ISSN 1415-4765

TEXTO PARA DISCUSSAO N2 589

Poupanca Domeéstica no
Brasil: Evolucao Recente
e Perspectivas

José Oswaldo Candido Junior

Brasilia, setembro de 1998



ISSN 1415-4765

TEXTO PARA DISCUSSAO N2589

Poupanca Domeéstica no
Brasil: Evolucao Recente
e Perspectivas

José Oswaldo Candido Junior

Brasilia, setembro de 1998

' Da Coordenacio de Financas Publicas do IPEA. O autor agradece os comentirios do

coordenador geral, Francisco Pererra, e dos téenicos Edilberto Lima e Rogério Bouert.



MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORCAMENTO
Ministro: Paulo Paiva
Secretdrio Executivo: Martus Tavares

4
IpEA Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

Presidente
Fernando Rezende

DIRETORIA

Claudio Monteiro Considera
Gustavo Maia Gomes
Hubimaier Cantudria Santiago
Luis Fernando Tironi

Mariano de Matos Macedo
Murilo Lébo

O IPEA é uma fundagdo publica, vinculada ao Ministério do
Planejamento e Orcamento, cujas finalidades sdo: auxiliar
o ministro na elabora¢do e no acompanhamento da politica
econdmica e promover atividades de pesquisa econémica
aplicada nas dreas fiscal, financeira, externa e de
desenvolvimento setorial.

TEXTO PARA DISCUSSAO tem o objetivo de divulgar resultados
de estudos desenvolvidos direta ou indiretamente pelo

IPEA, bem como trabalhos considerados de relevéncia

para disseminagdo pelo Instituto, para informar
profissionais especializados e colher sugestdes.

Tiragem: 160 exemplares

COORDENAGAO DO EDITORIAL

Brasilia — DF:

SBS Q. 1, Bl. J, Ed. BNDES, 102 andar

CEP 70076-900

Fone: (061) 3155374 — Fax: (061) 315 5314
E-Mail: editbsb@ipea.gov.br

SERVICO EDITORIAL

Rio de Janeiro — RJ:

Av. Presidente Antonio Carlos, 51, 142 andar
CEP 20020-010

Fone: (021) 212 1140 — Fax: (021) 220 5533
E-Mail: editrji@ipea.gov.br

E PERMITIDA A REPRODUGAO DESTE TEXTO, DESDE QUE OBRIGATORIAMENTE CITADA A FONTE.
REPRODUCOES PARA FINS COMERCIAIS SAO RIGOROSAMENTE PROIBIDAS.



SUMARIO

SINOPSE
ABSTRACT

INTRODUGAO 7

A EVOLUCAO DA TAXA DE POUPANCA 7

DETERMINANTES DAS TAXAS DE POUPANCA
DOMESTICA E REFORMAS ECONOMICAS 11

O MODELO MACROECONOMICO DE
POUPANCA DOMESTICA 19

CONCLUSOES 32

ANEXO 33

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 34




SINOPSE

depende do aumento das taxas de poupanca doméstica e de

sua alocacao eficiente. Este texto, baseado em literatura
recente, destaca a existéncia de varios determinantes da poupanca
domeéstica, entre os quais : 0 modelo de previdéncia, a estrutura
fiscal e o sistema financeiro. Com o0 objetivo de analisar o0s
impactos desses determinantes utiliza-se um modelo de trés
hiatos. As simulacdes para o periodo 1998/2006 sugerem que a
principal restricdo ao crescimento sustentado da economia é fiscal,
e as reformas previdenciaria e tributaria podem contribuir para
minora-la, bem como a relagcdo capital/produto e o déficit em
conta corrente, os quais também influenciam a formacdo a
poupanca doméstica e o crescimento do PIB.

Q retomada do crescimento econdmico sustentado no Brasil




ABSTRACT

depend on the raising of the domestic saving rate and an

efficient allocation of those resources. This paper, following the
recent literature, highlights the role of some factors that determines
the domestic saves, among them, social insurance, fiscal policy and
financial system. To understand the role of those factors we use a
three “hiatus” model. The simulations to the period 1998/2006
points out that the main deterrent to sustainable growth is the fiscal
one, and that a reforms on the fiscal system and on the social
security program would help to break the restriction to growth. The
reforms would also improve the capital product coefficient and the
“external” deficit, which also contribute to the domestic savings and
to the GNP growth.

The retake of the Brazilian’s sustainable economic growth
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1 INTRODUCAO

A retomada da trajetoria de crescimento do PiB, préxima a média
histérica de 7%, somente sera possivel com aumento nas atuais
taxas de poupanca doméstica e sua alocacdo eficiente no
financiamento dos investimentos. Como conseguir alavancar
internamente esse aumento de poupanca, dada a limitacdo da
poupanca externa? Como as reformas econémicas, sobretudo na
area fiscal (reformas tributaria e administrativa e mudanca do
regime previdenciario) podem afetar as taxas de poupanca
doméstica? O sacrificio do consumo agregado podera ser menor,
caso se desenvolva um sistema financeiro capaz de identificar as
melhores oportunidades de investimento?

Os objetivos do trabalho séo:

- analisar a evolucdo da poupanca domeéstica no periodo
1970/1995;

- discutir os principais determinantes da poupanca doméstica
a luz de literatura recente;

- analisar cenarios da trajetéria de poupanca doméstica para o
periodo 1998/2006, a partir de um modelo de trés hiatos.
Examina-se a influéncia das reformas fiscais (previdenciaria e
tributaria), da relacdo capital/produto e do déficit em conta
corrente na determinacéo dessa trajetoria.

O modelo utilizado condiciona o crescimento econémico a trés
restricdes: fiscal, de poupanca e de balanco de pagamentos. A taxa
de poupanca esta no centro desse processo, na medida em que as
outras duas restricbes podem ser transformadas em restricdes de
poupanca publica e poupanca externa.

O trabalho se divide em quatro -capitulos, além desta
introducdo. O préximo trata da evolucdo da poupanca doméstica
no Brasil, no periodo 1970/1995. O capitulo 3 apresenta os
principais determinantes da poupanca interna, e concentra a
analise nos elementos em que os formuladores de politica
econbmica podem influenciar. No quarto capitulo apresenta-se o
modelo macroeconémico de poupanca domeéstica e os principais
resultados dos cenarios estudados. Finalmente, o capitulo 5 é
reservado para as conclusoes.
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2 A EVOLUCAO DA TAXA DE POUPANCA

As taxas médias de poupanca global no Brasil apresentaram
tendéncia declinante, do final dos anos 70 até o inicio da década
de 90. Entre 1991 e 1996, a taxa média de poupanca total foi de
19,4% do PiB, enquanto, nos periodos 1981/1990 e 1971/1980,
esse valor atingiu, respectivamente, 20,8% e 21,8% do rIB (ver
tabela 1). Tal comportamento se deve, em grande parte, a
poupanca publica que, desde a década de 70, apresenta
acentuada queda (passou de uma posicdo superavitaria para
deficitaria nos anos 1995/1996), e a reducdo da poupanca
externa, a partir da década de 80. Nesses ultimos dois anos, a
poupanca externa voltou a se recuperar (ver tabela 1).

TABELA 1
Taxas de Poupanca' no Brasil — 1971/1996

(Em porcentagem do PIB)

Petiodo Poupanca Poupanga do Poupanga Poupanga Poupanga
Privada (A)? Govemo (B)*  Doméstica (C=A+B) Externa (D) Total

(B =C+D)
1971/19802 12,35 558 17,93 3,87 21,80
1981/19902 19,67 -0,40 19,27 1,57 20,84
1991/19962 16,95 1,59 18,54 0,83 19,37
1991 14,24 3,51 17,75 0,36 18,11
1992 17,84 2,18 20,02 1,60 18,42
1993 16,65 2,45 19,10 0,18 19,28
1994 16,15 4,30 20,45 0,30 20,75
1995 19,71 1,65 18,06 2,48 20,54
1996 17,11 1,26 15,85 3,27 19,12

Fontes: IBGE (Novo Sistema de Contas Nacionais); BACEN, SPE/MF; IPEA/GAC. Elaboracdo CGFP/IPEA.

Notas : * Medidas a precos correntes.

? Média no periodo; dados de 1971/1980: Giambaygi et alii (1997).

® Inclui empresas estatais federais, estaduais e municipais, e exclui variagdes de estoques.

* Refere-se & poupanca das administracées publicas federais, estaduais e municipais, conforme
classificacdo das Contas Nacionais — IBGE; tal poupanca é medida como a diferenga entre
investimento publico e déficit operacional dessas esferas. A média anual da poupancga
publica na década de 70 néo é estritamente comparavel com a dos anos seguintes.

