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F;n.:incí,1men ro do Desenvolvimento 8rc1silefro

i INTRODUÇÃO

A retomada da trajetória de crescimento do PIB, próxima à média histórica de 
7%, somente será possivel com aumento nas atuais taxas de poupança do­
méstica e sua alocação efkiente no financiamento dos investimentos. Como 
conseguir alavancar internamente esse aumento de poupança, dada a limita­
ção da poupança externa? Como as reformas econômicas, sobretudo na área 
fiscal (reformas tributária e administrativa e mudança do regime previdenciário) 
podem afetar as taxas de poupança doméstica? O sacrifício do consumo agre­
gado poderá ser menor, caso se desenvolva um sistema financeiro capaz de 
identificar as melhores oportunidades de investimento?

Os objetivos do trabalho são:

- analisar a evolução da poupança doméstica no período 1970/ 1995;

- discutir os principais determinantes da poupança doméstica à luz de lite­
ratura recente;

- analisar cenários da trajetória de poupança doméstica para o período 
t998/2006. a partir de um modelo de três hiatos. Examina-se a influência 
das reformas fiscais (previdenciária e tributária). da relação capital/produto 
e do déficit em conta corrente na determinação dessa trajetória.

O modelo utilizado condiciona o crescimento econômico a três restrições: 
fiscal, de poupança e de balanço de pagamentos. A taxa de poupança está no 
centro desse processo, na medida em que as outras duas restrições podem ser 
transformadas em restrições de poupança pública e poupança externa.

O trabdlho se divide em quatro capitulas, além desta introdução. O próxi­
mo trata da evolução da poupança doméstica no Brasil, no período 
1970/ 1995. O capítulo 3 apresenta os principais detenninantes da poupança 
interna, e concentra a análise nos elementos em que os formuladores de polí­
tica econômica podem influenciar. No quarto capítulo apresenta-se o modelo 
macroeconômico de poupança doméstica e os principais resultados dos cená­
rios estudados. Fin,,lmente, o capítulo 5 é reseNado para as conclusões.

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------- li



Capltulo 7 - josé 0.<w,,lcfo Cfndido júnior

2 A EVOLUÇÃO DA. TAXA DE POUPANÇA

As taxas médias de poupança global no Brasil apresentaram tendência de- 

clinante. do final dos <1nos 70 até o inicio da década de 90. Entre 1991 e 1996, 

a taxa média de poupança total foi cie 19.4% do PIB, enquanto. nos períodos 

1981 / 1990 e 1971 /1980, esse valor atingiu, respectivamente. 20,8% e 21.8% 

do PIB (ver tabela 1 ). Tal comportamento se deve, ern grande parte. à poupan­

ça pública que, desde a década de 70, apresenta acentuada queda (passou de 

urna rosiçào superavitária para deficitária nos anos 1995/ 1996), e à redução 

da poupança externa, a partir da dé0.1da de 80. Nesses últimos dois anos, a 

poupança externa voltou a se recuper,:1r (ver tabela 1 ).

TABELA 1

Taxas de Poupança 1 no Brasil - 1971/1996

(Em porcentagem do PIB)

reriodo Poup.,111ÇÃ.,
Priv,1<1,1 (A)'

Poupanç,, do
Governo mV

Poupc"'llK.:'
Dnine-srica (C=A+P.)

Poup,,nç., 
Extem,, {Dl

PourMnÇcl
Total 

(E -CtDJ
1971/19801 12,35 5.58 17,9, 3.81 21.80
l9Rl/19901 1967 •íl,40 19.7.7 1.57 20.M
1991/1996' 16.95 1.59 18.54 0.83 19.37
1991 14,24 3.51 l l./5 0.36 18.J 1
1992 l 7,84 2, 18 2.0.02. •I.GO 18.42
1993 16,65 2,45 19,10 0.18 19,28
1994 16.15 4.30 2-0.45 0.30 20.75
1995 19,71 -1,65 18.0(, Z,48 20,54
1996 17.11 -1.26 fS.85 3,27 I9,IZ

fontes: íôGE. {!\"ovo Sistem(, de Cont(\S N2\C[Oll<\IS); BACE.I'\. Sí'E./Mí: lí'f.A/GAC:. [J...\boraç.ão (.(,Fl"'/IPf/\.

Not,,s: ' ,Merlid,is a preços correntes.
' /V\édia no reriodo: <1,idos de 1971 Í1980, G;ambagi crJlii( i 997).
4 Inclui empresas estatais. federais, estaduais e munidptis, e exclúi Ydtiaçõrs. de estoque.,.
4 Refere-se ,1 poupança rl,is •Hirninistrações públicas fcderats. csfaduais e munidpais, c.onforme classifica^ 

çao cfa, Conf,is Nacionais • IBG.E; tcil po\jpança e rncdida como a diíereii^ e:iitu:! itive.stimenro rúbllco e 
déficlt operadonal de5^s esferas. A media anu,i1 d,i poup..=,iiÇ..-l pliblica 11a dêcada ,e 70 nao é estrita^ 
mente. compar.i.vP.I com ,1 cios ,tnos s.eg:,1intes.

A poupança privada vem substituindo a poupança do governo ao longo 

dos anos, sobretudo na década de 80, quando o setor público necessitou de 

elevados fluxos de recursos para o financiamento das dividas externa e interna. 

Tal situaçào expôs a inconslstência temporal da estratégia de crescimento com 

endividi\mento público. No período 1991/1996, a tax,1. média cic poupi\riç,.1. 

privada (em torno de 1 7%) ainda ê insuficiente para ,, conquista de maiores 

taxas de crescimento, sobretudo, quando não se espera que o Estado volte a 
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financíc1menro do Desen volvimenro Br?tsi/e;ro

gerar níveis de poupança semelhantes aos da década de 70. No entanto, é 
fundamental que o setor público sinalize para os agentes econômicos uma re­
putação creditícia (creditworthiness) conseguida mediante disciplina fisc..1.l 
[CEPAL ( 1996)].1 Além disso, a economia brasileira poderá contar com a recu­
peração da taxa média de poupança externa, que, no intervalo de 1991 a 
1996. foi de 0,83% do PIB - mais do dobro da absorção de recursos externos 
do período 1985/1990 (0.32% cio PIB).

A estabilidade da politica econômica e d,'t.S regras institucionais são outros dois objetivos 
fund,;ment.,is a serem perseguidos pelos policy makers.

Para 1997, o Grupo de Acompanhamento Conjuntural do IPEA estimou a poupanç..; privada 
interna em 17,3% do f'lB.

A taxa bâ5ic.; de juros (IBC) - que detem,im o piso de juros - elevm,-se de 21,6% a..;,., em ouru- 
bro/ 1997, para43.4%a.a. em novembro/1997.

A Contribuição rrovisória sobre Moviment,;ção Fin,.nceira (CPMF) e a receita de concessões da 
banda B de telefonia celular, em 1997, alcançaram cerca de R$ 8,4 bilhõc5, o que representa 
praricamente 1% do rm.

O Plano Real inicialmente aumentou o consumo privado e manteve a 
mesma taxa de poupança interna privada, apesar da retomada do crescimento 
econômico. Estimativas preliminares apontam uma taxa média de poupança 
privada de 17,21% do PIB no período t 996/ 1997, 1 enquanto, no biénio 
1992/ l 993, essa taxa foi de 17 ,25%. Os fatores que explicam tal comporta­
mento são: maior acesso ao mercado consumidor de classes de baixa renda, 
que se beneficiaram com o fim do imposto inflacionário: valorização da taxa de 
câmbio e aprofundamento da abertura comercial, fatores que impulsionaram 
as importações; e a expansão do crédito ao consumidor. E.ntre agosto/ 1994 e 
outubro/ 1997 os empréstimos do setor financeiro ao setor privado e às pesso­
as físicas cresceram, em termos reais, 15 7,4% e 38,4%, respectivamente. Estes 
eram destinados a financiar o consumo de bens duráveis, como automóveis e 
eletrodomésticos. Após esse período, a tendência foi de reduç..."-ío dos emprés­
timos ao setor privado, em razao do aumento da taxa de juros3 e da inadim­
plência do sistema financeiro - conseqüência da crise financeira da Ásia.

O aumento da poupanç.1. pública está restrito à rigidez de alguns itens das 
despesas e ao menor grau de flexibilidade para aumentar a arrecadação, dada 
a grande participação das receitas temporárias em 1997.4 As despesas previ- 
denciárias e com pessoal, em 1995, represent.uam aproximadamente 76% do 
gasto total não financeiro da União. de estados e municípios. Além disso, a 
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Cap1rnlo 7 - José Osw,1/do CJndído Júnior

carga fiscal bruta em 1996, segundo informações da Secretaria da Receita fe­
deral, já está no patamar de 29,2% do pib.

Nas despesas previdenciárias, esse comportamento é explicado pelo en­
velhecimento natural da população brasileira e os efeitos da Constituição de 
t 988, que estendeu os benefícios das aposentadorias para trabalhadores rurais 
e fixou um piso de um salário-mínimo para os benefícios. No biênio 
1988/ 1989, o gasto médio foí de 7,9% do pib, enquanto, nos períodos 
1990/1992 e 1993/ 1995, esse valor alcançou 9,3% e 1 1,2% do pib, respecti­
vamente. Além disso, o novo regime de repartição tributária, que favoreceu os 
estados e municípios, possibilitou a expansão dos seus gastos. As despesas 
com pessoal dessas esferas públicas passaram de cerca de 5,5% do pib, no bié- 
nio 1988/1989, para 7,2%. em 1990/1992. No triênio 1993/1995, recuaram 
para 6,1%.

Quanto às receitas, a carga fiscal bruta, nos últimos três anos. tem perma­
necido acima da média histórica de 25% do PIB, com destaque para o aumento 
da arrecadação das contribuições para financiamento do Orçamento da Segu­
ridade Social5 e o icms. Entre 1970 e 1990, a carga tributária média foi de 
24,7% do pib, enquanto, no período 1994/ 1996, atingiu o patamar de 29,0% 
do pjb. Além disso, em 1997, novas receitas transitórias no âmbito do governo 
federal estão sendo arrecadadas, como a Contribuição Provisória sobre Movi­
mentação Financeira (Cpmf) e a receita de concessões da banda B de telefonia 
celular.

Essas contribuições referem-se à Contribuição para a Previdênçia Social (FINSOCII\L/COFINS) e 
Contribuição Social sobre o Lucro Líquido, que apresentaram significativo crescimemo a partir 
de 1992. pela necessidade de se financiar a maior parcela de g.istos previdenciârios e da Uni­
ão (o agente arrecadador), e não repartir os recursos com os estados e municípios.

14
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GRÁFICO 1

Evolução da Taxa de Poupança Prívada e do Governo no Brasil - 197 t / 1996

Fonte, Giambiagi era/i( 1997) P"" 1971/1999; e ,act - Novo Sistema de Contas Nacionais (1991/1996). 
Elabordção; CGfr/iPEA.

Os n1veis de poupança doméstica (medidos em porcentagem do rrn) do 
Brasil são comparados na tabela Z com os da América Latina, o conjunto de 
países industrializados e os países do Sudeste Asiático. O Brasil, nas últimas 
três décadas, apresentou taxa de poupança doméstica acima da média da 
América Latina: nas últimas duas décadas, situou-se no mesmo nível dos pa1- 
ses industrializados. Porém, o país esteve em um patamar bem abaixo dos pai- 
ses do Sudeste Asiático, que tiveram um boom de crescimento nos últimos 
trinta anos. Vale salientar que, na década de 70, a diferença entre as taxas de 
poupança doméstica do Brasil e a desses paises era bem menor do que foi na 
década de 80 e nos anos 90, quando a economia brasileira apresentou meno­
res taxas de crescimento econômico.

15



Capftulo 7 - /osé Oswa/do Cândido júnior

TABELA 2
Taxa Média de Poupança Doméstica - 1970/1995

{Em porcentagem do pib)
P<1ís/Região 1970/1981 1982/1989 1990/1994

Brasil 19.7 20.5 1S.S*
P<1íses industrialiudos 23,8 20,6 20,0
América Latina 17.9 15,5 17,1
Sudeste Asiático 22,9 30,Z 33,Z
fonte: Brasil: IBGE — Novo Sistema de Contas Nacionais. Demais regiões/países: Rojas-Suàrez e Weisbrod 11997) 
Nota:^ rara o período de 199 l a 1996.

3 DITERMINANTES DAS TAXAS DE POUPANÇA DOMÉSTICA
E REFORMAS ECONÔMICAS

Os fatores determinantes da taxa de poupança estão associados à estrutura 
econômico-institucional. Alguns paises em desenvolvimento estão passando 
por profundas transformações nessa estrutura, inclusive o Brasil.6 Tais mudan­
ças geralmente se caracterizam por:

6 A liberalização comercial e financeira e as privatizações estão awantando rapidamente, em­
bora -'15 reformas tlscals (previdenciária, administrativa e tributária) ainda estejam sendo feitas 
de forma parcial e lenta.

