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Retomada da poupanca e do investimento privado: uma comparagao internacional
quarta-feira, 23 de fevereiro de 2022

RESUMO

e O aumento da taxa de poupanca é condicdo importante para o aumento do
investimento. Entre as 100 maiores economias do mundo, segundo os dados e as
projecées do Fundo Monetario Internacional (FMI), o Brasil foi um dos paises que mais
expandiram sua taxa de poupanca no periodo 2018-21. Nesse periodo, o Brasil foi o
segundo pais que mais elevou a taxa de poupanca no grupo dos 20 paises com maior
Produto Interno Bruto (PIB) em ddlares. O mesmo ocorreu com a taxa de investimento:
o Brasil ocupou a terceira posigao com maior incremento no periodo.

e A taxa de investimento (Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF)/PIB) alcangou 15,5%
do PIB em 2019 e 19,0% do PIB no acumulado em quatro trimestres até
setembro/2021, retornando ao nivel de 2015. A taxa de poupanca recuperou o nivel
de 2014.

e Além dos numeros, destaca-se uma importante mudancga qualitativa. O recente ciclo
de recuperagao do investimento tem sido liderado pela ampliagao do investimento
privado, melhorando a alocagdo de recursos e favorecendo o aumento da
produtividade. Em 2019, familias e empresas foram responsaveis por 90% da FBCF (i.e.,
FBCF excuindo o Governo Geral). Observa-se crescimento do investimento privado nos
ultimos anos. Ressalta-se que a taxa de investimento privado tem tendéncia
ascendente, com ganho significativo em 2020 e, principalmente, em 2021.

e Vale ressaltar que esse avanco do investimento se da em condi¢cdes melhores em
termos de alocagdo de recursos e de financiamento, com protagonismo do setor
privado: os recursos atualmente sdo alocados via mercado para projetos em que sdo
mais eficientes e ndo mais para onde o Estado determina.

e Nesse contexto, esperam-se efeitos positivos no PIB de longo prazo, em fungao da
onda de investimentos privados, corroborada pela manutencdo da alta na producgao
de bens de capital e de insumos tipicos da construcao civil, que sdo a base para a
Formacgao Bruta de Capital Fixo, a qual favorece a expansao quantitativa e qualitativa
da producdo e da geracdo de emprego e renda.

1 - Introdugao

O investimento consiste no aumento do estoque de capital da economia, significando ampliagdo da
capacidade produtiva futura. Por essa razao, entender o que acontece nos fundamentos do
investimento no Brasil é essencial para analisar os rumos da economia e fazer cendrios e projecoes
de crescimento do PIB. Ha muitas décadas os economistas tém estudado o investimento e o papel
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dele para o crescimento econdmico, bem como seus determinantes, de modo que hoje existe uma
ampla literatura acerca do tema, bem como evidéncias empiricas com dados de Contas Nacionais.

A literatura econdmica sobre o nivel da atividade no longo prazo aponta para a taxa de investimento
como um dos grandes diferenciais. O principal objetivo desta nota é apresentar a melhora recente
da taxa de investimento e de poupanga, apesar do baixo nivel histdrico destes indicadores em
percentual do PIB quando comparado as principais economias globais. Destaca-se que o Brasil teve
rapida elevacdo da poupanca nos ultimos anos e que a retomada do investimento se da
principalmente via setor privado. Esse aspecto qualitativo do investimento é de suma importancia
para a sustentabilidade do crescimento e o melhor direcionamento de recursos publicos. Os
resultados das contas nacionais indicam que a participagao governamental no investimento tem se
reduzido, e o setor privado vem aumentando sua fatia. Menor inversao do setor publico ndao tem
impedido o aumento dos investimentos.

