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Politica Econdmica e Reformas Estruturais

Este documento tem como objetivo apresentar as prioridades da agenda econémica do Ministério
da Fazenda para este ano e apontar como estas prioridades se inserem no contexto de mudanca
do Pais. O documento apresenta um diagnéstico resumido dos principais problemas econdémicos
atuais e analisa os inpactos sociais da estrutura tributaria, assim como a compatibilizacdo entre
a eficacia dos gastos sociais da Unido e as limitagdes econdmicas ora enfrentadas. As restricoes
macroecondmicas herdadas e os principios da politica econébmica que vem sendo adotada pelo
governo também sdo discutidos, servindo de cenério para a apresentacdo das propostas de
reformas institucionais para o mercado de crédito que visam 0 aumento da eficacia da politica
econdmica e irdo contribuir para a retomada do desenvolvimento econémico. O documento
sistematiza a agenda inicial de reformas. Essa agenda devera ser posteriormente complementada
por mudancas institucionais em éreas igualmente centrais para a melhoria do funcionamento da
atividade econdmica, como o setor de seguros e mercado de capitais, e por reformas e projetos
especificos a serem encaminhados pelas demais areas de governo, que tém como objetivo
melhorar as condicfes de vida da populacao através da retomada do crescimento econdmico e a
melhoria da distribuicdo de renda

1 —Introducéo
Objetivos da Politica Econémica

Os objetivos da politica econdbmica do governo foram apresentados durante o
processo eetoral. Os documentos basicos que estruturam o projeto de Pais proposto pelo
presidente Lula antes das elei¢cles, a Carta ao Povo Brasileiro e o Programa de Governo, partiram
de trés idéias essenciais. i) a necessidade de retomada do crescimento sustentavel da economia
brasileira; ii) a compreensdo de que esta retomada passa por um periodo de transi¢cdo, que inclui
um processo de gjuste das condicdes macroecondmicas e a implementacdo de reformas estruturais;
eiii) aopcdo por um projeto de desenvolvimento econdémico que tenha a inclusdo social como seu
eixo central, além de, no curto prazo, enfrentar graves problemas, como a subnutri¢éo e a extrema
pobreza que atingem parcela significativa da nossa popul agéo.

O programa de governo parte do principio de que sdo aspectos inseparaveis do
projeto de desenvolvimento a retomada do crescimento econémico em bases sustentaveis, o

fortalecimento das institui¢des essenciais a participacéo social e ao adequado funcionamento
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dos mercados e a melhoria da distribuicdo de renda, que deve ser compativel com a
igualdade de acesso dos diversos grupos sociais aos bens e servigos basicos, como salde e
educacdo, assim como oportunidades de emprego.

A politica econdmica esta centrada na retomada do desenvolvimento econdmico, com
a criacdo de empregos, na melhoria da distribuicdo de renda e nas reformas institucionais
que se fazem necessérias para garantir a sustentabilidade do crescimento. Essa retomada
deve ocorrer em bases solidas, de modo a garantir taxas maiores e estavels de crescimento da
renda nacional, o que requer o enfrentamento de diversos problemas estruturais da economia
brasileira. Como colocado no programa de governo, esse enfrentamento é uma tarefa que vai
passar, este ano, por diferentes fases de maturacdo dentro do governo a partir de uma acéo
coordenada na administragcdo federal entre os ministérios que cuidam da politica econémica e 0s
que se dedicam ao desenvolvimento econdmico e ainclusdo social.

A economia brasileira apresenta problemas de crescimento econdmico e distribuicdo
de renda cujas causas estruturais transcendem a politica macr oeconémica de curto prazo.
Os sintomas desses problemas sdo bem conhecidos. A atual desigualdade de renda no Brasil é
praticamente a mesma de ha trinta anos, depois de passarmos pelos mais diversos regimes
monetarios e cambiais e fases do ciclo econdbmico. De forma similar, a economia brasileira
gpresenta uma relativa taxa de estagnacéo da renda per capita desde o comego da década de 80.
Como consequéncia, hoje o Brasil apresenta a mesma distncia em relagdo a renda per capita
norte-americana observada em 1960, enquanto muitos paises com renda per capita semelhante &
do Brasil no mesmo ano conseguiram melhorar significativamente o seu nivel de vida, em
comparagdo ao das nagdes mais ricas. Além disso, hé décadas a economia apresenta uma baixa
taxa de investimento privado, assm como um reduzido volume de crédito e atos spreads
bancarios em relacdo a paises com renda per capita semelhante. Por fim, o volume de comércio
com o exterior é reduzido ha mais de trés décadas, sendo cerca da metade do esperado, dado o
tamanho da nossa economia.

Os graves desequilibrios fiscais nas Ultimas décadas resultaram em inflacdo elevada
ou em aumentos na relacdo divida/PIB. Essas formas de acomodacdo sdo prejudiciais ao
desenvolvimento. Taxas elevadas de inflagdo tém conseqUéncias negativas sobre a atividade
econdmica. A instabilidade inerente aos processos inflacionarios, que em geral causam elevacdes
progressivas da propria taxa de inflacdo, resulta na instabilidade das varidveis macroeconémicas e

na reducdo das taxas de investimento de longo prazo. Além disso, processos inflacionarios tém
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impactos regressivos sobre a distribuicdo de renda, penalizando os grupos sociais de menor renda.
Dessa forma, a garantia da estabilidade do nivel de pregos € um aspecto importante de uma
politica de crescimento sustentavel de longo prazo, com melhoria da distribuicéo de renda.

Uma relacéo divida/PIB crescente diminui a taxa de crescimento econémico de longo
prazo. Por um lado, o financiamento do gasto publico passa a exigir uma fragdo crescente dos
recursos da sociedade, reduzindo o crédito disponivel para o setor privado. Por outro lado, o
préprio Estado perde a capacidade de investir em é&reas essenciais. Ademais, a ndo
sustentabilidade de uma relacéo divida/PIB crescente acarreta um aumento da desconfianca sobre
a capacidade do governoem honrar seus compromissos futuros, resultando em maiores prémios de
risco dos titulos da divida publica e em aumentos da taxa de juros, desestimulando o investimento
privado e reduzindo a taxa de crescimento econdmico.

Enfrentar as restrices existentes a retomada do crescimento econdmico € central a
politica econdmica do governo. No que se refere a politica macroecondmica, € essencial
estabelecer 0 equilibrio de longo prazo das contas publicas de modo a garantir as condicdes para a
retomada do investimento privado e uma maior eficdcia no uso dos recursos publicos. A
diminuicdo da necessidade de financiamento do setor publico implicara a reducéo do prémio de
risco dos titulos da divida publica, permitindo a queda da taxa de juros, assim como 0 aumento
dos recursos disponivels para o setor privado. O gjuste das contas publicas vai aumentar a taxa de
poupanca doméstica, hoje muito abaixo da observada em economias que tém obtido maiores taxas
de crescimento econdémico. O governo vai deixar de contribuir para aredugcdo da poupanca
nacional e vai voltar ainvestir em éreas onde o setor privado esta ausente ou em areas essenciais a
retomada do crescimento econdmico com maior justica social, como infraestrutura, fomento
tecnol 6gico, educacdo e salde.

A retomada do crescimento em bases sustentaveis requer ainda que sejam adotadas
politicas especificas de incentivo ao desenvolvimento tecnoldgico e a inovagdo, de reducdo
dos incentivos a informalidade, de reducédo dos custos de logistica e transporte no Pais, de
unificacdo e coordenacdo das politicas de comércio exterior, e de retomada do investimento
em infra-estrutura.

A essas politicas se somam as reformas estruturais do mercado de crédito. Essas
reformas tém como objetivo expandir este mercado e reduzir os spreads cobrados do setor
privado de modo a viabilizar o aumento do investimento privado. As politicas de governo

terdo também como objetivo incentivar o aumento da produtividade e a expansao tanto do
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mercado interno quanto do nosso volume de comércio com 0 exterior, reduzindo a

vulner abilidade da economia brasileira a choques exter nos.

A Politica Macroeconémica

A nova politica econdmica parte da idéia central, expressa no Programa de Governoe
nos documentos posteriores a vitoria do presidente Lula, de que serd necessaria uma
cuidadosa e criteriosa transi¢do entre o que temos hoje e um novo ciclo histérico em que o
Brasil reencontre e desenvolva todas as suas potencialidades de crescimento econémico. A
retomada do crescimento requer o enfrentamento dos graves problemas de curto prazo da nossa
economia

A politica de estabilizacdo no periodo que se seguiu a0 Plano Real, ancorada em politicas
monetaria e cambial, e com pouca atencdo a metas fiscais, foi em parte responsavel pela crise de
1999. Entre 1994 e 1998, a taxa média de crescimento dos gastos primarios reais do governo foi
de aproximadamente 5%, bem superior a taxa média de crescimento real do PIB observada no
mesmo periodo, de 3,2%.

As medidas adotadas a partir de 1999 permitiram ao Pais evitar uma crise mais profunda,
mas nao resolveram o problema gerado entre 1994 e 1998. O gjuste fiscal, o cdmbio flutuante e as
metas de inflacdo foram insuficientes para reverter a heranca deixada pela divida acumulada
anteriormente. Ao contrario, a trajetoria da divida continuou ascendente no periodo 1999-2002.
Como consequiéncia, arelacdo divida/PIB superou 60% no periodo mais agudo de 2002.

Além disso, o atual governo também encontra uma conjuntura da economia mundial
particularmente dificil, destacando-se uma extraordinaria incerteza quanto as perspectivas
econdmicas de curto prazo. E, portanto, na combinacdo de um quadro de crise externa com as
enormes restricdes deixadas pelo governo anterior, mas também herdadas de quase duas décadas
de inflacdo elevada, mascarando o desequilibrio estrutural crescente das contas publicas, que a
nova politica econdmica esta sendo implementada.

O Brasil, para que possa retomar 0 crescimento econdmico em bases sustentavels,
tem que sair da armadilha constituida pelo alto valor da divida e outros passivos publicos
em relacdo ao nosso produto. Desde pelo menos o fim da década de 70, a economia brasileira
apresentou, sistematicamente, graves desequilibrios fiscais no governo central e nos governos
locais. Esses desequilibrios resultaram em devadas — e crescentes — taxas de inflagdo ou em

renegociacles trauméticas da divida publica. Elevadas taxas de inflacdo tém impactos negativos
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sobre a taxa de crescimento de longo prazo e a distribuicdo de renda, enquanto renegociactes
traumaticas da divida publica resultam no aumento do custo do financiamento do setor publico e
da taxa de juros.

Nesse sentido, 0 novo governo tem como primeiro compromissoda politica econémica
a resolucdo dos graves problemas fiscais que caracterizam nossa historia econémica, ou sg a,
a promocao de um ajuste definitivo das contas publicas. A ruptura com o passado de auséncia
de disciplinafiscal ndo pode ser baseada em arrecadacdes tempordarias nem na expansao sem freio
de contribuicdes em cascata que distorcem o sistema de pregos relativos. Essa mudancga exige o
gjuste sustentavel das contas publicas, com gestdo mais eficiente dos recursos disponivels, assim
como reformas estruturais que assegurem o equilibrio de longo prazo do orcamento publico e
permitam a retomada do investimento do governo em infra-estrutura e expansdo dos gastos
socials.

A importancia do ajuste fiscal de longo prazo ndo pode ser subestimada. Caso o
governo brasileiro tivesse realizado um superavit primario de 3,5% do PIB ao ano durante
os ultimos oito anos, a relacao divida/PIB hoje seria a metade da observada, mantidas todas
as demais condices, inclusive as politicas cambial e monetéria adotadas durante o periodo
1995-1998.

Para escapar da armadilha resultante da elevada relacdo divida/PI B, conjugada com
uma conjuntura internacional restritiva, uma das tarefas do governo é a execucdo de uma
politica fiscal sdlida nos proximos anos que traga consisténcia de médio e longo prazo as
contas publicas, e uma melhoria da qualidade do ajuste fiscal realizado nos ultimos anos.
Para isso, sd0 necessarias medidas que produzam superavites primarios, neste e nos proximos
exercicios, suficientes para reduzir a relagdo divida/PIB e, portanto, os gastos futuros com o
servico da divida. Uma indicacdo clara de consisténciadas politicas na area fiscal contribuira para
a queda no prémio de risco do Brasil e do proprio custo da divida doméstica e externa.

Uma reforma tributaria que diminua as distorc¢des impostas pelo atual sistema,
neutra em termos da arrecadacdo de recursos, ira permitir o melhor funcionamento da
economia.

O equacionamento da questdo fiscal também permitira ao governo seguir politicas
fiscais contraciclicas, financiando a queda de receitas e os aumentos de despesas que
naturalmente ocorrem em recessdes com super avites acumulados dur ante periodos de maior

expansdo. Dessa forma, 0 governo ird deixar de contribuir para o agravamento dos ciclos
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econdmicos. Ademais, a politica contraciclica cria condi¢cdes para o aumento relativo dos gastos
sociais precisamente ncs periodos de retracdo econdmica, quando estes gastos tém maior impacto
no bem-estar social.

Esta é a esséncia do paciente e cuidadoso trabalho de construcdo da confianca neste
periodo de transicdo, que permitira, mesmo com sacrificios iniciais, reordenar a economia
naciona para, juntamente com as reformas estruturais a serem feitas, retomar o0 crescimento
econdmico. Neste inicio do processo, 0 peso do guste fiscal encontra-se mais realcado porque os
desequilibrios das contas publicas condicionam as principais variaveis macroecondmicas, como a
elevada relacdo divida/PIB. O esfor¢co empregado na busca do equilibrio fiscal, com a fixagéo de
uma meta de superavit primério de 4,25% do PIB, sem contar com novos aumentos de impostos,
representa, porém, uma mudanca estrutural em relacdo ao governo anterior. De fato, nos ultimos
anos arelacdo divida/PIB passou de 33% para 53% do PIB em 2001, apesar da carga tributéria ter
passado de 29% para 34% do PIB, no mesmo periodo.

O compromisso do governo € diminuir o endividamento em proporcédo ao PIB, nos
préximos quatro anos. Além das reformas que ja estdo sendo encaminhadas, diminuicdo
ocorrerd de forma mais consistente a propor¢do que as demais medidas a serem adotadas
permitam a retomada do crescimento. Considerado o quadro de restricdes orcamentérias em que
vive 0 Estado brasileiro, quanto maior o espaco para que avancem acdes destinadas a buscar o
crescimento, tanto maiores serdo as condigbes para que se forme um ciclo virtuoso, com a
mel horia das contas pablicas, do emprego e darenda

Essa politica ja esta dando resultados. N&o obstante a grave crise de credibilidade de que o
Brasil foi vitima no segundo semestre do ano passado, a situagdo econdmica evoluiu de modo
surpreendente em relacdo a vulnerabilidade externa. O guste da economia domeéstica frente a
retracdo dos créditos externos ocorreu essencialmente via ajuste dos pregos relativos, com a forte
depreciacdo da taxa de cambio, sem reducdo significativa da atividade econdmica, ao contrério do
gue ocorreu em outros paises emergentes que experimentaram crises externas nos ultimos anos. O
guste pela depreciagdo da taxa de cambio, entretanto, resultou em pressdes sobre a taxa de
inflagdo no dltimo trimestre do ano passado. Antecipando a condugdo da politica econbmica frente
a esse problema, o Relatorio da Transicdo afirmou 0 compromisso do governo em néo provocar
bolhas de crescimento econdmico a partir de uma permissividade perigosa com a inflacéo, a qual
reduz arenda real dos grupos mais pobres e compromete o crescimento sustentavel de longo prazo

da economia.



A consisténcia da politica econémica adotada pelo governo tem permitido a melhora
das expectativas de médio prazo da economia brasileira, mesmo neste periodo de incerteza
do cenario internacional e com os gaves problemas que herdamos. Como consequiéncia da
melhoria na solidez das contas publicas, os titulos da divida interna e externa brasileira nos
mercados secundarios apresentaram significativa valorizagcdo nos ultimos meses, refletindo a
gueda dos nossos pémios de risco. Estamos reconstruindo a confianca na solidez da economia
brasileira, essencial para a retomada do investimento privado e do crescimento econdmico
sustentédvel. A melhoria da credibilidade da divida publica interna, em particular, representaa

preservacdo do patrimdénio da grande maioria dos brasileiros que poupam.

Reformas, Equilibrio Fiscal de Longo Prazo e Reducéo das Taxas de Juros do Crédito Privado

O agjuste saudavel das contas do setor publico — necessario a reducdo da relacdo
divida/PIB e conseqliente recuperacdo da capacidade de investimento dos setores publico e
privado — tornam imprescindiveis as reformas estruturais. Algumas delas, como a reforma da
Previdéncia, tendem a produzir impactos diretos sobre as contas do setor publico. Outras reformas
e projetos — reforma tributéria, autonomia operacional do Banco Central e reforma do mercado de
crédito — traro reflexos positivos para o funcionamento da economia, acelerando o ritmo do
crescimento do produto.

A reforma da Previdéncia é fundamental para assegurar o direito a aposentadoria,
inevitavelmente comprometida em um sistema desequilibrado. Essa reforma € também uma
questéo de justica social. O governo federal gasta R$ 33 bilhdes para pagar as aposentadorias e
pensdes de um milhdo de leneficiarios, enquanto o sistema previdenciario para o setor privado
(RGPS) utiliza aproximadamente R$ 88 bilhGes no pagamento de algo como 18 milhdes de
beneficiarios. O setor publico consolidado — Unido, Estados e Municipios — teve despesas com a
previdéncia dos seus servidores de R$ 61,6 bilhGes em 2002 contra contribui¢fes dos servidores
de R$ 7,2 hilhGes, resultando em um resultado liquido negativo de R$ 54,4 bilhGes. O
desequilibrio da previdéncia do setor publico pode ser ilustrado pelo fato de que nmesmo que os
governos central e locais contribuissem para a previdéncia publica com valor igual ao dobro da
contribuicdo dos seus servidores, montante maximo permitido pela lel e equivaente ao pago pelo
setor privado, ainda assim o déficit seria de R$ 40 hilhdes ao ano.

Dessa forma, a reforma da Previdéncia tem como objetivos principais. i) recompor o

equilibrio da previdéncia publica, garantindo-se sua solvéncia no longo prazo, isto &, a existéncia
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dos recursos necessarios ao pagamento dos beneficios pactuados; ii) reduzir as distorcBes nas
transferéncias de renda realizadas pelo Estado que, como serd visto adiante, agravam nossa
elevada desigualdade de renda; e iii) reduzir a pressdo sobre os recursos publicos crescentemente
alocados a Previdéncia, permitindo recompor a capacidade de gasto publico em areas essenciais a
retomada do crescimento econdmico e em programas sociais.

Quanto a reforma tributéria, o objetivo central é aumentar a eficiéncia e reduzir a
complexidade do sistema, atacando os tributos cumulativos e reduzindo o niumero de
aliquotas dos impostos indiretos. Além disso, a reforma também tem como meta diminuir os
incentivos a informalidade no mercado de trabalho, a0 propor reduzir progressivamente as
contribuicdes sobre a folha de pagamento das empresas. Por fim, seréo tomadas medidas para
aumentar a progressividade dos impostos indiretos, reduzindo sua incidéncia relativa sobre a
populacdo de baixa renda, inclusive pela menor tributacdo da cesta bésica. Essas medidas visam
tornar a estrutura tributaria sociadmente mais justa, desonerar a producdo, aumentar a
produtividade dos produtos nacionais e substituir a guerra fiscal entre os Estados por politicas de
incentivo as vocagtes locais e ao desenvolvimento econdmico.

Paralelamente ao equacionamento da questdo fiscal, 0 governo devera se dedicar a pelo
menos duas areas essenciais. A primeira é o aumento da eficacia e coordenacéo das politicas
publicas de modo a melhorar nossa distribuicdo de renda. A segunda é a implementacéo de
reformas que aumentem a eficiéncia dos setores privado e publico e a participacdo do Brasil
na economia mundial.

