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SINOPSE

objetivo do presente trabalho é analisar o papel dos fundos de poupanga
Ocompulséria no financiamento da economia em geral, com atengio especial
a0 caso brasileiro, no periodo 1990/1997. Para isso, busca-se, inicialmente, deli-
mitar, do ponto de vista tedrico, a poupanga compulséria e o crédito de fomen-
to, estabelecendo-lhes as caracteristicas estruturais. Em seguida, enfoca-se o caso
brasileiro por meio da avaliagio da capacidade de investimento dos fundos com-
pulsérios do pais (FGTS, FAT e fundos constitucionais de financiamento regio-
nal), tanto em sua evolugio recente (1990/1997) quanto em suas perspectivas
(1998/2002). Por fim, analisa-se a contribui¢io desses fundos no financiamento
da economia nacional, por meio da descrigdo do perfil e dos resultados fisicos
(empregos gerados) dos investimentos. O estudo conclui que os fundos compul-
sorios podem desempenhar papel relevante no financiamento sobretudo dos
chamados investimentos sociais diretos (habitagio popular, saneamento basico,
infra-estrutura urbana, apoio s pequenas empresas e produtores rurais, etc.),.
Entretanto, seja em razio do comportamento do produto e do nivel de emprego
formal agregados, seja em razio de problemas patrimoniais e administrativos,
esses fundos podem ter sua capacidade de investimento limitada. As reformas
institucionais que objetivarem o aperfeicoamento dos fundos compulsérios de-
verdo partir de uma compreensdo abrangente do problema, considerando as
questdes de gestdo (nivel micro) e as de beneficios sociais (nivel macro).

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRA E EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEU AUTOR, CUJAS OPINIOES
AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E ORCAMENTO.



ABSTRACT

his paper analyses the role of mandatory saving funds in financing the eco-

nomy, with special attention to the Brazilian economy in the nineties. The
first step is to define, at a theovetical level, mandatory savings and foment credit,
with especial attention at its structural characteristics. Following that, the analysis
centers at the Brazilian case by the evaluation of the investment capacity of the nati-
onal mandatory saving funds (FGTS, FAT and constitutional funds to regional deve-
lopment), in the recent performance (1990/1997) and on perspectives (1998/2002).
Finally, these funds are evaluated as instruments to finance the national economy,
by measuring the investment’s impact at the real variables (employment). The paper
points out that mandatory savings may have a relevant role in financing the eco-
nomy, mainly at the social investments (popular housing, sanitation, infra-structure,
rural and small business support, etc.). However, due to the bebavior of the aggregate
output or formal employment and managerial problems, those funds may bave limi-
tations on its investment capacity. The institutional reforms to turn the mandatory
funds more efficient should have a wide understanding of the problem, taking in ac-
count managerial problems (micro level) as well as welfare impacts (macro level).
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1 INTRODUCAO

O objetivo geral deste trabalho é analisar o papel dos fundos de poupanca
compulsoria brasileiros no financiamento da economia, na presente década.
Com isso, busca-se responder a trés perguntas bésicas: i) o que justifica, teorica-
mente, a existéncia desses fundos?; i) como se deu a evolugio recente e quais as
perspectivas de sua capacidade de investimento? e #ii) qual o perfil e quais os re-
sultados desses investimentos no passado recente? Essas questdes revestem-se de
especial importancia no periodo selecionado (anos 90), porque a reestruturagio
econbmica e o desemprego de longa duragio, acentuados nesse periodo, colocam

- a necessidade de agio compensatéria pelo setor publico, por meio do crédito de

fomento.! Cumpre saber se os créditos provenientes dos fundos de poupanca
compulsoria podem, de alguma forma, amenizar os efeitos perversos do proces-
so de ajuste estrutural por que passa a economia brasileira.

Se ha certo consenso atual de que os fundos compulsérios devem ser modifi-
cados, € verdade também que pouco se tem feito para melhor compreensio de
suas fungdes, potencialidades e beneficios para a sociedade. Em relacio a esses
fundos, é mister delimitar suas atribuigdes, avaliar sua capacidade de investimen-
to e mapear suas aplicagSes produtivas de forma a lhes conhecer o perfil.

Os fundos de poupanga compulséria sio entidades publicas, de natureza con-
tabil-financeira. Caracterizam-se por possuirem fontes compulsérias de receitas
(impostos e contribuigdes) e destinagdes especificas, geralmente sob a forma de
credito. Tém, em geral, duplo objetivo: a protegio ao trabalhador (seguro-
desemprego, aposentadoria, aquisi¢io de moradia prépria, complemento de ren-
da, etc.) e o investimento em setores e atividades econémicos considerados prio-
ritarios pelas politicas de governo. Os fundos compulsérios constituem persona-
lidades juridicas bem-definidas, tendo suas atividades e fungées regulamentadas
por lei em diversos niveis. As aplicagdes dos recursos obedecem a diretrizes fi-
xadas por varios érgios governamentais, desde os dmbitos mais gerais (Congres-
so Nacional, Ministério do Planejamento e Orgamento — MPO, superintendén-
cias de Desenvolvimento Regional, etc.) até os niveis operacionais (conselhos
gestores e instituigSes financeiras oficiais federais). Em especial, os agentes finan-
cetros desses fundos sdo bancos oficiais — Caixa Econdmica Federal (CEF), Ban-
co do Brasil (BB), Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), Banco do Nordeste Brasileiro (BNB) e Banco da Amazonia (BASA).

1" De forma simplificada, o crédito de fomento é aquele destinado a geragio de empregos, ren-

da e bem-estar, por meio do tratamento preferencial aos pequenos produtores, as familias de
baixa renda e as regiGes mais carentes. Portanto, a principal caracteristica do fomento é o
apoio (subsidio) ao pequeno tomador.
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Os fundos de poupanga compulséria dividem-se, grosso modo, em duas cate-
gorias: fiscais e parafiscais. Os primeiros sdo aqueles cujos recursos sio oriundos
diretamente da arrecadagio dos impostos por meio da vinculagio de certos per-
centuais. Os outros tém seus recursos originados na cobranga de taxas ou con-
tribuigSes especialmente criadas para alimenta-los. Essas taxas podem incidir so-
bre uma infinidade de fluxos financeiros (lucros, receitas brutas, folhas de paga-
mento, etc.). Outra particularidade dos fundos parafiscais é o pagamento de be-
neficios.

No Brasil, casos tipicos de fundos fiscais sdo os fundos constitucionais de fi-
nanciamento regional, que sdo o Fundo Constitucional de Financiamento do
Centro-Oeste (FCO), o do Nordeste (FNE) e o do Norte (FNO).2 Destacam-se
também dois fundos parafiscais: o FGTS (Fundo de Garantia do Tempo de Servi-
¢o) e o FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador). Além de cumprirem suas fun-
¢bes de seguro social, provendo beneficios ao trabalhador, os fundos parafiscais
devem contribuir para o financiamento dos investimentos de cunho social, com
a participagdo do BNDES, da CEF e outras institui¢des financeiras oficiais.’

O trabalho esta estruturado como segue. Apés esta introdugio, o capitulo 2
procura delimitar, do ponto de vista tedrico, a natureza e as fun¢des dos fundos
de poupanga compulséria, destacando os objetivos de fomento. A seguir, o capi-
tulo 3 analisa a evolugio recente (1990/1997) e as perspectivas (1998/2002) da
capacidade de investimento desses fundos. Seu perfil de aplicagées, por setor de
atividade econdmica e programas de investimento, é explorado no capitulo 4.
Finalmente, a conclusio arremata os argumentos expostos e apresenta os resul-
tados do trabalho.