A expectativa de ampliagdao desses investimentos tem por base a modernizagdao do marco legal de
varios setores de infraestrutura, com crescente participagao do setor privado. Espera-se, com isso,
redu¢dao da ma alocagao de recursos na economia e avango da produtividade, da geragdo de
producado, de renda e de bem-estar para a sociedade brasileira. A seguir, apresentam-se, de forma
resumida, consideracdes tedricas acerca da importancia da taxa de poupanca para o investimento
e crescimento econémico. Em seguida mostram-se os dados de melhora absoluta e relativa do Brasil
no que se refere as taxas de poupanga e de investimento. Por fim, sdo mencionadas perspectivas
para investimento brasileiro a partir do volume de investimento contratado.

2 — Importancia da taxa de poupanca para o investimento e o crescimento econémico

Na literatura econdmica classica, o investimento de equilibrio é resultado de interagdo das curvas
de oferta e demanda de fundos emprestaveis, ou seja, de recursos que os poupadores estdo
dispostos a emprestar a tomadores de crédito. Desse modo, para haver investimento, é preciso
primeiro haver agentes superavitarios, que pouparam parte da sua renda e estdo dispostos a
empresta-la a outros que precisam de crédito para investir, expandir seu negdcio ou comegar um
novo empreendimento, mas ndo possuem recursos proprios suficientes. Quando uma familia nao
consome toda a sua renda mensal, ela poupa a parte ndao consumida. Nesse momento, o poupador
esta disponibilizando seu dinheiro para outro agente econdmico que precisa dele para investir. Ou
seja, o montante poupado é canalizado para o tomador de empréstimo, que efetua o investimento.

Em suma, segundo a teoria classica, a poupanga é pré-condi¢do para o investimento. Para haver
mais investimento no Brasil (portanto, PIB maior, mais emprego e renda), é necessario aumentar a
taxa de poupanga nacional. Com mais poupanga, havera mais recursos disponiveis para quem
decidir investir, bem como o prego nesse mercado de recursos emprestaveis — a taxa de juros — sera
menor.

Na literatura que estuda crescimento econdmico, a taxa de poupanga tem papel de destaque. Assim,
no modelo de Solow, um modelo basico de crescimento exédgeno, quanto maior a taxa de poupanga
de um pais, maior seu nivel de PIB per capita e de capital per capita no estado estacionadrio. Ou seja:
paises com taxa de poupanga maiores sao mais ricos. Outro modelo basico — mas de crescimento
endogeno —, conhecido na literatura como “modelo AK”, conclui que quanto maior a taxa de
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poupanc¢a de um pais, maior a taxa de crescimento de PIB, capital e consumo per capita. Esse
modelo consegue explicar o primeiro fato estilizado de Kaldor acerca do crescimento econémico,
gue diz que PIB per capita dos paises cresce ao longo do tempo e que sua taxa de crescimento nao
tende a diminuir em decorréncia da acumulacao do capital fisico. Para efeitos de politica econémica,
as conclusdes desse modelo implicam que politicas de governo que resultem em aumento da taxa
de poupanca da economia aumentarao o crescimento do produto de forma permanente.

Consolidagao fiscal e reformas pro-mercado — que constituem o bindbmio da politica econémica do
atual governo — sao politicas que favorecem o aumento da taxa de poupanga. Reformas
microecon6micas, marcos legais que aumentam seguranca juridica, fortalecimento de instituicdes
da economia de livre mercado e da concorréncia, desburocratizacdo, concessdes, melhora do
ambiente de negdcios e abertura da economia sao medidas fundamentais para aumento das taxas
de poupanca e de investimento e, portanto, para o crescimento sustentdvel do pais no longo prazo.

Quando se analisam os dados da economia brasileira atual, constata-se que a taxa de poupanga
nacional acumulada em um ano aumentou para 17,8% do PIB no 3T21, retomando ao nivel de 2014.
Por sua vez, a taxa de Investimento (FBCF/PIB) atingiu 19,0%, retomando o patamar do comego de
2015. Na comparacdo internacional das taxas de poupanca entre as 50 maiores economias do
mundo, os dados mostram que o Brasil historicamente tem figurado nas ultimas posi¢des, tendo
uma das mais baixas razGes poupanga/PIB. A mesma constata¢do é obtida quando se compara a
taxa de investimento do Brasil com as dos demais paises. Observou-se uma piora da posicao relativa
do Brasil para a taxa de poupanga, a partir de 2012, e para taxa de investimento, a partir de 2014.
Esses indicadores ajudam a explicar o baixo crescimento estrutural do pais.