Os instrumentos para estimular a produtividade e a participacdo do Brasil no comércio
exterior compreendem as reformas institucionais— principal mente aquelas voltadas para a reducéo
do custo do capital e a eliminagdo da cumulatividade dos tributos —, bem como a racionalizacdo da
estrutura de transporte e logistica. Além disso, politicas de incentivo ao aumento da produtividade
podem envolver a utilizagdo de instrumentos publicos disponiveis em setores com potencial
exportador. O aumento do volume de comércio ira garantir uma maior solidez das contas externas
brasileiras, em que a necessidade de financiar o balango de pagamentos ndo implica restricoes
adicionais a gestdo da politica monetaria, além das decorrentes da manutencéo da estabilidade do
nivel de pregos.

Um tema unificador das reformas propostas é a énfase na importancia do desenho
institucional e lega para o adequado funcionamento dos mercados e das politicas publicas.

Instituicdes — privadas ou publicas — funcionam adequadamente quando os beneficios privados
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dos agentes que tomam as decisdes, e delas se beneficiam, sGo compativeis com os beneficios
sociais.

Em muitos casos, regras simples que garantam o cumprimento de contratos, bem como a
transparéncia e 0 acesso a informagbes para a tomada de decisdo, permitem o funcionamento
adequado das ingtituiges, incluindo os mercados. Em outros casos, entretanto, ha a necessidade
de marcos institucionais e legais sofisticados. Este € o caso, por exemplo, das atividades bancérias
e a conducdo da politica monetaria, assm como de setores que apresentam significativas
economias de escala, como transmissdo de energia elétrica ou saneamento.

O desenho das instituicdes deve favorecer a transparéncia e a eficiéncia econdmica, assim
como 0 acesso dos grupos de renda mais baixas aos bens e servigos regulados. Na grande maioria
dos casos, € possivel incorporar ambas as dimensdes, estabel ecendo-se um desenho institucional
gue garanta a alocacao eficiente dos recursos e viabilizando 0 acesso dos grupos de menor renda
a0s servicos por meio de subsidios e politicas sociais bem focalizadas.

No que se refere a acdo do Estado, é necessario um desenho das diversas instituicdes
visando garantir a coordenacdo das &reas da administracdo federal com atividades comuns ou
complementares, de modo a aumentar a eficiéncia das politicas publicas, em particular as de
desenvolvimento econdmico e inclusdo social. Além disso, é necessario que 0 desenho dessas
instituicdes definam incentivos de modo que sua atuacdo seja consistente com as politicas de
governo.

Atencdo também devera ser dedicada ao melhor desenho dos setores com caracteristicas de
monopolio natural, elevadas barreiras & entrada ou assimetria de informagdo. E proposito do
governo instituir regras estaveis de gestdo que evitem a ocorréncia de pontos de
estrangulamento e alter acGes frequentes da conducéo da politica setorial —que tém impactos
negativos sobre a taxa de investimento de longo prazo —, bem como permitir que a oferta dos
bens e servicos produzidos por esses setores sgfa mais eficiente. Em particular, deve-se evitar a
perpetuacdo do poder de monopdlio hoje verificado em alguns setores e seu impacto negativo
sobre 0 bem-estar, sobretudo o de grupos de menor renda.

Deve-se distinguir o papel do governo — de definicdo das regras de politica nesses
setores — do papel das agéncias — de gestdo da politica definida pelo governo. O principa
objetivo do desenho € garantir a definicdo de objetivos de politica setorial sem interferéncias
discricionarias de curto prazo e, dessa forma, reduzindo-se a o risco das politicas publicas serem

determinadas por interesses setoriais privados contrérios ao bemestar social.
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No caso da politica moretaria, pretende-se uma reforma que assegure uma gestao
mais eficiente e transparente da politica monetaria por meio da concessdo da autonomia
operacional ao Banco Central. De acordo com reforma, o governo define a politica
econdmica, em particular as diretrizes da politica monetéria a ser implementada pelo Banco
Central, cuja gestdo pode ser publicamente avaliada pela capacidade de cumprir as diretrizes
estabelecidas. Nesse desenho, garante-se maior transparéncia a politica monetéria, definida pelo
governo, e sao criados mecanismos de avaliagdo da execucdo desta politica pelo Banco Central.

No que se refere a0 mercado de crédito privado, parte importante das dificuldades
existentes no pais decorre precisamente do marco ingtitucional. O Brasil possui um reduzido
volume de crédito privado como fragcdo da renda nacional, em comparacdo com os demais paises
emergentes, situando-se hoje em torno de 23% do PIB. O reduzido volume de crédito, que tem
como contrapartida uma elevada cunha de intermediacdo §preads), causa impactos negativos
sobre 0 bemestar das familias, sgja diretamente, por tornar mais custoso o acesso ao crédito
pessoa para a compra de bens duréveis ou imoveis, ou indiretamente, pelo seu impacto sobre o
custo do investimento privado, 0 crescimento econdmico e a geragcao de empregos.

A expansdo do mercado de crédito privado tera como beneficio adicional aumentar a
eficacia da politica monetaria, com a reducdo da variacdo da taxa de juros necesséria a

manutencdo da estabilidade de precos.

O custo das operacOes de crédito é determinado por trés principais componentes, aém da
j& apontada absorcdo de poupanca privada para o financiamento do setor publico: i) a cunha fiscal
existente tanto nas operacdes de captacdo quanto de empréstimos bancérios; ii) a estimativa de
inadimpléncia e o custo de recebimento das eventuais garantias concedidas; e iii) 0 custo
administrativo e a margem liquida dos intermediarios financeiros.

A cunha fisca deve ser discutida no ambito da reforma tributaria, enquanto a margem
liquida dos bancos deve ser discutida no ambito da defesa da concorréncia. Por outro lado, as
taxas elevadas de inadimpléncia e os custos de recebimento de eventuais garantias devem ser
tratados no ambito de uma reforma das relagdes entre credores, devedores e 0 restante da
sociedade. O diferencial de spread observado nas diversas modalidades de crédito reflete, aém
das eventuais diferencas nos custos de transacdo e margem liguida dos bancos, a probabilidade de
ndo pagamento da divida, assm como os custos adicionais incorridos no recebimento das
garantias, incluindo o periodo esperado entre 0 ndo pagamento e o recebimento dessas mesmas

garantias.
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O marco indtitucional atualmente em vigor incentiva o adiamento do cumprimento das
obrigagdes de divida e pouco estimula a adimpléncia. Parte desse marco pode ser reformado com a
revisdo de entraves contidos nas normas processuais. A principal questéo reside na dificuldade em
executar as garantias concedidas em caso de ndo pagamento dos empréstimos. Isso faz com que os
juros pagos pelos bons pagadores sgjam mais elevados, para compensar as perdas associadas aos
maus pagadores ou agueles que perdem a capacidade de pagar seus débitos. Esse é um ponto
importante do mercado de crédito: os bons pagadores muitas vezes aabam sendo penalizados
pelos maus pagadores. Por essa razdo, justificam-se medidas que desestimulem a inadimpléncia e
permitam a répida execucdo das garantias, em caso de ndo pagamento. Como serd visto na ultima
secdo deste documento, as modalidades de crédito em que os riscos de inadimpléncia sdo menores,
ou em que as garantias sdo mais facilmente executadas, apresentam menores spreads bancarios, e,
portanto, taxas de juros finais mais baixas.

As reformas do mercado de crédito tém como objetivo reduzir os incentivos a
postergacdo no pagamento de dividas e procedimentos mais eficientes de execucédo das
garantias concedidas de modo a reduzir as taxas de juros cobradas nos empréstimos
privados.

Nessa direcdo, faz-se necessaria uma nova lel de faléncias, cujo objetivo segja permitir
tanto a reducéo dos spreads bancérios, quanto evitar a destruicdo dos empregos e ativos de
empresas em graves dificuldades financeiras. Além disso, também so propostas diversas
medidas com o objetivo de fortalecer o sistema de garantias existentes que permitirdo a reducéo
dos spreads bancarios. As atuais dificuldades de estabelecer garantias terminam por criar custos
desnecessarios para os bons pagadores, aumentando o custo do acesso ao crédito. As dificuldades
de execucdo de garantias levam os intermediérios financeiros a exigir garantias adicionais para a
concessdo de crédito. Entretanto, enquanto garantias tém para 0 concedente baixa
probabilidade de execucdo, e por isso terminam por resultar em contratos com garantias superiores
as que seriam necessarias se esta probabilidade fosse maior, para o tomador de empréstimo que
desgja honrar suas dividas essas garantias acabam tendo um custo muitas vezes proibitivo. Dessa
forma, as medidas discutidas tém como objetivo reduzir esses custos de empréstimos, permitindo
que os bons pagadores incorram em menores spreads bancarios ou tenham acesso a contratos com
garantias menos custosas, mas com maior confiabilidade para 0 concedente de crédito.

A reforma do sistema de crédito ndo estara limitada, no entanto, ao acesso mais barato dos

grupos de renda media. Seréo também incluidas medidas visando a ampliacdo do mercado de
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crédito e a0 acesso a servicos financeiros pelas populacbes de baixa renda, e que passam pelo
fortalecimento dos mecanismos de microcrédito, das cooperativas de crédito e dos

correspondentes bancérios.

Politicas Sociais e Redugédo das Desigualdades

No que se refere as politicas sociais, € fundamental que se implementem reformas que
corrijam graves distorcdes no que tange a estrutura tributédria do governo e a focalizacdo e a
eficicia dos programas sociais.

Em primeiro lugar, a estrutura de arrecadacdo e transferéncias federais ndo tem a
progressividade desgjada no que tange a distribuicdo de renda, o que contrasta com o
observado em outros paises, onde o desenho fiscal contribui para reduzir a desigualdade de
renda. No Brasil, ao contr&rio, os impostos menos transferéncias realizadas pelo Estado tém
impacto bastante reduzido sobre a distribui¢do de renda.

Em segundo lugar, apesar do montante de recursos alocados aos programas sociais
pelo governo central no Brasil ndo ser pequeno, sua eficacia em diminuir a pobreza ainda é
bastante reduzida. A efetividade dos programas sociais depende tanto da sua focalizagdo nos
grupos de menor renda quanto do seu impacto sobre os benefici&rios. Este impacto pode ocorrer
de trés formas principais. i) expandindo a capacidade produtiva e de geracdo de renda dos
beneficiarios; ii) garantindo oportunidades para que esta capacidade possa ser utilizada; e iii)
oferecendo acesso a bens e servicos basicos.

A pouca capacidade dos gastos sociais da Unido em reduzir a desigualdade de renda
decorre do fato de que boa parte dos recursos é destinada aos ndo-pobres, assm como da
gestdo ineficiente dos recursos destinados aos programas sociais. A fata de avaiacéo
especifica dos impactos destes recursos sobre a populacdo beneficiada contribui de forma decisiva
para esse problema. Caso a eficacia relativa dos diversos programas fosse identificada, seria
possivel concentrar 0s recursos disponiveis naqueles comprovadamente com maior impacto e,
com isso, aumentar a efetividade da politica social. Além disso, é necessario reformular o desenho
das politicas de arrecadacéo e transferéncia do Estado de modo a reduzir a desigualdade de renda.
Como serd visto adiante, 0 desenho dessas politicas pode ser bastante efetivo em redistribuir

renda, conforme verificado em outros paises.

15



Politica Econdmica, Reformas Ingtitucionais, Reducdo da Desigualdade e a Retomada do
Desenvolvimento Econémico

A compatibilizacdo da politica macroecondmica com reformas institucionais que
estimulem a retomada do investimento publico e privado e a geracdo de empregos com
politicas sociais eficazes no combate a desigualdade € o eixo central da politica econémica do
governo: estabilidade econbmica com retomada do crescimento em bases sustentaveis e
maior justica social.

As medidas econdémicas do governo terdo consequiéncias positivas sobre as trés fontes de
crescimento sustentavel: o aumento do capital fisico instalado, o aumento da qualidade da forca de
trabalho e o aumento da produtividade.

O ajuste permanente das contas publicas tera impactos positivos sobre a taxa de
investimento da economia. Por um lado, a reducéo da necessidade de financiamento do setor
publico viabilizara a reducéo do prémio de risco dos titulos da divida publica, permitindo a queda
da taxa rea de juros de longo prazo, a expansdo do mercado de crédito privado e 0 aumento da
taxa de investimentos do setor privado na economia. Por outro lado, a recuperacdo da poupanca do
governo, implicita na nova composicdo do gasto publico, permitira tanto a recomposicdo da
capacidade de investimento do setor publico, com repercussdes positivas sobre a infra-estrutura
econdmica, quanto maiores @stos na &rea socia. A retomada do investimento publico, além dos
seus impactos diretos sobre a taxa de crescimento econdmico, também produz efeitos positivos
sobre o investimento privado, aumentando sua rentabilidade, e, portanto, a renda de longo prazo
da economia brasileira.

As politicas de estimulo a0 aumento da corrente de comércio exterior terdo como

conseqliéncia gerar novas oportunidades de investimentos para o setor privado e reduzir a
vulnerabilidade da economia brasileira a choques externos. Paises com maior volume de

comércio absorvem choques externos com menor volatilidade da taxa de cambio e menor impacto
de longo prazo sobre a atividade econdmica domestica. Politicas de estimulo ao desenvolvimento
tecnolégico terdo impactos positivos tanto sobre a taxa de investimento quanto sobre a
produtividade, além de uma melhor inser¢do da economia brasileira no comércio exterior. Esta é
uma base importante da nova politica de desenvolvimento: identificacdo de éreas estratégicas e
dindmicas em que ganhos de vantagens comparativas podem ser obtidos com aumentos de

produtividade e desenvolvimentos tecnoldgicos combinados com a diversificacdo da pauta
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exportadora. 1sso contribuira para o aumento do volume de comércio do Pais, reduzindo a
vulnerabilidade externa e implicando um maior crescimento econdmico.

As reformas tributéria e previdencidria, em conjunto com investimentos em
treinamento e qualificacdo profissional, estardo voltadas a estimular uma migracao
progressiva de grande numero de trabalhadores para o setor formal da economia,
justamente onde sua produtividade é maior, e melhorar as condic¢des de vida das populacdes
mais carentes. O aumento da eficacia das politicas sociais do governo tera impacto sobre as
condicdes de vida dessa populagdo, em particular quanto aos indicadores de salide e de educacéo.

A melhoria das condic¢des de vida e dos indicador es de satde e educacéo tem impactos
positivos sobre a produtividade e salario do trabalhador e a renda de longo prazo da
economia. A melhoria da focalizagdo e da eficiéncia dos programas sociais do governo, ao
permitir reduzir a fragdo dos grupos mais pobres, atende a critérios de justica socia e tem
impactos significativos no comportamento da economia brasileira. A reducdo da desigualdade
diminui a possibilidade de conflitos sociais e os indices de violéncia, cuja relacdo com a
desigualdade vem sendo gradualmente corroborada por estudos empiricos no caso brasileiro.
Dessa forma, reducdes na desigualdade resultam em melhorias do bem-estar social e do ambiente
econdmico, estimulando o investimento no longo prazo.

Além disso, a melhoria das condigdes de geracdo de renda dos grupos mais pobres
terd impacto positivo sobre o mercado interno e sobre a demanda por setores intensivos em
ma&o-de-obra. Essa alteracdo da composicéo da demanda setorial terd impactos sobre a estrutura
produtiva, em particular incentivando o aumento da oferta relativa dos setores produtores de bens
e servigos basicos, em gera intensivos em méao-de-obra menos qualificada. Dessa forma, o guste
da estrutura de oferta a alteracdo na composicdo da demanda desses setores terd implicagdes
benéficas sobre a remuneracéo dos trabal hadores de menor renda

Estudos recentes apontam a existéncia de impactos negativos da desigualdade e de baixos
indicadores de escolaridade e acesso a bens e servicos béasicos, como salide, sobre o investimento e
0 crescimento econémico. De modo geral, paises com melhor acesso a educagéo e salide tendem a
apresentar maior renda per capita no longo prazo. Existe também evidéncia empirica de que
economias mais desiguais apresentam maior sensibilidade a choques externos de oferta, positivos
ou negativos. Em ambos os casos, apos o choque, a taxa média de crescimento da economia tende
a apresentar pior comportamento quanto maiores forem os indicadores de desigualdade do pais.

Dessa forma, o enfrentamento dos problemas sociais deve ser visto como parte central do
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programa econdmico do governo e ndo como componente adicional, constituindo-se em fator

fundamental para a retomada do crescimento em bases sustentavels e socialmente mais justas.

18



2 — Diagnéstico
2.1 Comportamento M acr oecondmico da Economia Brasileira nas Ultimas Décadas
Problemas Estruturais da Economia Brasileira

Desde pelo menos o comego da década de 80, diversos indicadores da economia brasileira
apontavam para a existéncia de graves problemas estruturais. Apdés um periodo de acelerado
crescimento econdmico entre meados dos anos 60 e a década de 70, assistiu-se a uma aceleracdo
inflaciondria simultaneamente a uma reducéo das taxas de crescimento que, com excegdo de
curtos periodos, caracterizaram a economia brasileira até o comego da década de 90 no que se
refere ainflacdo, e perdura ainda hoje, no que se refere ao crescimento econdmico.

As dificuldades macroecondmicas tém como contrapartida a piora das contas publicas
desde meados dos anos 70. A poupanca publica, positiva até entdo, apresentou uma queda
significativa durante toda a década de 80 e boa parte da década de 90. Essa piora das contas
publicas decorre de diversos fatores, destacando-se: dteracdo da composicdo demogréfica,
aumento da taxa de informalidade da economia, e aumento das despesas previdenciarias.

Como consequiéncia da piora das contas publicas, a capacidade de investimento do governo
fol severamente reduzida nas Ultimas duas décadas, com impactos negativos, sobretudo no setor de
infracestrutura. O investimento privado no Brasil, por outro lado, corresponde tradicionalmente a
uma fracdo da renda nacional menor do que a verificada em outros paises em desenvolvimento e
desenvolvidos. No Brasil, essa taxa tem oscilado em torno de 20%, enquanto em paises como
Coréia e Chile ultrapassa 25%. A baixa taxa de investimento no Brasil € simulténea a um baixo
volume de crédito privado, em torno de 23% da renda racional, e elevados spreads bancérios.
Além disso, a economia brasileira apresenta baixo volume de comércio com exterior em
comparacdo com as demais economias, 0 que contribui para uma maior vulnerabilidade da nossa
economia a choques externos.

Ciclos da Economia Brasileira na Segunda Metade do Século XX

A economia brasileira apresentou pelo menos trés fases bem distintas durante a segunda
metade do século XX. A primeira, entre 1950 e 1980, foi caracterizada por elevadas taxas de
crescimento econdmico, um rapido processo de industrializacdo e urbanizagdo e ciclos de
desequilibrios fiscais e externos. A segunda, entre 1980 e 1990, se caracterizou pelas baixas taxas
de crescimento econdmico da renda, aceleracdo das taxas de inflagdo e agravamento dos

desequilibrios fiscal e externo. Por fim, a terceira fase, que se inicia no comego da década de 90,
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foi marcada pela retirada de diversas restricbes ao comércio exterior assim como pela acentuada
reducdo das taxas de inflagdo a partir de 1994. A taxa de crescimento econdmico nesse periodo
permanece nos mesmos baixos niveis observados desde o comego da década de 80.

Desde meados do século XX, a renda por habitante no Brasil oscila entre 15 e 30% da
renda por habitante nos Estados Unidos em paridade de poder de compra. O melhor desempenho
da economia brasileira ocorreu entre 1960 e 1980, quando a renda por habitante passou de 20%
para 30% da renda por habitante nos Estados Unidos (Gréficos 1 e 2). Nas décadas de 80 e 90, a
economia brasileira apresentou um comportamento bem inferior a0 observado nas décadas
anteriores, com a renda por habitante do Brasil caindo de 30% a 20% em relacdo a dos Estados

Unidos, enquanto outros paises emergentes continuaram sua trajetéria de crescimento.

GRAFICO 1

Evolucdo da Renda Per Capita Relativamente a Renda Norte-Americana
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir da base de dados de Summers & Heston (1991).