2 POUPANCA COMPULSORIA E CREDITO DE
FOMENTO: BASES CONCEITUAIS

Uma das questdes relevantes do debate atual em torno da redefinigio do pa-

q igio do p
pel do Estado em um contexto de globalizagio e transigio do paradigma tecno-
16gico e do padrio de industrializagio é a participagio do Estado como agente

2 Os fundos fiscais brasileiros (fundos constitucionais de financiamento regional) apdiam as

politicas de desenvolvimento regional e visam fomentar a atividade econémica das regides
mais pobres, a fim de se atingir maior eqiiidade inter-regional de renda e riqueza.

Dentre os setores e atividades alvos dos recursos mobilizados pelo setor ptiblico por meio
desses fundos, destacam-se, no Brasil, os projetos de infra-estrutura, saneamento bésico (agua
e esgoto), habitagBes populares e projetos de fomento 2 atividade econémica e geragio de
emprego e renda (financiamento de micro, pequenas e médias empresas, agricultura familiar,
crédito popular para trabalhadores auténomos, etc.).
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regulador e mobilizador de recursos nos mercados financeiros para o desenvol-
vimento econémico. Conquanto as modificagdes estruturais ocorridas nos mer-
cados financeiros privados a partir dos anos 80 tenham resultado na criagio de
novos instrumentos de crédito, o papel do Estado ainda continua relevante na
mobilizagdo de recursos a serem canalizados para setores e atividades de alto re-
torno social.#

Ao lado da fungo publica de regulagio dos mercados financeiros, esta o pa-
pel do Estado enquanto agente mobilizador de recursos para o fomento de cer-
tos setores ou atividades considerados prioritdrios. Isso se justifica, teoricamente,
pelo fato de que os mercados financeiros sio incompletos. Significa que as institui-
¢Oes privadas de crédito ndo atendem, em principio, a demanda por financia-
mento daqueles setores ou atividades de alto risco, longo prazo de maturagio
dos investimentos, alto retorno social e relativamente baixo retorno privado.
Portanto, tanto a regulagdo quanto o crédito dirigido sdo atividades que se rela-
cionam com as proprias fungdes alocativas e distributivas do Estado.

Em que, entdo, deveriam ser aplicados os recursos mobilizados pelo setor pu-
blico? Conforme os principios gerais apontados, existiriam alguns setores ou
atividades que, por exceléncia, necessitariam do crédito gerado ou administrado
pelo setor publico. Destacam-se trés grandes grupos:

1. Investimentos sociais, como projetos de geragio de emprego e renda (finan-
ciamento de micro, pequenas e médias empresas, agricultura familiar, crédito
popular para trabalhadores autbnomos, etc.), projetos de infra-estrutura urbana,
saneamento basico (agua e esgoto) e habitagdes populares.

2. Investimentos em alta tecnologia, dado o carater de bem publico do conhe-
cimento aplicado, em fungio de suas externalidades positivas, como os aumentos
da produtividade e do bem estar social. Além disso, “a natureza do conhecimen-
to resulta em discrepincias entre os retornos privados e sociais” [Stiglitz (1994, p.
44)] (grifo nosso), no sentido de que as firmas podem nio conseguir se apropria-
rem dos beneficios de suas inovagSes tecnolégicas, em virtude da imitagio com-
petitiva, que tende a operar uma rapida difusio dessas inovagdes; isso arrefece
bastante o investimento das empresas em tecnologia.

3. Investimentos em setores voltados a exportacio, dado o carater estratégico do
setor exportador para a manutengdo da estabilidade econémica no longo prazo

4

O retorno social nio deve ser confundido com o retorno microecondmico privado (maximi-
zagdo dos ganhos financeiros). Trata-se dos ganhos sociais, medidos pelo aumento do grau de
bem-estar social da comunidade. Assim, investimentos em satde e educagio, habitagio popu-
lar, saneamento basico, bem como em programas capazes de gerar empregos em massa, sio
exemplos tipicos de atividades com alto retorno social, embora nem sempre de elevado re-
torno privado.
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(evitar crises cambiais) e o crescimento fundado na competitividade da industria.
Além disso, como os mercados externos sio, em geral, mais competitivos que os
domeésticos, o risco associado a produgio para a exportagio é maior, o que pode
levar os bancos privados a subfinanciarem essa atividade.

Ha também que se analisar como, isto é, por quais meios ou instrumentos o
Estado pode mobilizar recursos a fim de prover o crédito direcionado.

A primeira forma é pela canalizagio da poupanga piblica, que ¢, ao lado das
poupangas privada doméstica e externa, complemento importante na constitui-
¢do do estoque agregado das poupangas que financiam o investimento e a forma-
¢do de capital da sociedade. Porém, para que o governo gere poupanga e possa
torna-la disponivel para o investimento publico e privado (crowding in), é neces-
sario que passe por um ajuste fiscal consistente e sustentado. Recomenda-se que
esse ajuste fiscal e a conseqiiente recuperagio da poupanga publica sejam proces-
sos calcados sobretudo nos cortes dos gastos publicos, em virtude das distor¢es
sobre a atividade econdmica que os aumentos de impostos poderiam provocar.

A segunda forma de que o Estado pode se utilizar para direcionar o crédito é
criar instituigSes financeiras de fomento e desenvolvimento. Tais institui¢es
tém, historicamente, assumido as formas de bancos de desenvolvimento, caixas
econémicas e um sem-nimero de agéncias financeiras voltadas para o financia-
mento de determinados setores e atividades prioritarios. Conquanto tais insti-
tuigdes ndo precisem ser de propriedade do Estado, a experiéncia internacional
tem mostrado, especialmente nos paises e regides de capitalismo retardatirio
(Iralia, Japdo, tigres asidticos e América Latina), que as instituicdes publicas de
fomento desempenharam um papel crucial no desenvolvimento.

Apesar de ser complexa a estrutura do funding dessas instituigSes, argumenta-
se que os recursos mobilizados por meio dos grandes fundos publicos de pou-
panga compulséria, sejam de natureza fiscal ou parafiscal, sdo fontes privilegia-
das de recursos para o financiamento do tipo fomento. Em primeiro lugar, pelo
proprio carater compulsério da extragdo dos recursos ao setor privado — garan-
tido legalmente pela vinculagdo de receitas fiscais ou parafiscais —, os fundos
publicos sdo capazes de assegurar certa estabilidade do fluxo de captagio de re-
cursos, em grau bem superior ao de outras fontes voluntdrias de recursos, bene-
ficiando o financiamento das atividades-alvo do crédito de fomento. Além disso,
a mobilizagdo de recursos via fundos piblicos de poupanga compulséria ainda
gera outro importante efeito indireto sobre o funding das institui¢des de fomen-
to e desenvolvimento. E que a vinculagio de receitas fiscais e parafiscais implica
um aval do governo (Tesouro e autoridades monetérias) & captagio de recursos
das instituigSes que gerenciam tais fundos. Isso reduz sensivelmente o risco da

3 Ver Associagio Brasileira de Institui¢des Financeiras de Desenvolvimento (1994).
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institui¢io de fomento, colocando-a em posigio favoravel para captar recursos
nos mercados interno e externo a taxas mais baixas do que as conseguidas por
outras instituigdes financeiras. Em suma, a estabilidade potencial do fluxo de re-
cursos e o aval do governo sdo importantes nio apenas para os tomadores finais
do crédito de fomento (necessidade de um fluxo estavel e relativamente volumo-
so de capital, devido a natureza das atividades a serem financiadas), mas também
para a propria institui¢io gestora dos recursos. Nesse ultimo aspecto, a redugio
do risco da institui¢io pode transforma-la em uma importante unidade captado-
ra e repassadora de recursos externos em condi¢es favoraveis para o financia-
mento do investimento privado.

