivael
praximo ao limite da taxa de investimento dos meados da década de
?G.' Seria  intevressante decompor ainda a poupanga priyada res
componentes  das unidades familiares e das empresas, o gue nao &
possivel com as estatisticas das Contas Nacionais. Porém, ndo ha
duvida de gque a escassez de poupangas globais pode ser contornada
rapidaments se bloqueados os mecanismos de drenagem de recursos

doy setor privado.

B - o saneamsnto das contas publicas ~ no sentido de maior
vacionalidade nos  gastos e wuma politica tributaria mais
articulada com a mudanga da estruturas produtiva e das  rendas -~
deve redurir a drenagem dos vecursos  privados, e com isto

restagrar a taxa de investimento ca década de 70.

4 -~ a taxa de poupanca global de 20-23 % do PIB & um  bBom
ponto de partida para renovar © pargue industrial e ampliar o]

nivel de emnprego e de salarios reais.

= -

%~ a poupanca sxterna tem um papel modesto na oferta global
de recursos para investimento fixo no Brasil., EBsta concluslino nao
serve, poreém, para justificar posigles xendfobas. Ma verdade, g
investimentos externos, quando bem compreendidos, podem servir
como mecanismos de alavancages de novos investimentos privados., A

conversdo da divida sxterna, sob certos condicionantes, poacle

gprvir a este obistivo.
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4 - A CONVERSHC DA DIVIDA E A FORMAGAD DE CAPITAL

A conversio da di?iﬁa gxberna tem sido encarada
cono a solugdo positiva, is vezes com um otimismo exagerado pelo
mevocacdo  de capitgig g nos meios financeiros. Muitos chegam &
encarér a ponversdo como a safda dnica e definitiva para todos os
nossns  problemas. B preciso afastar o excesso de obtimismo  para
que o tema tenha o itratamento devido, menos sujeito a

Frustragbes .

até  recentemente a divida externa brasileiva era
negociada  com desconto nos mercados Eecundériné, principalmente
ras negociacBes informais. Este mecanismo,sursido espontaneamente
no merecado, atendia os bancos credores, gue aﬂtég eram forgados a
contabilizar débitos nio pagos como perdas. & “"conversao-oom-
destonta” ﬁarﬁce de agrado geral: os bancos coredores  podem
desfazer-se de pavite iliguida de suas carteiras de ativos; os
investidores {inais tE&m condigdes de obter cruzados a um  custo
mais Daixg: & o governo brasileireo pode “recosprar" parte da

rd

divida externa com cruzados. Em principio, a8 conversio atende

portanto a todos os interossoes,

Contudo, @ preciso reconhecer a existéncia de  wuma
sdris de guesties pendentes. Em primeirﬁ lugar, o governo
brasileiro tem gue cbhter recursos para "recomprar' a divida em
didlares. Umna forma simples & emitiv cruzados,. o que significa na
pratica impor um imposto inflaciondrio a toda a smmiedade.ﬁ outira

forma € através do endividamento pdblico, por exemplo, com a

m
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snissio de um ocruzado de OTN cambial para nada oruzado vecompirado
e divida externa. Neste caso, hd uma mera troca de divida am
délares por maior dév}da anm cruzados. S8 a conversio ndo resultar
en novos  investimentos fixos — ou seja, G & Conversao  for
pfetuada através da compra de ativos fixos ji existentes — ndo ha

mainres oudangas no estogue total de capital fixo da sconomia.

Certamente a discussdo nSo s encerra ai. 0
mprvigo da divida sxterna € baseado na taxa intermnacional de
Juros, algo em torno de 8-9 ¥ Eﬁte ano. Se a convers3o ndo
ocorrer através do endividamento interno, os encargos da divida‘
podem ser maie baixos com as taxas reals de juros em tmrnﬁ e & %
an ano, Beneficios liguidos sventuails dependem da diferenca entre
as taxas doméstica e externa de juros & da taxa de desconto a gque

a divida esxterna era submetida inicialmente.