• liberalização comercial e financeira;

• aumento da disciplina fiscal (na busca de contínuas reduções do déficit 
público) e da austeridade monetária (demonstrando a preferência por 
menores taxas de inflação);

• privatização de empresas públicas;

• reforma tributária, que busca ampliar a base de arrecadação e a simplifica­
ção tributária;

• reforma previdenciária (incentivo à previdência complementar e por ca­
pitalização):

• desregulamentação dos mercados financeiros e de trabalho;

• defesa institucional e legal dos direitos de propriedade.

16 _________________________
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Na América Latina, um exemplo clássico de avanço e maior grau de matu­
ridade nessas reformas econômicas é o do Chile, com conseqüências não des­
prezíveis sobre as taxas de poupança doméstica, que cresceu de uma média 
de 6,3% do PIB, no período 1980/1984, para 16.5% em 1985/1989: no inter­
valo entre 1990 e 1994, atingiu 24.5% [cepal ( 1996, p 96)].

Segundo Dayal-Gulati e Thimann ( 1997), os fatores determinames da taxa 
de poupança doméstica de um país podem ser classificados em dois tipos:

a) aqueles que podem ser influenciados diretamente pelos policy mõkers 
(policy factors), tais como o aumento da poupança pública e os instrumentos 
de política fiscal utilizados, o tipo de sistema de seguridade social, a regula­
mentação e o incentivo ao desenvolvimento do sistema financeiro, e a estabi­
lidade macroeconômica; e

b) fatores exógenos (nonpolicy factorS), que não são instrumentos de polí­
tica econômica. Dayal-Gulati e Thimann ( 1997, p.7) assim os classificam: “Ou­
tros fatores, como o crescimento econômico, estrutura demográfica e fatores 
externos, que incluem os termos de troca, podem ser influenciados pela políti­
ca econômica, mas não são variáveis de política".

3.1 Modelos de Previdência

Os gastos com previdência representam uma poupança para as famílias 
que estão preocupadas com suas aposentadorias. Teoricamente, os modelos 
do ciclo de vida concluem que os indivíduos deverão poupar durante sua vida 
produtiva, ou seja, abdicar de parte do consumo presente para garantir maior 
consumo futuro.

Os modelos de previdência podem ser de dois tipos: repartiçáo e capitali­
zação. O primeiro, também conhecido na literatura como pay-õs-you-go, tem 
como princípio que as contribuições dos indivíduos ativos formam a base de 
financiamento do sistema, que é repartida de acorcto com a totalidade dos in­
ativos. O segundo modelo prevê que as contribuições arrecadadas (voluntárias 
ou compulsórias) dos indivíduos ativos são capitalizadas, e depois disponibili­
zadas individualmente, no período das suas aposentadorias.

Os dois sistemas não são excludentes e têm impactos diferentes sobre as 
taxas de poupança. O sistema de repartição em geral é público. de caráter 
universal e compulsório; o de capitalização é privado, com o objetivo de ga­

17



Capitulo 7 - /osé O<w.,ldo Cândido júnior

rantir uma previdência complementar, e é administrado por entidades abertas 
e fechadas (fundos de pensão).

A depender do modelo teórico utilizado, o impacto sobre a taxa de pou­
pança e a acumulação de capital irá ser diferente. Os modelos do tipo Dia­
mond ( 1965) mostram que há um ganho de poupança per capita, caso se pas­
se de um sistema de repartição para um de capitalização.7 A intuição é que o 
sistema de rcpartiçao é refém do crescimento da oferta de trabalho (ativos). Se 
esta é inelástica em relação aos salários (em um contexto de acumulação do 
estoque de capital), haverá menos recursos a serem poupados.

Admite-se, nesse caso, que a economia esteja funcionando eficientemente.

8 A equivalência rlcatdlana prevê que qualquer açào antecipnda de política, econômica náo ltá 
alterar a trajetória de consumo (e poupança) dos <1gentes econômicos. pois não haverá mu­
danças nn riqueza líquida.

Esse efeito redutor sobre a taxa de poupança é mais significativo se a gera­
ção presente percebe que a taxa de oferta de trabalho é maior que a taxa de 
retorno do capital. Segundo Miranda ( 1997, p. 16): "Isso significa que, se o 
crescimento populacional for maior que a taxa de retorno do capital, a instau­
ração de um sistema previdenciário por repartição proporcionará aos agentes 
um rendimento superior àquele obtido por meio da poupança. Como nesse 
modelo os agentes não podem aumentar a sua contribuição previdenciária 
com vistas ao aumento do seu retorno futuro, o efeito-substituição não pode 
se manifestar. No entanto, o efeito-renda positivo acarretará um maior consu­
mo presente e uma retração da poupança." Em outras palavras. a motivação 
para aumento de renda dos indivíduos ativos é menor, pois parte de sua pou­
pança irá financiar os inativos contemporâneos, ou seja, não há efeito- 
substituição em resposta ao aumento da taxa de juros, como se espera no 
modelo de capitalização.

Nos modelos de altruísmo puro [Barro ( 1974)]. em que existem transferên­
cias intergeracionais, os agentes incorporam em sua função de bem-estar a 
utilidade dos seus descendentes. O resultado da mudança de um sistema de 
repartição para capitalização é nulo, ou seja, a taxa de poupança será a mesma 
(equivalência ricardiana),8 pois os ganhos auferidos por uma geração serão re­
passados para seus descendentes.
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No entanto, Martins (1995) sugere um modelo de transferência inter- 
geracional, com o uso do motivo heranç,a (uma forma de altruísmo impuro). A 
conseqüência ê que o sistema de repartição simples deprimiría as taxas de 
poupança {em comparação com os modelos de capitaliução) pelos motivos 
expostos nos modelos de Diamond ( 1965). Porêm, Miranda ( 1997) mostra, a 
partir do modelo de Martins, que os últimos superestimam a acumulação de 
capital, por meio da formação da poupança, na hipótese de mudança do sis­
tema de repartição para capitaliução.

Edwards ( 1995) e Dayal-Gulat e Thimann ( 1997) utilizam os gastos públicos 
em seguridade social (como proporção do pib) corno proxy para benefícios 
sociais esperados. Essa variável é representativa da participação do sistema 
previdenciário do tipo pay-as-you-go. Por outro lado, as poupanças dos fun­
dos de pensão representam o grau de capitaliuação do sistema previdenciário.

A tabela 3 mostra dados dos sistema de previdência para o Leste Asiático e 
para a Améric.a Latina no período de 1970 a 1995. Os gastos médios com se­
guridade social na América Latina representam o dobro dos gastos dos países 
do Leste Asiático. Por outro lado, a poupança dos fundos de pensào deste úl­
timo grupo de países é seis vezes maior do que na América Latina. Além dis­
so, Edwards (1995) encontrou. em um conjunto de regressões. com uma 
amostra de países em desenvolvimento e desenvolvidos e outra somente com 
países em desenvolvimento, uma relação negativa entre os gastos com segu­
ridade social e a poupança privada.

Miranda (1997) expõe o modelo Martins e explica o seu motivo herança desse modo: " ( ... ) 
haveria uma motivação intrínseca de c1da agente em participar do crescimento que ocorrerá 
após sua morte e tal participação ocorreria por meio do legado deixado sob a forma de he­
ranças." A intuição e que os agentes econômicos, em média. valorizam o futuro.
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TABELA 3

Determinantes da Poupança: Gastos com Seguridade 
Social x Poupança dos Fundos de Pensão 1970/1995

(Valores médios em porcentagem do pib)

Leste Asiático América Latina

Gastos em seguridade social 0,70 1,36
(0.33] (0,78)

Poupaii^ dos fundos ele pensáo Z.68 0.44
(3,731 (Z.20)

Poupança privada 19,78 15.47
(5.54) (6.51)

fonte, D,iya1-Guli;ti e Thirnann {1997).
Obs.: Os valores em parênteses equivalem ao desvio padrão da amostra.

No Chile, a reforma previdenciária que transformou o sistema de repartição 
em capitali2'1çâo (com adesão compulsôria) iniciou-se em 1981. Estimativas da 
cepal ( 1996, p. 95 e 96) mostram que a poupança previdenciária média dos 
trabalhadores cresceu de 1,6% do pib, entre 1980 e 1984, para 3,3%, no pe- 
r!odo de 1990 a 1994; enquanto isso, no mesmo periodo, a poupança privada 
cresceu de 4.7% para 19.7% do pib.

Portanto, existem razões para se acreditar que uma reforma da previdência, 
que promova a expansão do regime de capitalização, possa proporcionar, a 
médio prazo, maiores taxas de poupança doméstica. No entanto, os testes 
empíricos realizados mostram-se inconclusivos. Barro e MacDonald (1979) 
argumentam que os estudos empíricos que atestam a favor do possível im­
pacto positivo do regime de capitalização sobre a poupança, tais como os de 
Munnel (1976) e Feldstein (1974 e J 996), não levam em consideração as heran­
ças privadas. Estas garantiríam que efeitos deprimentes sobre os recursos totais 
da aposentadoria de uma geração são compensados pela transmissão de heran­
ças dos seus antecessores.

3.2 Política Fiscal, Poupança e Crescimento Econômico

A estrutura fiscal é um dos importantes determinantes do crescimento eco­
nômico. A política tributária afeta negativamente o crescimento, caso reduza o 
retorno líquido dos investimentos e a acumulação de capital. Quanto aos 
gastos, alguns resultados empíricos mostram [Easterly e Rebelo (1993)] que os 
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investimentos em infra-estrutura (transportes e comunicações) contribuem 
para elevar o crescimento, porque aumentam a produtividade do setor privado.

O aumento do déficit público reduz a disponibilidade de poupança domés­
tica para investimento. O efeito de curto prazo é um aumento de taxa de ju­
ros, pois o governo lança títulos no mercado como fonte de financiamento. O 
aumento do gastos do governo causa um crowwding-out dos investimentos 
privados. Suponha-se a seguinte identidade macroeconômica:

D3 = S3 + 18, em que

Ds = déficit público:

S8 = poupança do governo;

lg = investimentos do governo.

No equilíbrio orçamentário, a poupança do governo é suficiente para finan­
ciar os seus investimentos. No gráfico 2, a seguir, o ponto A representa esS<ei 
situação. Caso haja déficit, a disputa por recursos eleva a taxa de juros, reduz 
os investimentos e o aumento da poupança privada será totalmente destinado 
ao financiamento do déficit público (ponto B). O efeito sobre a poupança do­
méstica é nulo. pois houve uma redução da poupança do governo na mesma 
magnitude do aumento da poupança privada.

GRÁFICO 2
Efeitos do Déficit Público sobre a Poupança e o Investimento Privado
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A única forma de manter-se o nível de investimento inalterado seria a su­
posição de que o aumento do déficit público fosse totalmente financiado por 

aumento na poupança externa. Isso deslocaria a curva de poupança privada 

par<, a direita, de forma a manter a taxa de juros interna no mesmo patamar. 

Se o governo necessitar elevar a taxa de juros interna para atrair capitais exter­

nos, o efeito final será um crowdi11g-out parcial dos investimentos privados. 

E.sse é um efeito de curto prazo do déficit público. Caso haja equilíbrio no perío­

do seguinte, a tendência é ocorrer o movimento inverso de B para A. Do contrá­

rio, há um crescimento d<l. divida públio,, que, a longo prazo, substitui a acumu- 

laç.."io de capital, e reduz a produtividade marginal do trabalho e os salários. As­

sim, o efeito. novamente, reduz a poupança e o crescimento econômico.

Algum<"\S evidências empíricas para países da Organização de Cooperação 

para o Desenvolvimento Econômico (OCDE) e para países em desenvolvimento 
[CE.r>AL ( 1996)] sugerem que um aumento da poupança pública não reduz pro­
porcionalmente a poupança privada,10 de forma a elevar a poupança domésti­

ca. Nesse sentido, Boskin (1988), Kotlikoff et a/íi (1988) e Poterba ( 1988) ar­

gumentam (teórica e empiricamente) que reduções transitórias nos impostos, 

que deprimem a poupança pública, elevam o consumo privado em uma mag­

nitude maior do que a prevista pelas teorias do ciclo de vida e da renda 
permanente.11

Corno se ressaltou no início desta seção, a composição do déficit público é 
relevante para o crescimento econômico e também influencia a poupança do­

méstica. Ferreira (1994) simula os efeitos de longo prazo da mudança de com­
posição dos gastos públicos. Para isso, o autor aumenta a proporção dos in­

vestimentos em relação ao consumo do governo, e mantém inalterados o ní­

vel e a composição dos impostos. O resultado é um aumento nas horas traba­

lhadas e no estoque de capital de steady-state, devido ao crescimento da pro­

dutividade dos fatores de produção. Esta tem maior crescimento quando se 

parte de baixos níveis proporcionais de investimento público. Na simulação, o

'° Corbo e Schmidt-Hebbel (199!) encontraram um valor médio de 0.47 p<'-ra o coeficiente de 
substituição entre ,1 pou[)<1nç.1 públic.1 e a poupança prlv,1da em um grupo heterogêneo de 
países.

