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Baixa poupanca:
o que fazer no curto
e no longo prazo

Um dos fatos mais importantes para se enten-
der os dilemas macroeconémicos do Brasil é a
baixa poupanca doméstica. Como ja argumen-
tado em outras Cartas, a poupanca insuficiente
limita o leque de opgbes para o pais e torna
ilusoria a ideia, acalentada por alguns, de que o
Brasil possa emular o modelo exportador, com
cambio desvalorizado, da China e de outros
paises asiaticos.

Numa comparag¢ido internacional, nota-se
que, a partir da década de 1990, a poupanca
doméstica brasileira situa-se no extremo mais
baixo de uma ampla amostra de paises. De
1995 a 2009, quando flutuou entre um maxi-
mo de 18% e um minimo de 12%, a poupanca
nacional ficou praticamente todos os anos
abaixo da média de cada um dos continentes.
A partir de 1996 a trajetéria da poupanca
brasileira segue aproximadamente a média
dos paises de renda mais baixa. Na verdade,
em 2009, a poupanga dos paises mais pobres
estava quase quatro pontos percentuais do PIB
acima da brasileira!

Mesmo na América Latina, o Brasil fica, a
partir de meados dos anos 1990, nas posicoes
inferiores em termos de poupanga, junto com
Argentina, Colombia e Bolivia. Em 2008, porém,
ja éramos o pais latino-americano de menor
poupanca doméstica, junto com a Bolivia.

Ressalta dessas comparacdes que o mau
desempenho do Brasil nesse indicador ocorre a
partir da década de 1990. Com efeito, apesar
de nio ter registrado nimeros muito superiores
a 20% do PIB até meados da década de 1970, a
poupanga brasileira, no entanto, no apresentava
destaque negativo na comparagio internacional.
Posteriormente, no periodo que vai até a segunda
metade dos anos 1990, o indicador esteve sempre
confortavelmente acima do registrado nos paises
pobres. No contexto latino-americano, o Brasil
chegou a ser um dos paises de maior poupanga
doméstica nos anos 1970, e permaneceu no gru-
po intermedidrio até a década de 1990.

Carta
Esses dados sdo indicativos do papel da Cons-
titui¢do de 1988, com seu forte viés redistribu-
tivo e de seguridade social, na queda da taxa
de poupanca interna. Esse é um efeito que nio
ocorreu de forma imediata e completa depois
da promulgacio da Carta Magna, mas foi um
desdobramento das suas diretrizes, reforcado
por leis complementares e pela disseminagdo
do espirito da Constitui¢ao de 1988 em novas
leis e politicas publicas em geral.

A literatura econdmica evidencia que in-
centivos microecondmicos — e também o
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crescimento — tém um impacto significativo
na formag¢do da poupanga agregada. Assim,
Loyaza e colaboradores, em 2000, sumariza-
ram pesquisa do Banco Mundial apontando
a estrutura previdencidria, o crescimento e o
grau de incerteza econdmica como condicio-
nantes da poupancga.' J4 Attanasio e Brugiavi-
ni, em 2003, apontaram que a reforma previ-
dencidria italiana de 1992 alterou a poupanca
na exata medida prevista pelo modelo de ciclo
de vida. O trabalho deixou claro que parte sig-
nificativa da poupanca deve-se a necessidade
de fazer frente a queda da capacidade laboral
que acompanha o envelhecimento.?

Em 2006, estudo de Horioka e Wan verificou
que o crescimento explicaria parcela expressiva
das elevadissimas taxas de poupanca da Chi-
na.? E Wei e Zhang, em 2009, sugeriram que a
necessidade de as familias com filhos homens
pouparem mais, para aquisi¢io de moradias
como atrativo de futuras esposas, justificaria
até metade do aumento da poupanca chinesa
entre 1990 e 2007.*

Todos esses trabalhos indicam que a expan-
sao da poupanga ocorre quando os incentivos
microeconomicos sio desenhados de tal forma
que a aceleragdo do crescimento redunda em
elevacdo mais do que proporcional da poupan-
¢a. Assim, considerar os impactos, na poupanga
doméstica brasileira, de uma mudanga institu-
cional da magnitude da Constituicao de 1988
nio tem nada de forcado ou de absurdo.

