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Resumo: O artigo formula seis perguntas importantes e oferece respostas para tentarmos alcangar um maior crescimento econdmico. Além disso, exemplifica como,
muitas vezes, o péblico ndo especializado e a imprensa abordam estes problemas de maneira mecénica e, ds vezes, maniqueista (ou conspiratria).
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Abstract: The article asks six important questions and offers answers to achieve a bigger economic growth. In addition, the arficle shows that the non-specialized
public and the press generally approach the same problems in @ mechanical and sometimes manichaeistic (or conspiratorial) fashion.
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s elei¢des se aproximam e ¢ chegado o momento
da sociedade olhar para tras, avaliar o desempenho/fo atuallcoverno, e fitar o futuro, para divisar possibilidades
e fazer escolhas. Do ponto de vista do crescim 0, podemos afirmar que houve uma piora relativa.
Se compararmos nosso desempenho com o de um conjunto de economias emergentes, notamos que se agra-
vou na atual gestdo em comparacdo com a anterior. No periodo entre 1994 e 2002, crescemos a 2,7% ao ano,
contra 3,9% dos emergentes, enquanto que, no ultimo quadriénio, chegaremos, a se confirmar, a taxa de 4,0%
em 2006 — 2,9% contra 5,3%, respectivamente.

A economia brasileira se consolida como de baixo crescimento. Tal caracteristica é fruto da continuidade e
aprofundamento de politicas adotadas no quadriénio anterior. O padrio da politica econdmica caracteriza-se
por carga tributria e gasto publico crescentes, juros reais altos e politica fiscal conservadora, mantendo supe-
ravits primarios elevados e inflagio em queda. Embora este padrio tenha sido suficiente para produzir uma
bem-vinda estabilidade da economia, ele nio esta conseguindo encontrar o caminho pata o desenvolvimento.

Neste artigo, sdo alinhavadas seis questdes que acredito serem centrais para o entendimento das carac-
teristicas mais importantes do equilibrio macroeconémico prevalente na economia brasileira nos dltimos
oito anos e que deveriam nortear o debate entre os candidatos neste ano eleitoral.

Ha diferentes linhas de pensamento entre os economistas. Provavelmente, havera discordancia na forma
como essas diversas correntes respondem as perguntas aqui formuladas. Meu trabalho foi selecionar as ques-

toes e oferecer uma resposta possivel. O papel do leitor é aprecia-las e, a partir da leitura dos demais artigos
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deste volume, chegar a sua conclusdo. As perguntas

selecionadas foram:

* Por que os lucros dos bancos sio tao elevados?

* Qual ¢ o custo para o setor publico dos juros ele-
vados?

* [ possivel crescer desvalotizando o cAmbio? Que
fazer para elevar a taxa de crescimento?

* O que fazer para elevar a taxa de crescimento
ainda mais?

* Qual é o déficit da previdéncia?

* Por que a China cresce tanto?

Estas questoes abordam os graves obstaculos que
estdo impedindo que experimentemos taxas de cres-
cimento mais elevadas. Parto do ponto de vista que,
sempre que possivel, é util comparar nossa sociedade
com outras. Isto é particularmente verdadeiro para o
problema previdenciario. Finalmente, a primeira pet-
gunta, apesar de ndo estar diretamente ligada as ques-
toes do baixo crescimento, mobiliza emocgdes. Para
ela, em geral, os economistas oferecem explicacbes

bem distintas das apresentadas por nao especialistas.

POR QUE 0S LUCROS DOS BANCOS
SAO TAO ELEVADOS?

Existe, na sociedade, a sensacdo de que os bancos
privados apresentam rentabilidade excessiva, a qual
¢ conseqiiéncia da baixa competitividade do setor.
Nesta percepgao, nota-se um problema comum em
economia, chamado viés de publicacao.

Ha muitos bancos e seu nimero varia com o tem-
po, alguns fecham, outros abrem. Em geral, a im-
prensa divulga com grande destaque os bancos mais
rentaveis. No entanto, nos udltimos anos, diversos
deles apresentaram rendimento muito baixo, outros
fecharam ou faliram. Assim, o lucro médio do setor
¢ substantivamente menor que o dos bancos melhor
administrados.

Esta diferenca representa uma renda econémica
que premia o talento e a capacidade empresarial. Na
perspectiva econdmica, estes proventos sao equiva-
lentes ao excedente de remuneragdo de um craque —
Ronaldinho Gaucho, por exemplo — em comparacio
a média dos jogadores de futebol. Além disto, temos

que lembrar que a governanca dos bancos ¢ bem di-
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ferente da de empresas do setor real. Assim, a0 com-
pararmos a rentabilidade dos bancos com a de outras
empresas, temos que atentar ao fato de os balangos
destes sofrerem, em geral, auditorias mais estritas e
com mais freqiéncia que a maioria das empresas.

Em que pese estes motivos, muitos ainda acredi-
tam que a remuneracio média do setor é muito eleva-
da. E possivel que seja. O objetivo aqui nio ¢ discutir
com numeros esta proposi¢io. Mas, todos aqueles
que assim pensam tém que explicar o motivo de ndo
surgirem novos bancos.

Normalmente, pensamos que novos bancos nio
sao criados porque o setor privado nio apresenta
recursos para tal. No entanto, o enigma persiste se
lembrarmos que bancos estrangeiros podem instalar-
se no Brasil. Assim, se for verdade que a lucrativi-
dade média do setor é muito elevada, esperarfamos
que inumeros bancos de fora estivessem investindo
no pafs. De fato, houve algum movimento em anos
anteriores, mas, em geral, tais institui¢bes compraram
redes de agéncias ja formadas, como foi o caso do
Banespa/Santander.

Parece, portanto, que novos participantes nio en-
tram no mercado, pois o custo de construcio da rede
bancaria ndo compensa os lucros. Mas, temos, entio,
um Novo enigma: por que esses custos sio tio ele-
vados no Brasil? Este, alids, poderia ter sido o titulo
desta sec¢io.

Niao parece que o custo da construcio civil seja
muito alto no Brasil em comparag¢io a outras econo-
mias. Assim, a elevada despesa para implantacao de
uma rede de agéncias deve estar associada a custos
intangiveis e nio aos de construcdo fisica. Este, de
fato, parece ser o caso.