1 A andlise detalhada da evolugo da renda na economia brasileira na segunda metade do século XX deve incorporar
as significativas alteragfes na taxa de crescimento populacional no periodo, que, como sera visto adiante, teve
também impactos sobre o0 orgamento publico. Além disso, a comparagdo internacional deve gjustar os dados nacionais
as diferencas de pregos relativos nas diversas economias e ao longo do tempo. A transi¢do demografica ocorrida no
Brasil nas Ultimas décadas teve impactos sobre a taxa de crescimento, sendo por essa razdo mais adequada a
realizagdo de andlises e projegBes com base no produto por trabalhador. Na descri¢do dos dados, entretanto, para
simplificar a exposicao, serdo apresentados os resultados em termos de renda por habitante, ou rendaper capita.
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GRAFICO 2

Evolucéo do PIB por Trabalhador
(em ddlares, Paridade de Poder de Compra - PPC)

70000
60000 /
EUA
- M
40000 \f =
30000
B/n—r“\ﬂ)—._v MEXICO
oo MM—M
- _—  — —
BRASIL
10000 ik
0,00 +
I

o]
]
S
956
86
09
291
96,
99
89
0.6,
2.6
YL
9/6.
8L
086.
Z8l
86.
98
886,
06
266,
6!
966.
86
00

Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir da base de dados de Summers & Heston (1991).

Decomposi¢&o dos Fatores de Crescimento Econdmico?

A taxa de crescimento econdmico pode ser decomposta em trés fatores: a contribuico da
variagcao do estoque de capital; a contribuicdo da qualidade e da quantidade de trabalho; e, por fim,
a evolucdo da producdo que ndo estd relacionada com aumentos da quantidade desses fatores,
denominada na literatura de Produtividade Total dos Fatores ou residuo de Solow.

O crescimento da produtividade total dos fatores indica a capacidade de crescimento da
producdo com a mesma quantidade de capital e trabal ho.

Entre 1950 e 1964 a produtividade total dos fatores no Brasil cresce pouco acima da taxa
de crescimento observada na fronteira mundial, com pouca contribuic¢éo do trabalho, sobretudo no
que se refere a qualidade da forca de trabalho, e crescimento da acumulagdo de capital semelhante
a0 crescimento da producéo.

Entre 1965 e 1976, a produtividade total dos fatores cresce a taxas significativamente
acima das observadas na economia norte-americana, 0 mesmo ocorrendo com a acumulacdo de
capital. Esse aumento da produtividade comega ja em 1965/67, antecipando a retomada do

crescimento econdémico. A evidéncia disponivel indica que esse aumento possivelmente esta

A decomposicao dos fatores de crescimento econdmico foi realizada por Gomes, Lisboa & Pessoa (2003).
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relacionado as reformas institucionais realizadas no periodo (Plano de Ac¢do Econdmica do

Governo — PAEG). A contribui¢do do fator trabalho, no mesmo periodo, é bastante reduzida, em

boa parte em decorréncia da quase nula evolugdo do nivel médio de escolaridade da forca de

trabalho em face a entrada do mercado de trabalho da populacéo jovem com baixa educacéo.

A partir de 1976 observa-se uma tendéncia de queda da produtividade total dos fatores em

relacdo a observada na fronteira mundial, que dura até 1992. Uma vez mais, 0 comportamento da

produtividade total dos fatores antecipa a taxa de crescimento econdmico. A contribuicdo do

capital a0 crescimento ainda € positiva nos primeiros quatro anos daquele periodo, mas torna-se

declinante posteriormente. Entre 1976 e 1983 o estoque de capital cresce significativamente acima

da producéo, resultando em um aumento significativo da relacdo capital/produto (Grafico 3).
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Relacdo Capital/Produto
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O periodo final, 1992-2000, caracteriza-se por uma retomada da taxa de crescimento da

produtividade total dos fatores. Mesmo com problemas, papel importante € desempenhado pela

abertura comercial que permitiu 0 acesso a bens de capital e insumos produtivos mais baratos e/ou

eficientes, aumentando a produtividade das firmas brasileiras. Ha uma melhoria na contribuicdo da
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gualidade da forca de trabalho, mas permanece a baixa contribuicdo do estoque de capita

observada desde os anos 80.

Educacéo

A forca de trabalho tem contribuido pouco para o crescimento econdmico brasileiro per
capita ao longo dos Ultimos 50 anos, inclusive em periodos de crescimento elevado, como o
periodo 1965/76. 1sso se deve ao reduzido nivel de escolaridade da populacéo brasileira, o que
pode ser constatado pela comparagdo do Brasil com outras nagdes desenvolvidas e em
desenvolvimento. Os gréficos a seguir, construidos a partir da base de dados de Barro & Lee
(2000), comparam a escolaridade média da populacdo brasileira, entre 1960 e 2000, com a
escolaridade média de alguns paises desenvolvidos (Grafico 4) e de alguns paises em

desenvolvimento (Gréfico 5):
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GRAFICO 4
Escolaridade M édia da Populacdo (1960-2000)
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Fonte: Elaboracdo da SPE/MF a partir da base de dados de Barro & Lee (2000).

GRAFICO 5
Escolaridade M édia da Populacao (1960-2000)
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A evolucdo do nivel de escolaridade da populacéo brasileira por gerago, identificada pelo
ano de nascimento, também aponta o atraso crescente dos indicadores do Brasil em relagdo a

economias da América Latina até meados dos anos oitenta (Gréafico 6):

GRAFICO 6
Evolucdo dos Anos M édios de Escolaridade

para Alguns Paisesda América L atina (por geracdo)
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Fonte: Menezes-Filho (2003).

No gréfico, percebe-se que México e Venezuela partem de uma média de anos de estudo
para os individuos nascidos em 1930 — média de 2,9 anos de estudo para o primeiro e 3,48 para o
segundo - préxima da média do Brasil (2,98 anos de estudo). Porém, os nascidos em 1973 no
Meéxico e na Venezuela possuem média de anos de estudo de 8,85 e 9,06 respectivamente, contra
7,2 no Brasil. A evolugdo educaciona no Brasil foi mais lenta também que no Chile e em
Honduras. Quando se compara o Brasil com a Argentina, constata-se que os nascidos em 1973 no
Brasil possuem uma média de anos de estudo inferior & média de anos de estudo dos nascidos em
1930 na Argentina (7,2 anos de estudo para os nascidos em 1973 no Brasil contra 7,66 anos de
estudo para os nascidos em 1930 na Argentina). Dentre os 17 paises analisados no estudo, apenas
Guatemala e Nicardgua possuem uma evolugcdo mais lenta do que o Brasil em termos dos anos
meédios de estudo por geracéo.
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A literatura aponta como principa razéo para o fraco desempenho educacional do Brasil a
dificuldade de manter as criangas na escola, sobretudo aquelas provenientes de familias de menor
renda. O Gréfico 7, retirado de MenezesFilho (2001), compara, para aguns paises
subdesenvolvidos, a taxa de conclusdo da primeira série do ensino basico para os jovens pobres
(entre 15 e 19 anos) e a taxa de conclusdo da quinta série dentre agueles que terminaram a
primeira série em meados dos anos noventa. A taxa de conclusdo da primeira série no Brasil € de
92%, sendo relativamente elevada em relacdo aos demais paises selecionados. Porém, dentre os
jovens que concluem a primeira série no Brasil, apenas 50% terminam a quinta serie, sendo essa

taxa inferior a verificada nos demais paises, com excecdo de Uganda.

GRAFICO 7

Escolaridade dos Jovens Pobres
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Fonte: Menezes-+ilho (2001).

Muito embora os indicadores educacionais venham melhorando desde fins dos anos 80
(Gréfico 8), o fato do Basil ainda permanecer atras de muitos paises emergentes em termos do

grau de escolaridade de populacdo aponta para a necessidade de politicas educacionais agressivas.
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GRAFICO 8

Evolucdo da Escolaridade M édia dos Jovens de 16 anos
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Fonte: Elaboracéo da SPE a partir de dados da PNAD.

Essa percepcéo é reforcada quando se constata que o retorno privado e social da educacdo
no Brasil sdo altos. Estudos demonstram que cada ano adicional de estudo no Brasil aumenta o
sd&rio do trabahador em torno de 12% (Merezes-Filho, 2001). Adicionalmente, considerando
que haja equivaléncia entre o beneficio privado e o beneficio social da educacdo, como apontado
por Krueger & Lindahl (2000), pode-se estimar que um ano a mais de escolaridade da populacéo

signifique um incremento, no longo prazo, de 6 a 8% na renda nacional.

Produtividade e Abertura

O aumento da produtividade das firmas brasileiras na década de 90 decorre em parte do
acesso a bens de capital e insumos mais eficientes ou de menor custo. Ademais, verificase o
periodo uma reorganizacdo do processo produtivo em diversos setores com impactos positivos
sobre a produtividade. Ambos os fatores concorreram para explicar 0 aumento da produtividade
das firmas que sobreviveram ao processo de abertura a partir do fim da década de 80 (Lisboa,
Menezes-Filho & Schoor, 2002).

Entretanto, os efeitos benéficos da abertura da economia ndo se confundem com as

consequiéncias negativas de uma excessiva valorizagdo cambia sobre a produtividade dos fatores e
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a taxa agregada de investimentos. Em geral, a reducdo das barreiras tarifarias e ndo tariférias a
importacdo significam um aumento do volume de comércio. A partir de 1994, contudo, a queda da
poupanca publica, que se torna negativa na segunda metade da década de 90, acarretou uma
excessiva vaorizagdo do cambio com efeitos negativos sobre parte da estrutura produtiva,
reduzindo a capacidade competitiva de diversas firmas, aém de ndo permitir uma transicdo mais
suave para um novo regime de comércio exterior. Como o grau de abertura econdmica depende
positivamente da taxa de investimentos — em funcdo da maior intensidade do capital no setor
produtor de bens comercializaveis —, a distor¢éo de precos relativos causada pela sobreval orizacéo
cambial mostrou-se contraditoria com o andamento do processo de abertura, provocando o
fechamento de diversas firmas.

O volume de comércio da economia brasileira ainda é relativamente reduzido em
comparacdo com o0s demais paises, mesmo se corrigido pelas caracteristicas das diversas
economias. Ne segunda metade da década de 90, o grau de abertura da economia brasileira esteve,
em média, em torno de 14% do PIB, com elevacdo no final da década, enquanto os maiores paises
latino-americanos, a excegdo da Argentina, apresentam volume acima de 25%, e paises do mundo
com renda intermedidria e intermediaria/alta apresentam em média 45%.°% A Tabela 1, a seguir,
apresenta o volume de comércio de bens com exterior para diversos paises para um conjunto
selecionado de paises. De forma similar ao grau de abertura, a economia brasileira apresenta um

grau de comercializacdo de bens com o exterior inferior a0 da maioria dos demais paises.

3 O grau de abertura é definido como o total das exportagdes mais importagdes de bens e servicos ndo fatores sobre o
PIB.
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TABELA 1
Corrente de Comércio (bens)/PIB Ajustado pela PPC

Grau de Abertura (em %) 1981 1986 1991 1996 1999
BRASIL 9.5 54 6.4 9.4 84
Argentina 9,4 4.8 7,1 11,7 10,9
Australia 29,9 22,3 27,9 30,8 26,9
Canada 44,9 40,8 45,0 53,2 57.3
Chile 32,4 16,8 23,7 27,9 23,7
China 8,7 7,2 7,7 8,1 8,0
Colémbia 9,5 7.4 7,0 10,0 9,3
Coréia do Sul 36,9 28,4 36,0 41,8 35,9
Espanha 19,1 17,4 29,3 35,6 35,8
Estados Unidos 16,1 13,6 15,6 18,5 19,8
Franca 38,9 33,1 42,5 46,0 44,0
Holanda 89,1 78,5 95,3 112,0 101,4
india 4,6 3,1 3,1 3,8 3,6
Italia 29,8 25,9 34,2 37,7 35,0
Japéo 23,4 19,4 21,2 24,1 23,2
México 14,7 9,4 16,9 27,2 35,6
Suécia 62,9 57,4 66,9 82,0 76,5
Suica 59,2 63,1 77,7 86,5 82,7
Venezuela 53.7 22,1 24.0 24.8 26.6

Nota: o comércio de bens como participacao no PIB valorado pela
Paridade de Poder de Compra (PPC) consiste na soma de exportacdes
medidas em dolares americanos correntes, dividida pelo PIB convertido
em dolares internacionais por meio das taxas de paridade de

poder de compra.

Fonte: World Development Indicators 2001, Banco Mundial.

O reduzido grau de abertura da economia brasileira implica uma baixa elasticidade dos
saldos comerciais em relacdo a taxa real de cambio e, dessa forma, acaba contribuindo também
para a elevacdo da nossa vulnerabilidade externa.

A economia brasileira tem uma ata divida externa, acompanhada de ato servigo da divida
a ser pago. As divisas para 0 pagamento do servico da divida sdo obtidas por de superavites
comerciais e de influxo de capital externo. Quando a economia sofre um choque externo, como,
por exemplo, um aumento da taxa de juros internacional, que diminui o influxo de capitais, um
maior superavit comercial deve ser gerado para que o Pais possa continuar cumprindo as suas
obrigacOes financeiras internacionais. Uma desvalorizacdo da taxa de cadmbio real deve ocorrer
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para gerar 0 superavit comercia necessario. Quanto menor o volume de comércio da economia,
maiores deverdo ser as variagdes proporcionais das exportacdes e importagdes para se alcancar o
nivel de superavit comercia desgado. Dadas as elasticidades-preco das exportacOes e
importacOes, maior devera ser, portanto, a desvalorizagcdo cambial.

Um exemplo deste tipo de interdependéncia é dado pela reacdo de diversos paises ao
chogue de petrdleo da década de 70. Essa reacdo pode ser mensurada pela comparacéo das taxas
de crescimento nos 15 anos anteriores ao chogue do petréleo com a taxa observada nos 15 anos
seguintes. Em principio, dever-se-ia esperar que paises com maior grau de abertura seriam mais
afetados por esse choque de oferta, sendo que paises em que esse choque foi positivo —
exportadores de petréleo — deveriam ser beneficiados, o inverso ocorrendo com os importadores
de petrdleo ou bens que tiveram seu preco internacional aumentado nesse periodo.

Entretanto, observa-se que paises com baixo grau de abertura — como Brasil — foram mais
afetados do que paises com maior grau de abertura— como Coréia. Além disso, paises com choque
positivo — como Venezuela — foram afetados negativamente em magnitude maior do que alguns
paises para 0s quais 0 chogue foi negativo. Duas razdes se somam na explicacdo desse fendmeno.

Em primeiro lugar, paises com taxas de investimento e grau de abertura mais elevados
parecem se gustar com maior facilidade aos choques externos, em particular apresentando
menores taxas de variagOes do cambio real (Calvo et alli, 2002). Em segundo, as estimativas
estatisticas indicam que parte significativa desse resultado deve ser ponderado pelo grau de
desigualdade das economias — economias mais desiguais teriam mais dificuldade em negociar
internamente o0s prejuizos de um choque negativo ou os ganhos obtidos com um choque positivo, e
essa dificuldade se materializaria em menores taxas de investimento e de crescimento econdmico
(Rodrik, 1998). Dessa forma, paises menos desiguais, ainda que com volume de comércio

relativamente menor, reagiriam melhor a choques externos.

Investimento, Poupanca e Desequilibrios Fiscais

Em gue pesem as significativas oscilagOes observadas na taxa de crescimento da economia
brasileira nos ultimos 40 anos, a taxa de investimento a precos correntes no Brasil é relativamente
constante durante todo o periodo, em cerca de 20% da renda nacional. A taxa de investimento
brasileira é relativamente baixa quando comparada as taxas entre 25 e 30% observada em outros
paises em desenvolvimento. O reduzido ritmo de investimentos no Brasil ocorre de forma

simulténea aos registros de baixos volumes de crédito privado (cerca de 25% do PIB em
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comparacdo com taxas acima de 50% em diversos paises emergentes) e de elevados spreads
bancarios.

As dificuldades macroecondmicas tém como componente importante a piora das contas
publicas desde meados dos anos 80. A poupanca publica, até entdo positiva, apresenta uma queda
significativa ao longo da segunda metade da década ck 80 e, especialmente, no periodo entre 1995
e 1998. A partir de 1995, em meio a estabilizacdo monetaria e apesar do aumento da carga

tributaria que passa a ser observado, a poupanca publica se torna negativa (Tabela 2).

TABELA?2

Investimento e Poupanca no Brasil (% do PIB)

Taxa de | nvestimento Poupanca
Periodo Precos Correntes Externa Nacional

Publico Privado Total Publica| Privada Total
1947-60 n.d nd 154 0,8 n.d n.d 14,6
1961-69 n.d nd 18,0 0,5 n.d n.d 175
1970-8 3,2 18,9 2.1 3,4 4,3 144 187
1986-90 3,3 19,9 232 0,4 0,6 22,2 228
1991-% 3,0 16,1 191 -0,2 2,8 16,5 19,3
1995-98 2,4 191 215 3,6 -2,2 20,1 17,8
1999-2001 1,9 19,0 20,9 4,6 -0,6 16,9 16,3

Fonte: Tabela elaborada pela SPE/MF a partir dedados primarios fornecidos pelo IBGE, BCB e | PEA.

Finamente, deve-se destacar que a tendéncia de piora das contas publicas ao longo dos
anos é decorréncia também de diversos fatores estruturais: ateracdo da composicéo demogréfica,
aumento da taxa de informalidade da economia e 0 aumento do déficit previdenciério.

A mudanca da estrutura demografica, que no Brasil foi particularmente acelerada entre as
décadas de 70 e 90, dém do aumento da expectativa de vida, foi responsavel, em parte, pela
reducdo da capacidade de investimento publico. Essa mudanca aterou tanto o volume de receitas

do Estado quanto a composi¢do e volume das despesas (Gréfico 9).
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GRAFICO 9
Evolucdo da Taxa de Natalidade
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Fonte: Elaboraco do MPS a partir de dados fornecidos pelo IBGE.

Como sera visto em seguida, o aumento da informalidade também contribuiu para a
reducéo da capacidade de investimento publico, pois afetou a arrecadacéo tributéria e contribuiu
para aumentar o desequilibrio do atual sistema previdenciario. Como consegiiéncia tanto do
aumento da informaidade quanto da mudanca no perfil demografico, em 1950 existiam 9
trabalhadores contribuindo para a Previdéncia para cada aposentado, enquanto em 2000 existia
apenas 1,4.

Informalizacdo da Economia.
A deterioracdo das contas publicas deveu-se também ao aumento da informalizacéo do

mercado de trabalho a partir do fim da década de 80.* Utilizando-se a relagdo empregado sem

4 A medida mais utilizada para se medir o grau de informalidade da mao-de-obra brasileiraé arazdo entre a popul agdo
empregada sem carteira assinada e a populagéo total. Utiliza-se a Pesquisa Mensal do Emprego (PME/IBGE) ou a
Pesquisa Nacional por Amostra Domiciliar (PNAD/IBGE) como fontes de dados para mensuracéo da informalidade.
Os dados da PME, embora sejam restritos a seis regides metropolitanas (Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte,
Porto Alegre, Salvador e Recife), tém a vantagem sobre a PNAD por serem uma série continua de periodicidade
mensal. Essa medida proposta para informalidade exclui alguns grupos relevantes de trabalhadores, como os que
trabalham em gjuda a membro familiar sem a contrapartida de remuneragdo ou a parcela dos que trabalham por conta
propria e que ndo tem nenhum registro formal. A PME (na antiga metodologia) ndo permite mensurar, com acuidade,
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carteira e populacdo ocupada, observase que a participacdo desse segmento cresceu
continuamente ao longo dos Ultimos doze anos, elevando-se em cerca de 7 pontos percentuais
(Gréfico 10). Em 1991, aproximadamente 21% dos trabal hadores ocupados eram empregados sem
carteira assinada e 54% eram empregados formais. Os restantes 25% dividiamse entre
trabalhadores por conta propria (maior parte), empregadores e empregados sem remuneragcéo
(quase desprezivel). Em 2002, a parcela dos trabahadores sem carteira ampliou-se para quase
28%. Em contrapartida, os empregados formais reduziramse a 45% do tota da ocupacéo.
Observou-se, claramente, que a parcela do emprego formal vem cedendo espaco a informalidade,

tornando-se um desafio ao novo governo buscar meios de reverter situacéo.