'' E.ssas teorias defendem que a trajetória do consumo varia com a renda permanente e que 
mudanças na renda transitória (no caso anterior, a queda dos impostos) somente afetam mar­
ginalmente o consumo. r,ira uma abordagem introdutória ao assunto, ver Romer ( 1996. cap. 
7, p. 310-316).
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crescimento da produtividade alcança 57% no intervalo entre zero e 20% (re­
lação Investimento público/gasto público total), e 31% entre 20% e 990m. Esse 
comportamento sugere um efeito-escala associado aos investimentos em in­
fra-estrutura IE.asterly e Rebelo (1993)], quando o custo marginal de utilização 
de determinados serviços públicos é nulo ou muito baixo, na hipôtese de nao- 
congestionamento.12

Por outro lado, existe um efeito de curto prazo de redução da utilídade dos 
consumidores, que leva em consideração o consumo público (na fom1a de 
bens públicos). Isso poderia ocasionar o aumento do consumo privado (e a 
conseqüente redu<;<ío de poupança e investimentos privados). Porém, esse 
efeito é compensado pelo aumento da produtividade induzida pelo investi­
mento público. Segundo Ferreira (1994, p. 10): "(...) o impacto sobre os retor­
nos privados sempre domina os efeitos sobre a renda, tanto que os investi­
mentos (público e privado), o consumo, as receitas tributárias e os gastos pú­
blicos crescem ( ...)"

Além disso, a sobreacumulação de capital públíco é desincentivada pelo 
efeito-escala e substituída pelo aumento do consumo público. O míx ôtimo 
sugere um aumento da poupança pública no tempo presente, a qual será 
compensàda com a possibilidade de aumento do consumo público no futuro, 
em vírtude do aumento do produto e das receitas tributárias.

3.3 E.strutura dos Merc.-1dos Financeiros

A estrutura dos mercados financeiros desempenha papel importante na 
captação e canalização de poupança. O estudo da cepal (1996) enumera três 
fatores que podem influenciar tal desempenho:

a) disponibilidade de recursos e oportunidades de investimento;

b) existência de instrumentos financeiros nos mercados de crédito e capital, 
além de instituições que gozem de credibilidade em termos de solvência e de 
capacidade administrativa, para alocarem, com eficiência, as poupanças dos 
agentes econômicos; e

i Nesse ç;iso. o custo marginal social de uso da infra-estrutura por um indivíduo adicional ê 
quase nulo, como, por exemplo, cm uma estrada não congestionada. No entanto, se há con­
gestionamento na utíl ização desses bens, esse custo passa a ser extremamente elevado; Faz- 
se, então, necessário e desejável excluir indivíduos por meio da cobranças de tarifas (pedá­
gio, no caso das estradas). Para uma discussão a esse respeito, ver Stiglitz (1988, cap. 5).
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c) ambiente macroeconômico estável com taxas de juros reais positivas e 
taxa de eámbio real equilibrada, de acordo com os fundamentos econômicos.

Esse último ponto revela a preocupação com a ocorrência de crises finan­
ceiras. Embora seja desejável que sejam positivas, as taxas de juros reais devem 
situar-se em patamares moderados e apresentar baixo grau de volatilidade. Com 
isso, diminui-se o risco de bruscas redistribuições de renda, que podem gerar 
crises financeiras. Tal risco é tão maior quanto mais liberalizado for o sistema fi­
nanceiro {sem a devida regulação e supervisão prudencial do crédito). Segundo 
o estudo de Kaminsky e Reinhart [ 1996), 56% das crises financeiras procedem de 
crises no balanço de pagamentos. Isso é motivado, dentre outros fatores, por 
uma excessiva sobrevalorização cambial, que, juntamente com a expansão do 
crédito, financia elevados déficits em conta corrente.

Estudos empíricos como os de Edwards ( 1995), Daya!-Gulati e Thimann 
( 1997) e Matos Filhos e Cândido Jr. ( 1997) encontraram, respectivamente, para 
um grupo de países em desenvolvimento (países asiáticos mais América Latina 
e Brasil), um coeficiente positivo (e significativo) entre m2 (ou m 1 ou m4)/pib — 
considerada como proxy para o aprofundamento do sistema financeiro - e a 
poupança privada. King e Levine (1993), para um grupo de países, encontra­
ram correlação positiva entre essa medida de aprofundamento financeiro e o 
crescimento econômico (pnb). Fischer (1993) obteve resultado não significativo 
para a relação entre os passivos bancários/PiB e o pnb. Além disso, Meltz.er 
(1997) não considera que essa medida seja mais adequada para captar a efici­
ência e potencialidades do sistema financeiro, e sugere medidas alternativas 
como, a proporç,cí.o de reservas compulsórias. o grau de crédito dirigido pelo 
governo e os controles sobre as taxas de juros, entre outros.

Portanto, muitas evidências empíricas sugerem que um sistema financeiro 
eficiente é capaz de elevar as taxas de crescimento econômico e de poupança, 
por meio da escolha dos projetos de investimentos de maior rentabilidade 
econômica, sobretudo nos países em desenvolvimento.

4 O MODELO MACROECONÔMICO DE rOUrANÇA DOMÉ.STICA

O período compreendido entre a década de 80 e os três primeiros anos da 
década de 90 caracterizou-se por grande variabilidade nas taxas de cresci­
mento econômico do pais. Enquanto o crescimento médio real do rrn, nesse 
período, foi de 1,9%, o seu desvio padrào atingiu 4,4. A partir de 1993, ob- 
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servarn-se taxas de crescimento econômico positivas {em torno da média de 
3,8%). inclusive nas estimativas para 1998. O crescimento mais recente foi 
sustentado principalmente por ganhos de produtividade13 decorrentes da 
abertura comercial e financeira (iniciada nos anos 90); pela queda da inflação. 
que gerou um boom de consumo em 1994 e 1995: e pela ocupação da capa­
cidade ociosa. No entanto, maiores taxas de crescimento econômico, próxi­
mas à média histórica de 7% a.a. entre 1940 e 1980, somente serão possíveis 
com o aumento da taxa de poupança doméstica e a eficiência de seu uso.

" Segundo informações da Confederação Nacional da Indústria (CNI). a taxa de produtividade 
média do setor industrial cresceu de 8.6% ao ano, no triênio 1992/ 1994. para 11.,4%, no ti<t,- 
nio 1995/ 1997. No mesmo período de comparação, a relação produto/emprego decresceu 
de 1/0.83 para 1/0,64.

O papel do investimento público no próximo milênio. diferentemente da­
quele do modelo de substituição de importações, deverá ser de forte com- 
plementariedade ao investimento privado, sobretudo em áreas de educação 
básica, saúde e r&.D. Além disso, o equacionamento das contas públicas é de 
fundamental importância para se evitar um hiato de recursos disponíveis no 
financiamento dos investimentos. Para garantir a efetividade dos investimen­
tos, é necessârio agir em duas frentes:

a) em primeiro lugar, é preciso adotar mecanismos de incentivo à poupan­
ça privada, os quais podem ser conseguidos por meio de uma reforma tributá­
ria que penalize menos a produção e mais o consumo, de forma que os lucros 
retidos, urna das fontes básicas de financiamento dos investimentos das em­
presas. possam aumentar. Além disso, é preciso garantir uma reforma previ- 
denciária que tenha impacto positivo sobre a poupança do governo central 
(quando se reconhece que esse é o principal problema das contas públicas) e 
sobre a poupança privada, na medida em que a previdência complementar 
(baseada num regime de capitalização) poderia gerar aumento de poupança 
interna em relaç,.io ao regime vigente; e

b) em segundo lugar, é preciso contar com um sistema financeiro capaz de 
garantir um Ruxo de financiamento de longo prazo, a custos compatíveis com 
aqueles observados no mercado internacional. Para tanto, é necessária a fixa­
ção de instrumentos capazes de transformar passivos de curto prazo em em­
préstimos de longo prazo, mantido o grau de liquidez adequada. Por trás disso 
está o mecanismo de repartição dos riscos por todo o sistema econômico.

25



Capítulo 7 - Jp^é Oswi/do Cândido Júnior

O desenvolvimento do mercado de capitais é peça importante na reforma do 
sistema financeiro. Por sua parte, a regulação bancária deve ser preparada para 
supervisionar um sistema financeiro mais liberalizado. A intervenção deve ser 
menos diretiva e mais preventiva. sobretudo quanto ao risco sistêmico.14

14 Trata-se do ri^ de propagação de problemas isolados de falências e solvências de institui­
ções financeiras para o restante do sistema financeiro e demais serores da economia.

Para analisar quantitativamente os impactos econômicos dos principais 
determinantes agregados da poupança doméstica, trabalha-se com um mo­
delo de três hiatos, utilizado por Abreu, Carneiro e Werneck ( 1994), que apre­
senta o crescimento econômico condicionado a três restrições: fiscal. de pou­
pança e de balanço de pagamentos. A taxa de poupança está no centro desse 
processo, na medida em que as outras duas restrições podem ser transforma­
das em restrições de poupança pública e poupança externa. O modelo será 
apresentado com todas as variáveis medidas como proporção do í'IB.

A taxa de poupança doméstica é definida como:

sp + ss, em que ( 1)

sP é a taxa de poupança privada;

sg é a taxa de poupança do governo.

A poupança do governo pode ser assim especificada:

Ss = t + , - À - c8, em que (2)

t = receita líquida das administrações públicas (receita total menos transfe­
rências. subsídios e juros);

, = variável de esforço fiscal:

::i. = gastos produtivos (educação básica e técnica, pesquisa e desenvolvi­
mento tecnológico); e

c8 = consumo do governo.

A equação (2) divide os gastos do governo em dois grupos: produtivos e 
não produtivos; os primeiros podem ter um efeito indireto sobre a taxa de 
poupança, na medida em que afetam a relação capital/produto. Na variável de 
esforço fiscal, podem-se computar os efeitos das reformas infraconstitucionaís, 
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das concessões de serviços públicos, a continuidade ou não da crMF, a redu­
ção de despesas comprimíveis, etc.

A poupança privada é função básica da sua renda disponível:

Sp = IJ'o+ aif /-t-r) Pc1rc1 O<rr1 <O. em que (3)

a0 = poupança autônoma;

cr 1 = propensão marginal à poupança.

Na equação 3.

a 1=o-lA, F), em que

o-/(A) >Ü e a/(A <0, ou seja, há urna substituição de gastos públi­
cos por gastos privados {sobretudo de empresas) no treinamento téoiico e na 
fonnação básica.15 Pressupõe-se que maior aprofundamento e sofisticação do 
sistema financeiro (F) tenham impacto positivo sobre a propensão marginal a 
poupar: o-1 ^ >O.

15 E.studos como o de Amadeo et alii ( 1993) estimam em cerca de 1 % do PIB o gasto das in­
dústrias em treinamento com seus trabalhadores — na própria empresa e em cursos técnicos.

Com a definição em (1) e com uso das relações comportamentais em (2) e 
(3), obtêm-se a equação da poupança doméstica condicionada à restrição fiscal:

Sd(fccal^ < 1 H (4)

A queda no consumo do governo, representada por cS' tem claro efeito In 
quido positivo sobre a poupança doméstica, ou, visto de outra forma, se há 
aumento nessa variável, exige-se maior esforço de poupança privada para 
manter a mesma taxa de poupança doméstica. As outras variáveis possuem 
efeitos que podem atuar em direções opostas, caso se considere a possibilida­
de de mudanças nos parâmetros ao longo do tempo. Um exemplo ilustrativo 
está no aumento da carga tributária, na qual, ceteris paribus, se aumentaria a 
taxa de poupança doméstica. segundo a equação 4, pois 0<U 1 </. Porém, 
mudanças na legislação tributária podem incentivar ou não a poupança priva­
da. Então, o efeito líquido não é observado de imediato. O mesmo acontece 
com as taxas de juros, que, se se reduzirem, aumenta a poupança pública, 
mas, por outro lado, podem deprimir a poupança privada. Os gastos produti­
vos do governo, apesar de terem efeito negativo direto na equação 4. apre­
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sentam um impacto indireto positivo na poupança privada, como se comentou 
nesta e nas seções anteriores.

A outra equação da poupança doméstica enfoca a restrição externa (obscivada 
polo déficit em transações correntes) e a eficiência interna, captada pela relação capi­
tal/produto. Antes, admite-se que a taxa de c^seimento do produto seja dada por:

k = relação produto/capital;

g = g0 + k ('p + & J, para g0 <0 c k>O, em que 

g0 = taxa de depreciação;

(5)

i,, = investimento privado; e

& = investimento do governo.