A poupanca privada vem substituindo a poupanca do governo ao
longo dos anos, sobretudo na década de 80, quando o setor publico
necessitou de elevados fluxos de recursos para o financiamento das
dividas externa e interna. Tal situacdo expds a inconsisténcia
temporal da estratégia de crescimento com endividamento publico.
No periodo 1991/1996, a taxa média de poupanca privada (em torno
de 17%) ainda é insuficiente para a conquista de maiores taxas de
crescimento, sobretudo, quando nao se espera que o Estado volte a
gerar niveis de poupanca semelhantes aos da década de 70. No
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entanto, € fundamental que o setor publico sinalize para os agentes
econdmicos uma reputacdo crediticia (creditworthiness) conseguida
mediante disciplina fiscal [cEPAL (1996)].! Além disso, a economia
brasileira podera contar com a recuperacdo da taxa média de
poupanca externa, que, no intervalo de 1991 a 1996, foi de 0,83% do
PIB — mais do dobro da absorcdo de recursos externos do periodo
1985/1990 (0,32% do PIB).

O Plano Real inicialmente aumentou o consumo privado e
manteve a mesma taxa de poupanca interna privada, apesar da
retomada do crescimento econd6mico. Estimativas preliminares
apontam uma taxa média de poupanca privada de 17,21% do rIB
no periodo 1996/1997,” enquanto, no biénio 1992/1993, essa taxa
foi de 17,25%. Os fatores que explicam tal comportamento s&o:
maior acesso ao mercado consumidor de classes de baixa renda,
que se beneficiaram com o fim do imposto inflacionario;
valorizagdo da taxa de cambio e aprofundamento da abertura
comercial, fatores que Iimpulsionaram as importacbes; e a
expansdo do crédito ao consumidor. Entre agosto/1994 e
outubro/1997 os empréstimos do setor financeiro ao setor privado
e as pessoas fisicas cresceram, em termos reais, 157,4% e 38,4%,
respectivamente. Estes eram destinados a financiar o consumo de
bens duraveis, como automoveis e eletrodomésticos. Apds esse
periodo, a tendéncia foi de reducdo dos empréstimos ao setor
privado, em razdo do aumento da taxa de juros’ e da
inadimpléncia do sistema financeiro — consequéncia da crise
financeira da Asia.

O aumento da poupanca publica estéa restrito a rigidez de alguns
itens das despesas e ao menor grau de flexibilidade para aumentar
a arrecadacdo, dada a grande participacdo das receitas
temporarias em 1997." As despesas previdenciarias e com pessoal,
em 1995, representaram aproximadamente 76% do gasto total n&o

LA estabilidade da politica econdmica e das regras mstituctonais sdo outros dots objetivos
fundamentats a serem perseguidos pelos policy-makers.

[

Para 1997, o Grupo de Acompanhamento Conjuntural do IPEA estimou a poupanca privada
mterna em 17,3% do PIB.

A taxa basica de juros (IBC) — que determina o piso de juros — elevou-se de 21,6% a.a., em
outubro/1997, para 43,4% a.a. em novembro/1997.

4 A Contribuicio Provisoria sobre Movimentacio Financeira (CPMF) e a receita de concessdes da
banda B de telefonia celular, em 1997, alcancaram cerca de R$ 8,4 bilhdes, o que representa
praticamente 1% do PIB.
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financeiro da Unido, de estados e municipios. Além disso, a carga
fiscal bruta em 1996, segundo informacdes da Secretaria da
Receita Federal, ja esta no patamar de 29,2% do PIB.

Nas despesas previdenciarias, esse comportamento € explicado
pelo envelhecimento natural da populacéo brasileira e os efeitos da
Constituicdo de 1988, que estendeu o0s beneficios das
aposentadorias para trabalhadores rurais e fixou um piso de um
salario-minimo para os beneficios. No biénio 1988/1989, o gasto
médio foi de 7,9% do PiB, enquanto, nos periodos 1990/1992 e
199371995, esse valor alcancou 9,3% e 11,2% do PiB,
respectivamente. Além disso, 0 novo regime de reparticdo
tributaria, que favoreceu os estados e municipios, possibilitou a
expansao dos seus gastos. As despesas com pessoal dessas esferas
publicas passaram de cerca de 5,5% do piB, no biénio 1988/1989,
para 7,2%, em 1990/1992. No triénio 1993/1995, recuaram para
6,1%.

Quanto as receitas, a carga fiscal bruta, nos ultimos trés anos,
tem permanecido acima da média histérica de 25% do pIB, com
destaque para o aumento da arrecadacédo das contribuicOes para
financiamento do Orcamento da Seguridade Social’ e 0 IcMs. Entre
1970 e 1990, a carga tributaria média foi de 24,7% do PiB,
enquanto, no periodo 1994/1996, atingiu o patamar de 29,0% do
PIB. Além disso, em 1997, novas receitas transitérias no ambito do
governo federal estdao sendo arrecadadas, como a Contribuicéo
Provisoria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF) e a receita de
concessoOes da banda B de telefonia celular.

Essas contribuicdes referem-se a Contribuigio para a Previdéncia Soctal (FINSOCIAL/COFINS) €
Contribuigdo Soctal sobre o Tucro Tiquido, que apresentaram significativo crescimento a partir de
1992, pela necessidade de se financiar a mator parcela de gastos previdenciarios e da Unido (o
agente arrecadador), e ndo repartir os recursos com os estados e municipios.
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GRAFICO 1
Evolucado da Taxa de Poupanca Privada e do Governo no Brasil —
197171996
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Fonte: Giambiagi et alii (1997) para 1971/1990; e IBGE — Novo Sistema de Contas Nacionais
(1991/1996).

Elaboragéo: CGFP/IPEA.

Os niveis de poupanca domeéstica (medidos em porcentagem do
PIB) do Brasil sdo comparados na tabela 2 com os da América
Latina, o conjunto de paises industrializados e o0s paises do
Sudeste Asiatico. O Brasil, nas ultimas trés décadas, apresentou
taxa de poupanca doméstica acima da média da América Latina;
nas ultimas duas décadas, situou-se no mesmo nivel dos paises
industrializados. Porém, o pais esteve em um patamar bem abaixo
dos paises do Sudeste Asiatico, que tiveram um boom de
crescimento nos ultimos trinta anos. Vale salientar que, na década
de 70, a diferenca entre as taxas de poupanca doméstica do Brasil
e a desses paises era bem menor do que foi na década de 80 e nos
anos 90, quando a economia brasileira apresentou menores taxas
de crescimento econémico.
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TABELA 2
Taxa Média de Poupanca Domeéstica — 1970/1995

(Em porcentagem do PIB)

Pais/Regido 1970/1981 1982/1989 1990/1994
Brasil 19,7 20,5 18,5
Paises industrializados 23,8 20,6 20,0
América Tatina 17,9 15,5 171
Sudeste Asiatico 229 30,2 332

Fonte: Brasil: IBGE — Novo Sistema de Contas Nacionais. Demais
regides/paises: Rojas-Suarez e Weisbrod (1997).
Nota:*Para o periodo de 1991 a 1996.

3 DETERMINANTES DAS TAXAS DE POUPANCA
DOMESTICA E REFORMAS ECONOMICAS

Os fatores determinantes da taxa de poupanca estdo associados
a estrutura econdmico-institucional. Alguns paises em
desenvolvimento estdo passando por profundas transformacodes
nessa estrutura, inclusive o Brasil.® Tais mudancas geralmente se
caracterizam por:

- liberalizagcdo comercial e financeira;

- aumento da disciplina fiscal (na busca de continuas reducbes
do déficit publico) e da austeridade monetaria (demonstrando a
preferéncia por menores taxas de inflagao);

. privatizacdo de empresas publicas;

- reforma tributaria, que busca ampliar a base de arrecadacéo e
a simplificagao tributaria;

- reforma previdenciaria (incentivo a previdéncia complementar e
por capitalizacao);

desregulamentacéo dos mercados financeiros e de trabalho;

defesa institucional e legal dos direitos de propriedade.

6 A liberalizacio comercial e financeira e as privatizacdes estio avangando rapidamente, embora as
reformas fiscats (previdenciaria, admnistrativa e tributiria) amnda estejam sendo feitas de forma
parcial e lenta.
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Na América Latina, um exemplo classico de avan¢o e maior grau
de maturidade nessas reformas econbmicas é o do Chile, com
conseqUéncias nao despreziveis sobre as taxas de poupanca
domeéstica, que cresceu de uma média de 6,3% do pPIB, no periodo
1980/1984, para 16,5% em 1985/1989; no intervalo entre 1990 e
1994, atingiu 24,5% [CEPAL (1996, p.96)].

Segundo Dayal-Gulati e Thimann (1997), os fatores
determinantes da taxa de poupanca doméstica de um pais podem
ser classificados em dois tipos:

a) aqueles que podem ser influenciados diretamente pelos policy-
makers (policy factors), tais como o0 aumento da poupanca publica
e os instrumentos de politica fiscal utilizados, o tipo de sistema de
seguridade social, a regulamentacdo e o0 incentivo ao
desenvolvimento do sistema financeiro, e a estabilidade
macroecondomica; e

b) fatores exdégenos (nonpolicy factors), que nédo séao
instrumentos de politica econémica. Dayal-Gulati e Thimann
(1997, p.7) assim os classificam : “Outros fatores, como o
crescimento econémico, estrutura demogréafica e fatores externos,
que incluem os termos de troca, podem ser influenciados pela
politica econdmica, mas néo sao variaveis de politica”.

