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Argumentos macroecondmicos sdo construidos com base em conceitos bem definidos por meio do
sistema de contas nacionais, heranca do economista briténico J. M. Keynes. Muitos desses conceitos sdo
homénimos de palavras usadas triviamente no dia-a-dia das empresas, 0 que, ndo raro, origina graves
confusdes. Freglientemente, encontramse afirmagdes no debate sobre politica econdmica que se chocam
frontalmente com a légica macroecondmica, embora se enquadrem perfeitamente no bom senso da
administrag@o de empresasindividuais.

Recentemente, a Gazeta Mercantil (11/4/97, pagina B-3) transcreveu uma entrevista com um dos
mais bem-sucedidos brasileiros, na qual ele declara contra todas as opinides abalizadas que “... O Brasil néo
tem um problema de baixo nivel de poupanca interna. Ha dinheiro suficiente na economia brasileira para
aavancar investimentos na area produtiva e, conseqlientemente, o crescimento”.

Prossegue o competente banqueiro exemplificando com o caso do préprio banco, que tem patriménio
de mais de US$ 1 hilhdo, mas endividamento de apenas US$ 100 milhdes, extremamente baixo pra padrSes
internacionais. Segundo ele, a massa de recursos em maos dos fundos de penséo e das seguradoras, da ordem
de US$ 200 bilhes, representa um “colchdo razoavel de poupanca’.

Completando suas consideracdes sobre o cendrio macroecondmico, conclui 0 empresario financeiro
que, embora o déficit fiscal sgja preocupante, “...a continuidade do processo de privatizagdo vai gerar dinheiro
para diviar o peso do setor governamental sobre a economia brasileira, sgja no que representa em termos de
receita pela venda propriamente dita das agles das estatais, seja pel o que representa em termos de receita com
pagamento de impostos’.

Aparentemente, alogica € impecavel; se hatanto dinheiro dando sopa por ai, nas méos dos fundos e
seguradoras, por que ndo colocélo para construir fabricas, gerando crescimento econdmico e empregos? O
que é essa falta de poupanca interna de que falam os economistas? Afinal, ha dinheiro para investir, como
afirma o competente banqueiro, ou ndo? Se confrontado com tal dilema, um leigo deveria certamente
acreditar no banqueiro, que ganhou bastante dinheiro no ramo e certamente deve saber o quefala.

Entretanto, a opinido do bangueiro constitui-se num grave erro macroecondmico. Explica-se:
qualquer economia aberta para o exterior, como a do Brasil, absorve bens e servigos mediante duas formas
distintas: consumo e investimento. Quando essa absorgdo de bens e servicos supera o que o Pais produz, é
necessério trazer o excedente do exterior; isso constitui o déficit das contas externas. E isso que vem
acontecendo nos Ultimos anos, causando crescente preocupagao ao governo.

O que os economistas chamam de poupanca é a diferenca entre o total produzido no Pais (e pago
como renda aos detentores dos fatores de producdo) e 0 que € consumido, ou sgja, é arendando consumida. A
poupangca é contabilmente igual ao investimento. O conceito de investimento em macroeconomia, por suavez,
nada tem a ver com investimentos financeiros ou compra e venda de ativos, como a privatizaggo.
Investimento em macroeconomia € o acréscimo do estoque fisico de capital (formacdo de capital fixo mais
variagcdo de estoque), por meio, por exemplo, da construcéo de novas fébricas.

As fontes de poupanca que financiam o investimento sdo trés; ainterna privada, ainternaplblicaea
externa. O que ocorreu no Brasil desde os anos 70 foi justamente uma grande queda das taxas de poupanca
(poupanca/PIB), sobretudo da poupanca publica. Em geral, a poupanca piblica diminui quando aumenta o
déficit publico, ou sgja, 0 aumento do déficit pablico apos o Plano Real deixou um volume menor de bens e
servigos para serem investidos e consumidos pelo setor privado. Assim, para se investir mais— construindo
novas fébricas e gerando mais empregos —, € preciso que se importe (liquidamente) mais, pressionando o
balanco comercial, como tem acontecido.