E importante salientar que o crédito publico de fomento aportado via fundos
de poupanga compulsoria nio deve ser confundido com qualquer linha de crédi-
to de longo prazo. Os mercados financeiros privados sio capazes de mobilizar
recursos de longo prazo para enorme gama de investimentos. Um dos objetivos
do crédito publico de fomento é melhorar a alocagdo de recursos, pela sua cana-
lizagdo aqueles setores ndo assistidos pelo crédito privado. Em resumo, nio deve
haver substituigdo do crédito privado pelo publico, mas tio-somente uma certa
complementaridade.¢

O quadro 1 a seguir mostra que as poupangas compulséria e contratual’ tém
caracteristicas diversas e, portanto, podem afetar diferentemente o perfil de fi-
nanciamento das institui¢des publicas de fomento.

QUADRO 1
Comparagio Geral entre as Poupangas Contratual e Compulséria
Modalidade da Poupanga Contratual Compulséria

Natureza

Voluntdria: decisio de aplicagio da ri-
queza do agente privado (racionalidade
microeconémica).

Compulsdria: similar ao imposto; pro-
voca redugio da renda disponivel dos
agentes privados.

Estabilidade do fluxo de captagio de
recursos

Depende das expectativas de longo pra-
zo dos agentes privados (instabilidade
potencial).

Garantida legalmente, pela vinculagio
de uma receita fiscal ou parafiscal; aval
do Tesouro (estabilidade potencial).

Funding e risco da instituigio de

Maior risco, devido 2 instabilidade re-

Menor risco, devido a maior estabili-

fomento lativa do fluxo de recursos de longo | dade relativa do fluxo de recursos de
prazo. longo prazo.

6 Nessa linha de argumentagio, um exemplo do mau uso dos recursos dos fundos compulséri-

os no Brasil foi o financiamento da construgio de unidades habitacionais para as classes mé-
dias de renda com recursos do FGTS, nos anos 70. Configurou-se uma situagio de subsidio
implicito aquelas classes, em prejuizo dos objetivos alocativos e distributivos da agio estatal.

Chama-se, no presente trabalho, poupanga contratual aquela formada a partir da livre escolha
do agente econémico, ou seja, baseada na decisio individual de quanto consumir e poupar a
cada periodo. Em geral, essa poupanga assume a forma de todo e qualquer tipo de aplicagio
financeira que resulte da decisio do agente aplicador (fundos de pensdo, fundos de investi-
mento, agles, etc.).
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Portanto, de um ponto de vista tedrico, a poupanga compulséria tem uma
grande vantagem sobre a contratual: o menor risco que oferece as atividades de
fomento, por intermédio das instituigdes ptblicas de fomento, em virtude do
fluxo relativamente continuo de recursos, uma vez vinculado i arrecadacio fis-
cal ou parafiscal. O aval do setor publico funciona como fator adicional na re-
dugio dessse risco, pois somente o setor pablico possui a prerrogativa de criar
receitas por meio de impostos e contribui¢des, além de poder emitir moeda.

Essa conclusfo, valida para um hipotético caso geral, apresenta sérias restri-
¢bes quanto a sua aplicabilidade ao caso brasileiro. Com a crise estrutural e de
gestdo dos fundos publicos de poupanga compulséria e com a crise geral do pa-
drio de financiamento do setor piblico no Brasil, o aval do Tesouro Nacional e
a estabilidade de longo prazo do fluxo de receita desses fundos véem-se cada vez
mais ameagados, levando o risco das institui¢des de fomento a crescer ao longo
do tempo. Isso coloca, em principio, uma necessidade imperiosa de restruturacio
do funding dessas institui¢des. Logo, apesar de esses aspectos tedricos funcionarem
como guias para se compreender a concepgio geral da atuagio do Estado como
agente fomentador do desenvolvimento por meio dos fundos publicos, o diagnds-
tico da situagio brasileira reclama uma abordagem especifica, centrada na anélise
da capacidade e do perfil dos investimentos dos principais fundos pﬁblicos gera-
dores do crédito de fomento: FGTS, FAT e fundos constitucionais. Isso é o 0 que se
procura empreender nos capitulos seguintes do trabalho.

3 CAPACIDADE DE INVESTIMENTO DOS
FUNDOS COMPULSORIOS BRASILEIROS

No Brasil a poupanga compulséria pode ser representada pelos fundos FGTS,
FAT, FCO, FNE e FNO, que se constituem em fonte de incremento da poupanga
interna do pais. Nesse sentido, a andlise do potencial efetivo de mobilizacio dos
recursos disponiveis para as aplicagdes desses fundos ganha importéncia.

Utilizando-se como indicador os fluxos liquidos dos fundos, procura-se de-
terminar a capacidade potencial de investimento, ou seja, o fluxo das disponibi-
lidades para suas aplicagdes, medido pela diferenga entre as principais entradas
(receitas) e saidas (despesas). Busca-se, a cada periodo, identificar os recursos li-
quidos efetivamente disponiveis para as aplicages nos setores e atividades — em
tese — alvos das politicas ptblicas de fomento.

8 No capitulo 3 deste trabalho veremos que, no Brasil, a estabilidade dos fluxos dos fundos

compulsorios ¢ fortemente condicionada pelos movimentos ciclicos do produto e emprego.
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3.1 Evolugido Recente

Evolugio Recente da Capacidade de Investimento (Fluxos Liquidos)

A evolugio recente da capacidade de investimento dos
fundos estd desctita na tabela 1 e no grafico 1 a seguir.

TABELA 1

Fundos de Poupanga Compulséria

Periodo Em R$ milhdes de dez/97! Em % do PIB
FGTS FAT  Fundos Total FGTS FAT Fundos  Total
Coust. Const.
1990 7570 - 3060 10 631 1,08 - 0,44 1,51
1991 4196 3800 4521 12 517 0,59 0,53 . 0,63 1,75
1992 3161 3873 8029 15063 0,40 0,49 1,03 1,92
1993 7691 3932 10557 22180 1,05 0,54 1,45 3,04
1994 7063 2977 3871 139114 0,95 0,40 0,52 1,87
1995 3156 1395 2255 6 806 0,39 0,17 0,28 0,84
1996 3441 2639 1625 7706 0,40 0,31 0,19 0,89
1997 3156 2973 2012 8141 0,35 0,33 0,23 0,91
Fonte: Caixa Econdmica Federal, Ministério do Trabalho e Secretaria de Politicas Regionais. Elaboragio: IPEA/CGFP.
Nota: ! Valores atualizados pelo IGP——DI.
GRAFICO 1
Capacidade de Investimento dos Fundos de Poupanga Compulsoria
1990/1997

(Em porcentagem do PIB)

—-FGTS
—a—FAT

—4— Fundos Constitucionais

—»—Total

A primeira metade dos anos 90 caractetizou-se por relativa estagnagao da capaci-
dade de investimento dos fundos paraﬁscaié, a qual se situou em uma média de 1%
do PIB. O petiodo 1990/1997 foi marcado também por fortes oscilagGes, provoca-
das por mudangas institucionais, como a incluso das receitas de aplicagdes financei-
ras no computo das receitas financeiras liquidas (FGTS), e flutuagdes nos nivels de
produto e emprego, que afetaram os fluxos financeiros desses fundos. Os varios pla-
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nos de estabilizagio também contribuiram para explicar por que o comportamento
recente da capacidade de investimento do FGTS e do FAT foi tio irregular. '

Com respeito ao0s fundos constitucionais, a tabela 1 deixa clara a existéncia de du-
as fases de evolugio da capacidade de investimento. A primeira, de 1990 a 1993, é
marcada por forte crescimento, explicado pelo vigoroso aumento das receitas das
operagdes de crédito (fases iniciais de contratagdes) e das receitas financeiras (ganhos
de floating nos anos de inflagio elevada). A segunda fase (1994/1997) é marcada por
decréscimo da capacidade de investimento do FCO, do FNE e do FNO, motivado pela
reducio das mesmas receitas que atuaram favoravelmente na fase anterior. A brusca
reducdo da inflagio a partir de 1994 da conta da diminuicdo da receita financeira, en-
quanto mudangas nas politicas de crédito dos bancos administradores (BB, BNDES e
BASA) acarretaram redugio de novas operagdes de crédito em 1994 e 1995.