O investimento privado pode ser dado pela relação que mostra as fontes 
de financiamento da formação bruta de capital fixo:

!p = sp + - d, em que (6)

1' é a poupança externa dada pelo déficit em transações correntes;

P é o coeficiente de substitutibilidaCe entre poupança externa e interna; e 

d é o déficit público.

O investimento do setor público, por hipótese, deve ser complementar ao 
investimento privado (medido por il), ao invés de induzi-lo:

/3=lo + D i,, para O<fl< 1, em que

i0 = investimento autônomo do governo.

(7)

Com a substituição de (6) e (7) em (5) e isolando-se a poupança doméstica 
obtém-se esta última, condicionada às restrições de poupança externa e da 
relação capital/produto:

sd^/cap-prod= (g'Sc,)v— /3</J pr v>O em que 

v = relação capital/produto.

(8)

Essa equação mostra que, quanto maior a relação capital/produto, maiores 
são as necessidades de poupança doméstica. A poupança externa atua como 
uma fonte substituta à poupança doméstica no financiamento dos investi­
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mentos, ou seja, quanto menor for a poupança externa disponível, maior de­
verá ser o esforço de poupança doméstica para financiar-se dada taxa de in­
vestimentos.

A relação capital/produto mede a eficiência dos investimentos e da utiliza­
ção da poupança. Três fatores podem ser apontados como redutores de v: a 
proporção de gastos públicos produtivos (À), o grau de aprofundamento e so­
fisticação do sistema financeiro (f) e o coeficiente de importação de bens de 
capital (y ).

v = v (}., F, y), em que àv/0). < O; ôv/ôf < O; õv/ày < O (9)

4.1 Simulações

Esta seção constitui-se em um exercido de simulação de uma poss1vel tra­
jetória da poupança doméstica no Brasil, no período de 1998 a 2^006. As 
equações simuladas foram derivadas na seção anterior:

s d(fiscal) = x>+ ' <=s (4)

s d(ext/cap-proa)- = (3 P^ ^>0 (8)

Como visto, a equação (4) mostra o valor máximo das taxas de poupança 
doméstica, dada a restrição fiscal. A equação (8), por sua vez, pode ser vista 
como as necessidades de poupança doméstica sujeitas a determinadas metas 
de crescimento econômico e trajetórias de poupança externa.

O cenário-base foi construído a partir da hipótese de permanência das con­
dições atuais, no qual os efeitos de reformas econômicas, sobretudo na área 
fiscal (tributária e previdenciária) não estão computados, e os governos federal 
e estaduais sustentam relativa austeridade nas suas contas. A trajetória da car­
ga fiscal liquida de transferências (gastos com previdência) e subsídios foi hi­
poteticamente estimada em 16,5% do pib entre 1998 e 2001; e 18,0% no pe­
ríodo 2002/2006. Supõe-se um crescimento de 2% do pib dos gastos previ- 
denciários em relação à média 1993/1995, no período 1998/2001, o qual de- 
dinaria para 1% entre 2002/2^006. Essa hipótese é compatível com o aumento 
do número de aposentadorias em funçâo cio envelhecimento natural da popula­
ção e da.s regras vigentes. 16 Essa trajetória é consistente com um esforço fiscal de 
União, estados e municípios (ordem de 1.8% do pib no período 1998/2001) e o 

16 Não incorpora nenhum efeito de mudmç.as introduzidas pela reforma da Previdência.
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aumento da participação dos gastos em educação (básica e técnica), pesquisa e 
desenvolvimento, como proporção do PIB. A carga fiscal bruta seria de cerca de 
3 1 % do pib e o consumo do governo permanece com a mesma média do perío­
do 1993/1995: 16,2% do pib entre 1998 e 2(^000, a partir de então, esse valor 
reduz-se na mesma magnitude do aumento dos gastos produtivos ( 1,5% do pib). 
A propensão marginal à poupança foi estimada em 0,25.

A equação (8) mostra uma relação capital produto (v) que vari<1 entre 2,91 
e 2,87. Para se obter esses valores utilizou-se uma função do tipo elasticid<1de 
constante:

V= Vo^p' À,1

P<1rtiu-se de uma relação capital/produto inicial (v0 ) igual a 2,6 (valor da 
relação capital/produto estimada por Tourinho ( 1998),17 com valores dos coe­
ficientes de importação de bens de capital (y) e de gastos com educação básica 
(Ã) iguais, respectivamente, a 2,1 e 3,0 % do pib, o que corresponde à média 
dos anos 1993/ l 995. As elasticidades de importação de bens de capital e dos 
gastos em educação básica (ensino fundamental e médio), mais P&.D, com re­
lação a v, foram assumidas como 0,02 e 0,01, por aproximarem a estimativa 
da relação capital/produto do seu verdadeiro valor no período 1994/1996. De 
1998 a 2001, os gastos em educação e o coeficiente de importações de bens 
de capital mantém-se na mesma magnitude do intervalo 1993/ 1995; eleva 
suas participações a partir de 2001, e reduz a relação capital/produto em 
1,2%. Essa hipótese significa uma mudança no padrão dos gastos públicos, 
nos quais maiores dispêndios em capital humano aumentam a produtividade 
do trabalho e dos investimentos privados. Em conseqüência, seriam incentiva­
das maiores importações de bens de capital.

" Correspondente ao valor da relato capital/produto do ,mo de 19%, obtida por meio de um 
modelo de equilíbrio geral computável.

A trajetória de crescimento do pib adotada foi de 2% em 1998; 4, 1 %, em 
1999; 4,2% em 2000, 4,3% em 2001; 4,4% em 2002; 4,5% em 2003; 500/o 
em 2004; e 6% nos anos 2005/2006, o que corresponde a um crescimento 
médio anual de 4,5%, no período 1998/2006. Essa trajetória é compatível 
com uma recuperação do crescimento sustentado do país. A taxa de deprecia­
ção (&) utilizada no exercício foi de 0,039 {com uma suposta depreciação do 
PIB potencial de 4,5%), usada no exercício de Carneiro e Werneck { 1989}, e 
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uma taxa de utilização da capacidade produtiva de 87% — média do período
1971/1979.

Os resultados mostram que, para taxas menores de crescimento econômico 
(caso de 1998), a taxa de poupança doméstica, condicionada pela restrição fis­
cal, ê suficiente para garantir a consistência do crescimento. Porém, para taxas de 
crescimento do PIB a partir de 4, 1%, o modelo apresenta um hiato de recursos 
entre 2,6% e 7,6% do PIB a partir de 1999, e a poupança doméstica torna-se in­
suficiente. Portanto, o ciclo de crescimento que pode ser iniciado mostra-se in­
sustentável 18 ao longo do tempo, devido, em grande parie, à restrição fiscal (ver 
tabela 4 e gráfico 3), em urna perspectiva de não-implementação das reformas.

18 Tm,s de crescimento econômico acima de 4% gerariam desequilíbrios, como elevados défi- 
cits na balança comercial e/ou aceleração da Inflação. resultantes do excesso de demanda 
agregada. Para contornar esses desequilíbrios, a política econômica precisaria conter o cres­
cimento econômico por meio de politic..\5 monetária e fiscal restritivas.

TABELA 4
Trajetória da Poupança Doméstica: Cenário-Base

Elaboraç,,jo: CGfr/irE"-
Obs., S0F • poupa"(' rlomésrlía condicionada pela testrlção Rsal; Sul - necessidades de poupança ptra dadas 

taxas de creKlmento econômico: SDr e SDE ^o meciict"s em r,ercentu;,,is do pib. A definição das demais 

variáveis pode ser encontrada no anexo deste texto. Estas são medlcias em valores absolutos ou em va- 
lotes do pib.

Variáveis 1998 1W 2000 2001 2002 2003 2^W 2005 2^

Prop.a co^umlr ti-sj 0,750 0.750 0,750 0,750 0.750 0,750 0.750 0.750 0.750

0i,rga flse.,1 liquida (r 4 t) 0,165 0,165 0.165 0,165 0.180 0.180 0.180 0.180 0.180
Itop.a poupar (si) 0,250 0,250 0,250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

Ga..tm pilblic. ptodut. (I} 0.030 0,030 0.D30 0,045 0.045 0,045 0.045 0.045 0.045
CotlStjmo rc.i gc.ivF-mn (cs) 0,162 0,162 0.162 0.147 0.147 0.147 0.147 0.147 0.147

SDF 18.18 18.18 [8.18 lB,18 19,30 19,30 19,30 19,30 19.30
Tax., cre-sc..e<oo^^ico (g) 0,020 0,041 0.^12 0.043 0.044 0.045 0.050 0,(X,() 0,060
Rcl;t(áo Ghpltal/produto (v} 2,909 2,909 2.909 2.874 2.874 2.674 2.67A 2.674 2.674
Dêficít em conta com=tlte (r, 0,040 0,038 0.(034 0,032 0,017 0,016 0.016 O.OIS 0.024
‘°' 14,54 20.78 2U4 21.45 22.78 23,08 24,54 U.46 26,9]
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GRÁFICO 3

Obs.: Linh,i cheia = poupança doméstica condicionada ^la reshiçâo fiscal; linha tracejada - necessidade rte 
poup.mç^ doméstica pir.i determinadas t<)(as de crescimento do Plf.

4.2 Cenários Alternativos

Nesta seção propõe-se a análise de sensibilidade sobre o modelo-base, ob­
servados os possíveis impactos que as reformas tributária e previdenciária po- 
derào gerar na trajetória de poupança doméstica. Além disso, serão analisadas 
mudanças na relação capital/produto e no déficit em conta corrente.

4.2.1 Reforma Tributária

Alguns dos pontos fundamentais das atuais discussões sobre reforma tri­
butária são : tornar o sistema tributário mais neutro, ou seja, minimizar distor­
ções nos preços relativos por meio da introdução de impostos gerais e com 
alíquotas uniformes (principalmente sobre o valor agregado); e desonerar o 
setor produtivo, com a eliminação das contribuições que incidem em cascata_ 
Com isso, busca-se ampliar a base de arrecadação (principalmente oriunda do 
consumo) e incentivar o aumento da poupança privada.

A simulação foi realizada segundo os resultados de Ferreira e Araújo { 1997) 
para urna reforma tributária na qual o governo arrecadasse todos os seus im­
postos por meio uma única base (o consumo), como modelo extremo. Os re­
sultados mostraram crescimento na propensão marginal a se poupar, de 0,25, 
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em média, nos anos 1998/1999, para 0,27, nos anos 2000/2001, até atingir 
0,30, nos últimos quatro anos da simulação. As preferências dos agentes mu­
dam, e há substituição do consumo por poupança, embora de forma não ins­
tantânea. Em conseqüência, produz-se um efeito-renda para o governo, so­
bretudo no período 2002./2.004, com o aumento da carga tributária (mediante 
expansão da ba..e arrecadadora). Desse modo, reduz-se o hiato de recursos. 
Esse tipo de reforma já possibilitaria um aumento da poupança doméstica ca­
paz de sustentar taxas de crescimento da ordem de 4,4% a.a. a partir de 2002. 
(ver tabela 5 e gráfico 4).

TABELA 5
Trajetória da Poupança Doméstica: Alterações na Política Tributária

[laboraç.\o: CGii‘/ii‘EA.
Obs.: Ver observações da tabela 4.

Variáveis 1998 !999 MOT 200( 2002 2003 2004 2005 2006

Propa consumir (hs,) 0.750 0.750 0.730 0.730 0720 0770 0,70 0.700 0.700
Carga fiscal liquida (t + 1) 0,165 0,165 0, (82 0.(82 0,192 0,192 0.192 0.180 0.180
rrop.a poupar Is,) 0.250 0.250 0.270 0.270 0,280 0.280 0.280 0,300 0.300
Wstos públic. proclut. ((1) 0.030 0.030 0.030 0,045 0,045 0,045 0,045 0,04 5 0.045
Consumo do governo (e,) 0.162 0,162 0.162 0.147 0,147 0,147 0,147 0, 147 0,147
SDf 18,18 18,18 21,07 7,1,07 ZZ,61 ZZ,61 2Z.61 23,40 13,40

Taxa aesc.econõmico (gl 0.020 0.041 0.042 0,043 0.044 0,045 0.050 0,060 0,060
Relação capital/produto (v) 7.909 7,909 2,909 7.,874 2,874 1.874 1874 2,874 2.874
Oé^.it cont, corrente {0 0,040 0,038 0,034 0.03l O.OI'/ 0,016 0.016 0,0(5 0.02.4
50[ 14,54 20,78 2(.34 21.45 22,78 23.08 24.54 27.46 26,91

GRÁFICO 4
Trajetória da Poupança Doméstica: Alterações na Política Tributária
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4.2.2 Reforma Previdenciária

A refonna previdenciária analisada nesta subseção teria dois aspectos prin­
cipais : primeiro, a introdução de um regime de capitalização para benefícios 
acima de um teto básico individual {em torno de cinco salários-mínimos), 19 20 
e mudanças nas regras de aposentadorias, como extinção da aposentadoria 
por tempo de serviço. Essas mudanças podem afetar positivamente a taxa de 
poupança doméstica de dois modos: a primeira mudança incentivaria os 
agentes econômicos a pouparem mais a cada nível de renda [Munnel (1976); 
Feldstein (1974 e 1996)], e isso elevaria a propensão marginal a se poupar.21 

Com a segunda mudança, abre-se a possibilidade de se aumentar a poupança 
do governo pela redução dos gastos previdenciários - um dos principais focos 
de desequilíbrios das contas públicas. No Brasil de 1996 a 1997, o déficit pre- 
videnciário da União, que inclui a previdência do INSS e dos funcionários públi­
cos federais, evoluiu de 2, 1% do PIB para 2.4%: ao final de 1998 deve superar 
2.5% do riB (conforme dados do Boletim de Finanças Públicas do ipea n° 02, de 
março de 1998).