Nossa economia apresenta duas caracterfsticas
que causam tal fendémeno.! Primeiro, nosso sistema
juridico é extremamente caro, lento e com viés con-
tra o credor. Desta forma, ¢ dispendioso mover uma
acdo de recuperagdo de garantia contra um devedor
inadimplente. Isto faz com que seja importante para
a empresa bancaria conhecer as caracteristicas dos
clientes, ja que separar o joio do trigo, o bom do mau
pagador, vale muito neste negdcio.

A segunda caracteristica ¢ a dificuldade encontra-

da por um novo competidor para saber quem sio os



bons clientes, pois esta ¢ uma informacdo privada.
Quando alguém tenta ingressar no mercado de va-
rejo, os bancos em operacdo conseguem disponibi-
lizar pacotes que “seguram” os bons clientes, nada
oferecendo aos ruins. Estes acabam migrando para
o novo competidor, que aufere prejuizos dada a ma
selecio de sua carteira de clientes. Se os custos da
justica fossem baixos, estes prejuizos nido seriam tdo
elevados e a empresa ingressante ndo perderia fole-
go. Mas a combinagio de altos custos da justica com
a existéncia de informagio privada sobre os clientes
pode produzir forte poder de mercado, justificando o
fato de que mesmo com grandes lucros os custos de
construcdo da rede bancaria ndo compensam.

O maior valor da rede bancaria nao estd na soma
de todas as agéncias, mas no ativo intangivel, que ¢é
o grande volume de informagdes sobre as caracte-
risticas dos clientes. Quando um banco adquire uma
rede, ela carrega consigo esta informacio privada.

Consequentemente, para elevar a competi¢ao no
setor bancdrio, é necessario agir nas duas frentes:
continuar uma extensa agenda de reforma do cédigo
de processo, tornando a execucio de garantias menos
custosa e alterando o forte viés pré-devedor de nos-
so sistema juridico; e criar mecanismos, como o ca-
dastro positivo de devedores, que diminuam o custo
de informacio. Isto é, a reducio da lucratividade dos
bancos (provavelmente) serd conseqiiéncia de refor-
mas microeconomicas e dependerd menos da acdo de
o6rgios de defesa da concorréncia.

A analise, até 0 momento, concentrou-se no papel
do banco como institui¢do cuja principal funcio ¢ a
intermediacdo financeira, isto é, alocar os recutsos
dos depositantes (poupadores) aos tomadores (in-
vestidores). Além desta fun¢do, um banco comercial
deve ofertar diversos instrumentos de liquidez e de
pagamentos, tais como cheques, débito automatico
na conta corrente, banco 24 horas e uma série de set-
vicos. B possivel que haja poder de monopélio dos
bancos na cobranca de tarifas por estes servicos.

Ha uma grande gama de itens a serem oferecidos,
e pode ser dificil ao cliente identificar os precos e
custos de pacotes alternativos. Neste caso, o 6rgio
de defesa da concorréncia deve intervir para, por

exemplo, criar alguns pacotes padronizados que
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deveriam ser ofertados por todas as institui¢hes
financeiras, facilitando a escolha pelo consumidor e
estimulando a competicdo. Ou seja, é possivel que
haja espago para avangos na regulagao, fiscalizacdo
e defesa da concorréncia no setor bancario. Estas
func¢ées hoje sdo responsabilidades principalmente
do Banco Central — Bacen. Ocorre que ele tem
vantagens comparativas para executar a tarefa de
regulacdo prudencial, isto é, conjunto de medidas
para evitar que as instituicbes bancarias assumam
riscos excessivos, expondo o setor e o patrimonio
dos depositantes. No entanto, o Bacen nio ¢é talhado
para atividades de defesa da concorréncia. Portanto,
¢ importante que se crie uma agéncia reguladora com
a funcio precipua de defesa deste setor ou que esta
atribuicio seja transferida ao Conselho Administrativo

de Defesa Econdémica — Cade.?

QUAL £ 0 CUSTO PARA O SETOR
PUBLICO DOS JUROS ELEVADOS?

Entre os formadores de opinido, ha uma impressio,
de que o custo fiscal com os juros pagos na divida
publica é excessivamente elevado. De fato, a divida ¢é
alta, totalizando 50% do produto interno bruto — PIB
— a soma de toda a producio da economia brasileira
a0 longo de um ano. Como os juros nominais inci-
dentes sobre esta divida também sio elevados, é Ob-
vio, conseqiientemente, que a rubrica “juros pagos”
responde por uma parte significativa do gasto publi-
co. No entanto, como serd mostrado, esta parcela ¢é
menor do que imaginamos.

Para uma relagio divida/PIB de 50% do PIB, in-
cide atualmente uma taxa nominal de juros da ordem
de 15% ao ano. Se multiplicarmos 0,15 por 0,5, ob-
tém-se 0,075, o que indica que os juros pagos corres-
pondem a 7,5% do PIB. No entanto, esta conta nao
leva em consideracdo que os juros pagos sio os jutos
nominais no descontando, portanto, a inflacdo. Para
um investidor, a parcela dos juros que repoe o valor
da moeda — a correcao monetaria — ndo constitui ren-
da, da mesma forma que, para um proprietirio que
aluga um apartamento, uma parcela do aluguel serve
exclusivamente pata repor a depreciacio do imével.

Isto é, se o investidor nao reinvestir os recursos refe-
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rentes a correcio monetaria, ele estard consumindo
parte de seu estoque de riqueza. Assim, se conside-
rarmos os mesmos 15% de juros nominais, para uma
inflagdo de 4,5%, a taxa de juros reais sera de 10% ao
ano, que ¢ o resultado da seguinte conta:

R-m

-

l+m
em que R ¢ a taxa nominal de juros (15% em nosso
exercicio), e TU ¢ a taxa de inflacdo (4,5%). Conse-
qiientemente, o tesouro nacional paga 5% do PIB de
juros (10% de juros reais sobre uma divida que é 50%
do PIB).