GRAFICO 10
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir de dados da PME.

Entre 1991 e 1999 observou-se uma tendéncia de queda da populagcdo empregada com
carteira. No mesmo periodo, a populacdo sem carteira cresceu em todos 0s anos a uma taxa média
anua superior a 4% a.a.. Somente em 2001 observou-se queda da populacdo sem carteira (-0,4%)
e também forte aumento do emprego forma (4,7%). Todavia, ndo se configurou uma reversdo da

tendéncia anterior, uma vez que em 2002 a populagdo ocupada sem carteira voltou a crescer em

0 nimero de trabal hadores que se encontram nessas situagdes. Por outro lado, o novo questiondrio da PME avanga no
sentido de extrair informag6es mais detalhadas sobre o tipo de trabalho exercido, mas a base de dados é nuito recente
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ritmo superior a populacdo com carteira assinada. Em suma, caracterizou-se em toda década de 90
e nos primeiros anos da década atual o crescimento da participacd do emprego informal em
detrimento da formalizagdo da méo-de-obra.

O desenho tributério brasileiro incentiva a informalizacdo do mercado de trabalho. Os
impostos e contribuigdes sobre folha de pagamento aumentam o custo relativo de contratacéo de
trabalhadores formalmente, acarretando a informalizacdo ou a utilizaco de técnicas de producéo
gue poupem méao-ce-obra. A cunhafiscal atual entre o que gasta a empresa formal e o que recebe
o trabalhador de baixa renda esta em cerca de 27% sobre os gastos da empresa e 37% sobre a
remuneracdo recebida pelo trabalhador.”

A informalidade gera diversas consequéncias no mercado de trabalho. Em particular, gera
maior rotatividade da forca de trabalho e reduz o processo de aprendizado do trabalhador no
processo de trabalho, com impactos negativos sobre a produtividade e o salario real. Em paralelo,
a visihilidade para o fisco das firmas informais aumenta com a escala de producédo, reduzindo os
incentivos a explorar eventuais retornos crescentes de escala. Por fim, a informalidade afeta a

arrecadacdo publica e contribui para aumentar o desequilibrio no atual sistema previdenciario.

Desequilibrios Fiscais e a Relagdo Divida/PI1B

Dessa forma, os elevados desequilibrios fiscais nos anos 90 foram a continuagdo de uma
trgjetdria iniciada no fina dos anos 70. Durante os anos 80 e 0 comego dos anos 90, esses
desequilibrios foram financiados via imposto inflacion&rio ou via renegociacOes traumaticas de
contratos. O imposto inflacionario tem implicacdes redistributivas regressivas, em decorréncia do
menor acesso dos grupos de baixa renda a ativos financeiros indexados. Além disso, 0 aumento
continuado da inflagdo acarreta uma desorganizacdo crescente da atividade econdmica, com
impactos negativos sobre o investimento e o crescimento econdmico no longo prazo.

Entre 1996 e 2001, a relacdo divida/PIB no Brasil passou de 33% para 53%. Esse répido
crescimento da relacdo nesses anos decorreu de pelo menos quatro fatores principais. Em primeiro
lugar, devido aos desequilibrios fiscais observados na década de 90, sobretudo entre 1994 e 1998.

Em segundo, os desequilibrios fiscais resultaram na absorcdo dos choques exter nos

(apartir de margo de 2002) o que dificulta a analise sobre a tendéncia da informalidade da mao-de-obra.

® Uma caracteristica dos trabal hadores de baixa renda é a elevada rotatividade da mo-de-obra que faz com que estes
trabalhadores, em suagrande maioria, se aposentem por idade independente da sua contribuicéo parao INSS. A cunha
— parte dos gastos das empresas que nao revertem em remuneracdo dos trabalhadores —inclui as contribui¢6es sobre
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essencialmente através da politica monetaria, acelerando o crescimento da divida. Em terceiro, o
reconhecimento de diversos passivos publicos ndo formamente contabilizados, bem como a
renegociacéo com os Estados, significou um aumento da divida de 10% do PIB. E, por ultimo, a
desva orizacdo real da moeda nos Ultimos anos, que aumentou o peso da divida doméstica gjustada
ao dolar.

Os elevados prémios de risco observados nos Ultimos anos podem ser explicados pelo fato
do governo ter procurado solucionar a questdo fiscal a partir de rompimento de contratos em
momentos especificos da década de 80 e inicio da década de 90. A trgjetdria ascendente da relagdo
divida/PIB, as dividas sobre a solvéncia das contas publicas brasileiras e as especulagcdes sobre a
conducgo da politica econémica reforcaram 0 comportamento observado para os prémios.

Parte importante do desequilibrio fiscal das contas publicas na década de 90 também deve
ser creditada a necessidade de financiamento dos regimes de previdéncia dos traba hadores da
iniciativa privada e dos servidores do setor publico federal, estadual e municipal, que passaram de
3,0% do PIB em 1995 para 5,5% em 2002. A maior parcela do desequilibrio financeiro do regime
da Previdéncia hoje estd associada a previdéncia do setor publico, cuja necessidade de
financiamento em 2002 foi de 4,2% do PIB. Este passivo indica a existéncia de graves problemas
intertemporais das contas publicas, gerando incerteza sobre a capacidade de pagamento da divida
do governo, assim como o proprio questionamento da sustentabilidade do direito a aposentadoria.

Deve-se ressdltar que caso 0 governo anterior tivesse realizado um superdvit primério de
3,5% desde 1994, a relacdo divida/PIB em 2002 teria sido inferior a observada em 1994, sendo
cerca da metade a efetivamente realizada em dezembro de 2002 (Goldfajn, 2002). Esse resultado é
ilustrado no Gréfico 11, onde a linha vermelha apresenta a trajetdria ocorrida com a relacéo
divida/PIB, e a linha tracejada apresenta a trgjetoria que teria ocorrido casotivesse sido redlizado
um superdvit de 3,5% ao ano no periodo. A menor relacdo divida/PIB e, portanto, os menores
servicos devidos teriam ainda o provavel impacto adicional de reduzir o “risco Brasil”, permitindo
a reducdo da taxa de juros. A linha roxa lustra o comportamento da relacéo divida/PIB sob a

hip6tese de uma reducéo de 5% na taxa de juros praticadas no periodo.

folha salarial que ndo viram beneficios para o trabalhador contingentes a formalizag&o (encargos sociais). Nao fazem
parte da cunha, portanto, décimo-terceiro salario e FGTS.
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GRAFICO 11

Evolucéo da Divida Liquida do Setor Publico e Simulagdes com
Superavit Primario e Taxa de Juros (% PIB)
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Fonte: Goldfajn (2002).
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2.2. Distribuicdo de renda, gastos sociais e politica econémica

Desigualdade, Pobreza e Crescimento Econdmico na Economia Brasileira

A sociedade brasileira atual tem como tragco marcante uma excessiva proporcao da
populacdo vivendo em situagcdo de pobreza e extrema pobreza, em contraste com arelativa riqueza
do Pais. Dois tercos de todos o0s paises apresentam renda per capita inferior a brasileira (Barros,
2001). Com o objetivo de ilustrar a ampla disponibilidace relativa de recursos para a érea socia no
Brasil, deve-se ressdtar que a insuficiéncia de renda agregada dos extremamente pobres’®
representa menos de 1% da renda naciona, 5% dos gastos sociais, ou ainda 34% dos gastos
federais com programas de transferéncia como a Previdéncia Rural e o Bolsa Escola, entre outros.
A despeito dessa disponibilidade relativamente ampla de recursos, 33% da populacdo vive em
Situacdo de pobreza e cerca de 15% em Situagdo de extrema pobreza.

A razdo para esta aparente contradicéo entre a riqueza da sociedade e a pobreza que aflige
uma parcela substancial da populacdo reside, evidentemente, no elevado grau de desiguadade do
pais (Gréfico 12). Enquanto no Brasil a renda média dos 20% mais ricos é 25 vezes maior do que
a dos 20% mais pobres, tanto na Holanda como na india esta raz&o ndo ultrapassa 5. De fato, o

Brasil € um dos paises que pertence ao grupo dos 10% mais desiguais no mundo (Barros, 2001).

® Entende-se por insuficiéncia de renda agregada dos extremamente pobres o volume minimo de renda que
necessitaria ser transferido a este grupo para que passasse a contar com recursos suficientes para a
satisfac8o de suas necessidades nutricionais.
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GRAFICO 12

Evolucao da Por centagem da Renda Apropriada pelos Diver sos Segmentos Sociais
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Fonte: Gréfico elaborado pela Diretoria de Estudos Sociais do IPEA, a partir de dados primarios da PNAD.

O excesso de desigualdade de renda brasileiro tem conseqiiéncias muito graves sobre o
nosso grau de pobreza. Por exemplo, se o Brasil distribuisse sua renda de forma similar ao
Uruguai, mesmo sem aterar 0 volume total de recursos disponiveis no Pais, teriamos apenas 12%
das pessoas vivendo em familias pobres, e ndo os 35% atuais. Em outras palavras, a pobreza no
Brasil seria apenas um ter¢o da que € hoje, caso 0s recursos de que ja dispomos passassem a ser
distribuidos nos mesmos termos que os verificados no Uruguai (Barros, 2001).

Ao longo dos Ultimos dez anos, o Brasil reduziu significativamente o grau de extrema
pobreza em cerca de 4,5 pontos percentuais, apresentando um dos melhores desempenhos entre os
paises |atino-americanos. Apesar disso, surpreende que o grau de desigual dade tenha permanecido
inalterado. Redugdes no grau de desigualdade ndo se constituiram em instrumento de combate a
pobreza no Brasil. De fato, uma decomposicdo dos fatores responséveis pela queda da extrema
pobreza a0 longo da década de 90 indica que reducbes no grau de desigualdade foram
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responsaveis por pouco mais de 10% dessa queda (Barros, 2001). Caso se dispensasse maior
atencdo a reducdes no grau de desigualdade, a queda da extrema pobreza teria Sido muito maior.

Para se alcancar uma reducdo na extrema pobreza em 10 pontos percentuais (isto é, para
reduzi-la de 15% para 5%), bastaria diminuir o grau de desigualdade em 10%. Caso a mesma
reducdo na extrema pobreza tivesse de ser alcangada apenas com crescimento econémico, sem
nenhuma ateracdo no grau de desigualdade, a renda per capita precisaria dobrar, o que, mesmo
com um crescimento continuo na renda per capita de 3% ao ano, levaria quase 25 anos.

A reducdo da desigualdade néo apenas beneficia os pobres imediatamente, mas também
tem um impacto positivo sobre o processo de crescimento econdémico. H& evidéncias de que o
crescimento em paises com ata desigualdade, tais como os paises latino-americanos, tem sido
mais lento e menos eficaz na reducdo da pobreza em comparagdo com 0S paises com menor
desigualdade, como em muitos casos na Asia Ocidental (Bruno, Ravallion & Squire, 1996). Entre
0S mecanismos que tém sido destacados na literatura recente para explicar essa relagdo entre
desigualdade e crescimento destacase a existéncia de restricbes no mercado de capitais que
impedem a populacdo pobre de investir em ativos produtivos e educacdo (Bénabou, 1996).

A desigualdade no Brasil constitui fendmeno antigo e caracteristico da nossa economia.
Nosso grau de desigualdade hoje é essencidmente o0 mesmo que o observado em 1970, tendo
permanecido relativamente estavel nas Ultimas trés décadas, com peguena piora no periodo de ata
inflacdo e peguena melhora no periodo ap6s o Plano Real, quando retornamos ao nivel de
desigualdade observado durante o milagre econémico. A percepcdo socia de piora na distribuicéo
de renda nas Ultimas décadas decorre da mudanca da distribuicdo geogréfica da pobreza, com
melhora das condi¢cdes de vida nas areas rurais e pequenas cidades do interior, e piora da
desigualdade nos grandes centros urbanos.

A andlise controlada dos fatores que influenciam a renda do trabalho indica que cerca de
40% da desigualdade dessa renda observada no Brasil esta correlacionada com a desigualdade do
grau de escolaridade (Menezes-Filho, 2001). O Gré&fico 13 fornece um exemplo nesse sentido,
explicitando a parcela da desigualdade da renda do trabalho explicada por diferencas no nivel de
escolaridade. Em 1977, uma pessoa cuja renda do trabalho fosse superior a renda de 90% dos
brasileiros, recebia um salério 14 vezes maior em média do que uma pessoa cujo sal&rio fosse
inferior ao salario de 90% dos brasileiros. Quando se desconta deste diferencia de renda a parte
explicada pelo diferencial de educagéo, a distancia cai pela metade, passando de 14 para 7 vezes o
sd&rio médio dagueles situados na base da distribuicdo. Em 1997, a disténcia tinha sido reduzida
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para 12 vezes, mas a desigualdade liquida dos efeitos da educacdo manteve-se constante,

indicando uma peguena reducéo da desigualdade associada a educagéo no periodo 1977-97.

GRAFICO 13

Educacéo e Desigualdade
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Fonte: Menezes-Filho (2001).

Dado que os fatores que contribuem para o crescimento econdmico sdo acumulagdo de
capital fisico, educacéo e aumento de produtividade, e considerando a relacéo entre desigualdade e
acumulacdo de capital e educacdo, pode-se inferir que ndo ha um conflito intrinseco entre politicas
de reducdo de desiguadade e politicas de estimulo ao crescimento. Pelo contrario, politicas que
busquem facilitar o acesso dos mais pobres a educacdo e a salde e que reduzam 0s custos sociais
de acesso ao crédito e a aquisicdo de ativos sdo também instrumentos importantes para acelerar o
crescimento.

A decomposicéo dos fatores de crescimento da economia brasileira nas Ultimas décadas
evidencia a reduzida contribuicdo da qualidade da forca de trabalho para o crescimento da
economia brasileira. Em grande medida isso reflete uma negligéncia histérica do investimento em
educacdo e os consequentes baixos indices de escolaridade da nossa forca de trabalho. Até a
década passada, o desempenho educaciona do Brasil foi bem inferior a0 de outros paises em
desenvolvimento. Nos paises do Leste Asiético, onde a contribui¢do da educagéo para 0 aumento

da produtividade da economia foi mais significativa, a renda por habitante cresceu de forma bem

mais rapida e sustentavel.
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A desigualdade na distribuicdo de ativos e de renda tende a gerar externalidades negativas
para o crescimento também por meio da piora na qualidade do investimento e na capacidade de
geracéo de renda dos mais pobres. Estimase ainda que um aumento do investimento publico e
privado em nutricdo e assisténcia médica, com um impacto significativo sobre a salde da
populacdo, poderia provocar um aumento de até 10% nos salarios (Schultz, 2002).

A incapacidade da sociedade brasileira em reduzir o seu alto grau de desigualdade e,
portanto, em utilizar importante instrumento para o combate a pobreza e a extrema pobreza pode
resultar de dois fatores: i) auséncia de uma politica social ou ii) baixa efetividade da politica
existente. Como serd visto adiante, o Brasil ndo pode ser qualificado @mo um pais sem uma
politica social ativa. Assm sendo, a questdo central de nossa politica social ndo é apenas de
natureza orgamentaria, mas, sobretudo, esta relacionada a sua pouca efetividade. A despeito do
expressivo volume de gastos, ela ndo € capaz cke reduzir a desigualdade presente.

Nos demais paises com renda per capita semelhante ou maior que a brasileira, a politica
social reduz a desigualdade de renda por duas razdes principais: i) melhor equidade no acesso a
ativos, sobretudo educagdo, assm como aos bens e servigos identificados como parte dos direitos
de cidadania (bens meritorios), aumentando a capacidade dos diversos individuos de obter renda;
e ii) politicas compensatorias redistributivas a grupos sociais especificos que apresentam restricdes
a sua capacidade de geracdo de renda, que pode ser temporaria — choques negativos no mercado de
trabalho, por exemplo — ou permanente — idosos.

Pelo outro lado do orgcamento, o sistema fiscal também tem sido incapaz de reduzir a
desigualdade de renda de forma significativa Os Gréficos 14 e 15 a seguir apresentam a
distribui¢do dos principais tributos pagos pelas familias no Brasil: tributos indiretos sobre bens e
servigos, contribuicdo previdenci&ria e imposto de renda. Foram simuladas duas hipéteses
dternativas e extremas sobre o impacto das contribuicBes previdenciarias dos empregadores. Na
primeira hipotese (Grafico 14), supde-se que todo o custo das contribuigdes sgja transferido aos
pregos finais. Na segunda hipétese (Grafico 15), supde-se que a incidéncia se dé sobre os salérios
reais. Destague-se que em ambos 0s cendrios verificase a ndo progressividade desses impostos e
contribuicdes no Brasil, com todos os decis de renda pagando uma parcela rel ativamente constante
da renda em tributos. Além disso, deve-se ressaltar a contribuicdo relativamente pequena do

imposto de renda, quase na integra cobrado dos 10% mais ricos da popul agéo.
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GRAFICO 14
Tributos como Propor¢do da Renda por Grupo de Renda (Hipdtese 1)
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Fonte: Siqueira, Nogueira & Levy (2002).
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GRAFICO 15
Tributos como Propor¢do da Renda por Grupo de Renda (Hipdtese 2)
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Fonte: idem.

O Gréfico 16 ilustra a distribuicdo das transferéncias de recursos realizadas pelo Estado.
Estdo incluidas as despesas com previdéncia do setor publico e INSS, os programas do Ministério
do Trabalho, como Seguro-Desemprego e Abono Salarial, assim como 0s programas sociais como
Bolsa-Escola e Bolsa-Alimentacdo. Deve-se observar que o montante de transferéncias aumenta

com o decil de renda de forma similar aos impostos e contribui¢des pagos pelas familias.
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GRAFICO 16

Distribuicdo das Transferéncias e dos Tributos por Grupo de Renda no Brasil
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Dessaforma, o desenho fiscal brasileiro —arrecadacéo e transferéncias — se caracteriza pela
incapacidade em transferir renda aos grupos mais pobres, em contraste, por exemplo, com o

observado nos paises europeus, como o Reino Unido (Gréfico 17).
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GRAFICO 17
Distribuicéo das Transferéncias e dos Tributos

por Grupo de Renda no Reino Unido
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Apenas a titulo de exemplo, nesse Ultimo caso, enquanto o coeficiente de Gini da renda
original € de 0,53, o coeficiente apds as transferéncias do Estado se reduz para 0,38. No Brasil, 0
coeficiente associado a renda origina é de 0,65, passando para Q596 apos as transferéncias do
Estado. Caso o Brasil tivesse uma distribuicdo das pensies e aposentadorias entre as diversas
faixas de renda como a observada no Reino Unido, o indice de Gini cairia de 0,65 para 0,545.

A baixa efetividade do gasto social ro Brasil se deve também as distorges presentes no
sistema previdenciario. Uma decomposicdo do rendimento das familias em seus varios
componentes mostra que o rendimento de aposentadorias e pensdes esta mais concentrado nos
relativamente ricos do que o rendimento total. De fato, enquanto o indice de Gini da distribuicdo
do rendimento total € de 0,592, o indice de concentracdo de aposentadorias e pensdes é de 0,603
(Hoffman, 2002). Isso significa que o sistema previdenciério vigente ndo contribui para melhorar a
distribuicdo de renda, ao contrario do observado em diversos paises.