No cenário analisado, o governo consegue reduzir os gastos previdenciá- 
rios, acumulados em cerca de 13% do PIB entre 1998 e 2006 (d. estimativas 
preliminares do Ministério do Planejamento}. E.m termos fisc.,is, o principal 
impacto advém da mudança do regime de aposentadoria por tempo de servi­
ço para o sistema de aposentadoria por idade. Assume-se um período de tran­
sição de quatro anos (1998/2001}, com crescimento dos gastos da ordem de 
2% do PIB. O resultado do exercício mostra que a reforma da previdência pode 
gerar pou(xlnça capaz de garantir crescimento consistente da ordem de 4,5% 
a.a., a partir de 2003. Além disso, consegue reduzir o hiato de recursos a 
perto de 3%, quando se assume uma meta de crescimento econômico de

'" Para valores abaixo desse teto o regime continu,,ria ser de repartição. Essa é uma proposta 
inicial para uma segunda geração de reforma previdenciária no Brasil.

10 [sse teto enquadraria apenas os contribuintes do INSS. Para o.s .seivídores públicos federais e 
estaduais. em uma d,lS propostas (emenda Beni Veras) encaminh.,das ,,o Congresso N,Kional 
estabelecia-se um redutor par.1 benefícios acima de R$ 1 200.00.

11 Alguns testes empíricos n;'io confirmam essa hipótese [Barro e MacDon;,ld ( l 979)]. No en­
tanto, sugere-se a utiliz..,ç.ão mais eficiente dos recursos por fundos de pensão e administra­
dores financeiros no regime de capítalízaç-w, Inclusive com a elevação da taxa de remunera- 
ç..'io dos ativos, o que Incentiva maior aporte de recursos.
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6,0% a.a. (abaixo do hiato de 3,5% do pib, observado na reforma tributária) 
(ver tabela 6 e gráfico 5).

TABELA 6

Trajetória da Poupança Doméstica: Reforma Previdenciária

Elaboração: c^p/n»ea.

Oi>«: Ver observações da tabela 4.

Varíávels 1998 1999 2000 ZOOI zooz 2003 2004 2005 Z006
Prop.a consumir ( l-s 1) 0,750 0,750 0.750 0.730 0.730 0,730 0.720 0720 0720
úirga fisc""I líquin a (t • t) 0,171 0,171 0,171 0.184 0,209 0.209 0,209 0,209 0.209

Prop.a poupar Is,) 0.250 0.250 0.250 0,270 0.270 0,Z70 0.280 0.280 0.180
Costos públk. produt. (1) 0.030 0.030 0.D30 0,045 0.045 0,045 0,045 0.045 0.045
Consumo do governo (e,) 0,162 0.162 0,162 0,147 0,147 0,147 0,147 0.147 0.147
SDF 18.64 18.60 18,66 Zl.23 Z3,0C, 23,0C, 23.85 23.85 23,85

Taxa cresc.econômico (g) 0.020 0,041 0,042 0.043 0,044 0.045 0,050 0.060 0.060
Relação capital^ produto Iv) 2.909 Z.909 Z,909 2,874 Z,874 Z,874 2,874 Z.874 Z874
Déficit conta corrente (f) 0,040 0.D38 0.034 0.032 0,017 0,016 0.016 O.OIS 0.024
SDE 14.54 20.78 21,34 Zi .45 ZZ,78 23,08 24.54 27.46 26,91

GRAFICO 5

Trajetória da Poupança Doméstica: Reforma Previdenciária

[laboração: car/inA.
Obs.: Ver observações do gráfico 3.
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4.2.3 Alterações na Relação C.l.plta.1/Produto

Nos exercícios anteriores sempre se tentou aproximar a taxa de poupança 
doméstica condicionada pela restrição fiscal daquela necessária para se atingir 
as metas de crescimento econômico. Porém, pode-se admitir uma redução das 
necessidades de poupança doméstica, caso se consiga reduzir a relação capi­
tal/produto. No cenário básico, essa relação assumiu dois valores: 2,91 entre 
1998 e Z000, e Z,87 entre 2002 e 2006. Essa hipótese pode ser considerada 
conservadora, porém justificada pelo aumento esperado das inversões em in­
fra-estrutura para os próximos anos.

No entanto, uma queda na relação capital/produto pode ser conseguida 
mais rapidamente, caso o setor publico promova uma política de gastos que 
complemenrem os investimentos do setor privado e a poupança externa seja 
utilizada na obtençào de bens de capita!. Os gastos médios dos governos fe­
deral e estaduais em educação básica (fundamental e ensino médio) e em r&.D 
foram da ordem de 3% do rm no período 1993/1995 [Pereira (1995)j. O go­
verno pode aumentdr esses recursos e gerenciá-los mais eficientemente. Para- 
le!amente, é importante reduzir o consumo do governo cm gastos não produ­
tivos e aumentdr os dispêndios produtivos.

As importações de bens de capital alcançdram urna média de 2,7% do í'lB 
no período 1993/1995. enquanto a média das importações de bens de con­
sumo foi de 0,9% do pib, mas com crescimento contínuo desde 1993. A utili- 
zaçào adequada da poupançd externa (déficit em conta corrente) é importante 
para viabiliur a absorção de tecnologia e reciuzir, no longo prazo, a relação 
capital/produto e as necessidades de poupança doméstica.

A relação capital/produto revela-se de grande importância na redução do 
hiato de recursos necessários para a obtenção de maiores tdXas de cresci­
mento econômico. Partindo-se de um valor de Z,91, em 1998, supõe-se que 
essa relação cairia a cada três anos, até atingir Z,49 em 2^^. Isso se basearia 
nas hipóteses de aumento na importação de bens de capital e nos gastos pro­
dutivos do setor público {em substituição aos gastos improdutivos), e no 
desenvolvimento dos mercados financeiros, o que resultaria em rnelhoria da 
eficiência. na utilização dos recursos (externos e internos).

A redução mais acentuada da relação capital/produto, a partir de 2001, é 
fundamental para diminuir as necessidades de poup<1nça doméstica, as quais 
aumentariam em razào de maiores taxas de crescimento econômico e da que­
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da esperada da poupança externa (ver tabela 7 e gráfico 6). Infelizmente, os 
ganhos de eficiência desejados não poderiam ser conseguidos no curto e mé­
dio prazos. Os efeitos da melhor formação do capital humano e de mercados 
financeiros completos podem levar décadas para se desenvolverem. Por isso, 
faz-se necessário caminhar desde já nessa direção.

TABELA 7

Trajetória da Poupança Doméstica: Alterações na Relação Capital/Produto

(la Oornção, cu r/j r,A.
Obs.: Ver observações da ratela 4.

Variáveis 1998 1999 2000 2001 7.002. 2003 2004 zoos 2006

Prop.a consumir { I •Si) 0,750 0.750 0,750 0,750 0,7.50 0,750 0.750 0,750 0.750
Carga fiscal liquida (t + t) 0, I65 0.165 0.165 0,165 D,\80 0.180 0.180 0.180 0.180
Prop.a poupar (s,) 0,250 0.2.50 0.2.50 0.Z50 D, 2. 50 D,250 0.2.50 0,250 0.250
Gislos públic prociui (1) 0,030 0.030 0.030 O.D45 0,045 0,^15 0.090 0.090 0,090
Consumo do governo (e,) 0.I6Z 0.162. O.162. 0.147 0.1'17 0.147 0.102 0,102 0.1OZ
SDF 18.18 18.18 18.18 18,18 19.30 19.30 19.30 19,30 19,30
Taxa cre^.econômiço (g) o.ozo 0,041 0.042 0.043 0.044 0,045 0.050 0.060 0,060
ReJação c.ipital/produto M 7..909 2.909 2,909 2.542 Z,542 1.542. 2..490 2..490 2.490
DéAcit em conta correo,te {n 0.040 0,038 0.034 0.037. 0,017 0,016 0.016 0.0)5 0,024
SDE 14.54 20.7B 7.1.34 18,73 7.0.03 7.0.29 21.12 23,65 B.I0

GRÁFICO6

Trajetória da Poupança Doméstica: Mudanças na Relaçào Capital/Produto

Elaboração: cgfp/ipia.
Obs.: Ver ob-:..erv.i.çôec;. do grãfko 3,
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4.6 Alterações na Poupança Externa

Um elemento complicador para análise do cenário da trajetória da poupan­
ça doméstica é a disposição do resto do mundo em garantir determinado fluxo 
de poupança externa. No cenário-base foram admitidos déficits em transações 
correntes compatíveis com o grau de atrativídade da economia brasileira (como 
país emergente) em captar recursos para financiar parte da formação bruta de ca­
pital fixo. Porém, mudanças no cenário internacional, como as recentes crises finan­
ceiras no Sudeste Asiático e/ou um possível aumento das taxas de juros na eco­
nomia dos eua, podem contribuir para redução dos fluxos de poupança externa.

Portanto, para vislumbrar esse efeito, utilizou-se um cenário menos otimista 
para o déficit em transações correntes !ipea ( 1998a)]. O resultado do modelo 
mostra que a redução da poupança externa aumenta a necessidade de pou­
pança doméstica, e aumenta também o gap de recursos necessários22 para se 
obterem maiores taxas de crescimento econômico. Vale salientar que, tanto 
nesse cenário quanto no básico, supõe-se um grau de substitutibílidade im­
perfeita entre poupança externa e doméstica da ordem de um terço [irEA 
( 1998a)].

" No período 1998/2^006, para uma taxa média de poupanr;..,. externa. de Z.6% do rm (cenãrio- 
lxlse, ver tabela 4). as necesslda.des de poupan<;,1 doméstica situaram-se em 22,5% do mb, 
enquanto que. utilizada uma taxa media de 2.3% do MB (ver tabela 7). as necessidades ele­
varam-se para 22.8% do rm.

TABELA 8
Trajetória da Poupança Doméstica : Alterações na Poupança Externa 
(déficit em conta corrente)

Elaboração, CCSP/lPEA.
Obs.Ner ohservações d,i tabela 4.

Variáveis 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Prop.a consumir 11-s,) 0,750 0,750 0,750 0.750 0.750 0,750 0,750 0.750 0,750
Cargafi.scal liquid<l (t + t) 0,165 0,165 0,165 0,165 0,180 0,180 0,180 0.180 0.180
Prop.<l poupar (s,) 0,250 0.250 0.250 0,250 0.250 0.250 0.250 0,250 0,250
Eretos públic. prodrt. (1) O,Q30 0,030 0.030 0.045 0.045 0,045 0.045 0,045 0,045
Consumo do governo (<) 0.162 0,162 0.162 0,147 0.147 0,!47 0.147 0.147 0,147
SDF 18,18 18,18 \8,18 18.18 19.30 19,30 19,30 19,30 19.30
Taxa c"'Sceconómico lg) 0,020 0,04\ 0,042 0,043 0,044 0.045 0.050 0,060 0X0
Redação capital/produto (v) 2.909 2.909 2,909 2.874 2.874 2.874 2.874 2.874 2.874
Déficit em conta corrente (f) 0.038 0,035 0,030 0,016 0,016 0.0\6 0,016 0.0\5 0,023
Süi 14.68 20.99 21.60 22.52 22.81 23.11 24.57 27.48 26.95
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GRÁFICO 7

Trajetória da Poupança Doméstica: Alterações na Evolução da
Poupança Externa (déficit em conta corrente)
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Elaboração: cr^p/lPfA
ObsVer olservações do grafico 3.

5 CONCLUSÕES

O crescimento ^onômico sustentado depende da disponibilidade de pou­
pança e da sua intermediação eficiente para os investimentos. A literatura eco- 
nómica apresenta grande variedade de fatores que podem afetar as taxas de 
poupança de um pais e sua aloação. como a estrutura demográfica, a política 
fiscal (como o setor público arrecada e gasta: o nível de déficit público) e o 
modelo previdenciário, entre outros. Este trabalho concentrou-se nos fatores 
que podem ser inAuenciados pela política econômica.