No entanto, os juros pagos sio ainda menores.
Uma patcela dos juros que o tesouro paga com uma
mao, a receita arrecada com outra, na forma de im-
postos. Como o investidor toma a decisao de inves-
timento olhando o juro real liquido de impostos, é
totalmente indiferente ter sua poupanga remunerada
em 10% e pagar 10% de impostos ou ter a poupanga
remunerada em 9% e ser isento de impostos. E dificil
saber exatamente a carga tributdria sobre o servico da
divida publica. Os investidores pagam Imposto so-
bre Operagbes Financeiras — IOF, Imposto de Renda
— IR de 20%, Contribuicio Proviséria sobre Movi-
mentacdo ou Transmissao de Valores e de Créditos e
Direitos de Natureza Financeira — CPMF, etc. Além
disto, ha isencoes para fundo de pensdes, de sorte
que, fazendo a conta subestimando esta carga tribu-
taria, incide uma aliquota de aproximadamente 10%.
Desta forma, os juros reais liquidos de impostos se-

rdo dados por:
(1-t)R-n
1+m ’

em que T ¢é a aliquota de imposto, considerada de
10%. Os juros reais liquidos para as hipoteses de
nosso exercicio resultam em 8,6% ao ano, de sorte
que o custo fiscal da divida publica é da ordem de
4,3% do PIB.

Sob a hipétese — totalmente equivocada, em nos-
so entender — de ser possivel reduzir os juros e, sem
nenhum ajuste adicional, nada acontecer na inflacio,
podemos avaliar o possivel ganho fiscal com a redu-

¢do dos juros. Suponhamos que os juros caiam para
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9,2%, ou seja, que os juros reais caiam para 4,5% e
os juros reais liquidos de impostos para 3,6%. Estas
taxas parecem extremamente baixas. Sob estas con-
digbes, o ganho fiscal de reduzir os juros nominais
de 15% ao ano para 9,2% seria de 2,5% do PIB. E
uma quantidade expressiva, mas estd longe de ser a
panacéia que se imagina.

Segue uma lista curta de necessidades de nosso Es-
tado. E razoavel uma elevacio nos gastos com edu-
cagio de 1,5% do PIB (gastamos 4,5% e, dado nosso
atraso educacional, seria bom elevar este montante
para 6%). Hoje, ninguém duvida que, seria prioritario
elevar os gastos com seguranca em 1% do PIB, e que
os 0,5% do PIB de investimentos em infra-estrutura
deveriam chegar a 1,5%, isto ¢, adi¢do de 1%. Somen-
te nessas trés rubricas, seria importante elevar o gas-
to em 3,5% do PIBP Se lembrarmos que o gasto da
previdéncia tem crescido anualmente 0,4% do PIB,
com o atual conjunto de regras e com a politica de
elevagido do salario minimo que o setor publico vem
promovendo nos ultimos anos, ¢ facil concluir que
h4 um desequilibrio orcamentario independente da
rubrica “juros pagos”. De sorte que a pergunta que
fica é&: por que as pessoas acreditam que a reducio da
taxa Selic é condigdo suficiente para retornarmos o
crescimento econémico?

Finalmente, para avaliar o custo fiscal da divida pud-
blica, é oportuno lembrar que uma parte significativa
dos titulos publicos ¢ detida por empresas publicas.
Por exemplo, aproximadamente 25% da divida pu-
blica ¢é detida pelos bancos publicos, principalmente
pelo Banco do Brasil e pela Caixa Econémica Fede-
ral. Se os juros cafrem muito e, como conseqiiéncia, o
lucro desses bancos for reduzido, parte da receita que
o Tesouro aufere na forma de dividendos transferi-
dos serda menot.* Se este for o caso, o ganho fiscal de
reduzir os juros nominais de 15% para 9,2% pode ser
ainda menor do que os 2,5% do PIB calculado acima.
O quadro pode ficar ainda mais negro se lembrarmos
que uma parte desta divida esta no ativo de diversos
fundos de pensio de empresas estatais — Petros e Pre-
vi, por exemplo — que funcionam no regime de be-
neficio definido. Se a rentabilidade do fundo cair em
conseqiiéncia da reducio dos juros, a empresa patro-

cinadora terd que aportar parte dos recursos para que



o fundo de pensio possa cumprir seus compromis-
sos com os atuais aposentados.” Conseqlientemente,
os lucros da estatal serdo reduzidos diminuindo, por-
tanto, a receita do tesouro, o principal acionista da
estatal. Lembremos que as estatais, nos ultimos anos,
tém tido papel importante para a manutengdo do su-

peravit primario.

£ POSSIVEL CRESCER DESVALORIZANDO O CAMBIO?
QUE FAZER PARA ELEVAR A TAXA DE CRESCIMENTO?

Nés ultimos anos, houve forte valoriza¢ao do cam-
bio. Toda evidéncia que temos foi que isto ocorreu
devido ao choque externo positivo que nossa econo-
mia vem sofrendo. A demanda do resto do mundo
pelos nossos produtos elevou-se, de sorte que a forte
expansio da producio e exportacio, em especial, com-
modities agricolas e metalicas, ndo redundou na queda
do prego internacional destas mercadorias. Nao hd
sinais de que o diferencial de juros tenha sido o fator
preponderante neste movimento recente do cambio.
Nos ultimos meses, os juros domésticos cairam de
19,75% para 14,75%, e os internacionais subiram de
2% para 5%; tem sido dificil o Bacen manter o cam-
bio numa cotagio acima de R$ 2,20 por délar.t

Varios analistas sustentam que seria possivel au-
mentar substancialmente as taxas de crescimento
de nossa economia desvalorizando o cimbio. Para
esses analistas, tal desvalorizacdo per se elevaria a
demanda do resto do mundo por nossos produtos,
estimulando a produg¢io e o emprego. O problema
com esta argumentac¢do é que supde que a econo-
mia brasileira esteja vivenciando uma situacdo de
desemprego de fatores de producido. Em que pese
o clevado desemprego da for¢a de trabalho, nao
héd sinais de desemprego aberto macroeconémi-
co. Isto ¢, parece que o atual nivel de desemprego
¢ microecon6émico e esta ligado as condicGes de
operacdo do mercado de trabalho.

A maior evidéncia de que ndo hd desemprego
aberto dos fatores de produgio segue da experién-
cia de 2004. Nesse ano, nio se sentiu forte queda de
juros reais promovida pelo Bacen devido ao ressurgi-
mento da inflagdo no segundo semestre. Houve sinais

contundentes de elevacio da inflagio. Entre abril e
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agosto de 2004, a inflacio de servicos, isto é, pre-
¢os que nio sio afetados pelo caimbio, elevou-se de
5,1% para 7,4% no acumulado de 12 meses. O Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA
anual entre maio de 2004 e maio de 2005 apresen-
tou elevagio de 5,2 para 8,1. Forcoso concluir que
a economia brasileira tem, na média, operado a ple-
na capacidade. Portanto, a pergunta relevante e que
poderia ser a pergunta titulo desta se¢io é “qual é o
conjunto de medidas que permitirdo elevar a oferta
da economia?” e nio “o que devemos fazer para ele-
var a demanda?”’.