Para que se tenha uma idéia das razdes que fazem o sistema previdenci&rio brasileiro

produzir a distor¢do distributiva mencionada, os graficos a seguir comparam a distribuicéo dos
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gastos com aposentadorias e pensdes no Brasil e na Espanha. Ressalte- se que a Espanha concentra
sua protecdo socia nas aposentadorias e pensdes, as quais respondem por mais de 80% das
transferéncias diretas realizadas pelo governo. O Brasil, apesar de ter uma populacdo muito mais
jovem, concentra mais ainda, devotando quase 90% do gasto com transferéncias diretas para o
pagamento de aposentadorias (Graficos 18 e 19). Também chama a atencdo que, no Brasil, o
grupo etario de 45 a 60 anos € o que recebe a maior parte das aposentadorias (40% do gasto).
Finamente, o Gréfico 20 mostra que o padrdo de distribuicéo das aposentadorias no Brasil € muito
mais regressivo do que na Espanha

GRAFICO 18

Distribuicdo da Populacéo por Idade
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Fonte: Siqueira, Nogueira & Levy (2003).
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GRAFICO 19

Distribuicdo do Gasto com Aposentadorias e Pensdes por Faixa Etaria
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GRAFICO 20

Distribuicdo do Gasto com Aposentadorias por Classe de Renda (Decil)

60% -
50% A
40%
30% A
20%

10% - -
/ e
0% '_#7 T T T T T T T T 7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
== Brasil == Espanha
Fonte: idem

47



Gastos sociais do Governo Central (GC)
A Tabela 3 apresenta os gastos realizados pelo Governo Central nas diversas éreas socials,
incluindo as transferéncias realizadas aos Estados e Municipios, subsidios explicitos e rendncias

fiscais:
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TABELA 3

Composicao dos Gastos Sociais do Governo Central

2001 2002
1. Previdéncia Social 115.258 42,4 9,6 133.724 415 10,0
Beneficios do Regime Geral 75.328 27,7 6,3 88.045 274 6,6
Pessoal Inativo da Unido 30.617 11,3 2,6 34.743 10,8 2,6
Custeio e Investimento do Sistema de Previdéncia 1.451 05 0,1 1721 05 0,1
LOAS 2.676 1,0 0,2 3.463 11 0,3
Renuncias Previdenciarias 5.186 19 04 5.752 18 0,4
2. Assisténcia Social 4619 17 04 5.579 17 0,4
Custeio e Investimento (inclui Transferéncias Diretas) 3.858 14 0,3 4.818 15 0,4
Sistema S 761 0,3 0,1 761 0,2 0,1
3. Trabalho e Emprego 9.223 34 0,8 11.007 34 0,8
Abono Salarial e Seguro Desemprego 5.799 2,1 0,5 7.108 2,2 0,5
Demais Agoes 1.065 04 0,1 782 0,2 0,1
Subsidio Explicito do PROGER (equalizagéo) 41 0,0 0,0 41 0,0 0,0
Empréstimos do PROGER 878 0,3 0,1 1.626 0,5 0,1
Renlincias Fiscais 126 0,0 0,0 136 0,0 0,0
Sistema S 1.314 05 0,1 1.314 0,4 0,1
4. Reforma Agréaria 4.137 15 0,3 4.479 14 0,3
Custeio e Investimento do PRONAF 222 0,1 0,0 233 0,1 0,0
Custeio e Investimento Demais 613 0,2 0,1 621 0,2 0,0
Subsidio Explicito do PRONAF (equalizagdo) 497 0,2 0,0 616 0,2 0,0
Subsidio Implicito do Banco da Terra (equalizagéo) 59 0,0 0,0 110 0,0 0,0
Financiamento da Politica Fundiéria 2.746 10 0,2 2.899 0,9 0,2
5. Educacéo e Cultura 23.673 8,7 2,0 27.044 84 2,0
Custeio e Investimento 4.145 15 03 3.738 12 0,3
Financiamento a Estudantes 513 0,2 0,0 616 0,2 0,0
Pessoal Ativo do Ministério da Educagdo 4.851 18 04 5.772 18 0,4
Transferéncias Obrigatdrias a Estados e Municipios 13.373 49 11 16.113 50 1,2
Subsidio Implicito do FIES 199 0,1 0,0 213 0,1 0,0
Sistema S 592 0,2 0,0 592 0,2 0,0
6. Saude 26.905 9,9 2,2 30.367 9,4 2,3
Custeio e Investimento 19.356 71 16 21.355 6,6 1,6
Transferéncias Obrigatdrias a Estados e Municipios 4.920 1,8 04 6.039 19 0,5
Pessoal Ativo do Ministério da Salde 2.628 10 0,2 2.974 0,9 0,2
7. Saneamento 1.642 0,6 0,1 795 0,2 0,1
8. Habitagéo 350 01 0,0 431 0,1 0,0
Custeio e Investimento 256 0,1 0,0 164 0,1 0,0
Subsidio Explicito do PSH (equalizacéo) - - - 163 0,1 0,0
Renlncias Fiscais 7] 0,0 0,0 104 0,0 0,0
TOTAL 185.805 68,3 155  213.427 66,3 16,0

Fonte: Tabela elaborada pela SPE/MF a partir de dados primarios obtidos junto ao SIAFI, MPAS, FAT/MTE,
SRF/MF e STN/MF.
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O maior componente dos gastos na area social 8o com a Previdéncia, cerca de 2/3 dos
gastos totais, correspondendo a 10% do PIB. A segunda maior participacdo é com salde, cerca de
13,8% dos gastos totais, correspondendo a 2,3% do PIB. Os gastos com educagdo e cultura
representam 12,6% dos gastos sociais da Unido, sendo que, destes, cerca de 60% correspondem a
transferéncias obrigatérias a Estados e Municipios. O quarto maior componente dos gastos sociais
séo0 com trabalho e emprego, que corresponde a 5,2% do total, o equivalente a 0,8% do PIB. A
participacdo dos gastos com assisténcia social, que em geral apresentam um grau de focalizag&o
sobre a populacdo pobre bem superior aos dos demais programas sociais, € de apenas 1,7%,
correspondendo a 0,4% do PIB.

Efetividade da Politica Social

Té&o relevante quanto se gasta com a politica socia € o seu alcance sobre a pobreza. Assim,
uma politica social deve ser sempre avaliada por sua capacidade de reduzir a pobreza, e ndo pelo
volume de recursos que consome ou mesmo pelo volume de beneficios que distribui.

A efetividade de uma politica socia € dada pela sua capacidade de transformar o quadro de
pobreza de um pais. Essa efetividade depende de trés fatores, quais sgjam, seus graus de (i)
eficiéncia, (ii) eficiciae (iii) focalizagao.

A €ficiéncia é fundamenta para garantir que os recursos disponiveis sejam transformados
no maior volume possivel de beneficios para a populacdo. Ineficiéncia significa que, com menos
recursos, seria possivel atender ou a um volume maior de beneficiarios ou @ mesmo nimero de
beneficiarios, porém com maior qualidade. Toda forma de ineficiéncia reduz a capacidade de uma
politica socia de reduzir a pobreza.

Além disso, € necessario que os beneficios de uma politica socia sgjam, de fato, capazes
de transformar as condicdes de vida dos beneficidrios, em particular, auxiliando ou dando a
oportunidade que as familias pobres necessitam para sair da pobreza. Assim, ndo basta beneficiar
a populagdo com amplos programas sociais;, € necessario que esses sgam capazes de gerar as
transformacbes amejadas. Em outras palavras, contar com programas eficientes, capazes de
transformar poucos recursos em muitos servicos sociais, ndo é suficiente para se reduzir a pobreza
(i.e., alcancar efetividade). E preciso também que esses servigos sgjam eficazes, isto € que tenham
impacto e sgjam capazes de gerar ou facilitar as transformagdes desejadas.

Entretanto, a efetividade ndo depende apenas da capacidade de um programa para entregar

a populacdo, de forma eficiente, um beneficio social eficaz para combater ou superar suas
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caréncias. E também imprescindivel que esse beneficio seja direcionado aos cidaddos mais
carentes. Na realidade, um programa de grande eficacia e gerido de forma muito eficiente, caso
esteja direcionado para familias ndo-pobres, seguramente ndo poderd ser efetivo no combate a
pobreza. Em outras palavras, ndo se pode esperar ter uma politica socia efetiva no combate a
pobreza e a0 mesmo tempo ter grande parte dos recursos desviados para atender as necessidades
de segmentos n&o-pobres da populacdo, permitindo que boa parte dos realmente pobres estga
excluida.

Em suma, para que uma politica social sgja efetiva em reduzir a pobreza, é necessario (i)
que os recursos disponiveis sgjam eficientemente traduzidos em bens e servicos; (ii) que estes bens
e servicos sgjam eficazes em transformar as condi¢des de vida das familias mais pobres; e (iii) que
0s segmentos pobres da populagdo tenham total prioridade no atendimento (boa focalizac&o).

Prioridades para Efetividade da Politica Social e Restri¢gdes Econémicas

Conforme vimos aqui, embora aeficiéncia, a eficacia e o grau de focalizagdo sgjam sempre
importantes para a efetividade da politica sociad e devam, portanto, ser constantemente
monitorados, dependendo da situagdo socioecondmica do pais, alguns fatores se tornam mais
importantes que outros.

Em paises com uma ampla politica social, elevada disponibilidade de recursos e um ato
grau de igualdade (paises europeus, por exemplo), a efetividade da politica socia tende a ser
muito mais dependente da eficacia, em detrimento da eficiéncia e da focalizaco. Isto ocorre
porque 0s mais pobres, que nessas sociedades representam uma pequena parcela da popul agéo,
dificilmente ser@o excluidos dos beneficios sociais. Nestas circunstancias, torna-se menos
relevante se alguns segmentos nao pobres também se encontram entre os beneficiarios e também é
tolerdvel algum grau de ineficiéncia, dado que nesses paises a disponibilidade de recursos €
proporcional mente muito maior que as caréncias da populagéo.

Ja quando consideramos um pais com escassez de recursos, porém com ato grau de
igualdade, tais como os paises do Sudeste Asidico (Sri Lanka e Bangladesh, por exemplo), a
guestdo da eficiéncia pode se tornar prioritaria.  Dada a escassez de recursos disponiveis e a
gigantesca proporcdo da populacdo que vive abaixo da linha de pobreza, cada gasto com
programas sociais necessita ser realizado de forma muito eficiente. Neste caso, tipicamente, 0s
programas socials existentes s80 0s mais basicos (educagdo priméria e atendimento médico

basico), cuja eficacia j& foi amplamente comprovada em outros contextos. O ato grau de
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igualdade e a dta propor¢do da populacdo que vive em condicBes de pobreza também tornam
secundéria a questo da focalizacdo, pois € dificil que, num contexto como este, a politica socid
n&o atinja prioritariamente 0s segmentos mais pobres.

Por fim, em paises relativamente ricos, mas com elevado grau de desigualdade, como € o
caso do Brasil e da Africa do Sul, a disponibilidade de recursos ndo € o principa gargalo. Nestes
paises, existem recurscs em montantes razoaveis, mas estes sdo tipicamente gastos de forma a
reproduzir o alto grau de desigualdade existente e, portanto, ndo chegam as camadas mais pobres.
A politica social, via de regra, beneficia os ndo-pobres. No Brasil, a despeito de se ter praticado
uma ampla politica social a0 longo das duas Ultimas décadas, 0 que consumiu mais de 15% da
renda nacional, o grau de desigualdade do pais permaneceu essencialmente inaterado no periodo,
devido a auséncia de melhorias no grau de focalizagéo.

Portanto, h& poucas chances de que maiores gastos sociais no futuro tenham impactos
significativos sobre a reducdo da desigualdade e da pobreza, caso a politica social no pais continue
mal focalizada, beneficiando principal mente os segmentos n&do-pobres da popul ago.

Esta precariedade do atua grau de focalizacdo da politica social brasileira é resultado de
trés tipos de fahas: i) as especificas ao desenho dos programas sociais (programas cujo desenho
implica transferéncias monetérias ou acesso a bens e servigos publicos pelos grupos ndo pobres);
i) as que ocorrem na focalizagd nacional de programas federais decorrentes das regras de
distribuicdo de recursos entre as diversas regibes ou Estados, e iii) aguelas que ocorrem na
dificuldade de identificagcdo local da populacéo pobre.

Além da ma focalizagdo, no entanto, a baixa efetividade da politica social no Brasil €
decorrente também da auséncia de avaliagdo e corregdo de seus efeitos sistematicos sobre: i) a
expansdo da capacidade produtiva dos beneficiarios, ii) as oportunidades para que esta capacidade
possa ser utilizada, e iii) a viabilizagdo do acesso dos beneficidrios a uma série de servigos e bens
bésicos.

Assim, a despeito da diversidade e amplitude da politica socia brasileira e de alguns
esforcos isolados de avaliagdo de impacto, o Pais continua carente de um sistema de avaliacdo dos
impactos de seus programas e politicas sociais. A fim de tornar efetiva uma politica socia téo
diversa como a nossa, é necessario um esforgo permanente de avaliagdo, o qual permitira, por sua
vez, a concentragdo de recursos em um espectro menor de programas com maior efetividade.

Em suma, o problema fundamental a ser enfrentado para melhorar o impacto da politica

governamental sobre os indicadores sociais € tornar 0 gasto sociad mais eficiente, eficaz e
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focalizado. Para tanto, é necessario direcionar esforcos para a sistematizacéo de informacdes e o
aperfeicoamento de sistemas de avaliagd que permitam identificar as politicas com maior
potencial para reduzir a desigualdade e a pobreza no Brasil. Ressalte-se que tornar o gasto social
focalizado, eficiente e eficaz € um dos itens de uma politica para a reducdo das desigual dades.
Dada a importancia , inclusive econdmica, da melhora da distribuicdo de renda, esta é uma tarefa
que perpassa o0 conjunto da acdo governamental, refletindo-se, por exemplo, no ambito deste texto,

em reformas como a da Previdéncia, atributéria e a do mercado de crédito.
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3. Os condicionantes econdémicos do novo gover no

Crise de confianca

As dificuldades de curto prazo enfrentadas pela economia brasileira no ano de 2002
resultaram de uma combinagdo perversa de uma crise de confianca em seus fundamentos e dos
impactos de um ambiente internacional conturbado. Em um ano de eleicles, crise de
confianca se tornou mais aguda pela especulacéo sobre a conducdo da politica econdmica a partir
de 2003, o que vem sendo revertido desde o fim do processo eleitora. A crise de confianca se
refletiu em restrigdes ao financiamento da divida publica, assm como ao crédito externo do pais.

No mercado domeéstico, essa mesma crise se manifestou em maior dificuldade de rolagem
da divida publica, aumento nos prémios de risco e encurtamento de prazos nas emissoes de titulos
publicos. Estes comecaram a ser negociadcs com desagio consideravel, o que acarretou perdas
para os cotistas dos fundos de investimento e outros poupadores na sociedade.

No mercado externo, a perda de confianga no Brasil veio adicionar-se a crise nos mercados
financeiros internacionais (com os escandalos contabeis e queda das acdes de empresas de ata
tecnologia). Essa Ultima resultou no aumento do grau de aversao ao risco por parte de investidores
internacionais, com uma retracdo mundial nos fluxos de capital para paises emergentes, em
particular para a América Latina. I1sso gerou dificuldades em varios paises da regido, como
Argentina, Coldmbia, Paraguai, Uruguai, Venezuela, ainda que com impactos menos
pronunciados em economias com melhores fundamentos e cuja percepcdo de solidez institucional
era maior.

No caso do Brasil, uma combinacdo peculiar de incertezas fez com que a crise de
confianga ensgjasse um significativo aumento do “risco Brasil” em relagdo ao risco médio dos
paises emergentes, conforme se observa no Gréafico 21 abaixo:
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GRAFICO 21

“Risco Brasil” e Risco M édio dos Paises Emer gentes
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir de dados primarios fornecidos pelo JP Morgan.

A deterioracdo do “risco Brasil” teve como contrapartida a depreciagdo do cambio, cujo

pico se deu em fins de outubro de 2002 (Gréfico 22):

GRAFICO 22

“Risco Brasil” e Taxa de Cambio Nominal
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir de dados primérios fornecidos pelo BCB e Bloomberg.




Apesar desses choques, a economia brasileira mostrou notavel capacidade de resposta. A

subita retragdo nos fluxos de capitais espontaneos, associada a deterioracdo do “risco Brasil”,

alcancou USS$ 30 hilhdes em um dnico ano.” O gjuste externo foi alcancado por um corte de mais

de US$ 15 bilhdes do déficit em transacdes correntes. Essa reversdo da conta corrente foi de quase
3% do PIB em um Unico ano, com o déficit caindo de US$ 23,2 bilhdes em 2001 (4,6% PIB) para
US$ 7,8 bilhdes (1,7% PIB) em 2002. Isso foi propiciado por um aumento significativo do saldo

da balanca comercial, que passou de US$ 2,6 bilhdes em 2001 para mais de US$ 13 bilhdes em

2002 (Gréficos 23 e 24). Em particular, a melhora da balanca comercial veio a ser apoiada pelo

crescimento das exportacoes, que foi de 8,6% em quantidade e 3,7% para 0 valor, em qie pese 0

conturbado cen&rio do comércio internacional que causou a subita retracdo do comércio com

parceiros tradicionais como a Argentina.

GRAFICO 23
Exportacao, Importacao e Saldo Comercial (US$ milhdes)
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir de dados primarios fornecidos pelo MDIC/Secex.

" Orrisco do Brasil pode ser medido tanto pela magnitude relativa do desagio implicito na cotacéo de mercado de seu
principal titulo negociado no exterior (C-Bond) em comparagdo a cotagdo do principal titulo do tesouro americano (T -
Bond), quanto pelo indice cal culado pelo JP Morgan, que considera uma cesta com os principais titulos negociados do

Pais (Embi).
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GRAFICO 24

Exportacao, |mportacao e Saldo Comercial: Acumulados em 12 meses (US$ milhdes)
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF apartir de dados primarios fornecidos pelo MDIC/Secex.

A capacidade de reacdo da economia foi demonstrada pelo fato deste gjuste ter sido
alcancado sem uma recessdo. Esse fendbmeno ocorreu devido ao aumento das exportagdes, que
contribuiram para a quase totalidade do crescimento de 1,6% estimado para o PIB em 2002. A
liberacdo do guste do FGTS na segunda metade do ano também injetou R$ 7 bilhdes na
economia, 0 que permitiu amortecer os efeitos do gjuste sobre 0 consumo das familias. O emprego
também mostrou-se relativamente resistente — com a criagdo de cerca de 300 mil postos de
trabalho nas seis capitais pesquisadas pela Pesquisa Mensal de Emprego (PME/IBGE) e um
crescimento do emprego formal medido pelo Ministério do Trabaho da ordem 3,3% ao longo do
ano.

O C-Bond € um dos titulos da divida exerna brasileira negociados no exterior. O preco
deste titulo reflete a confianga dos investidores no futuro do Brasil. Quanto menor a confianga no
futuro do Pais, menor o valor desse titulo no mercado secundario, pois maior € a possibilidade de
risco de aédito. O Grafico 25 a seguir apresenta 0 comportamento do C-Bond no mercado

internacional em 2002;
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GRAFICO 25

Evolucéo do C-Bond (centavos por dolar)
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Fonte: Agéncias Internacionais Elaboragdo: MF/SPE.

A turbuléncia na economia mundia provocou uma forte aversdo ao risco dos investidores
internacionais. A essa instabilidade externa somaram-se a incerteza sobre a sustentabilidade da
divida publica brasileira e as especulacbes sobre a conducdo da politica econdmica no novo
governo, provocando uma degreciacdo no vaor dos titulos. Ap6s o resultado eetora e o
estabel ecimento da confianga na politica do novo governo houve uma recuperagdo nos pregos dos
C-Bond.

A desvaorizacdo cambia implicita no gjuste das contas externas acabou produzindo, no
entanto, repercussdes negativas sobre a divida publica. Isto se deu em funcdo da elevada
participacdo de papéis direta ou indiretamente indexados a trajetéria da taxa nominal de cambio na
divida publica — assm como sobre as taxas corrente e esperada de inflacdo. Esta evolugdo da
divida esta ilustrada nos Gréficos 26 e 27, que mostram o impacto da desvalorizagdo cambia na
divida publica e a evolucao do estoque da divida liquida nos Ultimos anos. No Grafico 26, cumpre
ressaltar que o impacto do cambio aparece tanto na divida com correcdo cambial quanto na divida

com correcgao pelo IGP:
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GRAFICO 26
Evolucdo da Divida Mobilidria Federal (por categoria)
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir de dados primarios fornecidos pela STN/MF.