3.1 Modelos de Os gastos com previdéncia representam

Previdéncia uma poupanca para as familias que
estdao preocupadas com suas aposentadorias. Teoricamente, 0s
modelos do ciclo de vida concluem que os individuos deveréo
poupar durante sua vida produtiva, ou seja, abdicar de parte do
consumo presente para garantir maior consumo futuro.

Os modelos de previdéncia podem ser de dois tipos : reparticao e
capitalizacdo. O primeiro, também conhecido na literatura como
pay-as-you-go, tem como principio que as contribuicdes dos
individuos ativos formam a base de financiamento do sistema, que
é repartida de acordo com a totalidade dos inativos. O segundo
modelo prevé que as contribui¢cfes arrecadadas (voluntarias ou
compulsérias) dos individuos ativos sdo capitalizadas, e depois
disponibilizadas individualmente, no periodo das suas
aposentadorias.

Os dois sistemas nao sao excludentes e tém impactos diferentes
sobre as taxas de poupanca. O sistema de reparticdo em geral é

7

publico, de caréater universal e compulsério; o de capitalizacao é
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privado, com o0 objetivo de garantir uma previdéncia
complementar, e é administrado por entidades abertas e fechadas
(fundos de penséao).

A depender do modelo tedrico utilizado, o impacto sobre a taxa
de poupanca e a acumulacdo de capital ira ser diferente. Os
modelos do tipo Diamond (1965) mostram que ha um ganho de
poupanca per capita, caso se passe de um sistema de reparticao
para um de capitalizagdo.” A intuicdo é que o sistema de reparticao
é refém do crescimento da oferta de trabalho (ativos). Se esta é
inelastica em relacéo aos salarios (em um contexto de acumulacéao
do estoque de capital), havera menos recursos a serem poupados.

Esse efeito redutor sobre a taxa de poupanca é mais significativo
se a geracdo presente percebe que a taxa de oferta de trabalho é
maior que a taxa de retorno do capital. Segundo Miranda (1997, p.
16) : “Isso significa que, se o crescimento populacional for maior
que a taxa de retorno do capital, a instauracdo de um sistema
previdenciario por reparticAo proporcionara aos agentes um
rendimento superior aquele obtido por meio da poupanca. Como
nesse modelo os agentes ndo podem aumentar a sua contribuicao
previdenciaria com vistas ao aumento do seu retorno futuro, o
efeito-substituicdo ndo pode se manifestar. No entanto, o efeito-
renda positivo acarretara um maior consumo presente e uma
retracdo da poupanca.” Em outras palavras, a motivacdo para
aumento de renda dos individuos ativos é menor, pois parte de sua
poupanca ira financiar os inativos contemporaneos, ou seja, nao
ha efeito-substituicdo em resposta ao aumento da taxa de juros,
como se espera no modelo de capitalizagao.

Nos modelos de altruismo puro [Barro (1974)], em gue existem
transferéncias intergeracionais, 0s agentes incorporam em sua
funcdo de bem-estar a utilidade dos seus descendentes. O
resultado da mudanca de um sistema de reparticdo para
capitalizacdo € nulo, ou seja, a taxa de poupanca sera a mesma
(equivaléncia ricardiana),’ pois 0s ganhos auferidos por uma
geracao serao repassados para seus descendentes.

7 Admite-se, nesse caso, que a economia esteja funcionando eficientemente.

8 A equivaléncia ricardiana prevé que qualquer acio antectpada de politica econdmica nio ira alterar
a trajetoria de consumo (e poupanca) dos agentes econdmicos, pots nio haverd mudancas na
riqueza liquida.
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No entanto, Martins (1995) sugere um modelo de transferéncia
inter-geracional, com o uso do motivo heranca’ (uma forma de
altruismo impuro). A consequéncia é que o sistema de reparticao
simples deprimiria as taxas de poupanca (em comparacao com oS
modelos de capitalizacdo) pelos motivos expostos nos modelos de
Diamond (1965). Porém, Miranda (1997) mostra, a partir do
modelo de Martins, que os ultimos superestimam a acumulacéao de
capital, por meio da formacdo da poupanca, na hipbétese de
mudanca do sistema de reparti¢cdo para capitalizacao.

Edwards (1995) e Dayal-Gulat e Thimann (1997) utilizam os
gastos publicos em seguridade social (como proporcao do PIB)
como proxy para beneficios sociais esperados. Essa variavel é
representativa da participacdo do sistema previdenciario do tipo
pay-as-you-go. Por outro lado, as poupancas dos fundos de pensao
representam o grau de capitalizacdo do sistema previdenciario.

A tabela 3 mostra dados dos sistema de previdéncia para o Leste
Asiatico e para a América Latina no periodo de 1970 a 1995. Os
gastos médios com seguridade social na América Latina
representam o dobro dos gastos dos paises do Leste Asiatico. Por
outro lado, a poupanca dos fundos de pensédo deste ultimo grupo
de paises € seis vezes maior do que na América Latina. Além disso,
Edwards (1995) encontrou, em um conjunto de regressdes, com
uma amostra de paises em desenvolvimento e desenvolvidos e
outra somente com paises em desenvolvimento, uma relacdo
negativa entre os gastos com seguridade social e a poupanca
privada.

9  Miranda (1997) exp&e o modelo Martins e explica o seu mottvo heranca desse modo: “ (...)
haveria uma motivacio intrinseca de cada agente em participar do crescimento que ocotrrera apos
sua morte e tal partictpagio ocorreria por me1o do legado deixado sob a forma de herangas.” A
intuicio é que os agentes econdmicos, em média, valorizam o futuro.
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TABELA 3
Determinantes da Poupanca: Gastos com Seguridade
Social x Poupanca dos Fundos de Penséao
1970/1995

(Valores médios em porcentagem do PIB)

Teste Asidtico América Tatina
Gastos em seguridade social 0,70 1,36
(0,33) (0,78)
Poupanga dos fundos de pensio 2,68 0,44
(3,73) (2,20)
Poupanga privada 19,78 1547
(5,54 6,51

Fonte: Dayal-Gulati e Thimann (1997).
Obs.: Os valores em parénteses equivalem ao desvio padrao da amostra.

No Chile, a reforma previdenciaria que transformou o sistema de
reparticdo em capitalizacdo (com adesdo compulséria) iniciou-se
em 1981. Estimativas da CEPAL (1996, p. 95 e 96) mostram que a
poupanca previdenciaria média dos trabalhadores cresceu de 1,6%
do piB, entre 1980 e 1984, para 3,3%, no periodo de 1990 a 1994;
enquanto isso, no mesmo periodo, a poupanca privada cresceu de
4,7% para 19,7% do PIB.

Portanto, existem razfes para se acreditar que uma reforma da
previdéncia, que promova a expansado do regime de capitalizacao,
possa proporcionar, a médio prazo, maiores taxas de poupanca
doméstica. No entanto, os testes empiricos realizados mostram-se
inconclusivos. Barro e MacDonald (1979) argumentam que oS
estudos empiricos que atestam a favor do possivel impacto positivo
do regime de capitalizacdo sobre a poupanca, tais como os de
Munnel (1976) e Feldstein (1974 e 1996), nao levam em
consideracdo as herancas privadas. Estas garantiriam que efeitos
deprimentes sobre o0s recursos totais da aposentadoria de uma
geracado sdo compensados pela transmissao de herancas dos seus
antecessores.

3.2 Politica Fiscal, A estrutura fiscal é um dos
Poupanca e importantes determinantes do
Cron Bannta crescimento econémico. A politica

tributaria afeta negativamente o crescimento, caso reduza o
retorno liquido dos investimentos e a acumulacdo de capital.
Quanto aos gastos, alguns resultados empiricos mostram [Easterly
e Rebelo (1993)] que o0s investimentos em infra-estrutura
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(transportes e comunicacfes) contribuem para elevar o
crescimento, porque aumentam a produtividade do setor privado.

O aumento do déficit publico reduz a disponibilidade de
poupanca domeéstica para investimento. O efeito de curto prazo €
um aumento de taxa de juros, pois o0 governo lanca titulos no
mercado como fonte de financiamento. O aumento do gastos do
governo causa um crowding-out dos investimentos privados.
Suponha-se a seguinte identidade macroeconémica:

D,=S,+1,emque

D, = déficit publico;

S, = poupanca do governo;

I, = investimentos do governo.