Com o objetivo de identificar os determinantes da taxa de poupança domés­
tica no Brasil, utilizou-se um modelo macroeconômico de três hiatos, no qual se 
constatou que a principal restrição ao crescimento da poupança doméstica é de 
caráter fiscal. A5 simulações para 1998/2<^tó do cenário-base (ver tabela 4) su­
gerem a impossibilidade de o país crescer a taxas superiores a 4,Wo a.a.. se 
mantidos os níveis de poupança doméstica atuais. A partir desse resultado si­
mula-se a adoção de reformas fiscais (tributária e previdenciária). O modelo 
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mostrou que a implementação dessas reformas conduz a uma redução no hiato 
de recursos necessários à obtenção de maiores taxas de crescimento econômico 
sustentável.

Vale salientar que as reformas tributária e previdenciária poderão afetar a 
poupança privada, o que aumenta a propensão marginal a se poupar. A esta adi­
ciona-se a possibilidade de aumento da poupança pública, uma vez que, atual­
mente. as despesas com a previdência constituem a principal fonte de desequilí­
brio consolidado no setor público do pais. Sob esse aspecto. essas reformas po­
dem permitir maiores taxas de crescimento econômico no futuro (+ 0,5% a.a. 
cada uma), e, se forem implementadas, o pais pode vir a apresentar crescimento 
sustentado adicional da ordem de 1 % após 2001, o que significa taxas médias 
de 5,00li a. a.

Além disso, deve-se atentar para os ganhos de eficiência na utilização das 
poupanças doméstica e externa. A variável relevante, nesse caso, é a relação 
capital/produto. A absorção de tecnologia, a formação de capital humano e o 
desenvolvimento dos mercados financeiros são fatores que certamente contri­
buem para a redução das necessidades de poupança doméstica, pois aumen­
tam a produtividade dos investimentos. Assim, reformas na área dos gastos 
públicos e no desenvolvimento dos mercados financeiros são decisões de po­
lítica econômirn na direçã0 correta.

Finalmente, a velocidade das reformas é fator vital, na medida em que se 
pode iniciar um processo de crescimento sustentado mais cedo, para evitar 
perdas de produto^ A situação poderia complicar-se, se o fluxo de poupança 
externa cair a níveis similares aos da década de 80, pois isso aumentaria a ne­
cessidade de poupança doméstica, no curto e médio prazos.

13 A vanüncia do produto pode influenciar negativamente as decisões de Investimentos.
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EQUAÇÕES REDUZIDAS DO MODELO MACROECONÔMICO
DE POUPANÇA DOMÉSTICA

Para as simulações da trajetõria de poupança doméstica foi adotado um 
modelo macroeconômico. representado pelas equações reduzidas que se 
seguem:

Sd1= (/-a) (t, r)+ arv a - Á - c8

Sde = (g -gc v - /Jrp para v>O

em que :

Sdr = poupança doméstica/PIB condicionada pela restrição fiscal;

t = receita líquida das administrações públicas (receita total menos transfe­
rências, subsídios e juros);

Cg = compras de bens e serviços do governo mais dispêndios com pessoal 
(exceto gastos com educação básica, técnica e pesquisa, e apoio ao desenvol­
vimento tecnológico):

,_ = gastos com educação básica, térnica e pesquisa. e apoio ao desenvol­
vimento tecnológico;

1 = variável de esforço fiscal que leva em considcração os impactos de 
possíveis ajustes fiscais e receitas de concessões;

a0 = propensão autônoma a se poupar:

G 1 = propensão marginal a se poupar:

Sc1e = necessidade de poupança doméstica/PIB para dadas taxas de cresci­
mento econômico;

g =taxa média de crescimento do pib;

g0 = taxa de depreciação;

v = relação capital/produto;

$ = déficit em transações correntes/PiB: e

13 = coeficiente de substitutibilidade entre poupança externa e interna.
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t INTRODUÇÃO

É amplamente reconhecido o papel fundamental da formação de capital no 

crescimento econômico sustentável de uma nação. No Brasil e em diversos 

países em desenvolvimento, entretanto, a taxa de investimento reduziu-se nos 

anos 80, fato resultante principalmente da crise do endividamento externo e 

do descontrole inflacionário. A formação bruta de capital fixo cm relação ao rlB 

brasileiro, medida a preços constantes, caiu de uma média de 23,3%, nos anos 
70, para 18,5%, nos anos 80, e 15,2%, no período 1990/1995 (ver gráfico 1 ).1 

A modesta recuperação iniciada em 1993 aindç'\ é insuficiente para assegurar o 

crescimento econômico sustentável no pais.

Sobre as raLães da discrepância entre «as tacas de investimento a preços correntes e a preços 
constantes. ver Souza. ( 19%) e Considera. Levy e Medina ( 1998).

GRÁFICO 1
Brasil: Taxa de Investimento (% do pib)

Fonte ISGL Contas Nacionais.
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A análise das perspectivas de recuperação da taxa de investimento no Bra­
sil depende de um estudo teórico e empírico sobre os principais fatores de­
terminantes das decisões de investir. A identificação das variáveis macroeco­
nômicas ou de política mais importantes é crucial para a elaboraç.:'\o de polití- 
cas públicas que busquem a elevação da taxa de investimento.

O estudo do comportamento do investimento especificamente do setor 
privado advém do fato de ser essa uma variável tipicamente endógena e da 
consideração de que a adoção de reformas econômicas orientadas para o mer­
cado conduzirá ao aumento da importância relativa dos investimentos priva­
dos na formação de capital agregado. Dimensões particularmente relevantes 
do problema são a mensuração do efeito da instabilidade macroeconômica 
sobre o nível de investimento do setor privado e a determinação do tipo de 
relacionamento existente entre o investimento público e o investimento priva­
do (de complementaridade ou de substitutibilidade).

O propósito deste trabalho é identifiar empiriamente os principais deter­
minantes do investimento privado no Brasil. Procura-se estimar equações de 
investimento de curto e longo pr,uos, no período de 1970 a 1995.

O trabalho está estruturado em cinco capitulas. Após a introdução, o capí­
tulo 2 apresenta o referencial teórico subjacente à modelagem econométria a 
ser desenvolvida mais à frente. Uma breve revisão empírica sobre o compor­
tamento cio investimento nos p,,ises em desenvolvimento, com enfoque espe­
cial para a economia brasileira, é realizada no terceiro capítulo. O capitulo 4 
compreende a estimação econométrica das equações de investimento privado 
para o Br,,sil, no período 1970/ 1995. Finalmente, no capítulo 5 sào apresenta­
das as principais conclusões do rr,,balho.

2 REVISÃO TEÓRICA

Neste capítulo sâo revisadas as principais teori,,s de investimento, em geral 
formufadas a partir da realidade das economias desenvolvidas. í'or essa razão, 
ao final cio capítulo são discutidas hipóteses adicionais que precisam ser ado­
tadas em estudos sobre o comportamento do investimento privado nos países 
em desenvolvimento.

A teoria econômica do investimento apresenta diversas vertentes. Uma 
primeira formulação, baseada na teoria ger.1/ de Keynes, enfatiza a volatilidade 
das decisões de investimento e sua dependéncia em relação à eficiência mar- 
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gína! esperada do capltal e à taxa cie juros. Especificamente. considera-se que 
ínexiste qualquer avaliação racional sobre a taxa de retorno do investimento 
por parte dos investidores privados.

A seguir são apresentadas cinco teorias de determinação dos investimentos.2

Revisões atualiz.,d.'5 sobre o tema podem ser vistas em Schmidt-Habbel et ali/ ( 1994) e Ser- 
vên e Solirnano ( 1993).

2.1 Modelo do Acelerador dos Investimentos

Nos anos 50, os economistas keynesianos popularizam modelos de cresci­
mento simples, dentre os quais o modelo do acelerador dos investimentos. 
Segundo o modelo do acelerador, o investimento líquido é proporcional à va- 
ríação cio nível de produto, ou seja:

1 = a AY (1)

cm que a é a relação incremental capital-produto, suposta constante.

Pode-se chegar a resultado análogo postulando que o estoque desejado de 
capital (K*) tem uma relação estável com o nivel cie produção. Assim:

K‘ aY (Z)

1 = K\ 1 - K = aY+ 1 - aY = a (Y+1 - Y) = w\Y (3)

A principal deficiência da equação 3 é que são negligenciados fatores como 
o custo do capital, a rentabilidade e as defasagens de implementação dos 
projetos de investimento.

2.2 Teorla Neoclássica do Investimento

No final dos anos 60 formula-se a chamada teoria neoclássica do investi­
mento, inicialmente por Jorgenson (1967) e Hall e Jorgenson (1967), que in­
troduzem o modelo cio acelerador flexível. De acordo com essa teoria, o esto­
que de capital desejado é função do custo do capital e do nível da produção. 
O custo de utilização do capital (e), por sua vez, é determinado pelo preço dos 
bens de capital, pelct taxa real de juros. pela taxa de depreciação e pelo nível 
de impostos/subsídios incidentes sobre os investimentos. Isto é:

K "' f (Y, e) (4)
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A equaçào do estoque de apitai desejado pode ser derivada utiliz,mdo-se 
uma função de produção de Cobb-Douglas do tipo Y=K1L1 1 onde K e L repre­
sentam, respectivamente. os estoque de capital e de trabalho e Oq< l. Deter­
minando-se o valor de K que satisfaz à condição de maximização, isto é, pro­
dutividade marginal do capital igual ao custo do capital, obtém-se:

Hã diversas fonnas de justifiç.v esse tipo de defasagem: uma regra de formação de expecta­
tiva:; sob o nível de produto esrierado, em que apen.,s aumentos persistentes teriam efeito 
sobre o estoque cie ú"lpital desejado: ou a existência de atra.sos fisicos entre pedidos e entre­
gas de bens de investimento (ver Sachs e L.main, 1998, p. 148-56). O lento movimento do 
estoque de capital (K) em direç.to ao nível desejado (K^) pode ainda ser associado ao racio- 
na.rnento de crEdito e aos custos. cie ajustamento.

K‘ = Wc (5)

2.3 Modelo do A.celerador Flexível

Admitindo-se que, devido a defasagens no processo de tomada de decisão 
e implementação dos invest!mcntos,3 o volume de investimento corrente 
ajusta apenas parcialmente o estoque de Càpital atual a seu nível desejado. 
chega-se ao chamado modelo do acelerador flexível:

K - K ; - I - À (K* - K ) (6)

em que Ü<À< 1 indica a velocidade de a;ustamcnto do estoque de c.1.pital.

A equaç."i.o do ínvesrimento obtida combinando-se as equações 5 e 6 é:

I^IMV^K,] (7)

Comparando-se as equações 3 e 7. percebe-se que o modelo do acelera­
dor simples supõe uma relação capital/produto constante e independente do 
custo de capital, mais um ajustamento instantâneo (),= 1) e ausência de depre­
dação.

Z.4 Abordagem de Opções

Os desenvolvimentos mais recentes da teoria do investimento conferem 
releváncía à irreversibilidade e incerteza das decisões de investir. De acordo 
com a chamada option approach [Pindyck e Dixit, 1994; Pindyck e Solimano, 
1993). a decisão de investir num contexto de incerteza envolve o exercício de 
urna espécie de opção de compra, a opção de esperar por nova informação. A 
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perda dessa opção deve ser vista como parte do custo de oportunidade do 
investimento. Nesse contexto, o agente procura equilibrar o valor dà espera 
por nova informação com o custo de oportunidade de adiar a decisão de in­
vestir (em termos de retornos a que se renuncia).

A incerteza desempenha papel fundamental porque a decisão de investir é 
irreversível. pois não se pode alterar a destinação econômica do bem de capi­
tal sem incorrer em pesados custos. Isso decorre de imperfeições no mercado 
de bens de capital usados, de seu baixo valor residual. ou simplesmente do 
fato de que parte considerável destes é fabricada sob medida para o cliente. 
Mudanças nas regras do jogo aearretam perdas para os investidores, que não 
podem reverter suas decisões sobre capital fixo.

Parte-se assim para um novo tratamento teórico das decisões de investi­
mento das Armas e enfoca-se sobretudo a irreversibilidade presente na maioria 
das decisões e a incerteza subseqüente. Entende-se o investimento como uma 
opção de esperar por mais (e melhores) informações sobre o projeto em análi­
se, o que impliLl a existência de um tíming ótimo. A questão central ê quanti­
ficar o valor dessa opção. A analogia com a teoria financeira das opções ê di­
reta e permite uma abordagem mais rica e dinâmica do que a abordagem 
ortodoxa.

Uma opção de compra pode ser definida como um tipo de direito condi­
cional em um ambiente de incerteza (contíngent daim). A firma tem o direito, 
mas não o dever, de comprar um determinado ativo em determinado tempo 
futuro de sua escolha. O exercício dessa opção (direito) ê um valor que deve 
ser mensurado - ou precificado. A perda dessa opção é um custo de oportu­
nidade que deve ser incluído no custo do investimento.