Muitos criticos apontam a trajetoria da Argentina
como possivel alternativa. De fato, é viavel: juros mui-
to baixos com cambio artificialmente desvalorizado.
Sera que esta op¢io tem sido boa, do ponto de vista
do crescimento econémico? Acreditamos que nio. F
impossivel analisar o forte crescimento econémico re-
cente da Argentina sem considerar que ele se deve, em
parte, a recupera¢ao da grande crise de 1999 até 2002.
A Tabela 1 mostra que, apesar do forte crescimento,
se tomarmos 1994 como base de comparacio, o cres-
cimento médio da Argentina ainda foi inferior ao da
economia brasileira no perfodo. Além disto, a inflacdo
ultrapassou os 10% ao ano, apesar de se praticar uma
intensa politica de contengio artificial dos pregos, em
particular dos servicos de utilidade publica, com im-
pactos muito negativos sobre o investimento e, con-
seqiientemente, sobre sua oferta futura.

Qual ¢, portanto, a receita para alavancar o cresci-
mento? Do ponto de vista macroeconémico, a medi-
da mais importante ¢ reduzir o consumo do governo.
Num primeiro momento, esta redugio seria utilizada
para elevar tanto o investimento em infra-estrutura
quanto o superavit primario, acelerando, conseqiien-
temente, a recompra da divida puiblica e reduzindo a
relacio divida/PIB. O aumento do superivit primatio
reduziria a demanda doméstica por bens produzidos
internamente, fazendo cair os juros e desvalorizan-
do o cambio, sem que o Bacen tenha que fazé-los
por decreto. A retomada do investimento em infra-
estrutura estimularia outras formas de investimento,
uma vez que infra-estrutura é complementar ao in-
vestimento privado, elevando a taxa de crescimento.

Este aumento do investimento geraria elevacio de
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Tabela 1

uma adequada oferta de servigos de

Crescimento Anual do PIB
Argentina e Brasil —1994-2006

Em porcentagem

infra-estrutura, da existéncia de mao-
de-obra com boa escolaridade e bem
treinada e de carga tributdria ndo mui-
to elevada e que ndo onere em dema-
sia o investimento. Assim, se o setor
publico encaminhar adequadamente o
nosso grave déficit de infra-estrutura
fisica e social, o investimento privado
naturalmente ird aumentar.

O déficit de infra-estrutura tem forte
impacto sobre a renda per capita. Estudos
do Banco Mundial (CALDERON;
SERVEN, 2003) mostram que aproxi-
do diferencial de

crescimento da renda entre as econo-

madamente 30%

mias latino-americanas e os tigres

asiaticos no periodo 1980-1990 deve-

Anos Argentina Brasil
1994 58 59
1995 -2,8 42
1996 55 2,7
1997 8,1 3,3
1998 3,8 0,1
1999 -3,4 0,8
2000 -0,8 44
2001 -4,4 1,3
2002 -10,9 1,9
2003 8,8 0,5
2004 8,8 49
2005 9,2 2,3
2006 (1) 73 35
Crescimento Médio Anual 2,5 2,7
Fonte: FMI.

(1) Projecdo.

se ao diferencial de investimento neste
setor. Analogamente, Pessoéa (2005b)

importacoes de bens de capital, gerando uma pressao
adicional para que o caimbio se desvalorize.

A principal mensagem ¢ que juros baixos e cambio
alto sdo conseqiiéncias de uma politica fiscal correta e
nao o contrario. Além disso, crescimento econémico
nio ¢é fruto do desejo do gestor publico, mas decot-

réncia de uma politica econémica consistente.

0 QUE FAZER PARA ELEVAR
A TAXA DE CRESCIMENTO AINDA MAIS?

Na sec¢do anterior, argumentei que uma politica fiscal
mais consistente, na qual o gasto de consumo do go-
verno cres¢a a uma taxa menor que a da elevagao do
PIB, ¢é suficiente para aumentar a taxa de crescimento,
produzir desvalorizagiao do cambio e reduzir os juros.
No entanto, diversas medidas podem ser tomadas
pata que ela se eleve ainda mais.

No longo prazo, a taxa de crescimento de uma
economia depende da taxa de investimento, de
progressos na qualificagdo da mao-de-obra e da
elevacdo da eficiéncia produtiva. A taxa de inves-

timento, por sua vez, depende principalmente de
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mostra que cerca de 35% do diferencial

de renda entre o produto per capita
no Brasil e nos Estados Unidos deve-se ao déficit
educacional de nossa forca de trabalho.

No entanto, como sugerido no paragrafo anterior,
mesmo se fizéssemos grande progresso na area edu-
cacional e na oferta de infra-estrutura, ainda restatia
uma diferenca de produto entre o Brasil e os paises
do primeiro mundo da ordem de 65% (GOMES et
al., 2003). Isto ¢, tipicamente, uma hora trabalhada
aqui resultaria em 0,65 do produto de uma mesma
hora no primeiro mundo. Esta situacio, os econo-
mistas chamam de diferenca na produtividade total
dos fatores — PTE.

A PTF de nossa economia é menor que a das
economias do primeiro mundo, muito provavelmen-
te devido a0 nosso marco institucional — vale dizer,
o conjunto de regras que regulam o funcionamento
dos diversos mercados (PESSOA, 2005a). Assim,
devemos continuar a priorizar reformas microeco-
némicas que visem elevar a eficiéncia do funciona-
mento dos diversos mercados. A lista é extensa e
conhecida: reforma da previdéncia,” administrativa,
tributaria e trabalhista. Adicionalmente, temos que

continuar com a agenda de reformas de simplifica-



¢io dos negocios (reducio do custo de abrir e fe-
char uma empresa, por exemplo) e de reformas do
cédigo de processos, tornando a justica mais rapida
e previsivel.