E um erro, por outro lado, achar que a
vinculagdo da queda da poupanca doméstica
nos anos 1990 a Carta Magna seja uma con-
denacdo implicita desta ultima. Houve, sem
divida, avangos importantes na extensdo de
direitos sociais e na montagem de uma rede de
prote¢do e bem-estar na sociedade brasileira
nas ultimas décadas. O reconhecimento de
virtudes na Constituicdo, porém, nio deveria
ser um empecilho para se analisar algumas
consequéncias ndo previstas, e que tém impacto
nos dilemas econdmicos atuais do pais.
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Para comegar, niao foi positivo o fraco
desempenho da poupanca do governo, que
poderia ter sido um mecanismo anticiclico
durante esses tltimos 20 anos. E verdade, por
outro lado, que parte da trajetéria de aumento
dos gastos correntes acima do PIB, uma das
grandes caracteristicas da politica fiscal da
redemocratizagio, esteve ligada justamente a
montagem da rede de protecdo social, inclu-
sive com a ampliacdo e o aprimoramento dos
sistemas educacionais e
de saude.
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Entrave
De qualquer forma, o fato é que o Brasil chega
ao atual momento histérico com uma situacao
politica e socioecondmica invejavel, que pode-
ria vir a ser o inicio de um ciclo de crescimento
de décadas, mas com o entrave da poupanca
doméstica baixa. Além disso, ha uma carac-
teristica adicional nesse indicador no Brasil,
provavelmente também ligada a incentivos
microecondmicos, que é o fato de a poupanca
nao subir nos periodos de otimismo e acelera-
¢do econbmica (e mais investimento).

Na verdade, poupanca e investimento no
Brasil caminham muitas vezes em diregdo
oposta, ou em velocidades muito diferentes.
Assim, do quarto trimestre de 2000 até o ter-
ceiro de 2002, uma fase de desaceleracio eco-
ndmica, a poupanga doméstica subiu de 13,9%
do PIB para 14,7%, enquanto o investimento
caia de 18,7% para 15%. E, do terceiro tri-
mestre de 2005 até o quarto trimestre de 2007,

Sob a otica da politica economica de curto
prazo, o Brasil tem que encontrar um ritmo de
crescimento para os proximos anos compativel
com um nivel administravel de absorcdo de

poupanca externa

quando a economia crescia em bom ritmo, o

investimento saltou de 16,2% para 20,7% do
PIB, mas a poupanca s6 avancou de 17% para
18,9% — ou seja, menos da metade.

De forma mais sistemadtica, trabalho de
Affonso Celso Pastore e colaboradores evi-
dencia que, ao longo das dltimas décadas, os
melhores momentos de investimento foram
acompanhados por elevagcdo do déficit em
conta-corrente.’ Isso é um sinal claro de que
a poupanca doméstica ndo cresce o suficiente
para financiar uma alta dos investimentos,
que normalmente acompanha surtos de cres-
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cimento. A solucdo, portanto, é expandir o
financiamento pela poupanca externa.