GRAFICO 27
Divida Liquida Total (% PIB) Setor Pablico Consolidado
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir de dados primarios fornecidos pelo BCB/DEPEC.
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O impacto da taxa de cambio sobre a inflagdo foi significativo, e a velocidade com que o
cambio se gustou veio a se traduzir em uma inflagdo efetiva sistematicamente acima das

expectativas de mercado, superando inclusive a meta prevista (Gréafico 28).

GRAFICO 28
IPCA - Expectativd e Meta’ (% ao ano)
0

160 2
14.0
12.0
10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0 T T

Jan/00 Mai Set Jan/01 Mai Set Jan/02 Mai Set Jan/03

— Meta Central =O— Expectativa de Inflagéio == |nflagdo

=== Limite Superior == Limite Inferior

(1) BCB (Focus) calculada 12 meses & frente.

(2) meta 12 meses a frente, ponderada pelo n° de meses referentes a meta de cada ano.

Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir de dados primarios fornecidos pelo BCB e pelo IBGE.

A partir de setembro de 2002, a desvalorizacdo cambia contaminou os indices de precos
(Gréfico 28) levando a um declinio da taxa real de juros expost devido a surpresa inflacionéria no

altimo trimestre do ano passado associada a uma magnitude ndo esperada de desvalorizacdo
cambia (Gréfico 29).
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GRAFICO 29
Taxa Sdlic deflacionada pelo IPCA (% ao ano)
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF apartir de dados primarios fornecidos pelo BCB e IBGE.

A dta desvaorizacdo cambia ocorrida nesse periodo representou, em esséncia, uma

mudanca de precos relativos entre bens comercializaveis e ndo-comercializaveis (Gréfico 30).
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GRAFICO 30
Inflagc&o (IPCA):

Comercializavels, Nao-Comer cializave's e Precos Administrados (% ao ano)
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF a partir de dados primarios fornecidos pelo BCB.

Ao longo do dltimo trimestre de 2002, o risco de que a aceleracdo da inflacdo pudesse
contaminar de forma mais persistente as expectativas de mercado fez com que se adotasse uma
politica monetaria mais rigida, através da elevacdo da taxa nominal de juros em sete pontos
percentuas, passando a Selic de 18% a.a. em setembro para 25% a.a. em dezembro.

A instabilidade observada na economia brasileira nos ultimos anos foi atenuada com a
estabilidade do nivel de precos. Porém, a mesma estabilidade ndo foi obtida em outras varidveis
macroecondmicas, incluindo taxas de juros, sobretudo as de longo prazo, e ataxa de cambio, entre

outras. O Gréfico 31, a seguir, mostra a instabilidade da taxa real esperada de juros calculada para
0 SWAP-DI de 180 dias:
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GRAFICO 31

Swap DI x Pré-fixado 180 dias (% ao ano)
(deflacionado pelo IPCA esperado para 180 dias — expectativa Focus 6 meses)
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPE/MF com dados primarios fornecido pelo BCB e IBGE.

A instabilidade desses pregos relativos tem impactos negativos sobre as decisdes de
investimento e crédito. A elevada volatilidade esperada sobre as condicdes de mercado — demanda
domeéstica, condigdes de oferta dos produtores externos, custo das operacdes de crédito —aumenta
aaversdo ao risco e reduz os investimentos.

Como consequiéncia, nos Ultimos anos, a industria brasileira se caracterizou por ciclos
curtos de expansdo e retragdo da producdo domestica, simultaneamente a reduzida expansdo da
capacidade produtiva. Por razéo, esses ciclos invariavelmente resultaram em piora das contas
externas, ou pressOes inflacionarias, ndo concomitantes ao aumento da capacidade produtiva.
Dessa forma, ao fim de um ciclo de expanséo acel erada da economia, ndo se verificaram aumentos
da capacidade produtiva que permitissem reverter as contas externas e absorver aumentos na

demanda doméstica sem novas pressdes nos indices de precos. A reversdo desse quadro requer a
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retomada do crescimento econdmico sustentédvel, com expansdo da capacidade produtiva da

economia
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Evolucdo recente da economia brasileira e a Nova Palitica Fiscal

O atud governo tem reiterado seu compromisso com a definicdo de regras estaveis de
conducdo de politica econdémica. Desde a transicdo para o atual governo, a politica
macroecondmica tem sido anunciada e, posteriormente, implementada com o objetivo de alcancar
um gjuste sustentavel das contas publicas, preservando o regime de livre flutuagdo do cambio e as
metas de inflagdo, portanto sem aumentos temporérios na arrecadacdo. Este gjuste deve ser capaz
de produzir superavites primérios suficientes para assegurar a reducéo da relacdo divida/lPIB ao
longo dos proximos anos, garantindo a redugcdo dos gastos com servigo da divida e a reducdo
sustentével das taxas de juros, permitindo a retomada do investimento privado e o crescimento
sustentavel de longo prazo.

O atua nivel darelacdo divida/PIB deve cair para valores inferiores a 40% no longo prazo,
de modo a reduzir a vulnerabilidade da economia brasileira a choques domesticos e externos. Os
Gréaficos 32 e 33 apresentam projegdes da relacdo divida/PIB a partir da hipotese de manutencéo
dos superdvites primérios no nivel de 4,25% ao longo dos proximos anos, sob diferentes niveis
para a taxa de cambio para o fim deste ano. O primeiro grupo de simulagbes supbe um
crescimento da economia de 2,25% em 2003, 3,5% em 2004, 4,0% em 2005 e 4,5% em 2006,
taxas de juros reais implicitas da divida publica de 11,2% em 2003, 9,3% em 2004 e depois
decrescentes, no patamar de 8% a.a., e variagéo cambia de acordo com a paridade do poder de
compra nos anos seguintes. O segundo grupo de simulagdes supde um crescimento da economia
de 2,25% em 2003, 4,0% em 2004, 4,5% em 2005 e 5,0% em 2006.
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GRAFICOS 32
Simulagfes para a Divida Liquida do Setor Publico: 2002-2011 — Crescimento 1
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GRAFICO 33
Simulagdes para a Divida Liquida do Setor Publico: 2002-2011 — Crescimento 2
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No cenario basico a manutencdo do superavit primario em 4,25% do PIB permitiria
essencialmente manter a relagcdo divida/PIB inicial, garantindo-se sua posterior queda nos anos
seguintes, enquanto um cenario otimista garante a queda da relacdo divida/PIB ja este ano. Mesmo
em um cenario pessimista, a relagdo divida/PIB apresenta um pequeno aumento este ano, com
gueda sustentavel nos anos seguintes. Observe-se que mesmo na hipétese de um superdvit
primério ligeiramente inferior aos utilizados nas projecdes, a relacdo divida/PIB continuaria
mantendo uma trajetdria de queda ao longo dos anos.

As hipoGteses utilizadas nas projecdes acima sdo redlistas - tendo em vista 0 comportamento
nos ultimos anos das varidveis macroecondmicas - e pessimistas - na medida em que as reformas
propostas e as metas fiscais permitam a reducdo do “risco Brasil” para a média dos paises
emergentes. O exame da taxa de juros real, calculada usando-se a taxa Selic no més e a variagéo
do IPCA, indica mudanca de patamar para uma taxa de juros real em torno de 10% nos ultimos

anos, conforme se observa no Gréfico 34 a seguir:

GRAFICO 34
Evolucéo da Taxa Real de Juros (Taxa Over- Sdic - IPCA)
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Fonte: Gréfico elaborado pela SPEMF a partir de dados primarios fornecidos pelo BCB.

As projecdes mostradas nos Graficos 32 e 33 supdem que a taxa de juros real se mantenha
nos proximos anos pouco abaixo do nivel médio registrado nos Ultimos anos, o que € uma hipétese

pessimista tendo em vista os fundamentos do sistema financeiro e pela politica econdmica atual. A
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manutencdo do regime de cambio flutuante contribui para que ndo hagja a necessidade de elevacbes
drasticas da taxa de juros, pois parte dos chogues que levam a essas medidas sdo absorvidos pela
variacdo do cdmbio. Assim, ndo é razoavel supor que nos préximos 10 anos a economia brasileira
tenha que enfrentar situagtes tdo adversas que levem a uma elevacdo da média da taxa de juros
redl.

No que tange a taxa de cambio, é importante considerar a forma como seu impacto ocorre
sobre a magnitude da relacdo divida publica/PIB. O saldo dessa divida é parcialmente vinculado a
taxa de cambio e calculado com base no regime de competéncia, de modo que a depreciacdo
cambia eleva a relacdo divida publica/lPIB apenas quando a desvalorizacdo nomina do cambio
supera a taxa de inflacdo no mesmo periodo, como ocorreu nos Ultimos anos. Simetricamente, uma
apreciacdo red da taxa de cdmbio tende a reduzir a relagdo divida/PIB. Contudo, o impacto da
flutuac&o cambial sobre arelacdo divida/PIB torna-se permanente apenas quando a divida atrelada
a variagdo cambia vence ou € resgatada. Enquanto essa divida ndo for resgatada, os efeitos
negativos de uma desvaorizagdo real do cambio podem ser revertidos por uma eventual mudanca
na trajetoria da taxa de cambio.

Ja o Produto Interno Bruto tem apresentado taxas de crescimento aguém de seu potencial
estimado entre 4,5% e 5%. A retomada dos investimentos resultante da nova politica econdbmica e
das reformas estruturais e microecondmicas devera aumentar a taxa de crescimento do produto
potencial da economia brasileira.

A politica fisca no Brasil nos ultimos anos tem sido essencialmente préciclia em
decorréncia dos desequilibrios fiscais observados e da auséncia de uma politica fiscal sustentével
de longo prazo. Uma modificagdo importante a ser realizada nos préximos anos serd construir
condicdes para que politica fiscal amenize as flutuagdes ciclicas da economia ao inves de agrava-
las como tem ocorrido. Nesse sentido, uma politica fiscal contraciclica que, nas fases de expanséo
acelerada do produto, garanta superavites fiscais suficientes para reducdo da relagdo divida/PIB
permitindo menor esforco fiscal nos momentos de desaceleracdo do crescimento teria impactos
positivos sobre o bem estar socia. Por um lado, a politica fiscal deixaria de agravar o ciclo
econdmico, e, portanto, suas implicacbes sobre o nivel de emprego e massa salarid como no
passado recente. Por outro, seriam garantidos a0 governo recursos proporcionamente maiores
para gastos na area social nos momentos em que estes recursos S80 mais NECessAri os.

Ao longo de 2002, a administracdo da divida foi condicionada pela volatilidade no

mercado de Letras Financeiras do Tesouro (LFTS), causada pela mudanca na regra de marcacdo
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das carteiras dos fundos de investimento e pelas incertezas quanto a conducdo da politica
econdmica no novo governo, provocando uma retracdo temporaria na demanda dos titulos do
governo. Por outro lado, o Tesouro Nacional reduziu os vencimentos do segundo semestre de
2002 e aumentou a disponibilidade de caixa, permitindo superar a menor demanda por titulos
publicos. Esse movimento explicou, em parte, 0 menor crescimento da divida se comparado ao
previsto.

A retracgo da demanda por titulos publicos e os crescentes prémios de risco dos titulos de
mais longo prazo levaram o Tesouro Naciona a privilegiar a captacdo de recursos com papéis com
vencimento mais curto, reduzindo o prazo médio da divida — de 35 meses em dezembro de 2001
para 33,2 meses em dezembro de 2002. Como conseqiiéncia, o percentua de titulos publicos
federais em poder do publico a vencer em 12 meses passou de 25,6% em dezembro de 2001, para
38,9% em dezembro de 2002.

A politica fisca vem reafirmando 0 compromisso com 0 guste estrutural das contas
publicas, procurando preservar as receitas de cunho permanente e reduzir o déficit publico, o que
pode ser observado pelo desempenho positivo das contas publicas no inicio de 2003.

No acumulado do 1° bimestre de 2003 o Tesouro Naciona acangou um resultado primario
positivo de R$ 11,0 bilhdes, equivalente a 4,50% do PIB estimado para o periodo, e R$ 2,4
bilhdes superior ao resultado obtido no mesmo periodo de 2002. Esse vaor supera, inclusive, a
meta para o resultado primario do Governo Central, prevista no acordo com o Fundo Monetério
Internacional, para o primeiro trimestre de 2003.

Este resultado confirma a trgjetéria de gjuste das contas publicas proposta pelo atua
governo ejustifica a significativa melhoria observada na evolucéo recente de todos os indicadores
relevantes do mercado financeiro

Como consequiéncia da politica fiscal, verificou-se simultaneamente uma queda do custo
de rolagem da divida interna e um aumento do prazo de maturagdo dos titulos, como mostrado nos

gréficos a seguir:
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GRAFICO 35

Taxas Aceitas nos Leildes de L TNs (Pré-Fixados)
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Fonte: Elaborado pela STN/MF.
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GRAFICO 36

Desagio nos Lelldesde LFTs— Dez/02 a Abr/03
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Fonte: idem.

GRAFICO 37

Per centual da Divida Publica M obilidria Federal vencendo em até 12 meses
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Fonte: idem.
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Diversos indicadores da economia brasileira passaram a apresentar melhora no ultimo
trimestre de 2002, incluindo a recuperacdo do valor dos C-Bonds. Em 2003, os C-Bonds

apresentaram alta de 18% até marco:

GRAFICO 38
Evolucéo do preco do C-Bond (centavos por ddlar) em 2003
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Fonte: Agéncias Internacionais.

Como contrapartida da valorizagcdo dos titulos, houve um significativo recuo do “risco
Brasil”, que nos primeiros dias de abril ficou abaixo de 1.000 pontos, bastante aquém dos mais de
2.000 pontos observados em outubro de 2002.

Essa trgjetéria de queda do “risco Brasil” se torna mais relevante quando comparada a
outubro de 2002, auge das incertezas e do nivel de risco, apresentando, frente agquele més, um
recuo de 45%. Esse declinio é maior também do que o0 observado em outros mercados emergentes
(Tabela 4 e Gréfico 39), indicando que mudanca reflete a melhoria da economia brasileira e a
percepcdo de seu desempenho futuro, e ndo a evolugdo do cendrio externo, que permanece
bastante incerto.
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TABELAA4

Risco de Economias Emer gentes (pontos médios do periodo)

Periodo EMBI+ | Argentina | Brasil | México| Filipinas | Pol6nia| Rassia | Turquia| Venezuela
Set-02 953 6.360 1.940 404 507 284 593 974 1.087
Out-02 950 6.396 2.039 386 506 265 550 926 1.092
Nov-02 825 6.224 1.697 347 494 203 467 735 1.016
Dez-02 775 6.258 1.525 312 509 207 450 660 1.029
Jan-03 724 6.057 1.324 311 512 160 425 696 1.326
Fev-03 720 6.317 1.295 322 523 170 400 705 1.366
Mar-03 685 6.719 1.093 301 548 179 378 871 1.340
mar-03 / dez-02| -11,6% 7,4% -28,3% | -3,4% 7,5% -13,2% | -15,9% | 31,9% 30,2%
Mar-03 / out-02 | -27,9% 5,0% -46,4% | -21,9% 8,3% -32,2% | -31,2% | -5,9% 22,7%

Fonte: JP Morgan. Elaboragéo: MF/SPE.

GRAFICO 39
Risco Brasil e Risco de Economias Emer gentes (pontos)
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Fonte: Elaboragédo da SPE/MF a partir de dados fornecidos pelo JP Morgan.

A gueda do prémio de risco assim como a queda do custo de rolagem dos titulos do tesouro

tem se refletido na queda das taxas futuras de juros, como pode ser observado no Grafico 40:

73




GRAFICO 40

CurvasdeDI Futuro
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Fonte: Elaborado pela STN/MF.

Restricdo Externa e Competitividade

O financiamento do desenvolvimento brasileiro sempre foi um desafio maior para a nossa
economia. A insuficiéncia de capital coloca o pais em permanente situagcdo de restricdo, decorrente
tanto das dificuldades de dispor de poupanca interna para financiar o crescimento econémico
guanto para lidar com a instabilidade dos fluxos internacionais de capital. No momento, o Pais
realiza um esfor¢co de enormes proporgdes para superar as restricoes decorrentes da instabilidade
causada pela retracdo dos fluxos de investimento externo direto, assm como de outras formas de
investimento, para os paises de economia emergente, na sequiéncia da crise externa dos ultimos
anos.

O Brasil ndo poderia ficar a margem dessas grandes mudancas trazidas pelo processo de
globalizagdo, mas a forma como esse movimento ocorreu na década passada, sobretudo em
decorréncia da politica macroecondmica adotada no periodo 1994-1998, causou um enorme
acumulo de déficites nas contas correntes do Pais. Os desequilibrios fiscais do periodo e a politica
monetaria adotada resultaram em uma excessiva vaorizagdo cambial. Como conseqiéncia,

ocorreu um aumento da demanda por bens comerciaizaveis, dém do agravamento dos déficites
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nas contas turismo e de servicos, sem a correspondente capacidade do Pais de exportar. Em oito
anos, foram cerca de US$ 200 bilhdes de déficit nesta conta, num processo que amplificou a
fragilidade externa do pais.

A politica econdmica terd como objetivo importante aumentar a participacdo do Brasil no
comércio exterior, reduzindo a vulnerabilidade da economia brasileira a choques externos. Ha hoje
dispersdo das politicas relacionadas as exportacbes em diversos 6rgdos governamentais, sem
efetiva coordenacdo das politicas e dos instrumentos utilizados. Particular atencdo deve ser
dedicada a0 estudo e proposicdo de medidas que tenham como objetivo a reducdo dos elevados
custos de transporte e logistica observados no Brasil, em comparacdo com o0s demais paises
emergentes. As estratégias de exportacdo devem considerar as definicbes de padrdes de metrologia
e qualidade.

No que se refere as politicas de produtividade, € indispensavel buscar facilitar os fluxos do
conhecimento entre os centros de pesquisa e a industria. Da mesma forma, o governo deve tomar
medidas parainduzir o crescimento da atividade de Pesguisa e Desenvolvimento no setor privado.

Como afirmou o programa eleitoral do presidente Lula, 0 esforco de construgéo de um sistema

nacional e inovador de competitividade precisa:

(@ articular as politicas comercia e tecnologica;

(b) aumentar significativamente o investimento em Pesguisa e Desenvolvimento;

(0 combinar as politicas horizontais voltadas para 0 mercado interno com as verticais e
setorials voltadas para a capacitacdo tecnologica; e

(d) estimular as empresas brasileiras a se adaptarem as novas tecnologias via Pesquisa e
Desenvolvimento e a cooperagdo tecnolégica nas areas de pesquisa de longo prazo; isso significa
gue a nova politica de competitividade estara orientada para facilitar os processos de investimento
crescente em conhecimento e capacitacao.

Partindo desse terreno, uma nova politica industrial tera como critérios béasicos a
transparéncia dos custos envolvidos e do retorno que a economia do Pais podera receber; e deve
ser orientada pela cobranca de desempenho e metas publicamente fixadas com prazos previamente
definidos, e transparente a opinido publica.

Uma caracteristica central do progresso tecnolégico nas Ultimas trés décadas tem sido o
contraste entre o declinio acelerado dos custos de informacéo e a relativa estabilidade dos custos
de transporte. Este contraste vem adimentando as tendéncias simulténeas em direcdo a

globalizacdo de mercados e a regionalizagdo das estruturas produtivas, que marcaram a economia
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mundial no passado recente. Estas tendéncias, por sua vez, redefiniram os perfis de insercdo
internacional das economias domésticas e as prioridades da agenda multilateral de comércio.

Os novos padrdes de concorréncia internacional acentuaram a importancia da prestacéo de
servicos, da inovagao tecnolégica e do investimento direto no exterior, como fontes de sustentacéo
do desempenho exportador das economias nacionais. Tais padrdes reduziram a eficacia dos
instrumentos convencionais de politica comercial, como tarifas, quotas e salvaguardas; ab mesmo
tempo em que introduziram novos temas na agenda multilateral de comércio, como 0 uso de
regulamentos domésticos para proteger as industrias da fronteira tecnologica e as praticas
anticompetitivas com dimensdo internacional.