Finalmente, um  aspecto pouca discutido diz
respeitn an impacto no balango de pagamentos. s encargos totais

da divida externa ernglobam os juros, comissies & a amortizasio

vl principal. Os jureos fazem parte da Donta de Ssrvigos B AT
amortizacles, dos Movimentos de Capitais  Autdnomos, Com a

conversip da divida, a saida de recursos para o 2 exterjior se
prmceéﬁa através da - remessa de dividendos (registrados ou
disfargados nos sub e superfaturamentos) . No balangon Final, é
impossivel prever o rvesultado a longo prazo. Ne curbto prazo
ocorve, porém, um alivio no balango em conta corrente, com &

caréncia na rensssa de dividendos .

Ertfim, o tema da conversio da divide externa

=



snvolve muitos detalhes a serem examinados. & discussdo, alias,
comeca  com  a definigdo do obietivo central. Se o objetivo {nr
aumantar a exposigao da econonia brasileira ao exterio,
aumentando © seu dinamismo g incorporando o Brasil  ao  grande
mercado  mundial, a conversio - mesmo se redundar numa  siaples
troca de dividas — & um mecanizad ssnsato. Se, por outro lado, o
obietiva for simplesmente veduzirv a divida externa & a remessa de
rECUTSoS para o exterior, o mnacanismo ela conversio &
insuficiente. Os recursos ceontinuario sendo resetidos sob  outras
tormas .

8Bd ha uma forma eficiente de manter os capitais
gxternns e atrair novos investimentos do exterior: assegurar A
socisdade brasileiva e & comunidade internacional um  ambisnte
propicio a novas oportunidades, com justica social, estabilidade
politica e o estabeleciments de regras & leis coerentes com a

liberdade scondmica.
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S - CONCLUSOES E SUBESTOES NORMATIVAS

Este ensaio discutiu diversas guestiss associadas
A formac3o de capital no Brasil., Em primeivo luger, apresentou um
breve resumo da evolucio do processo de acumulagido de capital,
dividida am cinco fases histdvicas, O caracteristicas

distintas. Em seguida,analisou a relagio entre o déficit pdblico

& a Fformacieo de investimentos. Ficow comprovada a 2 tremends
capacidade do setor privado de gerar  poupangas, atyravés de
mECanisnns verluntarios o conpulsdHrios. U= investimentos

piblicps, por sua vez, parscem insensivelis & oferta de recursos,
® o déficit plublico atuas apenas no sentido de absorver os
excedentes privados. 0 saneamento do sstor pablico & o caminho
mais rapido e sensato ﬁara restaurar a taxa dg poupanga  &o0s8

niveis de BE-25 ¥ do PIB.

A grande guestdo hoje & como sanear os gastos & o
déficit pdblico, no sentido de maior eficiénoia social @ de fator
de estimulo aos investimentes privados. & sclucdo mais cdmoda,
adotada pelo governo federal tem sido slevar a receita tributivia
com o argumento de gue a carga tributaria ¢ baixa no Brasil,
Entretanto esta carga, sodesta na média; & mal distribuida =
se torna cada vez mais regressiva, No a¥§ de encontrar novas
fontes de recursos, o governe fedeval entrou na contramio das
nossas necessidades. Desde o final de 1987, O governd vem
sistematicanentes reduzindo diversos estinulos e isencles fiscaia.
Esta medida nio pode ser generalizada no caso da  formagio de

poupanca 2 de patrimdnios. sob risco de seriss conseqludncias.

=3



0 argumento central oo governo é. de gue oS
incentivos e isengdes fiscais referentes s diversas formas de
poupangas  ja nic provocam maiores efeitos positivos, e o
resultaco final & apenas & queda da raceita tributaria
federal. Este argumento € indefensavel. a diferenciagdo da
poalitica Fiscal sobre a renda e sobve & poupanga ten efeitos
importantes, a madida em que modifica o prego relativo sntre o
consums  futuro . A rigueza de uma nagdno € o somatorio dos
patrimOnios das Familias, das esmpresas e das instituices
governamentais, alem naturalmente do capital humano, dos recursos
rnaturais e das instituicdes. Para ampliar esta riqueza, &
necessario estimular a formacgfo de patrimdnios, e a politica
$iscal & a mais adegusda neste momento. Nio tem sentido concedsr
estimulos fiscais ao estogue de rigueza. mas, para uma economia
com uma taxa insuficiente de poupanga, € um contrasenso punir os
acréscimnos -  vale dizer o fluxo real -~ de patrimbnios. A  Doa
1égima_ racomanda gque gqualaquer isencdo ou incentivo fiscal ssia
incidente sobre 5 Fluxo anual, nunca sobre o estogue ou  seldos

madios +tinanceiros.