No entanto, nota-se que o Brasil foi um dos paises que mais melhoraram sua posi¢ao relativa de
taxa de poupanga e de investimento. Utilizando os dados e proje¢des do World Economic Outlook
de outubro de 2021, observa-se que o Brasil foi o segundo pais que mais elevou sua taxa de
poupanca no periodo de 2018-21 no grupo dos 20 paises com maior PIB em dodlares. De forma
semelhante, o Brasil foi o quinto e o sétimo pais com maior incremento da taxa de poupanga para
o grupo dos 50 e 100 paises com maior PIB, respectivamente. Assim, essas variacdes no periodo de
2018 a 2021 mostram que o Brasil situa-se no primeiro decil de paises que mais aumentaram sua
taxa de poupanca entre as 100 maiores economias do mundo. Da mesma forma, o Brasil esta entre
0s paises que mais aumentaram sua taxa de investimento, na comparagao entre as 100 maiores
economias do mundo.
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Desse modo, os dados de contas nacionais brasileiras indicam que houve melhora absoluta nas taxas
de poupanca e de investimento do Brasil, que recuperaram seus niveis pré-crise de 2015. Os dados
de comparagao internacional do FMI apontam que ocorreu também uma melhora relativa a demais
paises. E fato estilizado que, durante a pandemia, as taxas de poupanga aumentaram no mundo
todo, dadas as restricdes impostas a circulacdo de pessoas, produtos e servicos. Porém, os dados
indicam que no Brasil a taxa de poupanga aumentou relativamente mais que em 93% dos paises
amostrados. Esse aumento se reflete na elevagdo da taxa de investimento, ampliando a capacidade
produtiva do pais. Politicas econdmicas pelo lado da oferta realizadas nos ultimos trés anos podem
ter favorecido esse resultado melhor do Brasil em relagdo a demais paises.
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3 — Estimativas de investimentos contratados

Para haver crescimento sustentado da economia é necessario aumento do nivel de investimento,
medido na relagdo entre a Formagdo bruta de Capital Fixo e o PIB. Nos ultimos anos, nota-se no
Brasil elevagao da FBCF em ritmo maior que o proprio crescimento do PIB, denotando ampliagao da
taxa de investimento. Essa ampliacdo decorre da producdo de bens de capital (maquinas e
equipamentos), de insumos da construcdo civil e de melhora qualitativa na tecnologia. Cabe
ressaltar que a consolidagdo fiscal dos ultimos anos tem favorecido a formagao de poupanga na
economia e, juntamente com as reformas pro-mercado e de melhoria do ambiente de negdcios,
tem gerado espago para ampliagdo do investimento.

Nesse contexto, a taxa de investimento (FBCF/PIB) alcangou 15,5% do PIB em 2019, 15,9% em 2020
e 19,0% do PIB no acumulado em quatro trimestres até setembro/2021. Com isso, recuperou-se o
nivel de investimento observado em 2015. A relagdo poupanga/PIB voltou ao nivel de 2014.
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Brasil: Taxa de Poupanga e Taxa de Investimento (% do PIB, acumulado em 4 trimestres)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: SPE/ME.