A reforma administrativa objetiva atacar o pro-
blema da baixissima eficiéncia do setor publico, que
arrecada aproximadamente 38% do PIB; gasta 5%
com pagamento de juros reais da divida publica e
aproximadamente 13% com o pagamento de apo-
sentadorias do setor publico e privado, aposentadoria
rural, seguro doenca e demais beneficios do Instituto
Nacional do Seguro Social — INSS. Restam, portan-
to, 20% do PIB para os servicos de saude, educagio,
bolsa-familia e investimento em infra-estrutura, in-
clusive saneamento bésico e demais obrigagbes e
programas. Estes recursos sio bastante elevados e a
maior parte dos governos das economias emergen-
tes tem a disposicdo uma quantidade muito menor
de recursos.

Assim, falta de recursos nio constitui motivo para
os baixos indices de eficiéncia de nossos servicos
publicos. Por exemplo, apesar de gastarmos 4,5%
do PIB com educacio, os alunos da oitava série, em
média, dominam conteiddo equivalente ao da quarta
série. Para quase qualquer lado do setor puiblico que
olharmos, notaremos que os gastos como fragio do
PIB sio suficientes e que o maior problema ¢ que,
com estes gastos, ndo estamos conseguindo fazer
muita coisa. Isto é, ha um evidente problema de baixa
eficiéncia no setor publico brasileiro e ndo reconhe-
cer isto ¢ tampar o sol com a peneira.

Deste modo, ¢ necessario que retomemos a agen-
da de reforma administrativa do ministro Bresser
Pereira, introduzindo, no servico publico, a possibi-
lidade de demissdo por excesso de contingente ou
por deficiéncia de desempenho, e que todo o sistema
de controle do setor publico seja pautado menos por
verificar os insumos e procedimentos que estdo sen-
do utilizados e mais em medir o desempenho, sendo
menos processualista e mais meritocratico. Se alguém
nao concordar com esta afirmagao, deve responder a
seguinte pergunta: por que, dispondo de 20% do PIB,
apos pagar os gastos de transferéncias com juros e

aposentadorias, os servicos de educacio, saide, segu-
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ranca, justica e infra-estrutura oferecidos pelo setor
publico sdo tio ruins?

Como afirmei acima, os pontos seguintes da agen-
da de reformas para elevar a eficiéncia microeco-
noémica seriam a reforma tributaria, a trabalhista e,
principalmente, num primeiro momento, creio eu, a
retomada da reforma da justica e do cédigo de pro-
cessos, com vistas a reducao do custo de transacio

em geral.
QUAL E O DEFICIT DA PREVIDENCIA?

Tem ocorrido, recentemente, um acalorado debate em
nossa sociedade. Um lado argumenta que a previdén-
cia social tem recursos de sobra para financiar seus
gastos e que o déficit seria ficticio, sendo produzido:
* pelo desvio de receitas para elevar o superavit pri-

mario necessatio ao pagamento dos juros da divi-

da publica;

* pelainclusio de inumeros beneficiarios da aposen-
tadoria rural que ndo contribuiram e, conseqtien-
temente, deveriam ser excluidos da contabilidade,
pois estes beneficios constituem assisténcia social
e ndo previdéncia.

O outro lado do debate afirma que as contribui-
¢Oes sobre a folha sdo significativamente menores
do que os beneficios previdenciarios, provocando o
mencionado déficit.

Para sabermos exatamente qual é o déficit temos
que entender a légica de funcionamento de nosso sis-
tema, o qual estd baseado no regime de repartigo.
Os beneficios dos inativos de hoje sdo pagos com as
contribui¢coes dos ativos, havendo uma solidariedade
entre geracoes. A grande vantagem deste sistema ¢
que ha compartilhamento do risco entre todos.

A outra forma de organizar um sistema previden-
cidrio é conhecida por sistema fundado. Cada um
poupa numa conta propria, acumulando, ao longo da
vida, a contribui¢io e o rendimento na forma de juros
compostos, e, ao final deve ter acumulado um patri-
moénio que financia o beneficio. A grande vantagem
deste regime ¢ que ele estimula fortemente a poupan-
¢a; porém os individuos estdo limitados a financiar a
sua aposentadoria por meio de sua capacidade contti-

butiva, havendo pouco espago para redistribuicdo de
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renda. Desta forma, em geral, as sociedades adotam o
regime de reparticio como base da previdéncia.

Para avaliarmos o tamanho do déficit do regime
geral de previdéncia social —- RGPS, adotando a légica
interna do sistema de reparti¢do, temos que contabi-
lizar como receita as contribuicGes dos ativos (seja
a patronal ou do trabalhador) e como beneficios os
pagamentos de aposentadoria aos contribuintes (os
beneficios de ndo contribuintes sio considerados
assisténcia). Isto ¢, dada a logica de nosso sistema,
com vistas ao cilculo de seu déficit, devemos excluir
das receitas da previdéncia todas as outras formas de
impostos ou contribuicbes que ajudam a custear as
aposentadorias. No ano de 2005, o RGPS arrecadou
116 bilhGes de reais e os beneficios, exclusive nao
previdencidrios e aposentadoria rural, totalizaram
142 bilhoes, representando um déficit de 26 bilhGes,
maior que o dobro do investimento da Unido.

Para a previdéncia do setor publico, um cilculo
simples é o seguinte: a folha de salarios dos ativos é
aproximadamente igual a dos inativos, com contribui-
¢do de 11% e 10%, respectivamente. Supondo que 0s
salarios sejam os mesmos — o que deve subestimar o
déficit, pois os funcionarios publicos se aposentam
com a renda integral no apice da remuneragio — terfa-
mos que as contribui¢oes dos inativos e ativos totali-
zariam 21%, restando, portanto, 79% dos gastos com
inativos para o déficit. Foi exatamente devido a estes
déficits que a sociedade decidiu criar novos impostos
e tributos para financiar a previdéncia.

Apesar de legalmente estes impostos e tributos
terem sido alocados para a previdéncia, na conta-
bilidade feita no pardgrafo anterior, eles nao foram
considerados receita previdenciaria, pois a légica eco-
némica de tributos como a Contribuicao para o Fi-
nanciamento da Seguridade Social — Cofins e CPMF
assim recomenda. Estes sio impostos gerais sobre a
producio e nio contribuicio dos ativos. O importan-
te a reter ¢ que sempre existe uma aliquota de impos-
to suficientemente elevada, que faz com que qualquer
sistema previdenciario seja superavitario. Se conside-
rarmos os outros impostos e contribui¢Ges, a con-
clusdo 6bvia é que o déficit da previdéncia é sempre
nulo por construcio. Isto é, num contexto em que a

sociedade pode sempre criar um imposto adicional
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para financiar a previdéncia, o proprio conceito de
déficit é destituido de sentido econémico.