No equilibrio orcamentario, a poupanca do governo € suficiente
para financiar os seus investimentos. No grafico 4, a seguir, 0
ponto A representa essa situacdo. Caso haja déficit, a disputa por
recursos eleva a taxa de juros, reduz os investimentos e o aumento
da poupanca privada sera totalmente destinado ao financiamento
do déficit publico (ponto B). O efeito sobre a poupanca doméstica é
nulo, pois houve uma reducao da poupanca do governo na mesma
magnitude do aumento da poupanca privada.
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GRAFICO 4
Efeitos do Déficit Publico sobre a Poupanca e o Investimento
Privado
r (taxa de juros) S
/
/ B Dg >0 dS/dr > 0; di/dr < 0.
A Dg=0
\ g

I
S, | (poupanca privada, investimento privado)

A Unica forma de manter-se o0 nivel de investimento inalterado
seria a suposicdo de que o aumento do déficit publico fosse
totalmente financiado por aumento na poupanca externa. Isso
deslocaria a curva de poupanca privada para a direita, de forma a
manter a taxa de juros interna no mesmo patamar. Se 0 governo
necessitar elevar a taxa de juros interna para atrair capitais
externos, o efeito final sera um crowding-out parcial dos
investimentos privados. Esse é um efeito de curto prazo do déficit
publico. Caso haja equilibrio no periodo seguinte, a tendéncia €
ocorrer o movimento inverso de B para A. Do contrario, ha um
crescimento da divida publica, que, a longo prazo, substitui a
acumulacdo de capital, e reduz a produtividade marginal do
trabalho e os salarios. Assim, o efeito, novamente, reduz a
poupanca e o crescimento econdémico.

Algumas evidéncias empiricas para paises da Organizacdo de
Cooperacdo para o Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e para
paises em desenvolvimento [CEPAL (1996)] sugerem que um
aumento da poupanca publica ndo reduz proporcionalmente a
poupanca privada,” de forma a elevar a poupanca doméstica.
Nesse sentido, Boskin (1988), Kotlikoff et alii (1988) e Poterba

10 Cotbo e Schmidt-Hebbel (1991) encontraram um valor médio de 0,47 para o coeficiente de
substituicio entre a poupanca publica e a poupanca privada em um grupo heterogéneo de paises.
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(1988) argumentam (teérica e empiricamente) que reducdes
transitorias nos impostos, que deprimem a poupanca publica,
elevam o consumo privado em uma magnitude maior do que a
prevista pelas teorias do ciclo de vida e da renda permanente."

Como se ressaltou no inicio desta se¢cdo, a composicado do déficit
publico é relevante para o crescimento econdmico e também
influencia a poupanca doméstica. Ferreira (1994) simula os efeitos
de longo prazo da mudanca de composicado dos gastos publicos.
Para isso, o autor aumenta a proporcao dos investimentos em
relacdo ao consumo do governo, e mantém inalterados o nivel e a
composicdo dos impostos. O resultado é um aumento nas horas
trabalhadas e no estoque de capital de steady-state, devido ao
crescimento da produtividade dos fatores de producéo. Esta tem
maior crescimento quando se parte de baixos niveis proporcionais
de investimento publico. Na simulacdo, o0 crescimento da
produtividade alcanca 57% no intervalo entre zero e 20% (relagéo
investimento publico/gasto publico total), e 31% entre 20% e 99%.
Esse comportamento sugere um efeito-escala associado aos
investimentos em infra-estrutura [Easterly e Rebelo (1993)],
quando o custo marginal de utilizacdo de determinados servigcos
publicos € nulo ou muito baixo, na hipotese de néo-
congestionamento.”

Por outro lado, existe um efeito de curto prazo de reducédo da
utilidade dos consumidores, que leva em consideragdo o consumo
publico (na forma de bens publicos). Isso poderia ocasionar o
aumento do consumo privado (e a consequente reducdo de
poupanca e investimentos privados). Porém, esse efeito é
compensado pelo aumento da produtividade induzida pelo
investimento publico. Segundo Ferreira (1994, p. 10): “(...) o
impacto sobre os retornos privados sempre domina os efeitos sobre
a renda, tanto que os investimentos (publico e privado), o

consumo, as receitas tributarias e os gastos publicos crescem (...)”

11 Essas teorias defendem que a trajetdéria do consumo varia com a renda permanente e que

mudancas na renda transitéria (no caso anterior, a queda dos mmpostos) somente afetam
margmalmente o consumo. Para uma abordagem mtrodutéria ao assunto, ver Romer (1996, cap.

7,p. 310-316).

12 Nesse caso, o custo marginal social de uso da mfra-estrutura por um individuo adicional é quase
nulo, como, por exemplo, em uma estrada nio congestionada. No entanto, se had
congestionamento na utilizacio desses bens, esse custo passa a ser extremamente elevado; faz-se,
entio, necessario e desejavel excluir individuos por meto da cobrancas de tarifas (pedigio, no caso
das estradas). Para uma discussio a esse tespetto, ver Stiglitz (1988, cap. 5).
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Além disso, a sobreacumulacdo de capital publico é
desincentivada pelo efeito-escala e substituida pelo aumento do
consumo publico. O mix 6timo sugere um aumento da poupanca
publica no tempo presente, a qual sera compensada com a
possibilidade de aumento do consumo publico no futuro, em
virtude do aumento do produto e das receitas tributérias.
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3.3 Estrutura dos A estrutura dos mercados financeiros
Mercados desempenha papel importante na
Timns niemn captacao e canalizacdo de poupanca. O

estudo da CcepAL (1996) enumera trés fatores que podem
influenciar tal desempenho:

a) disponibilidade de recursos e oportunidades de investimento;

b) existéncia de instrumentos financeiros nos mercados de
crédito e capital, além de instituicbes que gozem de credibilidade
em termos de solvéncia e de capacidade administrativa, para
alocarem, com eficiéncia, as poupancas dos agentes econémicos; e

c) ambiente macroecondmico estavel com taxas de juros reais
positivas e taxa de cambio real equilibrada, de acordo com os
fundamentos econémicos.

Esse ultimo ponto revela a preocupacdo com a ocorréncia de
crises financeiras. Embora seja desejavel que sejam positivas, as
taxas de juros reais devem situar-se em patamares moderados e
apresentar baixo grau de volatilidade. Com isso, diminui-se 0 risco
de bruscas redistribuicdes de renda, que podem gerar crises
financeiras. Tal risco € tdo maior quanto mais liberalizado for o
sistema financeiro (sem a devida regulacdo e supervisdo prudencial
do crédito). Segundo o estudo de Kaminsky e Reinhart (1996), 56%
das crises financeiras procedem de crises no balanco de
pagamentos. Isso é motivado, dentre outros fatores, por uma
excessiva sobrevalorizacdo cambial, que, juntamente com a
expansao do crédito, financia elevados déficits em conta corrente.

Estudos empiricos como os de Edwards (1995), Dayal-Gulati e
Thimann (1997) e Matos Filhos e Candido Jr. (1997) encontraram,
respectivamente, para um grupo de paises em desenvolvimento
(paises asiaticos mais América Latina e Brasil), um coeficiente
positivo (e significativo) entre M2 (ou M1 ou m4)/pPiB — considerada
como proxy para o aprofundamento do sistema financeiro — e a
poupanca privada. King e Levine (1993), para um grupo de paises,
encontraram correlagcdo positiva entre essa medida de
aprofundamento financeiro e o0 crescimento econémico (PNB).
Fischer (1993) obteve resultado nao significativo para a relacao
entre os passivos bancarios/riB e 0 PNB. Além disso, Meltzer (1997)
nao considera que essa medida seja mais adequada para captar a
eficiéncia e potencialidades do sistema financeiro, e sugere
medidas alternativas como: a proporcdo de reservas compulsorias,
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o grau de crédito dirigido pelo governo e os controles sobre as
taxas de juros, entre outros.

Portanto, muitas evidéncias empiricas sugerem que um sistema
financeiro eficiente é capaz de elevar as taxas de crescimento
econdmico e de poupanca, por meio da escolha dos projetos de
investimentos de maior rentabilidade econdmica, sobretudo nos
paises em desenvolvimento.
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4 O MODELO MACROECONOMICO
DE POUPANCA DOMESTICA

O periodo compreendido entre a década de 80 e o0s trés
primeiros anos da década de 90 caracterizou-se por grande
variabilidade nas taxas de crescimento econbémico do pais.
Enquanto o crescimento médio real do pPiB, nesse periodo, foi de
1,9%, o seu desvio padrao atingiu 4,4. A partir de 1993, observam-
se taxas de crescimento econdémico positivas (em torno da média
de 3,8%), inclusive nas estimativas para 1998. O crescimento mais
recente foi sustentado principalmente por ganhos de
produtividade” decorrentes da abertura comercial e financeira
(iniciada nos anos 90); pela queda da inflagdo, que gerou um boom
de consumo em 1994 e 1995; e pela ocupacdo da capacidade
ociosa. No entanto, maiores taxas de crescimento econdmico,
proximas a média historica de 7% a.a. entre 1940 e 1980, somente
serao possiveis com o aumento da taxa de poupanca domeéstica e a
eficiéncia de seu uso.