A regra do valor presente liquido (vrL) - investir quando o valor de uma 
unidade de capital é maior do que o custo de instalação e de compra - deve 
ser modificada para contemplar também urn novo elemento, que é o valor de 
manter esta opção viva (não exercê-la).4 A abordagem do VPL ignora as carac- 

' Uma possibiliclacle para manter a terminologia do VPL e a regra respectiva (investir quando vrL 
> O) é acrcsccnlar todas ,is impli^ções eia abordagem de opções para a abordagem tradicio­
nal do valor presente líquido. Dixit e Pindyck ( 1994) preferem tratar as tcorias cm sep<1r,,do. 
O VPL i^sume portanto algumas nipóteses que de fato não são verdadeiras secundo a abot- 
ciagcm de opções. Toma como hipótese que o investimento é reversível (podendo ser des- 
feLto sem nenhum custo .adiciona alOu irreversivei num conrexto de ügori ou nunca (eãso a 
firma não invista em determinado projeto .agora, jamais o farã).
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teristícas de irreversibilidade e a re,11 opção que os investidores têm de adiar 
suas decisões.

Em termos microeconômicos, a abordagem de opções consegue explicar o 
fato de que a m.1ioria dos investidores só implementam projetos que têm ta­
xas de retorno que superam de longe (comumente três ou quatro vezes) o 
custo do capital. A perspectiva marshalliana5 é totalmente ineficaz nas suas pre­
visões para esses aspectos e é também refutada pela abordagem de opções.

Segur,cio ., i\bmdagcm marshallianil, as firmas entram cm determinado mcrLlc10 (ou expan­
dem sua participação) quando o preço supera o custo médio de longo prazo, e saem do 
mercado (ou dimitrnem sua partlcip,,ç.'io) qu.:111do o preço c..11 abaixo do custo médio variável. 
Não necess<1riamente ess.:1 reformulação implica a exdus.c'\o de vari<'weis explicativas sugeridas 
pela teoria 11eodássic..1 tradicional. O mais freqüente é que as hipóteses .'ldicionaís sejam 
agregadas para se obter corno resultado uma equação de investimento que é um., combina^ 
ção linear de vfüias hipóteses.

As implicações em termos da efetividade de prescrições de políticas eco­
nômicas s,.'lo evidentes. Como exemplo, Dixit e Pindyck ( 1994) citam o uso de 
corte nas taxas de juros para estimular investimentos e polítiCc1s antitruste ba­
seadas nas margens preço-custo. A teoria neoclássica tem sistematiec,mente 
feito previsões demasic1damente otimistas da efetividade de políticas de taxas 
de juros e de impostos para o estímulo dos investimentos. A abordagem de 
opções traz maior realismo a essas pesquisas.

A principal implicação de política econômica que pode ser inferida da 
abordagem de opções é que a estabilidade do ambiente macroeconômico e 
da estrutura de incentivos é fundamental para os investimentos privados, na 
medida ern que reduz o preço da espera. As crises politicas e econômicas, por 
sua vez, geram incerteza sobre variáveis-chave para a decisão de investimento e 
aumentam o preço da espera por nova informação, com subseqüente queda dos 
investimentos.

2.5 O Investimento Privado nos Países em Desenvolvimento

Em estudos especificamente voltados para o comportamento do investi­
mento em países cm desenvolvimento é freqüente a introduç,.10 de hipôteses 
adicionais e/ou a concessão de maior ênfase a determinados aspectos dos 
modelos citados, de modo é\ capturar particularidades do arranjo macroeco­
nômico e institucional desSé\s economias.6
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Nas economias em desenvolvimento freqüentemente o setor público as­
sume um papel significativo na formação bruta de capital agregado. A intera­
ção entre os investimentos públicos e os investimentos privados, entretanto, é 
bastante complexa, dependendo, entre outros fatores, do tipo do investi­
mento que é realizado e de sua forma de financiamento. Quanto à natureza do 
investimento, considera-se que os investimentos públicos em infra-estrutura, 
ao elevarem a produtividade geral da economia, incentivam os investimentos 
do setor privado. Pela ótica do financiamento, a ampliação dos gastos públicos 
com investimento pode, dada a atuaç.;10 dos mecanismos de transmissão mo­
netária, resultar em elevaçào da taxa de juros e, assim, desestimular os inves­
timentos privados. Essa infiuência ambígua é responsável pela freqüente inclu­
são dos investimentos governamentais como variável explicativa do investi­
mento privado, em estudos que identificam a presença de crowd/ng-out ou 
crowding-ín entre as duas formas de investimento nos países em desenvolvi­
mento.7

Exemplos dessa abordagem são: BleJer e Kh,m ( 1984); Sundatatajan e Thakur ( 1980); Greene 
e Villatrneva ( 1991); Ronci ( 199 l); e Studart( 1992). Os quatro ültimos modelos são discutidos 
em detalhe no capitulo 3 deste trabalho.

O elevado grau de instabilidade das economias em desenvolvimento é ou­
tro aspecto que deve ser considerado em estudos empíricos sobre o investi­
mento privado nessas economias. Pindyck e Solimano ( 1993) mostram que, 
no período entre 1960 e 1990, o investimento privado em cinco países da 
América Latina esteve negativamente relacionado com o nível e com a variân- 
cia da taxa de inAação e da taxa de câmbio real. O investimento público, por 
sua vez, é reduzido se há um quadro de crise fiscal. inclusive porque há menor 
resistência política ao corte de gastos de capital do que à redução dos gastos 
correntes.

3 REVISÃO EMPÍRICA

Este úlpítulo descreve as características e os resultados de cinco estudos 
econométricos sobre o comportamento do investimento em economias em 
desenvolvimento que servirão como referência para a elaboração das estima­
ções de funções de investimento para o Brasil, o que será realiz.ado no próxi­
mo capítulo.
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O quadro 1, a seguir, resume os resultados de regressão obtidos pelos cin­
co trabalhos resenhados. São identificadas as caracteristicas das amostras, o 
período de análise, as variáveis explicativas, seus sinais e os respectivos níveis 
de significância estatística obtidos.

QUADRO 1
Estudos Empíricos sobre o Investimento Privado1

Ú\r.:11cc-et(sU<ns 
d., Pe^uisa

Sunciararajan e 
Thakur ( 1980)

Roncl 
11991)

RRocha e Teixeira 
(19%)

Studart 
(19921

Greene e 
Vilbnueva (1991)

ArnôMr" inrlia e Corêia do 
Sul

Bras.il Brasil Brasll 23 países em 
desenvolvimento

Dados Anuais:
1960-76

Anu,I" 1955-Rl Anuats: 1965-90 Anuais:

1972-89

Anuais.:

1975-8-7

Modelo teôrico2 N. CR N N RC. 1 N. I. RD

VaviÁvel entiógena IP, lp. Lu irT IP1, IP/Y,

Demanda "'gregada produção do 
setor privado: 

QPI + +) 
QP., (h)

y.u+) AlnY, (+) UTCAP 1-1 GR,., {++)

lnvest. do setor público KG,(+) KG, 
(n,\o sig.)

AlnlG,, 

(-)

IGH IG,iY,(++)

Preço dos fatores u,,/w,.,H
UJ./WJ. (--)

U/W 
(não sig.) 

U,.l/E,.l (♦+)

AR...
(não sig.)

varlávcl ornltlda R,H

Dlsponii>llid-ide 
de crédito

(s-iC).iri, (++) variável 
omitida

variável 
omitida

BNDES {++) varLâvel omitida

Escassez de divi^^ vaclávei 
omitida

vai1Áv,1 
omitida

v,u;<\vel 
omitiria

vailAvei omitida DS/XCiS,., i")

lnstabilídade econômica variável 
omitida

variJ.vel 
omitida

varidvel 
omitida

IGlTJ-J DEST/Y,i (--) 
CPIH

Resultados ele regressjo3 R1 ,just.- 0.95 R150,90 R'-0.98 R2 ajust íO.98 R1 aj'ust.^0.81

Nota: ' Os símbolos das variáveis Indicam: produto Interno bruto (y), Investimento privdclo (jr), proci^^o cio 
setor privado (QP). grau rle utiliV\ç.lo ci,\ c-^padciacie instalada (litcap}, t<xa cie variação cio PIB per capita 
(cr), estoque de capir^I do setor público (KG), liivestlmemo do setor público (ig). custo de capital (u). 
lax^ salarial (w). custo de il<ltérlas-prlmas (el. ta><a de juros (r). pou[xlnç.a interna (s). preço cios bens cie 
«pitai (PI}, créditos líborados pelo B^DE (BNDE..S), servíço da dívida externa (ds), exportações de bons e 
serviços (xGS), taxa de variação do índice geral cie preços (i<,1'1"). índice de preços ao consumidor (cri) e 
estoque da divida externa (dfh). Os slmbolos entre parênteses indkam o snal do coeficiente estitnado 
e sua sfgnifitkAncia escatistica ( 1% ou 5%).

1Toci.\s as equações economêtricas incorreram <1 hipótese do acelerador dos investimentos. As tetras r,,.-, 
Af, RC. 1, rd, Indic.am. respectlvamente: modelo neoclãsstco, modelo do aceltrador flexível. lacíona- 
mento de crédito. efcito-instabiJidadc e restrição de divls.as.

1, Atente-se para o fato de que os coeficientes de ajustamento (t2) rrão são comparáveis, <1ad»i5 tYS dlstinfas 

variáveis explicativas contempladas em racia modelo.

58

Bras.il


FinilllCi<'lmento do Desenvolvimento Brasileiro

Dos cinco estudos, apenas um não incluiu o Brasil na amostra de países 
selecionados e merece atenção sobretudo por se tratar de trabalho seminal 
sobre o tema [Sundararajan e Thakur, 1980]. Outros três foram estimados es­
pecíficamente para a economia brasileira [Roncl, 1991; Studart, 1992; e Rocha 
e Teixeira, 1996], enquanto outro incluiu o Brasil num estudo de cross-seetíon 
para um conjunto de países em desenvolvimento [Greene e Villanueva, 1991 ].

Sundararajan e Thakur ( 1980) desenvolveram um modelo dinâmico que 
utiliza. a abordagem da firma representativa, o qual influenciou boa parte dos 
estudos subseqüentes sobre o tema. inclusive parte daqueles aplicados à eco­
nomia brasileira. Para a obtenção de uma equação empírica de investimento 
privado. os autores inicialmente supõem que o setor privado escolhe seu es­
toque de capital desejado e minimizam a função custo total.

Na expressão adotada para o estoque de capital desejado do setor privado, 
mostra-se que o aumento do estoque de capital do setor público reduz os re­
querimentos de capital do setor privado, o que se explica pelo fato de que o 
investimento governamental fornece recursos que, de outra forma, o próprio 
setor privado teria que fornecer para si próprio. A elevação da razão custo de 
capital/custo salarial reduz o estoque de capital desejado com substituição de 
capital por trabalho.

A passagem do estoque de capital desejado para o investimento se dâ por 
meio de uma regra de ajustamento parcial do estoque de capital, conforme o 
modelo do acelerador flexível. Nessa expressão, o investimento privado é di­
retamente proporcional à velocidade de ajustamento, que depende da dispo­
nibilidade relativa de poupança. Assim, urna redução da poupança pública 
provocada pelo aumento dos investimentos governamentais teria um efeito 
negativo sobre o investimento privado (crowding-oun.

Os resultados econométricos obtidos pelos autores para a Índia e a Coréia 
do Sul mostraram que o nível de produto, a disponibilidade de recursos para o 
setor privado e o estoque de capital inicial são os principais determinantes do 
investimento privado. O efeito imediato de crowding-outdo investimento go­
vernamental sobre o investimento do setor privado mostrou-se muito mais 
forte na Índia do que na Coréia. Entretanto, a influência de longo prazo entre 
essas duas variáveis apenas pôde ser mensurada com a utilização de multipli­
cadores dinâmicos, que captam o impacto do investimento público sobre os 
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níveis de produção efetiva, produção esperada e poupança. Em ambos os ca­
sos. o efeito deslocamento inicial foi apenas parcial: os investimentos gover­
namentais contribuíram para a elevação do investimento agregado.

A abordagem de Sundararajan e Thakur ( 1980) foi parcialmente incorpora­
da no estudo de Rond ( 1991) sobre a economia brasileira no período 
1955/1982. O autor utilizou o modelo do acelerador flexível ótimo8 com a 
finalidade de incorporar os meios pelos quais os gastos públicos afetam o in­
vestimento.