Além da eliminacdo radical dos incentivos fiscais
sobre  as cadsrnetas de poupanga - a Fforma mails simples,
transparente 2 popular de cultivar o hébito da poupanga - d
governg federal pretende agora taxar os rendimentos da poupanca e
eliminar as deducles para as despesas com sducacio e sadde. 0
Ppraetextos mais uma vezx @ simplificar a declaracZo do imposto de
renda. Cmmatﬁm~ée Lodos os errmé possiveis: sliminar as dedugles

dos gastos de educacdo ¢ sadde significa ignorar estas formas de



formagio de capital humano; desestimular as tormas mails
transparentes de poupanga — via tributagdo, mudangas freclientes
de regras  ou carrqum monetdria muito inferior a inflagio — 2
de formacio de patriminio real tera o sfeito de estisular o
consumn, a busca de formas menos visivels de patriednio - como a
compra doe mpedas estrangeivrazs —~ 8 a remessa de recursos para ) o
ertarior. Qualauer um dos Casos significa exatamente o contrario

do que se deseja. .

Uma proposta alternativae seria gxpanclir og

incentivos e as isencies fiscais referentes a formaglo de

patrimdnios reais - sempre sobre o fluxo anual, nunca sobre o
estogue - 2 4 melhoria do capital humano. As perdes eventuais de
receita tributiria poderiam ﬁer_tmmﬁanﬁadaﬁ com o aumsnto  da
margsa Tiscal sobre as rendas acima de um certo nivel, al

incluidos todos os tipos de rendimentos. Os individuos de alta
renda 8 com consumo conspicun seriam fortemente taxados sobre sua
venda., s indivicduos de alta rendsa, porém grandes poupadores,
teriam a incidéncia da mesma aligunta bruta de imposto,mas seviam

beneficiados com os sstimulos & Formacio de poupancs.

Eata prmpﬁ%ta £ sujeita & critica pelo aparente
descaso com 0% serios problemas redistributivos. B dbvio gus
apamnas a8 classes de mais alta rends seriam capazes de  usuafruir
gdos incentivos fiscais. Porédm, maiores  poUupRancas 8 malhov
rapacitacdo humanal significam mais empregos, salirios reais
crescaﬁteg, liberdade de criar & de prosperar 82 maior fluides &

ascensad  sotial Estas s3c forgas suficientes para iniciar um
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processs irreversivel 8 legitimo de redistribuicdo de vendas. ]
impasto sobve hevangas poderia ser aspliado & efsgtivamente
cobrado. E Ffinalmente, o governo  abandonaria a sua mascara

paternalista 2 poderia se dedicar a projetos socials mais nobres .,

Fara SNCEYTAr, [ S@NSAil0 eXaninou & questia
polémica da conversip da divida externa cono mecanismo eficazr de
expansio do estogue de capital da soonomias & de assegurar  as
condigles para o crescimento scondmico sustentado. Isoladamente,
o mecanismo da conversdo ndo tem condiges de ampliar o estogue
gde capital fiko, nem eliminar o &nus da divida & as  indefinigles
das fenegmﬁiagﬁas externas. E exigido o minimo de coevéncia na
gstvratégia macrogconbmica, o corte do desperdicio, dos subsidios
e dos gastos publicos desnecesséarios @ a revisio da estrutura de

praos relativos, dentre oubrag.
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aNEXD 3
A ALOCACED DOS ITNVESTIMENTOS BRUTOS
M PERCENTUALE DO PIB
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