3.2 Perspectivas As tabelas 2 e 3 apresentam, respectivamente, as varidveis de

cenario e as projegdes para a capacidade de investimento dos
. fundos de poupanga compulséria. Para tanto foram estabele-
cidos trés cenrios: cenario base (mais favoravel), altemativo 1 (médio) e alternativo
2 (menos favoravel). Os cendrios apresentados nio devem ser encarados como pre-
visdes, mas como simulacdes. O objetivo desse exercicio é conhecer melhor a capa-
cidade de investimento dos fundos e analisar sua sensibilidade a algumas varidveis
macroeconomicas.

TABELA 2
Cenarios para as Projegdes

Ago Taxas de Cresc. Taxas de Juro Taxas de Desemprego Taxas de Cresc.

do PIB em % Reais em %o a.al! em %2 da PEA em %
Base A1 Alt2 Base Alt1 A2 Base Al 1 Alt2 Base Alt1  Al2
1997+ 30 30 30 14,1 14,1 14,1 5,72 5,72 5,72 241 241 241
1998 20 15 0,5 14,1 14,1 14,1 5,50 5,70 5,80 2,41 24 241
1999 4,1 25 1,5 14,7 14,7 14,7 5,50 5,55 5,70 241 241 241
2000 42 30 20 14,1 14,1 14,1 5,00 5,50 5,50 232 2,32 2,32
2001 43 4,0 3,0 14,8 14,8 14,8 4,80 5,25 5,25 2,32 232 232
2002 44 40 40 141 141 141 470 500 500 232 232 232

s >

Fonte: IPEA. Elaboragio: IPEA/CGFP.

Notas: 1Taxa de retorno do capital (proxg) conforme Tourinho (1998).
28imulagBes a partir de elaboragio intecna.
3Conforme IPEA (1997).
4Valores observados.
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TABELA 3
Capacidade de Investimento dos Fundos de Poupanga Compulséria
Projecdes em Trés Cenarios* Médias dos Periodos

(Em porcentagem do PIB)
Periodo Parafiscais Constitucionais Total
Base Alt. 1 Alt. 2 Base Alt. 1 Alt. 2 Base Al 1 Alt. 2
- 1998/99 1,02 0,89 0,84 0,25 0,25 0,26 1,27 1,14 1,10
2000/02 1,28 1,16 1,01 0,29 0,29 0,30 1,57 1,45 1,30

Elaboragdo: IPEA/CGFP.
Nota: 1Os cenirios base (mais favorivel), alternativo 1 (médio) e alternativo 2 (menos favorivel) enconteam-se na tabela 2.

-

GRAFICO 2
Capacidade de Investimento dos Fundos de Poupanga Compulséria
Projecdes em Trés Cenarios 1998/2002

(Em porcentagem do PIB)

—&#--base

—8&—lternativo 1

—ralternativo 2

A tabela 3 e o grafico 2 mostram a possibilidade de crescimento da capacida-
de de investimento dos fundos de poupanga compulséria no petiodo 1998/2002.
As simulagdes sugerem que tal tendéncia setia mais pronunciada quanto mais fa-

| voravel fosse o cenario econémico (mais crescimento do produto e menos de-
semprego).

Em todos os cenarios, observa-se que o tipo de trajetbria da capacidade de
investimento global estd essencialmente determinado pelo comportamento dos
fundos parafiscais (FGTS e FAT). Isso se explica, primeiro, pela grande participa-
cio relativa desses fundos na capacidade total (66%, em média, no periodo
1990/1997). Em segundo lugar, potque a capacidade de investimento desses fun-
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dos, muito sensivel ao crescimento do PIB (altas elasticidades-renda das arrecada-
¢bes) e a evolugdo das taxas de desemprego, apresenta maior varidncia que a dos

fundos constitucionais. Em decorréncia disso, a capacidade de investimento dos .

fundos parafiscais tende a ser muito mais sensivel ao cenario econémico do que
a dos fundos constitucionais. Pode-se afirmar que os primeiros tém um carater
pré-ciclico muito mais acentuado do que os ultimos.

- A capacidade de investimento dos fundos constitucionais serd determinada,
principalmente, pelos retornos de suas operagdes de crédito. Isso ocorre por du-
as razdes. Primeiro, porque a elasticidade unitaria da arrecadagio dos fundos
constitucionais implica a constancia desse item — em porcentagem do PIB — ao
longo do periodo de projeg¢do.? Segundo, porque esses fundos tém enorme capa-
cidade de expansio de suas operagdes ativas. Como ndo pagam beneficios — tais
como saques, seguro-desemprego, etc. — funcionam como fundos rotativos, em
que os retornos financeiros de um periodo, acrescidos da arrecadagio e deduzi-
dos das despesas operacionais, sdo reinvestidos no periodo seguinte.1

A maior contribui¢io para a capacidade de investimento dos fundos constitu-
cionais tem sido — e continuara sendo — a do FNE.!! Esse fundo contribuiu, em
média, no periodo 1990/1997, com 53% da capacidade de investimento dos fun-
dos constitucionais. O FCO e o FNO tenderio a apresentar trajetdrias e niveis de
capacidade de investimento bastante semelhantes. Apesar disso, no periodo
1990/1997, o desempenho do ENO foi ligeiramente melhor do que o do FCO, em
fungio de maiores receitas de operagdes de crédito a partir de 1994 e menores
despesas operacionais. '

Os nuimeros também mostram, no ambito dos fundos parafiscais, que o FGTS
deve perder sua lideranca para o FAT. O periodo 1998/2000 pode ser de redugio
da capacidade de investimento do FGTS (em porcentagem do PIB). A manutengio
de um alto volume de saques e certa estagnagio das receitas das operagdes de
crédito respondem por essa tendéncia. Por sua vez, o FAT demonstra maior po-
tencial de expansio por duas razdes. Primeiro, porque a arrecadagio do
PIS/PASEP tem sido mais elastica ao crescimento do produto do que a arrecada-
¢do do FGTS. Segundo, o FAT apresenta maior potencial de crescimento das re-

? Recentes trabalhos econométricos dio conta de que a elasticidade-produto da arrecadagio de
impostos no Brasil é muito préxima da unidade. Ver, por exemplo, Mendonga (1997, p. 6).

10 As elevadas taxas de crescimento das operagbes de crédito desses fundos no periodo
1990/1997 deveram-se ao fato de que parte desse periodo foi de implantagio de muitos novos
programas de investimento. Essas taxas foram de 24% a.a., para o FCO, 38% a.a., para o FNE,
€ 29% a.a., para o FNO.

11 O FNE, o maior dos trés fundos constitucionais, arrecada 1,8% da receita do Imposto de
Renda e do Imposto sobre Produtos Industrializados; os percentuais que cabem ao FCO e ao
FNO sdo de 0,6% sobre a receita desses impostos.
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ceitas das operagdes de crédito. Ndo apenas suas aplicagSes sdo mais diversifica-
das!? como também é maior o potencial de expansio do volume de operacdes.
Em especial, o FAT conta com a vinculagio constitucional de 40% da arrecada-
¢do do PIS/PASEP destinada ao BNDES, mecanismo que proporciona altas taxas de
crescimento das operagdes ativas do fundo.

Portanto, em um cendrio de crescimento sustentado da economia brasileira,
em que as tendéncias estruturais de reducio do emprego formal possam ser
compensadas por um bom desempenho do produto, a capacidade de investimen-
to dos fundos de poupanga compulséria dispde de certo potencial de expansio.
Sob as hipéteses adotadas, poder-se-ia dizer que esses fundos estariam prontos
para assumir papel relevante como instrumentos de mobilizagio de recursos
para as politicas de fomento econémico e social. Em suma, um novo ciclo de
crescimento sustentado da economia brasileira pode trazer consigo uma corres-
pondente decolagem da capacidade de investimento dos fundos compulsérios.