Do ponto de vista das economias nacionais, a busca de eficiéncia produtiva, o estimulo a
inovacdo e a melhoria das condi¢cbes de insercdo internaciona das empresas domeésticas
tornaramse partes complementares de um desafio comum. Para 0 governo, isto implica néo
apenas a convergéncia das poaliticas industrial, tecnoldgica e de comércio exterior, mas também a
coeréncia de tais politicas com outras agbes do governo nos planos macroecondmico e da
regulacdo das condicdes de concorréncia nos mercados domeésticos.

Um desafio adicional implicito no cenario contemporaneo reside no fato de que a
Organizagdo Mundial do Comércio OMC) ndo dispde ainda dos instrumentos de regulacdo
necessarios para lidar com os padrfes de concorréncia em vigor. Embora a reunido ministerial de
Doha, realizada em novembro de 2001, tenha ratificado o consenso da comunidade internacional
guanto & necessidade de fortalecer a OMC, na prética, tal consenso significou apenas que 0s paises
membros estdo comprometidos a levar adiante a rodada de negociacbes, mas ndo autoriza
qualquer previsdo otimista quanto aos resultados deste empreendimento no futuro préximo, dada a
magnitude dos desafios que a OMC enfrenta atualmente.

Apesar dessas dificuldades, a atuacdo do Brasil naquele forum durante os anos 90
demonstrou que mesmo assim - e sobretudo apds o surto recente de pressdes protecionistas nos
Estados Unidos - interessa aos paises em desenvolvimento promover o sistema multilateral de
comércio. Casos como Embraer/Bombardier e a controvérsia sobre patentes farmacéuticas ja se
tornaram simbolos de situagdes em que estratégias negociadoras bem fundamentadas conseguem
preservar interesses nacionais legitimos. Além de conferir maior credibilidade a OMC e as
posicOes defendidas pelo Brasil nas negociacBes em curso, esses casos também se revelaram
instrumentais para fomentar o didogo hilateral com diversos parceiros importantes, como Japao,
China, india, Austrdia e Africa do Sul.
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4. As Reformas Estruturais

4.1 Necessidade da Reforma da Previdéncia

A reforma da Previdéncia € fundamental para assegurar a garantia essencial do cidadéo a
aposentadoria, cuja sustentabilidade é comprometida em um sistema desequilibrado. Elatambém é
uma questdo de justica social. O governo federal gasta R$ 33 bilhGes (mais de 150 milhdes de
sal&rios minimos) para pagar as aposentadorias e pensdes de um milh&o de beneficiarios, enquanto
0 sistema previdenciario do setor privado (RGPS) utiliza aproximadamente R$ 88 bilhdes no
pagamento de cerca de 18 milhdes de benefici&rios. A mudanca deste quadro contribuiria para
redistribuir a renda, na medida também em que as transferéncias do Estado beneficiam no seu
conjunto mais os que estdo no alto da piramide socia do que os que estdo em baixo. Além disso,
como foi visto neste documento, as transferéncias de previdéncia realizadas pelo governo ndo
contribuem para reduzir a concentragcdo de renda da economia brasileira.

A previdéncia dos servidores publicos (Regime Proprio de Previdéncia dos Servidores —
RPPS), incluindo Uni&o, Estados e Municipios, vem incorrendo em déficites crescentes desde
1995, passando de 3,0% do PIB em 1995, para 4,2% do PIB em 2002. Em valores correntes, iSso
significou um aumento de R$ 19,2 bilhGes em 1995, para R$ 54,4 bilhdes em 2002 (Tabela 5).
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TABELAS

Receita, Despesa e Resultado da Previdéncia dos Servidores Publicos: Unido, Estados
e Municipios- 1995 a 2002 *

Contribuicoes Despesas” Resultado®
R$ bi % PIB R$ bi % PIB R$ bi % PIB
1995 6,2 1,0 25,4 3,9 -19,2 -3,0
1996 6,4 0,8 33,7 4,3 27,3 -3,5
1997 6,6 0,8 37,1 4,3 -30,5 -3,5
1998 6,9 0,7 41,8 4,6 -34,9 -3,8
1999 81 0,8 44,0 4,6 -35,9 -3,7
2000 6,9 0,6 52,0 4.8 45,2 -4,1
2001 6,3 0,5 56,4 48 -50,1 -4,2
2002 7,2 0,6 61,6 4,7 54,4 -4,2

Obs: 1. Despesas com inativos e pensionistas.

2. Osvalores estdo arredondados, portanto poder&o diferir dagueles obtidos pela subtracdo das despesas do total
das contribuicoes.

" Valores em moeda corrente.
Fonte: Dados de 1995 a 2000 - Livro Branco da Previdéncia Social. Dados de 2001 e 2002 — Apresentacao do
Ministro da Previdéncia Social ao CNPS.

O grave desequilibrio do atual sistema de previdéncia dos senvidores publicos das trés
esferas de governo pode ser ilustrado por um simples exercicio. Considerando-se que o setor
publico contribuisse com valor igual ao dobro da contribui¢do dos seus servidores —razdo maxima
permitida por lei —, o déficit continuaria ainda extremamente elevado, cerca de R$ 40 bilhGes em
2002.

Um segundo exercicio simples permite verificar o desequilibrio nas contas do sistema
previdenci&rio dos servidores publicos da Unido. O equilibrio corrente em um sistema de
reparticdo € obtido quando a contribuicdo calculada sobre os saarios dos funcionarios em
atividade é suficiente para pagar as aposentadorias e pensdes. Essa contribui¢do, nos sistemas de
reparticéo, é dividida entre trabalhadores e empregadores. Se fosse 0 caso de garantir 0 pagamento

integral das aposentadorias e pensbes correntes a partir de contribui¢cbes dos servidores em
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atividade, a aiquota de contribuicdo que equilibraria contribuicdes e beneficios previdenciarios
seria da ordem de 120%.

Cabe mencionar que, até novembro de 1993, os servidores publicos ndo contribuiam para
Seu respectivo sistema de previdéncia. Como os nimeros de contribuintes e o de beneficiarios do
sistema previdenciario publico se aproximaram nos ultimos anos, o déficit da previdéncia publica
se elevou intensamente no fim da década de 90.

Entretanto, o elevado déficit fiscal, conforme dito acima, aliado ao fundo de protecéo
socia gerado pelo avango dos fundos de previdéncia complementar, tem levado varios paises a
reformarem seus sistemas publicos de previdéncia, e uma tendéncia crescente tem sido a
aproximacdo das regras aplicavels aos funcionarios publicos as regras do regime geral de
previdéncia. Pinheiro (2002), ao andlisar os regimes de previdéncia aplicaveis a servidores
publicos em paises da OCDE, identifica trés formas de organizagdo principais: (i) a manutencdo
de um Regime Préprio para os servidores publicos apartado do Regime Geral; (ii) a manutencdo
de um Regime Préprio mas com regras similares as do Regime Gera, dém da introducdo de
regime de Previdéncia Complementar e (iii) a unificacdo dos regimes, ficando o servidor publico
sujeito a0 Regime Geral, de onde recebe um beneficio basico, contribuindo também para o
Regime Complementar.

Exemplos de paises que mantém apenas 0 Regime Préprio apartado do Regime Geral sdo a
Alemanha, Austria, Bélgica, Canadd, Franca, Luxemburgo e Turquia. Nestes paises, regra geral,
diversos gjustes paramétricos (mudancgas nas regras de elegibilidade, por exemplo) vém sendo
introduzidos, de forma a reduzir as diferencas com relacdo as regras do Regime Geral.

Ja paises como Espanha, Grécia, Itdlia e México mantiveram seus Regimes Proprios, mas
adotaram regras similares as existentes no Regime Geral, reduzindo a cobertura dos Regimes
Proprios e introduzindo garantias adicionais por meio de incentivos a Previdéncia Complementar.

Por fim, Holanda, Finlandia, Irlanda, Japdo, Noruega, Reino Unido, Suécia e Suica
optaram por unificar os regimes para o0s servidores. Nestes paises, 0 servidor publico contribui e
recebe o beneficio basico da mesma maneira que os demais trabahadores da economia
Tratamento diferenciado pode ser introduzido por intermédio de mecanismos de Previdéncia
Complementar. Holanda e Suécia, por exemplo, obrigam os funcionérios publicos a participarem
de planos de Previdéncia Complementar. Os Estados Unidos, por sua vez, adotaram o regime
unificado para os novos servidores, e 0 Regime Préprio com regras similares ao Regime Geral
para os servidores antigos.
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Assim, a partir do que foi feito em outros paises, torna-se evidente a importancia de
realizar uma aproximagdo das regras aplicaveis ab RPPS as regras do RGPS, de modo a tornar o
sistema previdenciario equilibrado atuarialmente, e a médio prazo contribuir para a consisténcia da
politicafiscal e para a equidade social.

Nesse sentido, e buscando sempre preservar os direitos daqueles que ja cumpriram todas as
condicles de elegibilidade, diversas medidas devem ser colocadas em prética com o intuito de
reverter este quadro de desequilibrios, como foi apresentado na Carta de Brasilia assinada pelo
presidente da Republica e pelos 27 governadores de Estado:

(@ elaborar conjuntamente propostas de reforma constitucional dos regimes préprios
de previdéncia socia dos servidores, de forma a reverter o desequilibrio auaria e
financeiro e, portanto, cumprir o que dispde o Artigo 40 da Congtituicdo Federal;

(b) propor novas regras de acesso a0 beneficio no que tange a idade minima e as
permanéncias minimas no cargo e no servigo publico, aém de novas regras para pensoes;
() viabilizar as condi¢Oes para a contribuicdo dos inativos aos Regimes Proprios e
para a aliquota minima de contribui¢do dos servidores a esses regimes;

(d) apoiar a aprovacao do PLP 09, pelo Congresso Nacional, de forma a estabelecer as
normas para a criacdo dos planos complementares para os futuros servidores,

(e) apoiar a aprovacdo das medidas que viabilizem o teto constituciona e os subtetos
para o funcionalismo publico; e

(f) redizar, de forma a cumprir 0os objetivos mencionados, estudos no ambito dos
Estados, para avaliar os impactos dessas medidas na sustentabilidade dos sistemas e sobre
0 aspecto distributivo dos mesmos, no prazo de 30 dias, para a viabilizagdo técnica das
propostas.

4.2 Reforma Tributéria

O atua sistema tributéario é extremamente complexo e distorcivo, influenciando fortemente
as decisdes das empresas e dos individuos sobre 0 qué, como e onde produzir ou consumir. Como
resultado, muito do esforco e dos recursos da sociedade que deveriam estar sendo usados para
aumentar a eficiéncia e a produtividade da economia estdo sendo direcionados para atividades de
plangjamento tributario. Estas distorcbes decorrem principalmente da pesada participacdo de
contribui¢bes cumulativas na arrecadacdo e da multiplicidade de tributos e de aliquotas existentes
no sistemactributario.
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O efeito cumulativo das contribuicdes que incidem sobre o faturamento das empresas cria
discrepancia entre as aliquotas nominais (legais) e as aliquotas efetivas dos tributos, assim como
entre as cargas tributarias que incidem sobre os dversos setores produtivos. No caso da Cofins,
por exemplo, que tem uma aliquota nominal uniforme de 3%, a aiquota efetiva chega a mais de
10% em alguns setores de cadeia produtiva mais longa. Entre outras distor¢des, esse efeito produz
incentivos para “werticalizagdo” ineficiente da atividade produtiva, dificulta a desoneracdo
apropriada das exportagbes e compromete a isonomia da tributagdo de bens nacionais e
importados.

Outro aspecto distorcivo do atual sistema é a concessdo de beneficios tributéarios
(estimados em R$ 23,26 bilhdes em 2002 e previstos em R$ 23,96 bilhdes em 2003). Em geradl,
concedidos para determinados setores econdmicos por razdes como indistria nascente ou
desenvolvimento regional, apos certo tempo passam a ndo mais se justificar por seu objetivo jater
sido atingido. A industria ou a regido passa a ter condi¢cdes de competicdo de mercado, mas a
preservacao dos beneficios déo a elas vantagem competitiva desleal.

Muitas das distor¢cdes presentes no nosso sistema tributario tém sido também  justificadas
com base em um argumento de justica socia. No entanto, ha evidéncias de que a tributacéo no
Brasil tem tido um impacto distributivo negligenciavel. Mesmo o imposto de renda, que em
muitos paises € o principal responsavel pela progressividade tributéria, no Brasil revela-se incapaz
de desempenhar um papel redistributivo significativo. 1sso ocorre porque o impacto distributivo de
um tributo ndo depende apenas da progressdo das aliquotas, mas também da prépria distribuicéo
de renda do Pais, que determina quantos individuos contribuem em cada faixa de renda.

No Brasil, o grupo dos 10% mais ricos se apropriam de 44% da renda total do Pais,
enquanto os 10% mais pobres ficam com 1% da renda total. Da populacéo economicamente ativa,
cerca de 85% receke rendimentos inferiores a cinco sal&ios minimos, 0 que corresponde,
aproximadamente, ao limite de isencdo do imposto de renda de pessoas fisicas (IRPF). Como
conseqiiéncia, quase toda a receita do IRPF, cerca de 96%, é arrecadada de individuos que se
encaontram no grupo dos 10% de renda mais alta, sendo que 0s 1% mais ricos S80 responsavels por
mais de 40% de arrecadagéo.

Os tributos que afetam todos os segmentos da populacdo, incluindo os mais pobres, sdo
aqueles que incidem sobre o consumo e sobre a folha saaria. A tributacdo sobre a folha de
salérios representa 23% da arrecadagdo tributaria brasileira, cerca de 8% do PIB. Para um

empregado que ganha o sdéio minimo, a cunha fiscal (isto é a diferenca entre 0 que o
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empregador paga e o montante efetivamente recebido pelo empregado) representa 25% do custo
total do emprego. Em outras palavras, um quarto do custo total de cada trabalhador corresponde a
tributos que incidem sobre a folha salarial, pagos diretamente pelo empregador ou pelo
empregado. A redug do do peso contributivo sobre a folha de sal&rios € um objetivo econbémico e
socia a ser perseguido. Se acancado, auxiliard no processo de formalizacdo do emprego e
estimulara os setores que empregam mais trabal hadores.

O objetivo da reforma tributaria é tornar o sistema mais eficiente, simples e socialmente
justo. As medidas visam principamente desonerar a producdo e o investimento, aumentar a
competitividade dos produtos nacionais, reduzir a guerra fiscal entre os Estados e eliminar os
incentivos para a verticalizacdo ineficiente das empresas. Maior equidade na distribuicéo da carga
tributéria sera obtida por meio do combate a sonegacéo e a elisdo fiscal, da revisdo de beneficios e
renuncias fiscais de natureza regressiva e de medidas que reduzam o custo do emprego para
trabal hadores de baixa renda e estimulem a formalizacdo do mercado de trabalho. A reforma visa
também aumentar a transparéncia e a legitimidade do sistema tributério.

Dentre as distor¢Bes presentes no atual sistema tributéario, uma das mais relevantes do
ponto de vista da eficiéncia econdmica refere-se aincidéncia do ICMS, que possui uma infinidade
de aliquotas e beneficios fiscais, com 27 diferentes normas estaduais em constante mudanca, dada
a disputa entre os Estados da Federacdo. Assim, a arrecadacdo do ICMS pelos Estados é
prejudicada em funcéo dos beneficios e da sonegacdo, facilitados pela prépria complexidade e
pelaineficiéncia de seu atual conjunto de normas de incidéncia.

Esse cen&rio cria inseguranca na definicdo dos investimentos privados, pois a mudanca
constante nos beneficios fiscais retira competitividade da economia, ao tornar sempre presente
para qualquer empresa a hipotese de rapida perda de competitividade em relagdo a outras
empresas do setor. As exportacdes brasileiras também sdo prejudicadas, na medida em que muitos
Estados ndo conseguem arcar com os créditos oriundos da exportacao.

Como apresentado na Carta de Brasilia, a solugdo dessas questfes passa por uma reforma
congtitucional do ICMS, com a adogéo de um sistema de tributacéo que unifique a legislacéo das
normas, das aliquotas e da carga tributaria efetiva e de sua incidéncia no Pais, tornando a guerra
fiscal sem interesse tributério para os Estados. Esse novo modelo € possivel de ser implementado
sem a perda da competéncia estadual sobre o imposto e, portanto, com a afirmacdo do pacto
federativo.
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Com o proposito de incentivar a formalizacdo do emprego e estimular os setores que
empregam mais trabalhadores, deve-se avaliar a reducéo do peso contributivo sobre a folha de
sad&rios. A subgtituicdo parcia das contribuicdes sobre folha por um tributo que ndo onere o setor
produtivo, como um imposto sobre valor agregado, pode permitir a desoneracdo das exportactes e
0 aumento do emprego formal, com repercussdes positivas sobre a arrecadacdo da Previdéncia

Social e o aumento da formalizacéo do mercado de trabal ho.

4.3 Reforma Monetéria: a Autonomia Operacional do Banco Central

Um desenho eficiente da politica monetéria busca estabelecer instrumentos para garantir a
estabilidade de precos como elemento fundamental de uma estratégia de desenvolvimento,
assegurando a previsibilidade e o alongamento de horizontes na atividade econdmica e
protegendo, adicionalmente, os segmentos mais pobres da sociedade contra 0 mais iniquo dos
tributos, representado pelo imposto inflacionario.

A andlise da experiéncia histérica internaciona indica a inexisténcia de conflito entre
estabilidade de precos e crescimento econdmico no longo prazo. Pelo contrério, as evidéncias
empiricas apontam para correlacdo entre a ocorréncia de elevadas taxas de inflacdo com taxas de
crescimento reduzidas (Barro, 1995).

A experiéncia internacional revela também a importancia da atuacdo dos bancos centrais
para que a estabilidade dos precos internos sgja alcancada e mantida. A maior autonomia dessas
instituicdes é considerada fundamental para viabilizar aquela estabilidade, ou para consolidar a ja
eventua mente obtida.

Nesse sentido, tomando-se apenas as duas Ultimas décadas, diversos paises estabeleceram
leis para os bancos centrais, ou realizaram ampla revisdo nas mesmas, visando a concessdo, ou

ampliagdo, da autonomia dessas institui¢des, como sistematizado na tabela a seguir:
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TABELAG6

Ano de Adocéo de Autonomia ou Independéncia de Banco Central e Metasde Inflagdo

Pais Autonomiae/ou Metasde Pais Autonomiae/ou Metasde
independéncia inflacéo independéncia inflacdo
Africa do Sul nc 2000 Irlanda 1998 nc
Alemanha nc nc Islandia 2001 nc
Austrdlia nc 1994 Israel nc 1992
Austria 1999 nc Itédlia 1998 nc
Bélgica 1993 nc Japdo 1998 nc
Brasil nc 1999 Luxemburgo 1999 nc
Canada nc 1991 México nc 1999
chile ” 2001 1901 Noruega 2001 nc
Colémbia nc 1999 NovaZelandia 1990 1990
Coréia nc 1998 Pert nc 1994
Dinamarca nc nc Poldnia nc 1998
Espanha 1994 1994 Portugal 1998 nc
Estados Unidos nc nc Reino Unido 1998 1992
Finlandia 1998 1993 Republica Checa nc 1998
Franca 1994 nc Suécia 1999 1993
Grécia 1997 nc Suica 2000 2000
Holanda 1998 nc Tallandia nc 2000

Fontes secundérias: (a) DAUNFELDT, Sven-Olov & LUNA, Xavier de (2002). Central Bank Independence and Price Stability: Evidence from 23 OECD - countries. Umea
University e (b) MISHKIN, Frederic S. & Klaus Schmidt-Hebbel (2001). One decade of inflation targeting in the world: what do we know and what do we need to know ?. NBER,
WP 8397.

1/ Lei Organica Constitucional del Banco Central de Chile - Eneiro 2001
nc - dado néo conhecido.

O objetivo principal do governo nesse sentido € assegurar a eficaz conducdo da politica
monetaria, visando ao cumprimento das diretrizes estabelecidas para a mesma pelo governo.
Dessa forma, fica claramente definido que o objetivo primordial do Banco Centra do Brasil é
buscar a estabilidade de precos. Essa estabilidade do poder de compra da moeda interna refere-se
a0 montante de bens e servigos passivels de serem adquiridos, ndo estando necessariamente
associadaao seu valor frente a outras moedas, especiamente quando adotado regime de cambio
flutuante.