Nio se trata aqui de negar a maxima keyne-

siana de que “o investimento cria a sua propria
poupanca”. Ocorre, porém, que esta pode ser
“criada” de diferentes formas. Uma delas é o au-
mento puro e simples da poupanga doméstica, se o
crescimento e o investimento forem deslanchados a
partir de uma conjuntura econémica na qual haja
ociosidade de capital e trabalho. Outra op¢ao, em
uma economia mais proxima do pleno emprego,
€ que a inflacdo transfira renda dos trabalhadores
para os capitalistas, mais propensos a poupar.
Uma terceira via, finalmente, em uma economia
proxima ao pleno emprego e na qual a inflacdo
é controlada, é o uso da poupanga externa. Essa
parece ter sido, pelo menos até agora, a forma
que o Brasil vem encontrando para compatibilizar
suas decisdes de consumo e investimento com sua
necessidade de poupanga.
Do ponto de vista da politica econémica,
seria interessante que o governo dife-
renciasse questoes de curto e de longo
prazo. No primeiro caso, trata-se de
se compreender que ha um dado de
realidade ndo removivel, a baixa pou-
panca doméstica, e ao qual é preciso
se adaptar da melhor maneira possi-
vel. Assim, o Brasil tem de encontrar
um ritmo de crescimento para os
proximos anos compativel com um
nivel administravel de absor¢iao de poupanca
externa. E, para que isso se dé da forma mais
segura possivel, é importante que o setor privado
seja estimulado a fazer hedge da sua exposi¢iao
cambial, e o setor publico se mantenha solvente
e com posi¢ao credora em ddlares.

No front de médio e longo prazo, é necessario
absorver a ligio de que incentivos microecondmicos
importam na defini¢io do tamanho da poupanga
doméstica. E evidente que, por razdes politicas, his-
toricas e até possivelmente culturais, o Brasil jamais
terd uma poupanga doméstica de dimensio asiatica,
e muito menos chinesa. Mas é possivel fazer com
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que o pais saia da sua atual situagio de baixa pou-
panga, quando comparado a outras nagoes.

Como ja foi exposto acima, ha despoupanga
no setor publico em uma série de dreas que,
de forma alguma, podem ser consideradas
como pecas importantes da rede de bem-estar
social construida ao longo dos tltimos anos.
O governo poderia rever todas essas politicas,
com foco em aumentar a sua poupanga, seja
apenas eliminando despesas correntes, seja
substituindo-as por investimento publico.

Ha também um ponto que mereceria atengio
na parte especificamente previdencidria. Uma
das principais razoes pelas quais a poupanca
aumenta junto com o crescimento econémico
em diversos paises — e a China é o exemplo
mais espetacular — é que a poupanga dos tra-
balhadores ativos é maior do que a despoupan-
¢a dos aposentados. Isso ocorre simplesmente
porque, com o crescimento muito acelerado, a
renda dos trabalhadores do presente é muito
maior do que foi a renda
dos trabalhadores do pas-
sado, mesmo nao muito
distante. Assim, as pessoas
em idade de poupar tém
renda muito mais elevada
do que aquelas em idade de
apenas consumir e gastar
suas poupancas (despou-
par).

No Brasil, como se sabe, hd uma combinacdo
de reajustes reais do saldrio minimo, que abrange
cerca de dois ter¢os das aposentadorias do setor
privado, e de repasse para os aposentados dos
ganhos da ativa no setor publico. Aquelas duas
caracteristicas do sistema previdencidrio nacional
fazem com que, na grande maioria dos casos, a
renda dos aposentados seja igual, ou até supe-
rior, a dos trabalhadores na ativa. Dessa forma,
perde-se 0 “bonus” de incremento da poupanga
pelo crescimento. Isto é, episddios de aceleragdo
do crescimento nio redundam em episodios de
crescimento da taxa de poupanga.
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Se o Brasil deseja gradativamente quebrar a ri-
gidez que condiciona a poupanca doméstica a nao
crescer junto com o investimento em momentos de
forte expansio da atividade, serd preciso trabalhar
uma agenda microeconomica ligada basicamente
a questdo da poupanca publica. Mas, para que o
esfor¢o tenha de fato um impacto maior, seria ne-
cessario também romper o mecanismo que impede
que a renda crescente dos ativos, em relacio a dos
inativos, traduza-se em aumento de poupanga em
momentos de acelera¢io da economia.
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