Os resultados sugerem, contudo, que existem obstaculos & vista. Em especial,
as baixas taxas de retorno e os elevados graus de inadimpléncia de alguns pro-
gramas — especialmente do FGTS e dos fundos constitucionais — podem limitar
o crescimento dos retornos das operagdes de crédito desses fundos. Além disso,
as ameagas do desemprego estrutural e da crescente informalizacio do mercado
de trabalho alertam para a necessidade de reformas abrangentes que visem, por
um lado, combater o desemprego em outras frentes (politicas piblicas de em-
prego) e, por outro, limitar o efeito do desemprego sobre a satide financeira dos
fundos parafiscais.

Uma questio relevante seria saber se o montante de recursos a disposi¢io dos
fundos de poupanga compulséria sera compativel com as necessidades das politi-
cas de fomento no futuro. Ou seja, uma coisa ¢ dizer que tais fundos tém bom
potencial de expansio da sua capacidade de investimento; outra é afirmar que
essa expansido também representa aumento da participagio desses fundos como
geradores de recursos perante as crescentes necessidades financeiras das politicas
de habitagio, emprego, desenvolvimento regional, etc. Embora o presente traba-
lho nio se ocupe de confrontar a oferta e a demanda dos recursos da poupanga
compulséria, € possivel afirmar que o perfil das aplicagdes dos fundos aqui estu-
dados tera papel relevante no novo ciclo de crescimento da economia brasileira.
O pais tera de contar com fontes e mecanismos adequados de financiamento de
atividades, tais como ampliagio e modernizagio da infra-estrutura, exportagdes,
defesa do meio ambiente, capacitagio tecnoldgica das firmas e investimentos so-
ciais diretos. Esses Gltimos sio geradores, por exceléncia, de externalidades soci-

12 Os recursos do FAT sio emprestados a enorme gama de setores e atividades — por intermédio
do BNDES e de outras instituigdes financeiras oficiais federais —, enquanto que os do FGTS s6
podem ser aplicados em habitagio popular, saneamento basico e infra-estrutura urbana.
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ais, e propicios ao financiamento pela poupanga compulséria. A participagio de
instituigdes publicas de financiamento sera importante, com o BNDES, a CEF e 0s
bancos de desenvolvimento regional provendo crédito aos agentes responsaveis
por esse tipo de investimento.

4 PERFIL DOS INVESTIMENTOS:
EVOLUCAO RECENTE (1994/1997)

Neste capitulo procura-se fazer um mapeamento das aplicagdes dos fundos de
poupanga compulséria brasileiros em periodo recente, descrevendo as areas, se-
tores e atividades alvos das politicas de crédito desses fundos. Sempre que possi-
vel, sio também apresentados alguns dos chamados resultados fisicos (empregos
gerados, populagio beneficiada, etc.) dessas aplicagdes.

A tabela 4 mostra os valores totais aplicados por area (regime de caixa) e os
retornos dessas aplicagBes (arrecadagio de empréstimos) do FGTS.

TABELA 4 )
FGTS: Aplicagdes e Retornos dos Empréstimos por Area
' (regime de caixa)

(Em R$ mil de dez/97")
Discriminagio 1994 1995 1996 1997

Aplicagdes 893 865 495529 988758 3690662
Habitagio 366317 280 835 775 143 3183375
Saneamento? 460 589 185217 185 443 507 286
Infra-estrutura 66958 29476 28173

Retornos’ 1756 132 2461584 3464115 3814715
Habitagio 480199 1030569 1452014 1573 460
Saneamento 951559 992 900 1598 818 1779783
Infra-estrutura 324375 438 116 ) 413283 461472

Fonte: CEF/GEOPE. Elaboragio: IPEA/CGFP.

Notas: ! Valores atualizados pelo IGP— DI médio.
?1997: inclui aplicagdes em infra-estrutura.
? Corresponde a arrecadagio dos empréstimos.

A tabela 4 ilustra um primeiro fato relevante: apds o periodo de reduzidas
aplicagBes de 1994/95, o biénio 1996/97 assistiu a recuperagio dos desembolsos
do FGTS, especialmente na area de habitagio. Nesse Gltimo ano, os desembolsos
na area de habitagio montaram a R$ 3,2 bilhdes, correspondentes a um cresci-
mento real da ordem de 311% em relagio a 1996. Em 1997, as aplicagdes habita-
cionats do fundo representaram 86,3% das aplicagdes totais, contra 78,4% do
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ano anterior. Observa-se, portanto, uma crescente importancia relativa dos des-
embolsos habitacionais do FGTS, tendéncia que deve persistir no ano corrente.

Deduz-se da mesma tabela que os retornos das aplicagSes cresceram, no total,
117,2% entre 1994 € 1997 — fruto, principalmente, do aumento dos retornos ha-
bitacionais (227,7%). O aumento do volume de empréstimos e uma certa melhoria
na gestdo dos créditos do fundo contribuiram para esses resultados positivos, que
refletem, provavelmente, os efeitos de medidas tomadas a partir de 1993, visando &
melhor adequagio da gestio do risco das operagdes de crédito, a renegociacio das
dividas com os tomadores inadimplentes e, finalmente, 4 montagem de um apara-
to fiscalizatério para a recuperagio dos chamados créditos ruins.13

A tabela 5 mostra os resultados fisicos dos empréstimos do FGTS, por pro-
grama, em 1997.

TABELA 5
FGTS: Resultados dos Programas de Investimento
1995/1997
Programa/Area 1995 1996 1997

Valor Con- Unid. Habi- Populagio Valor Con- Empregos Populagio Valor Con- Empregos Populagio
tratado tacionais Beneficiada  tratado Gerados’ Beneficiada tratado (em Gerados' Beneficiada

(em R$ mil  Beneficia- (em RS mil RS mil de
de dez/97)' das’ de dez/97)" dez/97)!
Habitagio 968 092 57 652 418 847 779187 76 194 393 108 1656852 57 508 212198

Carta de Crédito 816562 57 652 288260 459 891 43000 117 000 1609584 50099 156 951

Pré-Moradia 76295 nd 130587 253 035 31073 230937 24984 279 20863
Apoio 4 Prod. de - - - - - - 22284 4618 34384
Habit.

Outros 75235 nd nd 66261 2121 45171 - -

Saneam. e Infra-Estr. 115 868 - 12094167 811031 206 485 4712622 316 475 68 628 1503 348
Pré-Saneamento 56 056 - 10 409 239 603 043 153519 3504075 316 475 68 628 1503 348
Qutros 59812 - 1684 928 207 988 52966 1208 547

Total 1083 960. 57 652 12513014 1590218 282679 5105730 1973327 126 136 1715546

Fonte: CEF e Secretaria Executiva do Conselho Curador do FGTS. Relatérios de Prestagio de Contas da CEF. Elaboragio:
IPEA/CGFP.

Notas: 'Valores atualizados pelo IGP— DI médio do ano.
? Englobam apenas os recursos do agente financeiro CEF.
*Os empregos gerados sio diretos.

Obs.: A populagio beneficiada e os empregos gerados sio calculados pela SEPURB/MPO, segundo férmulas que levam em
consideragio, para cada irea de aplicagdo, alguns parimetros fixos aplicados sobre o valor do investimento.