Neste contexto, o que é exatamente previdéncia?
Tomemos, por exemplo, a aposentadoria de um as-
tronauta, o senhot Mércio Pontes.® Ele aposentou-se
com salario integral aos 43 anos. Como a expectativa
de vida do astronauta ¢ de aproximadamente 80 anos,
ele usufruird o beneficio por 37 anos. Nosso astro-
nauta contribuiu por 30 anos, incluindo o periodo
de estudante. Supondo que, no periodo de estudante
(dos 13 até os 22 anos), ele nio tenha contribuido, e
no periodo seguinte (dos 23 até os 32 anos), tenha
pago 7% do salario final, e que no ultimo periodo
antes de se aposentar (dos 33 até os 43 anos), tenha
contribuido com 11% do salario final, esta aposen-
tadoria ¢ equivalente a uma aplicagio financeira cujo
rendimento fosse de 13,7% ao ano!

Neste calculo, ja estdo incorporados os 10% de
imposto de renda sobre a aposentadoria que nosso
astronauta pagara. Notem, juros reais de quase 14%
20 ano por um perfodo de 67 anos (os 80 anos que
nosso astronauta viverd menos os 13 anos, quando
ingressou no mercado de trabalho). O mesmo tipo de
calculo pode ser feito para a aposentadoria das donas
de casa, que o congresso recentemente aprovou: con-
tribuicdo por 10 anos de 10% do salario minimo com
beneficio, a partir dos 60 anos, de 100% do salario
minimo. Esta aposentadoria é equivalente a uma apli-
cagdo financeira que rendesse 27% ao ano em termos
reais! A conclusdo é que o governo paga remunera-
¢d0 muito maior para o astronauta do que 0s juros
que o governo paga para os investidores no mercado
financeiro. Uma pergunta relevante é: por que a so-
ciedade se revolta com os juros pagos aos banqueiros
e ndo com os juros muito mais exorbitante pagos ao
Nnosso astronauta?

Adicionalmente, como bem enfatizado por
Zylberstajn (2000), ¢ dificil pensar que o sistema que
aposentou nosso astronauta seja de reparticao, pois
a légica daquele sistema ¢ a de solidariedade entre os
ativos e os inativos. Nosso astronauta, aos 43 anos,
no auge de suas capacidades intelectuais e longe
da decadéncia fisica que o envelhecimento a todos
acomete, parece-me bem ativo e animado. De fato,

anuncia produtiva e rentavel carreira de palestras,



além de ter participado recentemente de campanha
publicitaria veiculada na televisao. Decididamente,
ndo estd caracterizada a solidariedade entre geragoes
do sistema de reparticao.

Nosso astronauta pertence aos ativos da socieda-
de. O mais correto seria afirmar que nosso sistema
de aposentadoria constitui um complexo sistema que
outorga beneficios e impde contribui¢des € impostos
gerais, segundo forma em lei. Isto é, Marcio Pontes
aposentou-se porque a sociedade, por meio de seus
representantes no legislativo, achou que uma pessoa
nas condicoes dele pode (deve, ou merece) receber
este beneficio. Nés decidimos outorgar beneficios se-
gundo critérios muitas vezes aleatdrios, socialmente
injustos e economicamente ilégicos, e depois saimos
por ai, recolhendo tributos para financiar estes bene-
ficios. O Grafico 1 é a melhor representagio de nosso
sistema previdenciario.’

Consequentemente, o conceito de déficit previ-
dencidrio ¢ totalmente destituido de qualquer senti-

do econémico. A sociedade outorgou direitos e ela
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arrecada. O déficit é nulo por construcdo; dai, como
saber se o gasto com previdéncia ¢ razoavel ou ndo?
Que critério devemos utilizar? Um critério foi suge-
rido no paragrafo anterior: tomar cada contrato de
trabalho e o beneficio implicito nele, fazer a consulta
sobre cada beneficio previdenciario, e, enfim, calcu-
lar a taxa de juros implicita na aposentadoria. Como
exemplificado, para muitos beneficios, obteremos va-
lotes elevados para esta taxa de juros.'

Outro critério possivel é olhar a experiéncia in-
ternacional. O calculo da taxa de juros implicita no
contrato previdenciatio trata a previdéncia como
uma aplicacio financeira, sendo, portanto, uma ana-
lise compativel com um sistema fundado. Por ser
um sistema de reparti¢do, o mais légico é compara-
lo com outras economias que apresentam piramide
populacional préxima a nossa. A fracio da popula-
¢do total acima de 65 anos nos fornece uma medida
das demandas sobre o sistema. Quanto gastam com
previdéncia economias que apresentam pirdmide po-

pulacional proxima a nossa? O Grafico 1 ilustra que,

Grafico 1

Propor¢io de Pessoas com 65 Anos e Mais na Populacio Total, por Gastos com Seguridade Social
como Proporcio do PIB, segundo Paises Selecionados

Gastos com Seguridade Social como Propor¢éo do PIB (%)
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se adotarmos a norma internacional como padrio de
comparacio, gastamos quase o triplo do que deverfa-
mos, dado a fracdo da nossa populagdo com mais de
65 anos. Isto ¢, ainda somos um pafs relativamente
jovem. Se nada for feito quando tivermos a pirami-
de populacional da Suécia, por exemplo, nosso gasto
atingird os 35% do PIB. Para manté-lo, supondo que
gastaremos 3% do PIB com servigo da divida e 20%
com outros gastos, a carga tributaria tera que atingir
quase 60% do PIB! Este sera o custo por nao fazer-

mos a reforma previdenciaria.
POR QUE A CHINA CRESCE TANTO?

Anteriormente, foi argumentado que a estratégia de
mantet o cambio artificialmente desvalotizado nio
seria eficaz. Como exemplo, foi comparada a tra-
jetéria de crescimento da Argentina e do Brasil, e
mostrado que ela ainda esta recuperando o atraso em
consequiéncia da grande crise do final dos anos 1990
e inicio do novo século.

