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-~ Quem vai financiar o desenvolvzmento?

PARA VOLTAR A CRESCER, E PRECISO EXPECTATIVAS FAVORAVEIS E UMA HEI'OMADA DA POUPANCA PUBLICA

RUBENS PENHA CYSNE

m ponto importante a se
discutir € o financiamento

da infra-estrutura nacional,

~ tendo em vista a necessidade de re-

tomada do processo de desenvolvi-
mento. Levando-se em consideracao
0 preco relativo dos bens de capital,
observa-se que, entre 1971 e 1982 a
formagao bruta de capital fixo no
Brasil equivalia a 21,6% do PIB. En-
tre 1983 e 1988, esse valor caiu a
17,2%. Mais recentemente, entre
1989 e 1994, a formacao bruta de
capital fixo situou-se em mingua-

 dos 14,8% do PIB. Nos trés periodos

as taxas medias de crescimento do
PIB foram, respectivamente, de
6,4%, 3,4% e 1,1%. Para voltar a cres-
cer, & preciso expectativas favora-
veis e uma retomada da poupanga
publica.

entre 1988 e 1994, foi de apenas
0,4% sobre o capital mvestldﬂ Ao fi-
nal de 1994, a Unido possuia R$ 88
bilhoes de capital em participacoes
acionarias em empresas estatais. A
venda dessas acoes com respectiva
recompra da divida, trabalhando
com uma taxa de juros da ordem de
15% ao ano, geraria uma economia
liquida anual da ordem de 2% do
PIB. Isto sem falar nas privatizacoes
estaduais e nas receitas oriundas
dos leiloes de concessoes. Em adi-
cao, esses calculos nao incluem a
maior arrecadacao de impostos de-
corrente do aumento de produtivi-
dade e lucros das firmas privatiza-
das. Esse aumento de produtivida-

de fica claro quando se compara a

produtividade sobre o capital de
risco do governo de 04% ao ano e a
das 50[] maiores empresas, que

-apresentaram entre

A poupanca do ' 1988 e 1994 renta-
governo (calculada Na melhora das bilidade meédia so-
com juros reais) reservas C'l? h | bre o patriménio li-
tem se apresentado governo, variaveis quido de 7,6% ao
negativa nos ulti- - & atizact ano.
mos anos, tendo moupriv gaoe Qutra forma de
passado de 64% do a refonz'tu da majorar-se a pou-
PIB entre 1970 e Previdencia panca publica, poli-

1974 para -1,9% do
PIB entre 1990 e
1994. A queda, da ordem de 8,3
pontos porcentuais do PIB, foi con-
tinua, tendo em vista os valores de

5,3% entre 1975 e 1979, 2,0% entre
1980 e 1984, e -1,2% do PIB entre
1985 e 1989. E interessante obser-
var como a queda da poupanca do
governo, da década de 70 para o pe-
riodo de 1990-1994 (de 6,0% do PIB
para -1,9% do PIB), praticamente
equivale a queda da formacao bruta
de capital no mesmo periodo (de
21,6% do PIB para algo proximo a
14 8% do PIB).

Para aumentar a poupanc¢a do
governo, as variaveis de controle
mais préximas sdo a privatizacao
(incluindo as concessoes) e a refor-
ma da Previdéncia.

A rentabilidade meédia da Uniao
como detentora de participacoes
majoritarias em empresas estatais,

ticamente mais
complicada, mas de
grande impacto, se da pela refor-
ma da Previdéncia. Nao uma refor-
ma superficial, como aquela recen-
temente proposta pelo governo no
Congresso Nacional. Mas, sim,
uma reforma ampla ao estilo chi-
leno, ao menos em parte regida
pelo mecanismo de capitalizacao.
O governo pediu pouco e cedeu
muito na negociagao do atual pro-
jeto de reforma. Muito mais ade-
quado teria sido propor um proje-
to mais ambicioso, ainda que cor-
rendo o risco de ser tachado de
idealista, para depois negociar al-
teracoes no Congresso. A despesa
do governo federal com o INSS e
0s inativos da Uniao passou de 4%
do PIB, em 1989, para 7,8% do PIB,
em 1995, em boa parte devido ao
aumento de beneficios estipulado
pela Constituicao de 1988. A volta

dos gastos com Previdéncia aos ni-
veis de 1988 permitiria 4o governo
um acréscimo de poupanca publi-

ca da ordem de R$ 23 bilhoes por
ano, quantia nada desprezivel.

A reforma previdenciaria é im-
portante nao apenas por permitir
a recuperacao da poupanca do go-
verno, apos a dificil fase de transi-
¢ao do regime antigo para o novo
regime (que pode ser aliviada ins-
tituindo-se um sistema misto),
mas também por incentivar a pou-
panca privada. O Chile logrou au-
mentar sua taxa de poupanca de
13,8% do PIB em 1987, quando a

reforma previdenciaria foi implan- .

tada, para 21,2% em 1994,

Em artigo na revista Business
Week de 13 de outubro de 1996, o
Premio Nobel de economia Gary
Becker aponta as reformas previ-
denciarias do Chile e da Argentina
como exemplos a serem seguidos
pelos EUA e outros paises indus-
trializados. Becker chama a aten-
¢ao para o fato de que a transi¢ao
na Argentina nao foi tao dificil
quanto se esperava, devido ao fato
de o novo sistema ser muito mais
eficiente e também de passar a in-
corporar trabalhadores que esta-
vam na economia informal.

Cabe destacar também os efeitos
dessas reformas (previdenciaria e
patrimonial) sobre os riscos da divi-
da publica, reduzindo os seus custos
de financiamento. Em particular, ob-
serve-se que o Tesouro Nacional tem
incorrido em perdas decorrentes da
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acumulagao de aproximadamente -
R$ 50 bilhoes de reservas no ativo do
Banco Central, reduzindo a poupan-
¢a publica.

Tais reservas sao financiadas
por NTN cambiais que rendem va-
riacao cambial mais 14% ao ano.
No mercado internacional, as re-
servas sao aplicadas com taxas em
torno de 6,5% ao ano, custando ao
Bancn Central algo em torno de
7,0% ao ano mante-las. Trata-se de
um custo da ordem de RS 3,75 bi-
lhoes. O governo encara esse custo
como um premio de seguro do Pla-
no Real. Premio esse que também
poderia ser reduzido apos o enca-
minhamento adequado dos funda-

- mentos macroeconomicos do Real.

Em todos os casos aqui assina-
lados, € claro que a poupanca do
setor privado também seria afeta-
da pari-passu com as elevacoes da
poupanca do governo, nao se po-
dendo simplesmente supor um
equivalente aumento da poupanca
interna. Mas evidéncias para um
conjunto de 50 paises mostram
que o efeito liquido exclusivo de
um aumento de poupanca publica
sobre a poupang¢a interna clara-
mente seria positivo, provavel-
mente gerando acréscimos de-
poupanc¢a interna em torno de pe-
lo menos 50% dos acresmmus da

‘poupanca publica.
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