A Le de Responsabilidade Moneté&ria (LRM) visa consolidar o profundo guste fisca
proposto, a partir das reformas da Previdéncia, tributaria e outras. O governo temenfatizado seu
compromisso com esta lei na busca da melhor gestéo da politica monetaria, seguindo as diretrizes
definidas pelo Conselho Monet&rio Nacional. Esse desenho instituciona da gestdo monetéria
apresenta as seguintes caracteristicas: i) cabe ao governo definir as diretrizes da politica monetéria
com um periodo minimo de antecedéncia; ii) o Banco Central terd como objetivo primordial
buscar a estabilidade de precos, iii) a presidéncia e as diretorias do Banco Central teréo mandatos
fixos e escalonados; iv) os mandatos dos diretores e presidente do Banco poderdo ser
interrompidos em caso de improbidade administrativa ou insuficiéncia de desempenho verificado

pelo descumprimento das diretrizes fixadas pelo governo.
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Destaca-se também que 0 exercicio da transparéncia associado aos procedimentos de
responsabilizagdo e comunicagdo com a sociedade garantiria o surgimento de um debate publico
sobre as prioridades de governo. Isto evitaria a smples utilizagdo da inflagdo como guste de
prioridades de politica fiscal e social, privilegiando o aprimoramento institucional do processo
orcamentério e a discussdo aberta com a sociedade sobre 0s rumos a serem seguidos.

A politica econémica também terd como prioridade a boa gestdo dos bancos publicos e a
manutencdo da supervisdo do Banco Central, seguindo as melhores préticas internacionais, de
forma a torna-los competitivos, garantindo a boa gestdo dos recursos publicos. O objetivo é
oferecer transparéncia aos programas publicos implementados por intermédio desses fancos. Os
custos, assim como os beneficiarios dos programas executados, seréo tratados com transparéncia e

de forma consistente com a politica monetéria.

4.4 Reforma do Mercado de Crédito

O Brasil possui um reduzido volume de crédito privado como fragdo darenda nacional, em
comparagdo com os demais paises emergentes, estando hoje em torno de 23% do PIB (Gréfico
41):
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GRAFICO 41
Crédito ao Setor Privado como Percentual do PIB
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Fonte: Brasil: BCB, 2002; Demais paises: Banco Mundial, World Development Indicators, 2002.

Este reduzido volume de crédito privado, inclusive bancério, tem impactos negativos sobre
0 bem-estar das familias, sga diretamente, por tornar mais custoso o acesso ao crédito pessoal
para a compra de bens durdveis ou imoéve's, ou indiretamente, pelo seu impacto sobre o custo do
investimento privado, a geracdo de empregos e o crescimento econdmico.

As reformas propostas para 0 mercado de crédito objetivam reduzir os incentivos
existentes a procrastinagdo do pagamento de débitos, e a inadimpléncia, que contribuem para 0s
elevados spreads bancarios observados no Brasil. Como sera visto adiante, o diferencia de spread
observado nas diversas modalidades de crédito reflete, além das eventuais diferencas nos custos de
transagdo, a probabilidade de ndo pagamento da divida, assm como o0s custos adicionais
incorridos para o recebimento das garantias, incluindo o periodo esperado entre 0 ndo pagamento e
0 recebimento dessas mesmas garantias.

Os incentivos a procrastinagdo do cumprimento das obrigagdes de divida e a inadimpléncia
decorrem, em grande medida, do marco institucional existente. Parte desse marco pode ser
reformado com a revisdo de entraves contidos nas normas processuais. A principal questdo reside

na dificuldade em executar as garantias concedidas em caso de ndo pagamento dos empréstimos.
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Isso faz com que os juros pagos pelos bons pagadores sejam mais elevados, de modo a compensar
as perdas associadas aos maus pagadores ou agueles que perdem sua capacidade de @gar seus
débitos. Esse € um ponto importante do mercado de crédito: os bons pagadores acabam pagando
pelos maus pagadores, caso contrério enfrenta-se a possibilidade de crises bancérias. Por
razdo, justificam-se medidas que desestimulem a inadimpléncia e permitam a rgpida execucao das
garantias em caso de ndo pagamento. A importancia dessas medidas pode ser verificada
analisando-se as diversas moddidades de crédito que se diferenciam pelo tempo médio de

execucao das garantias e risco de inadimpléncia e seu impacto nos spreads bancérios.

Mercado Imobiliario e Alienacédo Fiduciaria

Nos ultimos anos, foram introduzidos diversos aperfeicoamentos no sistema financeiro,
com o objetivo de reducdo dos spreads bancérios e expansdo do volume de recursos conceddos.
Entre essas, destacamse a alienacdo fiduciaria e a Cédula de Crédito Bancario, e outros
aperfeicoamentos, com especial énfase no segmento habitacional. A Alienagdo Fiduciaria € uma
forma de garantia ao financiamento da compra de bens durdvels ou imdéveis, que propicia maior
seguranca ao credor, na medida em que a propriedade do bem permanece com o credor até a
quitacdo integral do financiamento pelo mutuario. No caso do financiamento da compra de
imovels, a alienacdo fiduciaria foi introduzida pela Lei n° 9.514/97, cujo objetivo é reduzir o
spread bancario no financiamento da aquisicdo de imoveis, o que sera obtido pela reducdo tanto
do risco de inadimpléncia por parte dos devedores quanto dos custos na execugdo da garantia.
Deve-se lembrar, entretanto, que remanesce ainda algum grau de inseguranca juridica quanto a sua
efetiva consisténcia frente as decisdes judiciais.

Ainda é preciso consolidar os avancos obtidos por intermédio de medidas provisorias,
como a forma de correcdo das operagOes com prazo  financiamento superior a 36 meses, entre
outros. Além disso, é importante consolidar os procedimentos juridicos ja existentes para eliminar
inconsisténcias processuais na execugdo de garantias que induzem a procrastinacdo das acOes
judiciais.

A Cédula de Credito Imobiliario (CCl), criada pea MP n° 2223, de 04.09.2001,
similarmente a Cédula de Crédito Bancério (CCB), instituida pela MP n° 2.065, de 1999, facilitae
agiliza a negociacdo de créditos imobiliarios. Assim, a cada contrato de financiamento, pode ser
emitida uma CCl, pelo agente financeiro originador, com caracteristica de titulo de crédito, a qual

pode ser vendida a uma companhia securitizadora que, por sua vez, emite o Certificado de
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Recebiveis Imobilidrios (CRI), com lastro nas CCl. No pracesso de emissdo do CRI com o uso da
CCl, evita-se a necessidade de averbacdo dos contratos de financiamentos imobiliérios em cada
um dos cartdrios em que tenham sido registradas as negociagdes primarias. Dessa forma, estimula-
se a securitizacdo de créditos imobiliarios por meio de mecanismos de mercado, com o0
consequente crescimento de um amplo e dindmico mercado secund&rio de titulos vinculados a
financiamentos imobiliarios.

Como ja sdientado, a manutencdo de um sSistema banc&io solido num ambiente
caracterizado por inadimpléncia elevada e por dificuldades para a recuperagdo do valor dos
créditos e execucdo de garantias acaba gerando um encarecimento do crédito, com conseqiiente
exclusdo das camadas mais desprotegidas da sociedade.

A Tabela 7 abaixo ilustra a influéncia da existéncia de garantias sobre os custos do crédito.
Vale ressaltar que as operagdes do vendor contam com as garantias de melhor qualidade no
segmento de pessoa juridica, fato que também se observa no caso das operacdes de aquisicao de
veiculos no segmento de pessoas fisicas, onde é significativa a influéncia da alienagdo fiduciaria

como eficiente método de execucdo das garantias.
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TABELAY

Taxas M édias M ensais Pré-fixadas das Oper acfes de Crédito

com Recursos Livres— Por Modalidade
(inf ormacdes referentes a dezembro de 2002 em % ao ano)

Pessoa Juridica

Conta Garantida 77,3
Desconto de Duplicata 56,1
Aquisices de Bens 43,0
Capita de Giro 42,3
Vendor 32,9

Pessoa Fisica

Cheqgue Especial 163,9
Crédito Pessoa 91,8
Aquisicdo de Bens— Outros 80,7
Aquisicdo de Bens — Veiculos 55,5

Fonte: BCB — Departamento Econémico (DEPEC).

Nessa direcdo, € importante prosseguir removendo entraves e introduzindo
aperfeicoamentos na utilizacdo do instituto da alienacdo fiducidria no segmento imobiliario, bem

como estendendo sua aplicagdo a outros segmentos.

A Nova Lei de Faléncias

A reformulagdo do arcabouco lega que rege processos faimentares € um projeto
prioritario na agenda de reformas. Uma adequada lei de faléncias deve ser capaz de disponibilizar
mecanismos gue possibilitem a recuperacéo de empresas em dificuldades, evitando o fechamento
de unidades produtivas e a perda de postos de trabalho. Além disso, a seguranca decorrente da
recuperacdo mais rapida dos créditos concedidos reduz os custos de inadimpléncia, permitindo a
reducdo dos prémios e spreads cobrados nas operagdes de empréstimos.

Quando a recuperacao ja ndo € mais possivel e, consegiientemente, a entrada em processo

falimentar torna-se inevitével, a lei de faéncias deve dispor de mecanismos que assegurem a
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transferéncia de ativos de maneira rapida e eficiente. A rapidez do processo falimentar evita a
depreciacdo de ativos tangivels e intangivels, 0 que aumenta as chances de que esses continuem a
produzir a partir do momento em que forem transferidos. A eficiéncia do processo falimentar esta
associada a maximizagdo do valor arrecadado com a venda dos ativos da massa falida, o que
colabora para 0 pagamento das dividas trabalhistas e com o fisco, além do ressarcimento dos
demais credores.

Definidos os objetivos gerais de uma lei de faléncias, sua ingtitucionalizacéo requer a
definicdo de trés dimensdes principais. Uma primeira dimensdo diz respeito a integragdo dos
trabalhadores e demais credores & gestdo das empresas em dificuldades. A segunda se refere a
criacdo dos mecanismos que garantam a transferéncia rgpida e eficiente dos ativos, preservando a
estrutura produtiva. E a terceira estd associada a definicdo dos direitos de propriedade sobre os
recursos arrecadados com a venda dos ativos.

Em todas as dimensdes, torna-se crucial a definicdo de uma estrutura de incentivos
econdmicos adequada, permitindo que as empresas vidvels e 0s ativos subjacentes gerem maior
beneficio a sociedade, e que os credores recebam com celeridade, sem prejuizo da adequada
responsabilizacdo aos maus gestores. Portanto, intentase construir um sistema falimentar
eficiente, que seria favorecido também por um aprimoramento dos processos judiciais de cobranca
e execucdo falimentar ndo tratados no Projeto de Lei, mas que poderiam compor alguma iniciativa
posterior de reforma no ambito do Judiciario.

As mudancgas propostas abrangem os momentos da recuperacdo e da faléncia. O processo
de recuperacdo seria aperfeicoado por um ambiente de maior participacéo, estimulando a parceria
entre 0 empres&rio, os trabalhadores e os demais credores. Busca-se incentivar solugdes de
mercado, reduzindo a interferéncia do poder publico, sem deixar de aproveitar a legitimidade que
este pode conferir aos acordos privados, e ainda sem descuidar da responsabilizacéo dos gestores.
O objetivo € evitar a presenca de incentivos perversos, quer a recuperacdo tardia tornada inviavel,
quer & atracdo de empresas potencialmente saudavels.

No processo de faléncia, procura-se criar novos incentivos para que os credores participem
de forma mais ativa do processo. Dase prioridade a aienagdo em bloco, permitindo que o
negocio, se viavel, continue gerando beneficios. Uma parte significativa da mudanca envolve
regras de divisdo dos ativos da empresa que preservem as prioridades aos créditos trabalhistas e
tributarios, sem que os responsaveis pela gestédo da empresa com problemas possam se beneficiar,

como hoje ocorre.
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No que se refere a preservacdo dos ativos tangiveis e intangivels em beneficio da
sociedade, o procedimento mais eficiente consiste na sua venda em hasta publica, com as
protecdes necessarias de transparéncia e garantia de disponibilidade de informacdo e acesso aos
possivels interessados, de modo a maximizar o valor dos recursos arrecadados. A mudanca,
portanto, consiste em incentivar a venda da massa falida rapidamente, permitindo que os ativos da
empresa continuem a produzir e a gerar empregos.

Quanto aos direitos de propriedade no processo falimentar sobre os recursos arrecadados
com os ativos da empresa, estes seriam aocados a um fundo lastreado em titulos pablicos, sendo
definido um periodo para que os credores se organizem e apresentem seus créditos. A hierarquia
dos direitos sera preservada. Primeiro os traba hadores, depois o fisco, por fim os demais credores.
Entretanto, é preciso diferenciar os trabalhadores dos proprietarios e dirigentes, e estes Ultimos néo
devem ser beneficiados com a faéncia. Até para garantir que os recursos segjam utilizados
prioritariamente pelos trabalhadores, endo pelos proprietarios e atos executivos, € importante
estabelecer um limite que garanta os beneficios & imensa maioria dos trabalhadores.

O projeto hoje em estudo garante a prioridade no ressarcimento por trabalhador de R$ 30
mil de salérios atrasados, dém de outros R$ 30 mil de dividas junto a0 FGTS. Trata-se de uma
garantia superior a concedida na maioria dos paises. O teto dessa garantia tem por objetivo limitar
0 pagamento de altos salarios por proprietarios e dirigentes como mecanismo para a retirada de
recursos da massa falida, em prejuizo de trabalhadores e demais credores da empresa.

Em suma, a aprovacdo da nova lei de faléncias trard seguranca juridica e agilidade
institucional no relacionamento entre credores e empresas, permitindo a reducéo do risco de
crédito privado, contribuindo para a reducdo dos spreads bancérios e induzindo a expansdo do

crédito privado.

Medidas de Estimulo ao Crédito para Microfinangas: Microcrédito, Cooperativas de Crédito e
Correspondentes Bancarios

Ha alguns ancs diversos niveis de governo e instituigdes civis vém desenvolvendo estudos
e promovendo agdes voltadas a prover servigos financeiros aos segmentos da populagéo até entdo
desassistidos ou excluidos de um atendimento minimo pelo sistema financeiro tradicional. Esses

esforcos foram concentrados, basicamente, em trés instrumentos de grande penetracéo:
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i) microcrédito, que visa ao fornecimento de crédito de pequeno vaor para o
desenvolvimento e a viabilizagdo de atividades, formais e informais, de natureza
profissional, comercial ou industrial, por parte de pessoas fisicas e microempresas,

i) cooperativas de crédito, que tém suas atividades voltadas, tanto na captacdo de recursos
como na sua aplicagdo, ao atendimento das necessidades de seus associados, e

iii) correspondentes  bancarios, que desenvolvem certas atividades financeiras como
mandatérios de instituicdes financeiras.

Faz-se necessario, em funcéo da experiéncia obtida, aprimorar esses instrumentos de forma
amelhor atender as necessidades da sociedade.

No que diz respeito ao microcrédito, espera-se uma natural expansdo dessa atividade, sgja
por intermédio de organizagbes ndcgovernamentais, de fundos de investimento municipais
voltados para esse segmento ou de sociedades de crédito ao microempreendedor, com incremento
no investimento privado. As experiéncias até agora demonstram ser a atividade rentavel, desde
gue conduzida de forma correta, 0 que representa uma ruptura em relacdo as préticas adotadas
para a realizacdo do crédito tradicional. O microcrédito ndo requer necessariamente a concessao
de subsidios, podendo as operacdes serem contratadas a taxas de mercado, que para esse segmento
da sociedade muitas vezes representam custos inferiores a fontes alternativas de obtencdo de
crédito. Essas iniciativas também tendem, no médio prazo, a trazer atividades informais para o
segmento formal da economia, a partir do momento em que estas ganhem porte suficiente para
acessar instrumentos oferecidos pelo sistema financeiro tradicional.

Desde sua regulamentacdo em 1999, verificou-se uma demanda crescente pelo
microcrédito, devido a maior divulgacdo da atividade no mercado interno e pelo interesse no
segmento por parte de organismos internacionais, oferecendo ndo somente recursos para
investimento como também compartilhando experiéncias e promovendo eventos e treinamentos na
&ea. A atuagdo governamental no segmento podera tomar a forma de participagdo indireta,
criando estimulos para o desenvolvimento maior da atividade com a utilizacdo dos instrumentos
existentes, ou ¢t forma direta, com o uso de institui¢tes financeiras publicas, como atualmente
ocorre com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e o Banco do
Nordeste, por exemplo.

As cooperativas de crédito também sdo instrumentos de relevancia para a economia, por
fornecerem servicos financeiros a seus proprios associados, integrantes da propria comunidade em

que se desenvolvem, e por assumirem os riscos decorrentes das operacOes praticadas. Permitem
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também que os préprios beneficiados, os quais provavelmente ndo teriam acesso a Servicos
financeiros de outra forma, participem do desenvolvimento das comunidades locais. E estimulam
o desenvolvimento local de forma sustentavel, acima de tudo no que se refere a formacéo de
poupanca e ao financiamento de atividades econdmicas, resultando na geracdo de empregos e
melhor distribuicéo de renda.

O segmento nos Ultimos anos tem apresentado indices elevados de crescimento, ndo
somente em termos de quantidade de entidades existentes, como também em relacdo ao volume de
operagdes praticadas, num modelo de organizacdo que requer do associado sua participacéo e
envolvimento nas atividades promovidas pela cooperativa, por se tratar de uma sociedade de
pessoas. O desenvolvimento do setor de cooperativas de crédito requer maior atengdo junto ao
segmento de menor poder aquisitivo, onde ha a necessidade de apoio externo para sua manutencéo
e onde o crescimento tende a ser lento e instavel.

Os esforgos governamentais nesse segmento témse concentrado, portanto, em acdes
voltadas ao fortalecimento dos requisitos exigidos dos administradores das cooperativas de crédito
e de medidas de controle impostas as atividades desenvolvidas. Esse controle € realizado a partir
das cooperativas centrais as quais sao vinculadas as cooperativas singulares e a partir da criacdo
dos bancos cooperativos. Esses trabalhos requerem continuidade para que as cooperativas de
crédito possam se fortalecer e servir de instrumento para o desenvolvimento da economia loca e
atender as demandas por servicos financeiros de uma mesma regido, desempenhando importante
papel na correcdo de desigualdades regionais, sem depender da interferéncia direta do poder
publico.

Os correspondentes bancarios constituem um mecanismo recentemente reformulado,
visando levar determinados servicos financeiros para regifes e locais que até entdo ndo dispunham
de atendimento por entidade integrante do sistema financeiro tradicional. Passou-se a permitir a
contratagdo, por parte das instituigdes financeiras, de empresas para a prestagdo de servigos de
recepcdo e encaminhamento de propostas de abertura de contas de depésito e de recebimentos e
pagamentos de contas, empréstimos e ordens de pagamento, bem como aplicacdes e resgates em
fundos de investimento.

A iniciativa, em &rmos de pontos de atendimento a populacdo, demonstrou nivel de
crescimento elevado, e atualmente representa oferecimento de locais de atendimento 40%

superiores a0 numero de agéncias bancéarias existentes, com reflexos diretos e imediatos para
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aproximadamente 40 milhdes de pessoas que vivem nas periferias das grandes cidades e até entéo
n&o tinham acesso a servicos financeiros.

O mecanismo representa uma forma promissora de fornecer servigos financeiros para o
segmento da populacdo mais carente. A Caixa Econdmica Federal tem credenciadas
aproximadamente nove mil casas lotéricas como seus correspondentes, enquanto a Empresa de
Correios e Telégrafos (ECT) passou a utilizar sua rede de agéncias como correspondente bancério,
0 que permite gque servicos financeiros, em maior ou menor grau, sgjam levados para todos os
municipios, meta basicamente ja alcancada com ainiciativa.
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