Note que se fala aqui exclusivamente de bens e servicos, e ndo de dinheiro ou recursos investidos, E
claro que os gastos de investimento das firmas sdo financiados de alguma forma, mediante lucros retidos,
empréstimos ou langamentos de acBes. Entretanto, quando se diz que se quer elevar ataxa de investimento da
economia brasileira em 3 ou 4% do PIB, o problema é de onde véo sair os bens e servigos que constituirdo o
investimento.



Sob tal ética, dada a producdo doméstica, os bens e servicos adicionais sd poderdo sair de um menor
consumo privado (maior poupanca interna privada), de um menor consumo do governo (maior poupanca
interna publica) ou de um maior déficit em transacBes correntes (poupanca externa). Sem o aumento da
poupanca interna, 0 aumento da taxa de investimento necessario para elevar as taxas de cresd mento de nossa
economia acarretara, obrigatoriamente, uma elevacdo de nosso déficit em conta corrente, elevando nossa
divida externa e causando dificuldades para a politica cambial, que representa um pilar fundamental do Plano
Redl.

Os US$ 200 bilhdes dos fundos de pensdo constituem riqueza financeira — estoque de poupancgas
acumuladas no passado — e ndo podem ser fisicamente transformados em maguinas para aumentar o
investimento. Podem, é certo, financiar a construcdo de uma nova fébrica, por exemplo. Mas, ao fazé-lo, os
recursos financeiros usados na construcéo da fabrica tero que sair de algum investimento financeiro anterior,
no qual o fundo de pensdo aplicava. Suponha gque os recursos do fundo de pensdo, antes de financiar afébrica,
estivessem aplicados em titulos publicos. Entdo, ao redirecionar seus investimentos, o fundo de pensdo
forcard o governo a repagar parte de sua divida. Uma forma de o governo repagar é reduzindo seu consumo
no montante desinvestido pelo fundo, e usando 0s recursos que seriam gastos em consumo do governo para
repagar a divida. Ao reduzir seu consumo, 0 governo estara aumentando a poupanca publica no exato
montante necessé&rio para financiar o investimento na nova fébrica. Ou sgja, 0 aumento do investimento tem,
obrigatoriamente, que ser financiado por um equivalente aumento de poupanca interna (privada ou publica)
ou externa. Os recursos acumulados nos fundos de pensao, ndo importa quéo volumosos sejam, ndo podem
resolver o problema da deficiéncia de poupanca da economia brasileira. Apenas as novas contribui¢des aos
fundos constituem um aumento da poupanca privada (renda do setor privado ndo consumida).

As privatizagdes também ndo representam novos investimentos no Brasil, pois se constituem em
realocagBes de propriedade (de publica para privada), e ndo em aumento (pelo menos ndo imediatamente) da
capacidade produtiva da economia. Asreceitas de privatizagéo, se usadas para o abatimento da divida publica,
gerardo ao longo dos anos um aumento da poupanca publica devido a queda da despesa de juros que a
reducdo da divida propiciara. Para as contas publicas, como bem aponta o banqueiro, contribui a melhor
performance das empresas privatizadas, consubstanciada em maior producdo e em maior arrecadacdo de
impostos, que também colabora para a poupanca publica (além da cessagdo dos fluxos do tesouro para as
estatais).

Em suma, ao contréario da opinido inspirada na comparagéo do Pais com uma empresa bemsucedida,
a baixa taxa de poupanca interna é o principal problema da economia brasileira para alcancar o binémio
estabilidade inflacionéria e crescimento auto-sustentado. Para aumentar a taxa de poupanca interna €
imprescindivel que prossigam as reformas e as demais medidas infraconstitucionais necessérias acontencéo
do déficit publico. Retirar a énfase dessa prioridade macroecondmica — sobretudo quando aumentam as
pressdes sobre os gastos publicos em funcdo das elei¢cdes porvindouras— é botar em risco a essénciado Plano
Redl.