O periodo 1992/1994 foi marcado pela auséncia de novas contratages nas
areas de habitagio popular, saneamento basico e infra-estrutura urbana, em ra-
zdo da necessidade de recuperagio financeira do FGTS. Uma vez tomadas virias

13 Em especial, merecem destaque a Resolugio do Conselho Curador n2 115, de 19/10/93, a
Circular da CEF n? 36, de 21/12/94, e a Portaria do MPO n2 114, de 16/6/95.
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medidas saneadoras, o Conselho Curador do fundo permitiu novos contratos
em 1995.14

~Pelos dados da tabela 5, vé-se que a area de habitagio popular domina a desti-
nagio dos recursos contratados, pelo menos no primeiro e no Gltimo ano da sé-
rie. Entre 1995 e 1997, 74% em média dos recursos contratados foram aplicados
nessa area. O saneamento basico, por sua vez, teve desempenho crescente nos
dois primeiros anos da série, nio apenas em termos de valor contratado, mas
também em resultados fisicos. Em 1995, a populagio beneficiada superou 10 mi-
lhdes de pessoas, o que pode ser explicado pelos elevados investimentos do pro-
grama Pré-Saneamento em dreas densamente povoadas do estado de Minas Ge-
rais. No ano seguinte, o saneamento basico liderou o volume de recursos contra-
tados (51%), capitaneado pelo mesmo programa, cujos resultados fisicos (empre-
gos gerados e populagdo beneficiada) foram bastante expressivos. A importincia
dos investimentos em saneamento basico nio reside apenas nos empregos e ren-
da (diretos e indiretos) gerados ao longo do processo. A implantagio de estagdes
de tratamento, ligagdes prediais e redes de abastecimento de igua, além de pro-
mover a melhoria da qualidade de vida das populag&es de baixa renda, sobretudo
nos grandes centros urbanos, contribui para a preservagio do meio ambiente.!5

Em 1997, ocorreu grande esforco de investimento em habitagio popular, au-
mentando significativamente o volume de recursos contratados. Esse crescimen-
to (71% e 112,6% em relagio a 1995 e 1996, respectivamente) foi produto de
maior atengio da Politica Nacional de Desenvolvimento Urbano ao combate ao
déficit habitacional no pais.

Os 1nvestimentos nas areas-objetivo do FGTS incentivam diretamente a indis-
tria da construgio civil, que, além de trabalho-intensiva, é majoritariamente de
capital doméstico. Isso tende a gerar beneficios sociais relevantes em todo o ter-
ritério nacional, funcionando como importante instrumento de atenuagio do
desemprego.

No que toca ao FAT, sua principal modalidade de aplicagio de recursos con-
siste nos chamados programas de desenvolvimento econémico a cargo do BNDES

14 A tabela 5 apresenta os valores contratados com recursos do FGTS, ou seja, o volume de em-
préstimos — o que pressupde um tomador — medido pelo regime de competéncia. Difere
dos valores alocados ou dotados (metas de investimento), bem como dos desembolsados (re-
gime de caixa).

5 A partir de 1995, alguns indicadores sociais foram formalmente incorporados s metas das
politicas de desenvolvimento urbano. Indices de mortalidade infantil, doengas endémicas e
degradagio ambiental passaram a sinalizar as prioridades dessas politicas, nas quais o FGTS
desempenha papel importante como fonte de financiamento.




FUNDOS DE POUPANCA COMPULSORIA E FINANCIAMENTO DA ECONOMIA: 199071997 21

(recursos constitucionais).’ A tabela 6 mostra os valores desembolsados pelo
BNDES nessa modalidade de aplicagio, por setor de atividade.

TABELA 6
Desembolsos do BNDES com Recursos do FAT
(Art. ne 239 da Constituigio Federal)

(Em R$ mil de dez/97")
Setor 1994 1995 1996 19972
Valor % Valor % Valor % Valor %

Agropecuiria 707 582 18,6 260602 12,1 254 355 13,0 134019 10,7
Inddstria extrat. miner. 40378 1,1 21405 1,0 19 566 1,0 20781 1,7
Inddstria de transform. 1625512 42,8 1136709 52,8 1115248 57,0 488322 39,1
Comercio e servigos 1421936 37,5 734 950 34,1 567 407 29,0 604 707 48,5
Total 3795408 100,0 2153666 100,0 1956 576  100,0 1247829 100,0
Fonte: MTb, Relatérios Gerenciais do FAT e IPEA, Relatério de Acompanhamento do FAT — 1997. Elaboragio:

IPEA/CGFP.
Notas: ' Valores atualizados pelo IGP— DI médio.
* ?Valores preliminares.

A tabela 6 ndo mostra a evolugio do total de recursos do FAT aplicados pelo
BNDES, mas apenas os decorrentes de 40% da arrecadacio do PIS/PASEP. Ficam
de fora, assim, os depdsitos especiais e suas aplicagdes em vérias instituigdes fi-
nanceiras oficiais federais. Porém, dada a grande importincia dos recursos cons-
titucionais, tem-se uma idéia razoavel dos investimentos com recursos do FAT.

A redugio observada dos desembolsos do BNDES com essa fonte de recursos
pode ser explicada por uma politica de crédito mais seletiva do banco, com sele-
¢do mais rigorosa dos tomadores. Isso nfo indica, contudo, redugio do papel do
BNDES como instituigdo de fomento, uma vez que suas operagdes ativas tém ou-
tras fontes de recursos, publicas e privadas, internas e externas.!”

Analisando-se a distribuigio dos desembolsos por setor de atividade, percebe-
se que em 1997 ocorreu um redirecionamento dos recursos da industria de trans-
formagio para comércio e servios. Ainda que sujeitos a pequenas alteracdes
(preliminares), os dados mostram que, nesse ultimo ano, inverteu-se a tendéncia
de decréscimo dos desembolsos com o setor terciario. Isso é positivo para a poli-
tica de empregos, pois se sabe que, em geral, o potencial de geragio de empregos
€ maior nos servicos do que na industria, especialmente no atual contexto de
implementagio de novas tecnologias de .produgio, que tendem a economizar

16 Para se ter uma idéia da importincia desse tipo de aplicagio, basta dizer que, em 31/12/97, o
saldo das aplicagBes dos recursos constitucionais do FAT no BNDES somava R$ 19,3 bilh&es
(valores correntes), ou 61,3% do patriménio total do fundo.

17" Por exemplo, o saldo dos recursos do FAT no BNDES a titulo de depésitos especiais somava,
em 31/12/97, R$ 3,4 bilhdes, distribuidos em créditos diversos aos programas PROEMPREGO,
PRONAF e ao0s setores agricola e de construgio naval.




22 FUNDOS DE POUPANCA COMPULSORIA E FINANCIAMENTO DA ECONOMIA: 1990/1997

mio-de-obra. Em compensagio, a agropecuiria — outro ramo de atividade que
pode ser intensivo em trabalho — tem sido menos assistida pelos recursos cons-
titucionais do FAT (11% dos desembolsos, em 1997, contra 18,6% em 1994).

Os empregos gerados com as aplicagdes dos recursos constitucionais apare-
cem na tabela 7.

- TABELA7
FAT: Empregos Gerados pelas Aplicagdes dos
Recursos Constitucionais pelo BNDES'

(Em mil unidades)
Tipo 1994 1995 1996 1997
Diretos e indiretos 97 83 113 121,4
Efeito renda? 45 42 128,8 158,9
Participagio das empresas’ 66 58 179,9 186,9
Total 208 183 421,7 467,2
Custo médio* 18 247 11768 4 640 2671

Fonte: MTb. Relatérios Gerenciais do FAT. Elaboragio IPEA/CGFP.
Notas: 'Dados calculados com base em metodologia desenvolvida pelo BNDES.
’Empregos gerados apés o inicio do funcionamento das plantas produtivas.
? Empregos gerados em fungio da contrapartida das empresas (recursos extra-FAT) nos investimentos.
* Relagio entre o total desembolsado com recursos constitucionais pelo BNDES e 0 ntimero de empregos
gerados (em R$ de dez/97); mede o custo médio de criagio dos empregos.