O recente ciclo de recuperagao do investimento tem sido liderado pela ampliagao do investimento
privado, melhorando a alocacdo de recursos e favorecendo o aumento da produtividade. Em 2019,
90% da FBCF foram gerados por familias e empresas (ou seja, ndo se considerando o Governo Geral).
Por exemplo, segundo dados do Sistema de Contas Nacionais Anuais (SCN/IBGE), os investimentos
das empresas ndo financeiras em 2019 recuperaram o nivel observado em 2010. Ao mesmo tempo,
tem havido reducdo da participacao direta do Governo Geral, favorecendo a livre iniciativa e as
parcerias de investimento publico-privado. Embora sé haja dados do Sistema de Contas Nacionais
para 2019, as Contas Nacionais Trimestrais apresentam o resultado da taxa de investimento até o
3T21. Utilizando os dados do Boletim de Estatisticas Fiscais do Governo Geral do Tesouro Nacional,
observa-se que a maior parte da elevacdo do investimento nos ultimos anos se da pela FBCF,
excluindo o Governo Geral. Ressalta-se que a taxa de investimento ex-Governo Geral tem tendéncia
ascendente, com ganho significativo em 2020 e, principalmente, em 2021.

Brasil: Investimento Publico e Privado (em % do total da FBCF)
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Vale ressaltar que esse avanco do investimento se dd em condicdes melhores em termos de
alocacdo de recursos e de financiamento, com protagonismo do setor privado e com menor
direcionamento dos recursos. Conforme mostra o grafico a seguir, houve reducdo expressiva de
crédito direcionado na economia e, ao mesmo tempo, aumento do crédito livre. Ou seja, os recursos
atualmente sao alocados via mercado para projetos em que sao mais eficientes e ndao mais para
onde o Estado determina. Importante destacar que ha aumento significativo de outras fontes de
financiamento via mercado financeiro, seja pelo aumento das ofertas em agdes ou por emissao de
titulos de renda fixa, como debéntures. Isso significa dizer que o setor privado tem aumentado o

investimento e financiado a si proprio, sem a necessidade da intervengao estatal ou de bancos
publicos.

Brasil: Saldo Total do Crédito (% do PIB)
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Fonte:BCB.

O aumento do financiamento privado ndo ocorreu somente pelo setor bancdrio. Os dados mostram
o aumento do volume de novas emissGes em renda varidvel e fixa nos Ultimos trés anos. Essa
capitalizagdo se da pela abertura do capital das empresas com langamento de agdes na Bolsa de
Valores, bem como pelo financiamento privado por meio de debéntures e outros titulos e por meio
dos fundos especializados. O aumento expressivo das emissdes em 2021 demonstra a rdpida
recuperacao da economia e o grande potencial de investimento futuro por meio dessas companhias.
As debéntures de investimento tém registrado aumento de emissdes na medida em que tem
ocorrido o destravamento do marco regulatério de setores como o saneamento, gas e logistica.

Desse modo, espera-se que a produtividade da economia brasileira esteja crescendo, dado maior
dinamismo do investimento privado, que propicia a reducdo de ma alocacdo de recursos. Esse

ambiente favordvel decorre da aprovacao de novos marcos legais e do consequente aumento da
seguranca juridica.
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4 - Conclusdo

Nesta nota, discutiu-se a importancia da taxa de poupanga para o aumento do investimento e para
crescimento sustentavel do pais no longo prazo. Mostrou-se que o Brasil foi um dos paises com
maior aumento da sua taxa de poupanga e de investimento nos ultimos trés anos.

Consolidagao fiscal e reformas pré-mercado — que constituem o bindbmio da politica econémica do
atual governo — sdo politicas que favorecem aumento da taxa de poupanga. Reformas
microeconOmicas, marcos legais que aumentam seguranga juridica, fortalecimento de instituicdes
da economia de livre mercado e da concorréncia, desburocratizacdo, concessdes, melhora do
ambiente de negdcios e abertura da economia sao medidas fundamentais para aumento das taxas
de poupanca e de investimento e, portanto, para o crescimento sustentdvel do pais no longo prazo.

Nesse contexto, espera-se efeitos positivos no PIB de longo prazo em funcdo da onda de
investimentos privados, corroborada pela manutencado da alta na producao de bens de capital e de
insumos tipicos da construgao civil, que sao a base para a Formagdo Bruta de Capital Fixo, a qual
favorece a expansdo quantitativa e qualitativa da producao e da geracdo de emprego e renda.
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