O papel do investimento publico no proximo milénio,
diferentemente daquele do modelo de substituicdo de importacdes,
devera ser de forte complementariedade ao investimento privado,
sobretudo em éareas de educacédo béasica, saude e P&D. Além disso,
0 equacionamento das contas publicas é de fundamental
importancia para se evitar um hiato de recursos disponiveis no
financiamento dos investimentos. Para garantir a efetividade dos
investimentos, é necessario agir em duas frentes:

a) em primeiro lugar, é preciso adotar mecanismos de incentivo
a poupanca privada, 0os quais podem ser conseguidos por meio de
uma reforma tributaria que penalize menos a producao e mais o
consumo, de forma que os lucros retidos, uma das fontes béasicas
de financiamento dos investimentos das empresas, possam
aumentar. Além disso, é preciso garantir uma reforma
previdenciaria que tenha impacto positivo sobre a poupanca do
governo central (quando se reconhece que esse € o principal

13 Segundo informac¢des da Confederacio Nacional da Industria (CNT), a taxa de produtividade
média do setor industrial cresceu de 8,6% ao ano, no triénio 1992/1994, para 12,4%, no triénio
1995/1997. No mesmo periodo de comparacio, a relacio produto/emprego decresceu de 1/0,83
para 1/0,64.




24 POUPANCA DOMESTICA NO BRASIL: EVOLUCAO RECENTE E PERSPECTIVAS

problema das contas publicas) e sobre a poupanca privada, na
medida em que a previdéncia complementar (baseada num regime
de capitalizacdo) poderia gerar aumento de poupanca interna em
relacdo ao regime vigente; e

b) em segundo lugar, € preciso contar com um sistema
financeiro capaz de garantir um fluxo de financiamento de longo
prazo, a custos compativeis com aqueles observados no mercado
internacional. Para tanto, é necessaria a fixacdo de instrumentos
capazes de transformar passivos de curto prazo em empreéstimos
de longo prazo, mantido o grau de liquidez adequada. Por tras
disso esta 0 mecanismo de reparticdo dos riscos por todo o sistema
econdbmico. O desenvolvimento do mercado de capitais é peca
importante na reforma do sistema financeiro. Por sua parte, a
regulacdo bancaria deve ser preparada para supervisionar um
sistema financeiro mais liberalizado. A intervencdo deve ser menos

diretiva e mais preventiva, sobretudo quanto ao risco sistémico."

Para analisar guantitativamente os impactos econémicos dos
principais determinantes agregados da poupanca domeéstica,
trabalha-se com um modelo de trés hiatos, utilizado por Abreu,
Carneiro e Werneck (1994), que apresenta o0 crescimento
econdmico condicionado a trés restricfes: fiscal, de poupanca e de
balanco de pagamentos. A taxa de poupanca esta no centro desse
processo, na medida em que as outras duas restricdes podem ser
transformadas em restricbes de poupanca publica e poupanca
externa. O modelo serd apresentado com todas as variaveis
medidas como proporcao do PIB.

A taxa de poupanca doméstica é definida como:
S,=S,+s,, em que (1)
s, € a taxa de poupanca privada;

s, é a taxa de poupanca do governo.

A poupanca do governo pode ser assim especificada:
s,=t+1-A-c,emque (2)

t = receita liquida das administracbes publicas (receita total
menos transferéncias, subsidios e juros);

T =variavel de esforco fiscal;

14 Trata-se do risco de propagacio de problemas isolados de faléncias e solvéncias de instituicdes
financeiras para o restante do sistema financeiro e demais setores da economaa.
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A = gastos produtivos (educacdo basica e técnica, pesquisa e
desenvolvimento tecnolégico); e

C, =consumo do governo.

A equacao (2) divide os gastos do governo em dois grupos:
produtivos e nado produtivos; os primeiros podem ter um efeito
indireto sobre a taxa de poupanca, na medida em que afetam a
relacdo capital/produto. Na variavel de esforco fiscal, podem-se
computar os efeitos das reformas infraconstitucionais, das
concessoes de servigcos publicos, a continuidade ou ndo da cPMF, a
reducdo de despesas comprimiveis, etc.

A poupanca privada é funcdo béasica da sua renda disponivel :
s,= 0, + 0,(1-t-1) para 0<g,<0, em que (3)

0,= poupanc¢a autbnoma;

0, = propensdo marginal a poupanca.

Na equacao 3,

0,_0,(A, F), em que

a/(A) >0 e 0,/(A) <0, ou seja, ha uma substituicio de gastos
publicos por gastos privados (sobretudo de empresas) no
treinamento técnico e na formacdo basica.” Pressupde-se que
maior aprofundamento e sofisticacdo do sistema financeiro (F)
tenham impacto positivo sobre a propensdo marginal a poupar :
a/(F) >0.

Com a definicdo em (1) e com uso das relagdes comportamentais
em (2) e (3), obtém-se a equacdo da poupanca domeéstica
condicionada a restricao fiscal:

S = (1_01) (t+T)+ 0,.0; - A- Cg (4)

d(fiscal)

A queda no consumo do governo, representada por c, tem claro
efeito liquido positivo sobre a poupanca doméstica, ou, visto de
outra forma, se ha aumento nessa variavel, exige-se maior esforco
de poupanca privada para manter a mesma taxa de poupanca
doméstica. As outras variaveis possuem efeitos que podem atuar
em direcOes opostas, caso se considere a possibilidade de
mudancas nos parametros ao longo do tempo. Um exemplo
ilustrativo estd no aumento da carga tributaria, na qual, ceteris

15 Estudos como o de Amadeo ef aki (1993) estimam em cerca de 1% do PIB o gasto das mdustrias
em tremamento com seus trabalhadores — na prépria empresa e em cursos técnicos.
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paribus, se aumentaria a taxa de poupanca doméstica, segundo a
equagdo 4, pois 0<0,<1. Porém, mudangas na legislacéo tributaria
podem incentivar ou ndo a poupanca privada. Entdo, o efeito
liguido ndo é observado de imediato. O mesmo acontece com as
taxas de juros, que, se se reduzirem, aumenta a poupanca publica,
mas, por outro lado, podem deprimir a poupanca privada. Os
gastos produtivos do governo, apesar de terem efeito negativo
direto na equacao 4, apresentam um impacto indireto positivo na
poupanca privada, como se comentou nesta e nas secdes
anteriores.

A outra equacao da poupanca doméstica enfoca a restricdo externa
(observada pelo déficit em transacfes correntes) e a eficiéncia interna,
captada pela relagdo capital/produto. Antes, admite-se que a taxa de
crescimento do produto seja dada por:

g=g,+kf(i,+1i,), parag, <0 e k>0, em que (5)
g, = taxa de depreciacéo;

k = relacao produto/capital;

I, = investimento privado; e

i, = investimento do governo.

O investimento privado pode ser dado pela relacdo que mostra
as fontes de financiamento da formacé&o bruta de capital fixo:

i,=s,+ Bp-d, em que (6)
@ € a poupanca externa dada pelo déficit em transacfes
correntes;

B € o coeficiente de substitutibilidade entre poupanca externa e
interna; e

d é o déficit publico.
O investimento do setor publico, por hipotese, deve ser

complementar ao investimento privado (medido por Q), ao invés de
induzi-lo:

i,=1i,+ Qi para 0<Q<l, em que (7)

i, = investimento autdbnomo do governo.

Com a substituicdo de (6) e (7) em (5) e isolando-se a poupanca
doméstica obtém-se esta ultima, condicionada as restricdes de
poupanca externa e da relacéo capital/produto:

Sd(ext/cap-prod = (g -9,V - Bppara v>0, em que  (8)
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v = relacao capital/produto.

Essa equacdo mostra que, quanto maior a relagao
capital/produto, maiores sao as necessidades de poupanca
domeéstica. A poupanca externa atua como uma fonte substituta a
poupanca doméstica no financiamento dos investimentos, ou seja,
quanto menor for a poupanca externa disponivel, maior devera ser
o esforco de poupanca doméstica para financiar-se dada taxa de
Investimentos.

A relacao capital/produto mede a eficiéncia dos investimentos e
da utilizacdo da poupanca. Trés fatores podem ser apontados
como redutores de v: a proporcdo de gastos publicos produtivos
(A), o grau de aprofundamento e sofisticacdo do sistema financeiro
(F) e o coeficiente de importacao de bens de capital (y).

v=V (A, F,y), em que ov/0A < O; ov/0F < 0O; ov/oy< 0 (9)

4.1 Esta secdo constitui-se em um exercicio de

simulacdo de wuma possivel trajetéria da
poupanca doméstica no Brasil, no periodo de 1998 a 2006. As
equacodes simuladas foram derivadas na secao anterior:

S d(fiscal) = (1-0) (t, )+ 0,,0,- A - ¢ (4)

S d(ext/cap-prod)- = (9 -9,)V - Beppara v>0 (8)

Como visto, a equacado (4) mostra o valor maximo das taxas de
poupanca doméstica, dada a restricao fiscal. A equacao (8), por
sua vez, pode ser vista como as necessidades de poupanga

doméstica sujeitas a determinadas metas de crescimento
econdmico e trajetérias de poupanca externa.