A tabela 7 mostra que o total de empregos gerados nessa modalidade de re-
cursos do FAT cresceu significativamente a partir de 1996. Isso se deveu basica-
mente a selegio de projetos visando i criagio de empregos. Em especial, os no-
vos programas de investimento passaram a exigir maior contrapartida das em-
presas, privilegiando-se os projetos nos quais as empresas geram mais empregos
com recursos proprios. O resultado dessa politica foi a significativa redugio do
custo médio de criagio dos postos de trabalho, incrementando a eficiéncia, do
ponto de vista do emprego, das aplicagdes do FAT.

A tabela 8 apresenta o perfil das aplicagdes dos fundos constitucionais por
area, no periodo 1994/1997.

A analise agregada dos valores contratados pelos fundos constitucionais revela
que ndo existe tendéncia de crescimento no periodo considerado: as aplicagdes
oscilam em torno de uma média de R$ 1,25 bilh4o por ano. Contudo, em 1997,
o volume global de contratagdes reduziu-se consideravelmente. Isso se explica
pelo aumento das restrigdes das politicas de crédito dos bancos administradores
(mator seletividade na concessio dos créditos).

A area rural destinase a maior fatia das aplicagdes: em média 73,3%
(1994/1997) dos recursos contratados foram para o financiamento de empreen-
dimentos rurais (agricultura, pecudria, extrativismo, etc.). Por sua vez, a indus-
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tria (exclusive turismo) — segunda maior 4rea de aplicagio — vem tendo sua
participagdo continuamente reduzida no total de contratacdes dos fundos consti-
tucionais, durante o periodo analisado. Finalmente, o turismo consolida-se
como a area de maior crescimento, sobretudo no ENE.

TABELA 8
Fundos Constitucionais — Valores Contratados por Area de Aplicacio
(Em R$ mil de abr/98")

Fundo/Area 1994 1995 1996 1997

FCO 254 469 154 259 195035 267 350
Rural? 159 900 96323 154 891 217 319
Agroindustrial® 31057 21343 21300 34820
Industrial 59 146 33638 15754 10695
Turismo 1970 2325 3033 2199
Infra-estrutura 239 630 57 2317
FNE 729 604 799 257 1001 608 695 444
Rural 538214 614 929 805321 519223
Agroindustrial 21 665 26629 26 209 19044
Industrial 166 980 144 321 148 665 133773
Turismo* 2745 13378 21413 23 404
FNO : 405538 285398 163 664 60 856
Rural 216 963 136706 © 147903 55089
Industrial 49516 31965 12112 5011
Turismo 0 0 0 756
Especial® 139059 116727 3649 0
Fundos Constituc. 1389611 1238914 1360307 1023 650
Rural 915077 847 958 1108 115 791631
Agroindustrial 52722 47972 47 509 53 864
Industrial 275 642 209 924 176 531 149 479
Turismo 4715 15703 24 446 26 359
Outros® 141455 117357 3706 2317

Fonte: Secretaria Especial de Politicas Regionais/MPO. “Sistema de Informagdes Gerenciais — Fundos Constitucionais
de Financiamento”, abr./98.
Notas: 'Valores atualizados pela TR.
? Inclui PRONAF.
’ PAPRA.
* PROATUR.
* Inclui programas de capacitagio tecnolégica e apoio 2 conservagio do meio ambiente.
¢ Infra-estrutura, capacitagio tecnolégica, meio ambiente, etc.

O FNE, fundo constitucional de maior patriménio, é também o principal
contratador de recursos. Entre 1994 e 1997, esse fundo contribuiu, em média,
com 64,6% dos recursos contratados. Além disso, o FNE é o que destina maior
proporgdo dos recursos a industria (32%, em média, desde 1989) e ao turismo.
Quanto a area rural, o FNO é o que apresenta maior percentual médio de contra-
tagio (69,6%, 1989/1997).

A tabela 9 mostra a quantidade de empregos gerados (diretos) com as aplica-
¢0es de dois fundos constitucionais.
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TABELA 9
Fundos Constitucionais': Estimativa dos Empregos Gerados’ e Custo Médio

Fundo 1994 1995 1996 1997

Empregos Custo médio’ Empregos Custo médio’> Empregos Custo médio® Empregos Custo médio®

FCO 23 620 10774 16 071 9599 17 124 11 390 21501 12 434
FNO 24022 16 882 22 804 12515 15395 10 631 8176 7 443
Total 47 642 13 853 38 875 11 310 32519 11 030 29 677 11 059

Fonte: SEPRE/MPO.
Notas: 'Dados do FNE nio disponiveis.
2 Empregos diretos.
3 Custo médio ¢ a relagio entre o total de recursos contratados (em R$ de abr./98) e o niimero de empregos gera-
dos; trata-se do custo médio de criagio de um posto de trabalho.

Da tabela 9 depreende-se que o FCO, entre 1994 e 1997, gerou maior numero
de empregos a um custo mais baixo do que o FNO. Foram 78 316 empregos dire-
tos a um custo médio de R$ 11 049,00 (FCO), contra 70 397 a R$ 11 868,00
(FNO). Ambos os fundos criaram 148 713 empregos diretos ao custo médio de
R$ 11 813,00. Uma analise mais profunda dos resultados fisicos dos investimen-
tos dos fundos constitucionais deveria contemplar também os empregos gerados
pelo FENE, os empregos indiretos resultantes das aplicagdes de todos os fundos e
outros indicadores. Por isso, ndo se pode generalizar os resultados da tabela 9
para o conjunto dos fundos constitucionais.

Em suma, a anilise empreendida neste capitulo, bastante sumaria, nio pre-
tende esgotar os aspectos envolvidos no perfil dos investimentos dos fundos de
poupanga compulséria. Entretanto, alguns resultados aparecem.

Em primeiro lugar, o FGTS € um caso especifico, cuja comparagio com outros
fundos é, no minimo, problematica. Ndo apenas suas regras de aplicagio sio
mais rigidas — o que se observa, por exemplo, na obrigatoriedade de investi-
mento em apenas trés areas — como também o fundo atravessa um periodo de
saneamento patrimonial, sem perspectivas de conclusio imediata. Nesse contex-
to, a recuperagio dos investimentos habitacionais iniciada em 1997 corre o risco
de ndo se sustentar, uma vez que a baixa qualidade dos créditos emitidos no pas-
sado pode comprometer as disponibilidades de recursos para novas contratagdes.

O FAT e os fundos constitucionais tém perfis de aplicagio bem mais diversifi-
cados do que o FGTS. Conquanto isso signifique, em principio, maior potencial
fomentador, gera, contudo, alguns problemas. Primeiro, aumentam os custos
operacionais dos diversos programas: em geral, quanto mais diversificadas sio as
atividades a serem financiadas, maiores os custos de avaliagdo técnica dos proje-
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tos.® Segundo, a pluralidade de tipos de aplicagdes torna mais dificil o acompa-
nhamento gerencial dos programas, propiciando a ocorréncia de desvios e ma
gestdo de recursos.

5 CONCLUSAO

Ultimamente, os fundos de poupanga compulséria tém sido colocados em
xeque por autoridades e estudiosos, que ressaltam o suposto excessivo custo des-
ses fundos para a sociedade. A justificativa desse argumento desdobra-se em duas
linhas basicas. Em primeiro lugar, contribuigdes compulsérias seriam custos ex-
tras para empresas, dificultando a contratagio de empregados em uma época de
redugio de postos de trabalho. Além disso, esses custos contribuiriam para a
manutengio de alto custo Brasil, impedindo a redugio dos pregos dos produtos
exportados e reduzindo a competitividade externa do pais. Em segundo lugar, os
recursos dos fundos teriam sido, na maioria das vezes, mal-administrados. M4
gestdo aqui se reflete nfo s6 em baixa rentabilidade das contas vinculadas do
FGTS (3% a0 ano), mas também na ma aplicacio dos recursos de todos os fundos,
evidenciada nos diminutos retornos dos investimentos, elevada inadimpléncia e
reduzida eficacia de alguns programas.

