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No periodo de 2004 a 2008, o Brad| entrou em umatrgetdrianaqua ataxade
invesimento da economia cresceu 11% ao ano, o queindicava, antesdacrisedofind
de 2008, que dcancariamos uma taxa de investimento de 21% do Produto Interno
Bruto (PIB) em 2010. Essa taxa gpontava para projegdes de crescimento sustentado do
PIB superior a5% ao ano. Apesar dessatrgetoriater Sdo interrompidacomacrise, a
boa noticia é que da parece ter Sdo retomadajano find de 2009. A mandaticiae que
Nas parece N&o haver preocupacdo com o finandamento desse investimento, que € o
temadeste artigo.

Taxas médias de poupanca
Ern% da PIR

L) Governo (Sg) Privada {Sp) Extarma {Sa) Total

H& uma tautologia que afirma que poupanca € sampreigud 2o invesimento. A dudida
tautologia é a seguinte; Poupanca Privada (SP)+ Poupanca Plblica (SG)+ Poupanca
Externa (SE) = Invesimento (I). Sem querer entrar na discussao do que vem primeiro,
Se apoupanca ou o invesimento, averiguamaos gue a poupanca doméstica (Sp + o)
devadafol importante paraa manutencéo dos periodos de crestimento econdmico
bragleiro nos dltimos 40 anos. De fato, as dados sugerem que, quando o Brasl passaa
depender de poupanca externa para sudentar as taxas de investimento e crecer,
prenunda- e umacise

A tabdla modira as taxas de poupanca na economia braslera nas Ultimas quatro
décadas, excluindo a década de 80 e 0s anos de descontrole dainflacéo que
antecederam a0 Plano Redl. O primeiro ponto gue se destaca é que, no inicio do anos
70, quando a economia bradleraviviasau "milagre econdmico’”, a poupancatota do
Bras| etavaacimade 21% do PIB, sendo que a poupanca publica era expressva
(5,86% do PIB).



Na ssgunda metade dos anos 70, gpesar da crise do petrdleo iniciadaem 1973, optou-
S pela continuidade do uso de poupanca externa parafinandar o investimento, em um
periodo no qud a poupanca publica era decrescente, mas compensada pelo aumento da
poupanca privada. Com a mudanca das condigdes externas de financiamento, a partir

de 1979, em virtude da segunda crise de petrdleo e do aumento bruta das taxas de
jurosamericanas, a gpodta de crescer fazendo uso de poupanca externa (que €
equivaente a déficit em transagBes correntes) acima de 3% do PIB tornou-seinviavd e
0 Brasil entrou no periodo conhecido como a década perdida

Umavez resabdecido o contrale inflacionario com o Plano Red em 1994, inida-se
um novo periodo de atimismo, mas anda marcado por uma devada dependénciada
poupanca externa. Essa estratégia associada a uma taxa média de poupanca plblica
negativa, decorrente do forte desequilibrio fiscd, deixou o Brasl novamente
vulnerévd as condigdes de finandamento interneciond.

A patir de 2003, tem inicio um forte crescimento da poupanca privada e uma
ubstancid reducZo dos déficits em transagdes correntes (diminuigéo da poupanca
externa). No entanto, ataxa média de poupanca publica negativalimitou a poupanca
total em 16,47% do PIB, um vaor insuficente paradevar o crescimento do PIB para
5% ou mais ao ano de maneira sudentada

No presente momento o dilema de como aumentar a taxa de poupancano Bras| esa
sendo resolvido mais umavez pel o uso de poupanca externa, o que Sgnificague o
esforgo de crescer mais rgpido va implicar aumento do déficit em transagdes
correntes. N&o h& uma verdadeira preocupacéo nem com as contas publicas
(hebituamente divul gadas com devados superavits primérias recheedos de atificios
contébeis) nem com a criagéo de incentivos para se devar a poupanca privada,
totamente desdenhada com o dijamento da agenda microecondmica (novamente
esguecida ou perdida) do discurso das autoridades econdmicas.

Em 2008, o déficit em transagBes corrente foi US$ 28,3 bilhdes (1,78% do PIB), e néo
fol maior porque os efdtos da crise interneciond derrubaram o nive de investimento

no Ultimo trimestre de 2008. Neste ano, tudo indica que o Brasl estgaretomando a
trgetdria de crescimento pré- crise e novamente caminhando paraumataxa de
investimento proximaa 21% do PIB, ssm que hga preocupacéo com 0 aumento da
poupanca doméstica (publica mais privada), gue tem Sdo o grande gargelo em nossa
higtdriarecente. Em 2010, estima-se um déficit em transages corrente jaacimade
2,5% do PIB, sam previsio de reverso nos anos seguintes.

E fato que alguns paises, como aAustrdia, crescem hamais de duas décadas com o
uso de poupanca externa (déficit em transagles correntes), mas € também verdade que
esse moddo "Audrdiano” reguer, entre outras CoiSas, gue 0S i soos privados néo



Sgam assumidos pelo setor pablico, ou sga, que adivida privada néo se transforme
em divida pUblicaem épocas de crise. Contudo, tanto nos anos 70 quanto no ano
passado deci SOes privadas erradas foram estatizadas. Nos anos 70, 0 setor pablico
assumiu o devado endividamento privado externo e arcou com o gperto monetério
internaciond €, no caso mais recente, 0 BNDES com "empréstimos’ do Tesouro
Naciond socorreu empresas gue tiveram problemas com derivativos cambias

Nossas autori dades econdmicas estdo fazendo gpostasmilar adosanos 70, em
condigBes de crescente incerteza, pois ha expectativa de um novo cido de aumento da
taxa de juros internaciond decorrente do crescente endividamento dos paises
desenvolvidos. Dado esse cendrio externo de incerteza e dedas as dificuldedes em 2
aumentar rgpidamente a taxa de poupanca privada, Néo seria prudente aumentar ataxa
de poupanca publicaem vez de novamente adotar uma edtratégia de risco?
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