O cenario-base foi construido a partir da hipotese de
permanéncia das condi¢des atuais, no qual os efeitos de reformas
econdmicas, sobretudo na area fiscal (tributaria e previdenciaria)
nao estdao computados, e o0s governos federal e estaduais
sustentam relativa austeridade nas suas contas. A trajetéria da
carga fiscal liquida de transferéncias (gastos com previdéncia) e
subsidios foi hipoteticamente estimada em 16,5% do PiB entre
1998 e 2001; e 18,0% no periodo 2002/2006. Supde-se um
crescimento de 2% do piB dos gastos previdenciarios em relacédo a
média 1993/1995, no periodo 199872001, o qual declinaria para
1% entre 2002/2006. Essa hipdtese é compativel com o aumento do
numero de aposentadorias em funcédo do envelhecimento natural da
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populacdo e das regras vigentes.'* Essa trajetéria é consistente com
um esforgo fiscal de Unido, estados e municipios (ordem de 1,8% do
PIB No periodo 1998/2001) e o aumento da participacdo dos gastos
em educacao (basica e técnica), pesquisa e desenvolvimento, como
proporcao do pPiB. A carga fiscal bruta seria de cerca de 31% do PIB e
0 consumo do governo permanece com a mesma média do periodo
1993/1995: 16,2% do pPIB entre 1998 e 2000; a partir de entéo, esse
valor reduz-se na mesma magnitude do aumento dos gastos
produtivos (1,5% do PiB). A propensdo marginal a poupanca foi
estimada em 0,25.

A equacéo (8) mostra uma relacao capital produto (v) que varia
entre 2,91 e 2,87. Para se obter esses valores utilizou-se uma
funcédo do tipo elasticidade constante:

VvV = VO¢ HlAﬂz

Partiu-se de uma relacdo capital/produto inicial (v, ) igual a 2,6
(valor da relagcao capital/produto estimada por Tourinho (1998),"”
com valores dos coeficientes de importacéo de bens de capital (y) e
de gastos com educacédo basica (M) iguais, respectivamente, a 2,1 e
3,0 % do PIB, 0 que corresponde a média dos anos 1993/1995. As
elasticidades de importacdo de bens de capital e dos gastos em
educacdo bésica (ensino fundamental e médio), mais p&D, com
relacdo a v, foram assumidas como 0,02 e 0,01, por aproximarem
a estimativa da relacdo capital/produto do seu verdadeiro valor no
periodo 1994/1996. De 1998 a 2001, os gastos em educacdo e o
coeficiente de importacbes de bens de capital mantém-se na
mesma magnitude do intervalo 1993/1995; -eleva suas
participacdes a partir de 2001, e reduz a relacdo capital/produto
em 1,2%. Essa hipotese significa uma mudanca no padrao dos
gastos publicos, nos quais maiores dispéndios em capital humano
aumentam a produtividade do trabalho e dos investimentos
privados. Em consequUéncia, seriam incentivadas maiores
importacdes de bens de capital.

A trajetdria de crescimento do piB adotada foi de 2% em 1998;
4,1% em 1999; 4,2% em 2000; 4,3% em 2001; 4,4% em 2002;
4,5% em 2003; 5,0% em 2004; e 6% nos anos 2005/2006, o que
corresponde a um crescimento médio anual de 4,5%, no periodo

16 Nio incorpora nenhum efeito de mudancas introduzidas pela reforma da Previdéncra.

17 Correspondente a0 valor da relagio capital/produto do ano de 1996, obtida por meio de um
modelo de equilibrio geral computavel.
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1998/2006. Essa trajetoria € compativel com uma recuperacao do
crescimento sustentado do pais. A taxa de depreciacdo (g,)
utilizada no exercicio foi de 0,039 (com uma suposta depreciacao
do PIB potencial de 4,5%), usada no exercicio de Carneiro e
Werneck (1989), e uma taxa de utilizacdo da capacidade produtiva
de 87% — média do periodo 1971/1979.

Os resultados mostram que, para taxas menores de crescimento
econdmico (caso de 1998), a taxa de poupanca doméstica,
condicionada pela restricdo fiscal, € suficiente para garantir a
consisténcia do crescimento. Porém, para taxas de crescimento do
PIB a partir de 4,1%, o modelo apresenta um hiato de recursos entre
2,6% e 7,6% do PIB a partir de 1999, e a poupanca domeéstica torna-
se insuficiente. Portanto, o ciclo de crescimento que pode ser iniciado
mostra-se insustentavel® ao longo do tempo, devido, em grande
parte, a restricao fiscal (ver tabela 4 e grafico 5), em uma perspectiva
de ndo-implementacéo das reformas.

TABELA 4
Trajetdria da Poupanca Doméstica: Cenario-Base

Varaveis 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Prop.a consumir (1-s1) 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750
Carga fiscal liquida (t + © 0,165 0165 0,165 0165 0,180 0180 0,180 0180 0,180
Prop.a poupar (s1) 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250
Gastos public. produt. 1) 0,030 0030 0,030 0045 0,045 0,045 0045 0045 0,045
Consumo do governo (¢ 0162 0,162 0,162 0147 0147 0147 0147 0,147 0,147
SDF 18,18 18,18 18,18 18,18 19,30 19,30 19,30 19,30 19,30
Taxa cresc.econdmico (g) 0,020 0,041 0,042 0,043 0,044 0,045 0,050 0,060 0,060
Relagio capital /produto (v) 2,909 2,909 2,909 2,874 2,874 2,874 2,874 2,874 2,874
Déficit em conta corrente (f) 0,040 0,038 0,034 0,032 0,017 0,016 0,016 0,015 0,024
SDE 14,54 20,78 21,34 21,45 22,78 23,08 24,54 27,46 26,91

Elaboragao: CGFP/IPEA.

Obs.: sDF = poupancga doméstica condicionada pela restricao fiscal; SDE = necessidades de poupancga
para dadas taxas de crescimento econdmico; SDF e SDE sdo medidas em percentuais do PIB. A
definicdo das demais variaveis pode ser encontrada no anexo deste texto. Estas sdo medidas em
valores absolutos ou em valores do PIB.

GRAFICO 5
Trajetoria da Poupanca Domeéstica: Cenario-Base

18 Taxas de crescimento econdémico actma de 4% gerartam desequilibrios, como elevados déficits na
balanca comercial e/ou aceleracio da inflagio, resultantes do excesso de demanda agregada. Para
contornar esses desequilibrios, a politica econdmica precisaria conter o crescimento econéomMIco
por meto de politicas monetaria e fiscal restrittvas.
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Elaboragao: CGFP/IPEA.
Obs.: Linha cheia = poupanca doméstica condicionada pela restricdo fiscal; linha tracejada =
necessidade de poupanca doméstica para determinadas taxas de crescimento do PIB.

4.2 Cenarios Nesta secdo propde-se a analise de

sensibilidade sobre o0 modelo-base,
observados os possiveis impactos que as reformas tributaria e
previdenciaria poderao gerar na trajetdria de poupanca doméstica.
Além  disso, serdo analisadas mudancas na relagéo
capital/produto e no déficit em conta corrente.

4.2.1 Reforma Alguns dos pontos fundamentais das

Tributaria atuais  discussdes sobre reforma
tributaria sdo : tornar o sistema tributario mais neutro, ou seja,
minimizar distor¢bes nos precos relativos por meio da introducéo
de impostos gerais e com aliquotas uniformes (principalmente
sobre o valor agregado); e desonerar o setor produtivo, com a
eliminacédo das contribuicdes que incidem em cascata. Com isso,
busca-se ampliar a base de arrecadacédo (principalmente oriunda
do consumo) e incentivar o aumento da poupanca privada.

A simulacao foi realizada segundo os resultados de Ferreira e
Aradjo (1997) para uma reforma tributaria na qual o governo
arrecadasse todos 0s seus impostos por meio uma Unica base (o
consumo), como modelo extremo. Os resultados mostraram
crescimento na propensdo marginal a se poupar, de 0,25, em
média, nos anos 199871999, para 0,27, nos anos 2000/2001, até
atingir 0,30, nos daltimos quatro anos da simulacdo. As
preferéncias dos agentes mudam, e ha substituicdo do consumo
por poupanca, embora de forma nao instantanea. Em
consequéncia, produz-se um efeito-renda para o governo,
sobretudo no periodo 2002/2004, com o aumento da carga
tributaria (mediante expansdo da base arrecadadora). Desse modo,
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reduz-se o hiato de recursos. Esse tipo de reforma j& possibilitaria
um aumento da poupanca domeéstica capaz de sustentar taxas de
crescimento da ordem de 4,4% a.a. a partir de 2002 (ver tabela 5 e
gréfico 6).