O presente estudo nido pretende esgotar ou dar respostas definitivas a essas
questdes, mas apenas enriquecer o debate, acrescentando-lhe novos elementos.
Assim, ampliada a compreensio do problema, alguns argumentos do debate
atual perdem forga. Em especial, procurou-se delimitar — conceitual e teorica-
mente — a natureza e as fungdes dos fundos compulsérios, avaliar sua capacida-
de de investimento e, finalmente, conhecer seu perfil e resultados das aplicacdes.
Qualquer discussio em torno de reformas dos fundos deve levar em conta esses
trés temas, sobre os quais se apresenta, a seguir, um sumario dos resultados no
presente trabalho.

A poupanga compulséria, enquanto mecanismo de extracio e destinacio de
recursos para investimentos, tem papel relevante a desempenhar no financia-
mento do desenvolvimento. Dadas as falhas naturais dos mercados financeiros
privados, abre-se espago para a intervengio do Estado como elemento direcio-
nador de crédito. Os fundos piblicos de poupanga compulséria sdo, portanto,
do ponto de vista do financiamento da economia, mecanismos de mobilizacio
de crédito de fomento. Sua atuagio, se bem conduzida, pode melhorar a aloca-
¢do de recursos da sociedade, provendo crédito subsidiado a certos setores e ati-
vidades de alta relevancia social, mas para os quais é escasso o financiamento
privado.

18 Tais dificuldades, sobretudo se ocasionaram prejuizos no passado, levam a politicas de crédi-
to mais seletivas por parte dos agentes financeiros, restringindo-se novos empréstimos e
comprometendo o objetivo de fomento dos fundos.
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No Brasil, uma avaliagio da capacidade de investimento (fluxos de recursos
correntes disponiveis) atual desses fundos permite falar em montantes da ordem
de 0,9% do PIB (cerca de R$ 8 bilh3es). Esses fluxos podem chegar a 1,6% do PIB
nos préximos quatro anos, segundo as hipdteses mais favoraveis adotadas no ca-
pitulo 3 deste trabalho. Além disso, o capitulo 4 evidenciou que os fundos com-
pulsorios brasileiros investiram, em 1997, mais de R$ 4,2 bilhdes em diversas-
areas de aplicagdo, destacando-se a habitagio popular (FGTS), a agricultura e ou-
tras atividades rurais e servigos urbanos. A geragio de empregos diretos superou
277 mil no mesmo ano. Esses nimeros nio sio despreziveis, ainda mais se se le-
var em conta a atual preméncia dos investimentos sociais diretos, a fim de gerar
empregos e contribuir para a melhoria da qualidade de vida da populagio. Con-
quanto seja certo que os fundos compulsérios nio sio capazes de, sozinhos,
atender a toda a demanda pelos investimentos sociais, é verdade, também, que o
FGTS, o FAT e os fundos constitucionais sio fontes imprescindiveis para o finan-
clamento desses investimentos.

Dois problemas principais deverdo ser enfrentados para que os fundos com-
pulsérios desempenhem a contento suas fungées. O primeiro tem a ver com os
fluxos da capacidade de investimento; o segundo, com questdes patrimoniais e
de gestio.

A capacidade de investimento dos fundos brasileiros, principalmente dos pa-
rafiscais, ¢ muito afetada pela renda agregada e pelo nivel de emprego. Assim,
nos momentos de recessio, o potencial de aplicagio dos fundos compulsérios
declina. O problema é que esse cardter ciclico dificulta sua fungio de instrumen-
to compensatério de emprego e renda. E justamente nas fases de aumento do de-
semprego (recessdes) — periodos em que crescem também as pressdes para am-
pliagdo dos gastos publicos compensatérios — que os fundos compulsérios tém
sua capacidade de investimento mais deprimida. Além disso, com as recentes
mudangas estruturais na economia, os niveis de emprego formal tendem a se
manter relativamente baixos, impedindo um crescimento firme das contribui-
¢bes e receitas parafiscais (baseadas nas folhas de pagamento). Paralelamente, o
chamado desemprego estrutural — resultante da abertura econbmica e da moder-
nizagio tecnolégica — tende a manter alta a pressio para o pagamento dos bene-
ficios do FGTS e FAT (saques e seguro-desemprego), o que restringe ainda mais
sua capacidade de investimento. As simulagdes apresentadas no capitulo 3 mos-
tram que o crescimento sustentado do potencial de investimento dos fundos
compulsérios brasileiros dependera, fundamentalmente, da retomada do cresci-
mento global da economia.

Outro problema relaciona-se a qualidade dos ativos. Embora o presente tra-
balho nio tenha se ocupado dessa questio, ficou claro que as receitas das opera-
¢Ses de crédito sdo itens importantes da capacidade de investimento dos fundos,
especialmente dos constitucionais. Portanto, gerir bem os créditos, assegurando
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os retornos dos empréstimos, ¢ essencial para a manutengio daquela capacidade.
O FGTS é o melhor exemplo de como os maus créditos do passado podem res-
tringir os recursos disponiveis para novas contratagdes. Os altos indices de ina-
dimpléncia em alguns programas — sobretudo na 4rea de saneamento bésico, na
qual os tomadores sdo, na maioria, governos estaduais e municipais — levaram 3
necessidade de um grande saneamento patrimonial do fundo. Durante o periodo
em que os contratos entdo em vigor foram submetidos a auditorias rigorosas, fo-
ram suspensos quaisquer novos empréstimos.

O exemplo do FGTS explicita uma tensio comum a todos os fundos compul-
sorios brasileiros. Trata-se da oposigio entre a gestio microecondmica e atuarial
versus os objetivos do fomento. Por um lado, a saside financeira depende de uma
gestio eficiente dos recursos, buscando-se as aplica¢cBes mais rentaveis. Por ou-
tro, a consecugio do objetivo de fomento requer, muitas vezes, a concessio de
empréstimos a agentes com baixa capacidade de pagamento (pequenas empresas
e produtores, governos de regides carentes, etc.). Ou seja, o crédito de fomento
¢, em geral, mais arriscado que o crédito concedido segundo os critérios normais
de mercado. Assim, uma gestio excessivamente concentrada no fomento pode,
facilmente, conduzir a deterioracio da carteira de crédito do fundo. Paralela-
mente, uma gestdo apenas preocupada com a rentabilidade dos investimentos
afasta o fundo de seus objetivos de fomento. Logo, o maior desafio dos gestores
é conciliar esses dois objetivos. Boa administragio, nesse caso, significa manu-
tengdo da rentabilidade do fundo, com empréstimos a baixo custo para o toma-
dor. Além disso, no caso dos fundos parafiscais, o pagamento dos beneficios co-
loca-se como outro objetivo a ser contemplado, tornando mais complexa a tare-
fa do administrador.

- A ampliagio das linhas fundamentais do debate em torno dos fundos de pou-
panga compulséria é necessiria para que se possam tragar diretrizes de reforma
dessas institui¢des. Por exemplo, propor sua extingio sob a alegacio de que as
contribui¢es compulsérias oneram as empresas, dificultando a criacdo de novos
empregos e elevando o custo Brasil, soa simplista, se nio se levarem em conta os
beneficios sociais (empregos gerados e outros) provenientes das aplicacdes desses
fundos. Da mesma forma, dizer que sio mal-administrados, submetendo-os ex-
clusivamente a critérios de avaliagio microeconbmicos tipicos de fundos priva-
dos, ndo é correto, quando se tém em mente as caracteristicas estruturais do cré-
dito de fomento. Pretende-se que o atual estudo tenha conseguido langar luz so-
bre essas questdes e subsidiar futuras pesquisas mais especificas, capazes de pro-
por medidas de politicas visando ao aperfeicoamento desse importante meca-
nismo de financiamento do desenvolvimento.
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