O argumento foi que ja temos sinais de que a tra-
jetéria da Argentina ndo ¢ sustentavel. O mais evi-
dente deles ¢ a elevada inflagdo, apesar de todas as
medidas de contengio artificial dos pregos. O leitor
atento pode replicar que a Argentina nio é o melhor
exemplo. Muito mais aproptiada seria a experiéncia
recente de desenvolvimento da China. .4, um cambio
bastante desvalorizado, com forte controle de movi-
mento de capitais e juros muito baixos sustentam um
crescimento vigoroso, sem sinais inflacionarios ou de
algum desequilibrio em outro mercado.

A grande dificuldade com esta interpretacdo é que
a China, além das politicas de controle cambial e de
movimentos de capitais, adotou outras praticas. Nao
¢ imediata a relagao de causalidade entre estes dois
conjuntos de politicas e a interacdo deles e o cres-
cimento econoémico, pois, além destas medidas, que
soam heterodoxas, a China apresenta:

* mercado de trabalho muito desregulamentado,

fazendo com que a jornada média de trabalho e

o nimero de dias trabalhados em um ano sejam

ambos elevadissimos;

» grande propensio a poupat, chegando a guardar

50% de toda a renda;
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* nivel médio de escolaridade da populacio econo-
micamente ativa — PEA muito elevado para o seu
grau de desenvolvimento.

Qualquer modelo de crescimento econdémico con-
segue, sem muitas dificuldades, descrever o desenvol-
vimento da China. Com uma economia pobre, fato
indicativo de que as possibilidades ao crescimento sio
inumeras, quem trabalha, poupa e estuda, como eles
cresce 10% ao ano com facilidade. Ou seja, do ponto
de vista da teoria convencional, nio ha mistério no
crescimento chinés das dltimas décadas (YOUNG,
2000). Muito mais dificil é explicar o crescimento
brasileiro de 1965 até 1975, por exemplo.

Em linguagem técnica, o crescimento chinés in-
corporou poucos ganhos de produtividade. Nao ha
dificuldade em associar sua trajetéria de crescimento
ao forte esforco que ¢ feito pelos trabalhadores, en-
frentando jornadas longas com pouquissimos dias de
férias e feriados, e ao grande esforco de poupanca
que ¢ feito pelas familias, seja na acumulagdo de capi-
tal fisico quanto humano. Lembremos que, na China,
todo o ensino universitario publico é pago.

Frente a estas trés caractetisticas — esforco de
trabalho, poupanca e educacional — as medidas hete-
rodoxas de controle cambial e da mobilidade de capi-
tais parecem-me um detalhe. F surpreendente que os
analistas enfatizem tanto estas duas caractetisticas e
nio se preocupem em avaliar o papel das trés que sdo
fundamentais ao crescimento.

A questdo a saber é: por que motivo os chineses
poupam 50% da renda? Esta me parece ser a per-
gunta relevante, poderia perfeitamente ser o titulo
desta se¢do. Nio consigo enxergar como as politicas
heterodoxas geralmente mencionadas podem ter um
papel fundamental nas decisdes de poupanga das fa-
milias. Qual a relagio entre cambio desvalorizado ou
controle de capitais e poupanga familiar? Em geral, as
pessoas rapidamente aceitam uma explica¢do cultura-
lista: seria traco cultural dos chineses esta forte pro-
pensio a poupar. O mais intrigante é que a poupanga
¢ muito elevada, mesmo para juros muito baixos ou
negativos em termos reais.

Entretanto, o que diz a teoria econdémica? Ela su-
gere que a poupanca depende essencialmente de dois

fatores: taxa de juros, sendo, em geral, mais elevada



quanto maior ela for; e diferenca entre a renda cot-
rente de um individuo e a que ele acredita receber
no longo prazo, chamada de renda permanente. Se a
renda corrente for maior do que a permanente o in-
dividuo poupa a diferenga; se for menor e se houver
um mercado de crédito eficiente, ele toma empres-
tado a diferenca. Assim, mesmo que a taxa de juros
seja muito baixa ou ainda negativa, é perfeitamente
normal um individuo poupar se ele acreditar que, no
futuro, nao tera renda.

Numa economia que ndo ha um sistema previden-
ciario de reparti¢do, a unica forma de um individuo
ter renda quando estiver aposentado é poupar duran-
te a vida ativa, independentemente dos juros serem
muito altos ou baixos. Este é o maior motivo para os
chineses e orientais em geral pouparem muito mais
do que nés, brasileiros. Estas economias apresentam
sistemas previdenciarios de reparticdo muito menos
generosos que o nosso. Se um brasileiro viver na Chi-
na, ele ird se comportar exatamente da mesma forma.
O ser humano responde aos incentivos de maneira
muito parecida. Nosso sistema de aposentadoria,
por um lado, reduz a renda dos ativos, diminuindo
a poupanga (dado que de uma renda menor preser-
va-se menos) e, por outro, oferece garantia de renda
quando aposentado, que ¢ um segundo motivo para
desestimular a poupanga quando jovem. A resultante
destes dois motivos explica perfeitamente nosso bai-
xo nivel de poupanga.'

Apesar de todos estes motivos, o leitor poderia
insistir, afirmando que ¢é possivel que o controle de
capitais tenha desempenhado um papel importante.
A resposta é: é possivel que sim. A experiéncia intet-
nacional parece dubia com relacdo a efetividade de
politicas de controle de capital.’? No entanto, é pro-
vavel que estas medidas sejam mais indicadas a uma
economia como a chinesa do que 2 brasileira.

O beneficio do controle de capital é reduzir a va-
riabilidade do cambio. O custo ¢ ter que pagar juros,
tudo o mais constante, maiores. Para uma economia
que poupa muito e que, conseqiientemente, o capital
¢ abundante, seu custo ¢ baixo, de sorte que ela pode
dar-se ao luxo de pagar este preco adicional na cap-
tacdo externa para usufruir o beneficio de uma maior

estabilidade do cambio. Tenho certeza de que, se pou-
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passemos 50% do PIB, a mobilidade internacional de

capital ndo seria um assunto muito importante.
CONCLUSAO

Gostaria de fazer a defesa da visdo de mundo em-
butida nas respostas aqui apresentadas. A temas tio
diversos quanto a suposta elevada rentabilidade dos
bancos em nossa economia, o custo financeiro da di-
vida publica, as condi¢bes macro e micro para elevar
a taxa de crescimento econémico, o rombo da previ-
déncia e o crescimento da China, foram formuladas
respostas que tém algo em comum. O fato que esta
ocorrendo, seja 0 baixo crescimento ou a elevada ren-
tabilidade dos bancos, nio é fruto de erros sistema-
ticos de politica nem do desejo mesquinho de alguns
grupos da sociedade, que manipulam o sistema para
o seu enriquecimento ou favorecimento. Em nossas
explicagbes, nao ha vilées 6bvios.