TABELA 5
Trajetoria da Poupanca Doméstica: Alteracdes na Politica
Tributaria
Varnaveis 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Prop.a consumir (1-s1) 0,750 0,750 0,730 0,730 0,720 0,720 0,720 0,700 0,700
Carga fiscal liquida (t + f) 0,165 0,165 0,182 0,182 0,192 0192 0,192 0,180 0,180
Prop.a poupar (s1) 0,250 0,250 0,270 0,270 0,280 0,280 0,280 0,300 0,300
Gastos public. produt. (1) 0,030 0,030 0,030 0,045 0,045 0,045 0,045 0,045 0,045
Consumo do governo (cg) 0,162 0,162 0162 0147 0147 0,147 0,147 0,147 0,147
SDF 18,18 1818 21,07 21,07 2261 2261 2261 2340 2340
Taxa cresc.econdmico (g) 0,020 0,041 0,042 0,043 0,044 0,045 0,050 0,060 0,060
Relacio capital /produto (v) 2909 2,909 2,909 2874 2874 2874 2874 2874 2874
Déficit conta corrente (f) 0,040 0,038 0,034 0,032 0,017 0,016 0,016 0,015 0,024
SDE 14,54 20,78 21,34 21,45 2278 23,08 24,54 27,46 26,91

Elaboragéo: CGFP/IPEA.
Obs.: Ver observacdes da tabela 4.
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GRAFICO 6
Trajetdéria da Poupanca Doméstica: Alteracdes na Politica
Tributaria
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Elaboragao: CGFP/IPEA.
Obs.: Ver observacdes da tabela 4.
4.2.2 Reforma A reforma previdenciaria analisada

Previdenciaria nesta subsecao teria dois aspectos

principais : primeiro, a introducdo de um regime de capitalizacao
para beneficios acima de um teto basico individual (em torno de
cinco salarios-minimos),” * e mudancas nas regras de
aposentadorias, como extingdo da aposentadoria por tempo de
servico. Essas mudancas podem afetar positivamente a taxa de
poupanca domeéstica de dois modos: a primeira mudanca
incentivaria os agentes econdmicos a pouparem mais a cada nivel
de renda [Munnel (1976); Feldstein (1974 e 1996)], e isso elevaria a
propensdo marginal a se poupar.”* Com a segunda mudanca, abre-
se a possibilidade de se aumentar a poupanca do governo pela
reducdo dos gastos previdenciarios — um dos principais focos de
desequilibrios das contas publicas. No Brasil de 1996 a 1997, o
déficit previdenciario da Unido, que inclui a previdéncia do INSS e
dos funcionarios publicos federais, evoluiu de 2,1% do rPIB para
2,4%; ao final de 1998 deve superar 2,5% do piB (conforme dados
do Boletim de Finangas Publicas do IPEA n° 02, de marco de 1998).

19 Para valores abaixo desse teto o regime continuaria ser de reparticio. Fssa é uma proposta inicial
para uma segunda geracio de reforma previdenciiria no Brasil.

20 Hsse teto enquadraria apenas os contribuimntes do INSS. Para os servidores publicos federats e
estaduats, em uma das propostas (emenda Bent Veras) encaminhadas ao Congresso Nacional
estabelecia-se um redutor para beneficios acima de R$ 1 200,00.

2L Alguns testes empiricos nio confirmam essa hipotese [Barro e MacDonald (1979)]. No entanto,
sugere-se a utilizacio mais eficiente dos recursos por fundos de pensio e administradores
financeiros no regime de captitalizacio, mclustve com a elevagio da taxa de remuneracio dos
ativos, 0 que mncentiva maior aporte de recursos.
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No cenario analisado, o0 governo consegue reduzir 0s gastos
previdenciarios, acumulados em cerca de 13% do PIB entre 1998 e
2006 (cf. estimativas preliminares do Ministério do Planejamento).
Em termos fiscais, o principal impacto advém da mudanca do
regime de aposentadoria por tempo de servico para o sistema de
aposentadoria por idade. Assume-se um periodo de transicdo de
quatro anos (1998/2001), com crescimento dos gastos da ordem
de 2% do pIB. O resultado do exercicio mostra que a reforma da
previdéncia pode gerar poupanca capaz de garantir crescimento
consistente da ordem de 4,5% a.a., a partir de 2003. Além disso,
consegue reduzir o hiato de recursos a perto de 3%, quando se
assume uma meta de crescimento econémico de 6,0% a.a. (abaixo
do hiato de 3,5% do PiB, observado na reforma tributaria) (ver
tabela 6 e gréfico 7).

TABELA 6
Trajetéria da Poupanca Doméstica: Reforma Previdenciaria

Variaveis 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Prop.a consumir (1-s1) 0,750 0,750 0,750 0,730 0,730 0,730 0,720 0,720 0,720
Carga fiscal liquida (t + t) 0,171 0,171 0171 0,84 0209 0,200 0,209 0,209 0,209
Prop.a poupar (s1) 0,250 0,250 0,250 0270 0270 0270 0,280 0,280 0280
Gastos public. produt. (1) 0,030 0,030 0,030 0,045 0,045 0,045 0,045 0,045 0,045
Consumo do governo (c,) 0,162 0,162 0,62 0,147 0,147 0,147 0,47 0,147 0,147
SDF 18,64 18,60 18,66 21,23 2306 23,06 2385 2385 2385
Taxa cresc.econdmico (g) 0,020 0,041 0,042 0,043 0044 0045 0,050 0,060 0,060
Relagiio capital-produto (v) 2,909 2909 2,909 2,874 2,874 2874 2874 2874 2874
Déficit conta corrente (f) 0,040 0,038 0,034 0,032 0,017 0016 0016 0015 0,024
SDFE 1454 20,78 21,34 21,45 2278 23,08 2454 2746 2691
Elaboragéo: CGFP/IPEA.
Obs.: Ver observacdes da tabela 4.

GRAFICO 7

Trajetéria da Poupanca Doméstica: Reforma Previdenciaria
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Elaboragao: CGFP/IPEA.
Obs.: Ver observacdes do gréfico 5.
4.2.3 Alteragdes na Nos exercicios anteriores sempre se
Relacéo tentou aproximar a taxa de poupanca
Dot e doméstica condicionada pela restricédo

fiscal daquela necessaria para se atingir as metas de crescimento
econdmico. Porém, pode-se admitir uma reducéo das necessidades
de poupanca doméstica, caso se consiga reduzir a relacao
capital/produto. No cenario bésico, essa relacdo assumiu dois
valores: 2,91 entre 1998 e 2000, e 2,87 entre 2002 e 2006. Essa
hipétese pode ser considerada conservadora, porém justificada
pelo aumento esperado das inversdes em infra-estrutura para os
proximos anos.

No entanto, uma queda na relacado capital/produto pode ser
conseguida mais rapidamente, caso o setor publico promova uma
politica de gastos que complementem os investimentos do setor
privado e a poupanca externa seja utilizada na obtencdo de bens
de capital. Os gastos médios dos governos federal e estaduais em
educacao basica (fundamental e ensino médio) e em p&D foram da
ordem de 3% do pPIB no periodo 199371995 [Pereira (1995)]. O
governo pode aumentar esses recursos e gerencia-los mais
eficientemente. Paralelamente, é importante reduzir o consumo do
governo em gastos ndo produtivos e aumentar os dispéndios
produtivos.

As importactes de bens de capital alcancaram uma média de
2,7% do PIB no periodo 199371995, enquanto a meédia das
importacées de bens de consumo foi de 0,9% do PIB, mas com
crescimento continuo desde 1993. A utilizacdo adequada da
poupanca externa (déficit em conta corrente) € importante para
viabilizar a absorcéo de tecnologia e reduzir, no longo prazo, a
relacdo capital/produto e as necessidades de poupanca doméstica.
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A relacao capital/produto revela-se de grande importancia na
reducdo do hiato de recursos necessarios para a obtencdo de
maiores taxas de crescimento econdmico. Partindo-se de um valor
de 2,91, em 1998, supbe-se que essa relacao cairia a cada trés
anos, até atingir 2,49 em 2006. Isso se basearia nas hipéteses de
aumento na importacdo de bens de capital e nos gastos produtivos
do setor publico (em substituicdo aos gastos improdutivos), e no
desenvolvimento dos mercados financeiros, o que resultaria em
melhoria da eficiéncia na utilizacdo dos recursos (externos e
internos).

A reducdo mais acentuada da relacdo capital/produto, a partir
de 2001, é fundamental para diminuir as necessidades de
poupanca doméstica, as quais aumentariam em razado de maiores
taxas de crescimento econémico e da queda esperada da poupanca
externa (ver tabela 7 e grafico 9). Infelizmente, os ganhos de
eficiéncia desejados ndo poderiam ser conseguidos no curto e
médio prazos. Os efeitos da melhor formacéo do capital humano e
de mercados financeiros completos podem levar décadas para se
desenvolverem. Por isso, faz-se necessario caminhar desde ja
nessa direcao.