Em geral, um fato, mesmo que ruim, é resultado
de uma série de medidas que a sociedade, por meio
de seus representantes, tomou que produziram, como
conseqiiéncia, o fato em tela. Quais motivos fazem
com que nossa justi¢a seja tao lenta, tio pro-devedor
e incerta e, finalmente, que haja um nimero de recur-
sos previstos em lei tio elevados? Quem ¢é o culpado?
De certa forma, ndo hd um responsavel 6bvio. Nossa
sociedade tem certas crencas que fizeram com que
ela escolhesse algumas regras de funcionamento do
judiciario. O resultado destas escolhas pode ter sido
uma elevada rentabilidade do sistema bancatio.

Por que um pais tio jovem quanto o nosso poupa
tdo poucor A sociedade, por meio de seus represen-
tantes, escolheu um sistema de previdéncia que gerou
este resultado. Quem ¢ o responsavel? O imperialis-
mo internacional, o capital estrangeiro, as multina-
cionais, os empresarios ou os banqueiros? Nenhum
destes atores. A baixa poupanca foi uma opgio de
nossa sociedade. Evidentemente, este resultado tem
impactos sobre juros, cambio e crescimento eco-
noémico. Analogamente, preferimos investir muitos
recursos nos idosos e poucos nas ctiangas.”” Num
passado mais distante, também escolhemos investir
pouco nas criangas (lembremos que, nos anos 1950,

metade delas estava fora da escola, e que a universa-
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lizagao do ensino fundamental somente ocorreu em
meados dos anos 1990, com 120 anos de atraso em
comparacio aos paises da Organizagio para Coope-
racdo e Desenvolvimento Econdémico — OCDE) para
priorizar subsidios a acumulacio de capital privado,
na estatizacao dos setores de infra-estrutura e na
construcao de Brasilia. Estas escolhas tiveram forte

impacto sobre a postetior explosio demogrifica,'

favelizagdo em nossas grandes metrépoles e sobre a
criminalidade.

Para que tenhamos um debate amadurecido sobre
nossas mazelas, o primeiro passo ¢ exorcizarmos os
inimigos 6bvios e deixar de aceitarmos, sem escruti-
nio rigoroso, explicacbes maniqueistas ou conspira-
torias. O objetivo deste artigo singelo foi contribuir

neste sentido.

Notas

Agradego os comentarios de Luis Eduardo Afonso, Paulo Ma-
duro Junior e Pedro Cavalcanti Ferreira. Evidentemente, erros
e omissoes remanescentes sao de total responsabilidade do
autor.

1. A argumentacido abaixo se beneficiou de conversas com
Jodo Manuel Pinho de Mello, do Departamento de Economia
da Pontificia Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro — PUC/
RJ.

2. Para uma analise das funcoes de um Banco Central e um
escrutinio dos pros e contras a separagio entre a autoridade
monetaria e a agéncia responsavel pela supervisao e regulagao
bancaria ver Gabinete do Senador Tasso Jereissati, Assessoria
Econdmica (2005).

3. Evidentemente, neste exercicio, estou supondo que, além
da reducio dos juros, a politica fiscal se torne mais frouxa re-
duzindo o primario. Somente assim ¢ possivel empregar a eco-
nomia com o pagamento de juros na elevagio do gasto em ou-
tras rubricas. Se os juros reais cafrem sem alteragao da politica
fiscal, a economia com o pagamento de juros sera empregada
na recompra da divida, aumentando a velocidade de redugio
desta, com impactos muito benéficos sobre o equilibrio da
economia.

4. Artigo de Alex Ribeiro no jornal Valor Econdmico (24 ago.
20006) apontava que “Apesar dos esforcos da Caixa para ampliar
o crédito, a maior parte das receitas continua a vir da carteira de
titulos publicos. Os ativos de tesouraria, que somam R$ 66,216
bilhdes, proporcionaram receita de R$ 7,755 bilhdes no semes-
tre, ou 43% da renda total do banco”.

5. Evidentemente, este nio serd o caso se estes titulos forem
de longo prazo.

6. Nio digo que o diferencial de juros interno-externo nao
tem papel na determinagio do cimbio. Afirmo que a variagdo
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observada no cimbio nos dltimos anos reduzindo-se de um
patamar da ordem de 2,8 para 2,2 foi produzida por uma varia-
¢do dos termos de intercimbio, e nao pela varia¢io dos juros.

7. Ver segoes seguintes.
8. Ver artigo de Zylberstajn (20006, p. B2).

9. Agradeco a Hélio Zilberstajn e Luis Eduardo Afonso por
terem gentilmente cedido sua tabela preparada com os dados
disponibilizados pelo Banco Mundial.

10. Para uma avaliagio sistematica de nosso sistema previdencia-
rio seguindo estas linhas ver Afonso e Fernandes (2005).

11. Nio ha mistério na elevada capacidade de poupanga dos
asiaticos nem na baixa capacidade de poupanca dos brasileiros.
No entanto, mesmo quando comparamos a China com outras
economias do leste asiatico, parece-nos que ela poupa ainda
mais (enquanto as outras economias poupam cerca de 35% do
PIB, a China chega a 50%). O motivo, muito provavelmente,
deve-se aos diferentes incentivos a reprodugio que vigora nes-
tes paises. O governo chinés penaliza fortemente o segundo
filho. Uma forma de poupar para o futuro ¢ ter filhos. Dado
que ¢ muito caro ter o segundo filho na China em relagio aos
demais paises do leste asiatico, a poupanca pela via do mercado
de bens — consumindo menos do que a renda — compensa o
alto custo da poupanga pela via reprodutiva. Nao hd mistério.
Se os incentivos sdo distintos, o comportamento seré diferente
mesmo entre os asiaticos.

12. De fato, néo ha grande evidéncia para nenhum dos lados.
Também ¢ verdade que a integragdo financeira nio eleva ne-
cessariamente a taxa de crescimento de longo prazo. Ver Pra-
sad et al. (2004).

13. Ver, por exemplo, Camargo (2004).

14. A escolaridade reduz muito o nimero de filhos por mulher
e, principalmente, a gravidez precoce.
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