36 POUPANCA DOMESTICA NO BRASIL: EVOLUCAO RECENTE E PERSPECTIVAS

Trajetéria da Poupanca Domeéstica:

TABELA 7

Alteracdes na Relacdo Capital/Produto

Varidveis 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Prop.a consumir (1-s) 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750
Carga fiscal liquida (t + f) 0,165 0,165 0,165 0,165 0180 0,180 0180 0,180 0,180
Prop.a poupar (s1) 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250
Gastos ptblic. produt. (I 0,030 0,030 0,030 0,045 0,045 0,045 0,090 0,090 0,090
Consumo do governo (cy) 0,162 0162 0,162 0,147 0147 0,147 0102 0,102 0,102
SDF 18,18 18,18 1818 18,18 1930 1930 1930 1930 19,30
Taxa cresc.econdmico (g) 0,020 0,041 0,042 0,043 0,044 0,045 0,050 0,060 0,060
Relacio capital /produto (v) 2909 2,909 2909 2,542 2,542 2,542 2490 2490 2,490
Déficit em conta corrente () 0,040 0,038 0,034 0,032 0017 0016 0016 0,015 0,024
SDE 1454 20,78 2134 1873 20,03 2029 21,12 2365 23,10

Elaboragao: CGFP/IPEA.
Obs.: Ver observacdes da tabela 4.
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GRAFICO 9
Trajetdria da Poupanca Domeéstica: Mudancas na Relacéao
Capital/Produto

198 199 20 201 22 208 04 26 2006
Elaboragédo: CGFP/IPEA.
Obs.: Ver observages do grafico 5.

4.6 Alteracdes na Um elemento complicador para analise do
Poupancga Externa cenario da trajetéria da poupanca
doméstica é a disposicdo do resto do
mundo em garantir determinado fluxo de poupanca externa. No
cenario-base foram admitidos déficits em transagfes correntes
compativeis com o grau de atratividade da economia brasileira (como
pais emergente) em captar recursos para financiar parte da formacao
bruta de capital fixo. Porém, mudancas no cenario internacional,
como as recentes crises financeiras no Sudeste Asiatico e/ou um
possivel aumento das taxas de juros na economia dos EUA, podem
contribuir para reducédo dos fluxos de poupanca externa.

Portanto, para vislumbrar esse efeito, utilizou-se um cenario
menos otimista para o déficit em transagbes correntes [IPEA
(1998a)]. O resultado do modelo mostra que a reducdo da
poupanca externa aumenta a necessidade de poupanca doméstica,
e aumenta também o gap de recursos necessarios” para se
obterem maiores taxas de crescimento econdémico. Vale salientar
que, tanto nesse cenario quanto no basico, supbe-se um grau de
substitutibilidade imperfeita entre poupanca externa e domeéstica
da ordem de um terco [IPEA (1998a)].

22 No periodo 1998/2006, para uma taxa média de poupanca externa de 2,6% do PIB (cenario-base,
ver tabela 4), as necesstdades de poupanca doméstica situaram-se em 22,5% do PIB, enquanto que,
utilizada uma taxa média de 2,3% do PIB (ver tabela 7), as necessidades elevaram-se para 22,8% do
PIB.
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TABELA 8
Trajetoria da Poupanca Doméstica : Alteracfes na Poupanca
Externa
(déficit em conta corrente)

Variaveis 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Prop.a consumir (1-s1) 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750
Carga fiscal liquida (t + t) 0,165 0,165 0,165 0,165 0,180 0,180 0,180 0,180 0,180
Prop.a poupar (s1) 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0250 0,250 0250 0,250
Gastos public. produt. (1) 0,030 0,030 0,030 0,045 0,045 0,045 0,045 0,045 0,045
Consumo do governo (cz) 0,162 0,162 0,062 0,147 0,147 0,047 0,147 0,147 0,147
SDF 18,18 18,18 18,18 1818 1930 1930 1930 1930 19,30
Taxa cresc.econémico (g) 0,020 0,041 0,042 0,043 0,044 0,045 0,050 0,060 0,060
Relacio capital/produto (v) 2,909 2,909 2,909 2,874 2,874 2,874 2,874 2,874 2,874
Déficit em conta corrente (f) 0,038 0,035 0,030 0,016 0,016 0,016 0,016 0,015 0,023
SDE 14,68 2099 21,60 2252 2281 2311 2457 2748 26,95
Elaboragao: CGFP/IPEA.
Obs.:Ver observacoes da tabela 4.

GRAFICO 10

Trajetdria da Poupanca Doméstica: Alteracdes na Evolucao da
Poupanca Externa (déficit em conta corrente)
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5 CONCLUSOES

O crescimento econdmico sustentado depende da
disponibilidade de poupanca e da sua intermediacéo eficiente para
os investimentos. A literatura econbmica apresenta grande
variedade de fatores que podem afetar as taxas de poupanca de
um pais e sua alocacdo, como a estrutura demogréfica, a politica
fiscal (como o setor publico arrecada e gasta; o nivel de déficit
publico) e o modelo previdenciario, entre outros. Este trabalho
concentrou-se nos fatores que podem ser influenciados pela
politica econbmica.

Com o objetivo de identificar os determinantes da taxa de
poupanca doméstica no Brasil, utilizou-se um modelo
macroecondmico de trés hiatos, no qual se constatou que a principal
restricdo ao crescimento da poupanca doméstica é de carater fiscal.
As simulagbes para 1998/2006 do cenario-base (ver tabela 4)
sugerem a impossibilidade de o pais crescer a taxas superiores a
4,0% a.a., se mantidos os niveis de poupanca doméstica atuais. A
partir desse resultado simula-se a adocao de reformas fiscais
(tributéaria e previdenciaria). O modelo mostrou que a implementacéao
dessas reformas conduz a uma reducdo no hiato de recursos
necessarios a obtencdo de maiores taxas de crescimento econémico
sustentavel.

Vale salientar que as reformas tributaria e previdenciaria poderao
afetar a poupanca privada, 0 que aumenta a propensdo marginal a
se poupar. A esta adiciona-se a possibilidade de aumento da
poupanca publica, uma vez que, atualmente, as despesas com a
previdéncia constituem a principal fonte de desequilibrio consolidado
no setor publico do pais. Sob esse aspecto, essas reformas podem
permitir maiores taxas de crescimento econdmico no futuro (+ 0,5%
a.a. cada uma), e, se forem implementadas, o pais pode vir a
apresentar crescimento sustentado adicional da ordem de 1% apoés
2001, o que significa taxas médias de 5,0% a. a.

Além disso, deve-se atentar para os ganhos de eficiéncia na
utilizacdo das poupancas domeéstica e externa. A variavel
relevante, nesse caso, é a relacdo capital/produto. A absorcao de
tecnologia, a formacéao de capital humano e o desenvolvimento dos
mercados financeiros sao fatores que certamente contribuem para
a reducdo das necessidades de poupanca doméstica, pois
aumentam a produtividade dos investimentos. Assim, reformas na
area dos gastos publicos e no desenvolvimento dos mercados
financeiros sdo decisdes de politica econémica na direcéo correta.
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Finalmente, a velocidade das reformas é fator vital, na medida
em gue se pode iniciar um processo de crescimento sustentado
mais cedo, para evitar perdas de produto.” A situacdo poderia
complicar-se, se o fluxo de poupanca externa cair a niveis
similares aos da década de 80, pois isso aumentaria a necessidade
de poupanca doméstica, no curto e médio prazos.

23 A vardncia do produto pode mnfluenciar negativamente as decisdes de mnvestimentos.
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ANEXO

EQUACOES REDUZIDAS DO MODELO MACROECONOMICO DE
POUPANCA DOMESTICA

Para as simulacdes da trajetéria de poupanca domeéstica foi
adotado um modelo macroeconémico, representado pelas
equacodes reduzidas que se seguem:

Sy = (1-0) (t,D+0,,0,-A - C,

See= (0 -GV - Bppara v>0

em que :

S = poupancga doméstica/riB condicionada pela restri¢éo fiscal,

t = receita liquida das administracGes publicas (receita total
menos transferéncias, subsidios e juros);

C, = compras de bens e servicos do governo mais dispéndios
com pessoal (exceto gastos com educacdo basica, técnica e
pesquisa, e apoio ao desenvolvimento tecnoldgico);

A = gastos com educacéo basica, técnica e pesquisa, e apoio ao
desenvolvimento tecnoldgico;

T = variavel de esforco fiscal que leva em consideracdo os
impactos de possiveis ajustes fiscais e receitas de concessoes;

0, = propenséo autbnoma a se poupar,
0, = propensédo marginal a se poupar;

S,. = hecessidade de poupanca domeéstica/piB para dadas taxas
de crescimento econdmico;

g =taxa média de crescimento do PIB;

g, = taxa de depreciacao;

V = relacgéo capital/produto;

@ = déficit em transacfes correntes/pPIB; e

B = coeficiente de substitutibilidade entre poupanca externa e
interna.
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