Esse modelo consiste basicamente na incorporação dos custos de ajustamento <i teoria neo- 
clássica do investimento,

Quanto aos resultados empíricos, a maior parte dos coeficientes estimados 
por Ronci ( t 991) não se mostrou estatisticamente signifcante, dentre eles os 
gastos e o estoque de capital do governo. A taxa de juros, entretanto, apre­
sentou bons resultados estatísticos e o sinal negativo esperado. Reestimando- 
se a regressão básica com a exclusão das variáveis gastos e estoque de capital 
públíco, obteve-se uma sensível melhora da signiflcáncla estatística dos coefi­
cientes. A partir dessa especificação. concluiu-se pela existência ele substitui- 
^° entre capital e trabalho, complementaridade entre capital e matérias- 
primas e associação negativa entre a taxa de juros e o investimento privado. 
Além disso, o modelo apontou, por meio de uma variável dummy, efeito po­
sitivo do clima de negócios no período do li rNo ( 1974/78) e das linhas de 
crédito do bndes sobre o investimento do setor privado.

Rocha e Teixeira ( 1996) incorporam a análise de cointegra^ío no trabalho 
de estimação econométrica. Seu ponto de partida ê uma equação de investi­
mento privado, em funçào do pib, da taxa real de juros e do investimento pú­
blico. Os resultados do modelo de correção de erros indicaram a existência de 
certo grau de substitutibilidade entre os investimentos governamentais e os 
investimentos privados, atribuído à competíçào por recursos físicos entre os 
setores público e privado. As variáveis taxa de juros, volume de investimento 
no período anterior e nível de produto mostraram os sinais esperados, sendo 
esta última a variável de maior influência sobre os investimentos privados.

Ao incorporar em seu modelo algumas das variáveis destacadas pela lite­
ratura sobre o comportamento do investimento privado nos países em desen- 
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volvímento, Studart ( 1992) estimou para o Brasil uma equação de investi­
mento privado, incluindo como variáveis explicativas, além das variáveis tradi­
cionais (produto e utilização da capacidade), o investimento do setor público 
(desmembrado em infra-estrutura e demais gastos), a taxa de inflação. o vo­
lume de créditos liberados pelo BNDES e o investimento privado no período 
anterior. Essas três últimas variáveis foram introduzidas para medir os efeitos 
risco. restrição de crédito e irreversibilidade do investimento, respectivamente.

Embora os sinais obtidos na aná!íse econométrica tenham sido os espera­
dos, detectando-se forte potencial de deslocamento entre o investimento pú­
blico e o investimento privado, os resultados de StudMt ( 1992) devem ser 
vistos com ressalvas, em virtude da nJo-realização de testes de raízes unitárias 
para o conjunto das variáveis cm estudo.

Greene e Villanueva ( 1991) procuraram enfatizar os impactos da instabili­
dade macroeconômica e da restrição de divisas sobre o investimento privado 
em 23 países em desenvolvimento, além de considerarem as variáveis sugeri­
das pela teoria neoclássia. Concluiu-se pela existência de relação negativa 
entre o investimento privado e a taxa de juros, a taxa de inflação e os seNiços 
ela divida externa e seu estoque. Quanto aos investimentos públicos, obser­
vou-se complementaridade em relaçao aos investimentos cio setor privado, 
embora o coeficiente estimado seja de pequena magnitude. Contudo, a esti­
mação realizada por Greene e Villanueva ( 1991) está sujeita ao problema da 
regressão espúria, pois também aqui não se investigou a estacíonaridade das 
variáveis.

4 ESTIMAÇÃO DE EQUAÇÕES DE INVESTIMENTO PRIVADO
PARA O BRASIL: 1970/1995

Neste capítulo realiz,i-se a estimação de equações de curto e de longo pra­
zo para o investimento privado na economia brasileira no período 1970/1995. 
Procura-se não somente explicitar o modelo teórico subjacente à análise de 
regressão, como também testar a existência de estacionaridadc e de cointe- 
gração entre as séries de tempo.

4.1 Modelo Econométrico e Sinais Esperados

No exercício realizado, partiu-se do seguinte modelo teórico genérico:

IP = f (Y, IG, R, P} (8)
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em que:

IP = investimento bruto do setor privado stricto sensu (exclui as empresas 
estatais);

Y = produto interno bruto;

JG = investimento bruto do setor público (administrações públicas mais 
empresas estatais);

R = taxa real de juros (proxypara custo de utilização do capital};

P = taxa de inflação anual (proxy para instabilidade e incerteza).

Como se percebe, postulou-se uma especificação híbrida da equação de in­
vestimento do setor privado, contemplando simultaneamente o modelo do 
acelerador (variável Y), o modelo neoclássico (variáveis Y e R) e a teoria mais 
recente que trata dos efeitos da instabilidade macroeconômica sobre o nível 
de investimentos (variável P}. O modelo escolhido procura ainda capturar uma 
especificidade das economias em desenvolvimento, a saber, o papel expressi­
vo dos investimentos públicos na formação de capital agregado (variável lG).

A partir da expressão anterior, estimou-se a seguinte equação econométri- 
ca para o período 1970/ 1995. com as variáveis expressas em logaritmo natu­
ral {exceto a taxa de juros reais), de modo a obter diretamente as elasticidades 
das variáveis:

UP, = |30 + p,LYt + pJJG, + p3R, + p4LPr + St (9)

em que E, é um ciístúrbio aleatório.

A teoria econômica sugere que P,>0, P3<0 e P4<0, enquanto o sinal do 
coeficiente P1 pode ser negativo ou positivo.9 Em conformidade com o mo- 
cie!o do acelerador dos investimentos, espera-se que o aumento do r1B gere 
um aumento dos investimentos privacios, pois mais produção requer mais in­
vestimento. O efeito da taxa de juros é negativo e reflete o impacto adverso 
do custo de utiliz.a.çào do capital sobre as decisões de investir. Utilizada como 
proxy da incen:eza e instabiliciade, espera-se que a elevação da taxa de inAa- 
çào deprima os investimentos do setor privado: a hipótese implícita aqui é que 
a instabilidade aumenta o preço da espera por nova informação e aumenta o 

P,,ra urn desenvolvimento teórico detalhado sobre esse ponto, ver. por exemplo. Sundarara- 
jan e Takur (1980).
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risco empresarial. A relação entre as variáveis IP e IG e ambígua, porque pode 
predominar tanto o crowdíng-ín como o crowdíng-outcnne as duas formas de 
investimento.

4.2 Dados Utilizados

As séries históricas anuais do PIB, do investimento privado e do investi­
mento governamental foram extraídas das contas nacionais do lBGE e expres­
sas a preços de t 980. Como o IBGE, contabiliza os investímentos das empresas 
estntaís junto com a formaçao bruta de capital fixo do setor prívacio, procurou- 
se, a partir de estimativas sobre o investimento dessas empresas, adicionar tal 
informação à série do investimento das administrações públicas e deduzi-la da 
série do investimento privado. Como índice de preços utilizou-se o IGP-DI, da 
Fundação Getúlio Vargas. As taxas nominais de juros dos certificados de depó­
sito bancário, obtidas junto ao Banco Central em bases mensais, foram defla- 
cionadas pelo IGP-DI e anualizadas.

4.3 Testes de Raízes Unitárias e Ordem de Integrado das Variáveis'°

Em regressões com séries de tempo é sempre recomendável verifk:ar se as 
variáveis em estudo são estacionárias, de modo a se evitar o problema da 
chamada regressão espúria.11 A regressão espúria ocorre quando se tenta re­
gredir variáveis não estacionárias, que se movem na mesma direção ao longo 
do tempo e apresentam uma tendência comum. Nesse caso, os testes de hi­
póteses convencionais t e f não são válidos. uma vez que as estatísticas de 
teste ficarão viesadas para cima, o que cria tendência a se rejeitar a hipótese 
nula mesmo se é verdadeira. isto é, se não existe nenhuma associaçao de fato 
entre as variáveis (erro do tipo [).

'° Todos os testes e estimações foram realizados utilizando-se o pacote econométrico PPcCive, 
versão 8. 1 O.

'1 Ver Engle e Granger (1987), Harris (1995) e Enders (1995).

Para testar a presença de raízes unitárias nas séries estatisticas foi aplicado 
o teste Augmented Dickey-Fu/ler(ADF}, que assume a seguinte forma geral:

.,,

Ay; = a+Ml+(fi-l)Y_ + Ly,AY,_, +&,
(-1
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em que gt representa uma tendência. e, é um ruído branco e s é a ordem de 
defasagens do teste. A hipótese nula de não-estacionaridade implica B=1.

Após testadas distintas ordens de defasagens, concluiu-se que as variáveis 
em níveis eram não estacionárias.'2 Ao nível de signiRkãncia de 5%, o que im­
plica um valor crJtico de t=-3,02, as estatísticas calculadas não permitiram re­
jeitar a hipótese nula de não-cstacionaridade, como se acha exposto na tabela 1.

Para a definição do número de defasagens nos testes adf, seguiu-se a estratégia sugerida por 
Doornik e Hendry ( 1994).

TABELA 1

Testes ADF para as Variáveis em Nível
Variável Ordem s Estatislica T t cia De:f'i,;,,gE=::m s

LIP 
LY 
LIG
R 

LP

3 -1.99 -2.51

3 -Z.39 -1.86
0 •1.43 -
2 -0.81 -2.22
4 <64 2.27

Obs.: Valores crilícos rte T (t-ADF) de -3.02 e -3,81, a 5% e 1% rle nível de signitidnd.,, respectiv,,- 

iiieiite. A integra dos testes encontra-se no ruiexo deste texto.

O passo seguinte foi a aplicação de testes adf sobre as primeiras diferenças 
(ô) das variáveis para determinar sua ordem de integração. Os resultados es­
tão reproduzidos na tabela 2 e sugerem que todas as séries são integradas de 
primeira ordem. Em particular, o resultado de que a série da taxa de inflação é 
1 ( 1) não deve causar surpresas, se se considerar a aceleração inflacionária ca- 
ractetistica do peóodo estudado.

TABELA 2
Testes adf para as Variáveis em Primeiras Diferenças

Vatlável Ordern s EstatisliCil T t da Deía^gem s

Diir 2 -3.85" 2.30
DLY o -3.56'
DLIG z -4.49" Z.24
DR 1 6,29" 3.02
DLr 2 -4, 1 l" 2,38

Obs.: Valores cricícos cte T (c-ADF) dc -3.03 e -3.83, • 5% e 1% de nlvel de signíficJncla, res^^tiva-

mente. A ínCegra dos testes encontra-."-e 110 "nexo.
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4.4 Regressão de Cointegração

Os resultados da estimação da equ<1ção 9 pelo método de mínimos qua­
drados ordinários (OLS) estão sumarizactos a seguir. Os valores entre parênte­
ses represent<,m as estatísticas t, enquanto os números entre colchetes indi­
cam o nível exato de significância.

LlP, = - 2,0282 + 1, 15 76 LY, -O, 1035 LlG, - 0,0040 R, - 0,0715 LP, ( 1 O)

( 10,47) (9.0 () ( 1 , i 1 ) (Z,46) (2,93)

R2 = 0,893

F(4. 21) = 10.115 [0.0001]

s = 0,0991386

DW = 1,34

RSS = 0,2064

AR 1- 5 f{S, 16) = 2,07 [O,1ZZ6J

ARCH 5 F{S, 11) = 1,04 [0,4418]

Nonnalídadcx,' (2)= 0,51 [0,7759]

V F(8, 12} = 0.48 [ü.8459]

Xi* Xj F( 14, 6) = 0,28 [0,9763]

RESET F( l, 20) = 1,54 [0,2284)

Embora o teste de Durbin-Watson (DW) para autocorrelação positiva de 
primeira ordem entre os resíduos tenha sido inconclusivo, IJ o teste LM de 
Breusch-Godfrey, que segue uma distribuição F(S, 16), não rejeitou a hipótese 
de que nao há autocorrelaçao de ordem superior até a quinta defasagem dos 
resíduos. Da mesma forma, o teste ARCH de quinta ordem, com distribuição 
f(5, 1 1 ), sugere que o modelo não apresenta hctcrocedasticidade condicional 
auto-regressiva. A norrnalidade dos resíduos da regressão de cointegraçào é 
garilnticla pelo teste 1}(2) de Jarque-Bera, calculado a partir da curtose e da 
distorção da distribuição cios resíduos. Embora os resultados do teste White 
sejam mais precisos para grandes amostras, não foi rejeitada, no presente

13 P.11,1 N-26 e k-4. os valores críticos de DW, e DWu são, respectiv.1meme, 1,062 e 1,759. 
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caso, a hipótese de que os resíduos são homocedásticos. A versão do teste de 
White para má especificação, elaborada por meio de uma regressão auxiliar 
dos resíduos estimados contra os regressores originais. seus quadrados e seus 
produtos cruzados, indica que não há problema com a forma funcional da 
equação 10. Isso também é indicado pelo teste RESET de Ramsey, que rejeitou 
a hipótese de que o modelo está mal especificado.14 Em suma, os testes de 
diagnóstico não rejeitaram a hipótes.e de que os. resíduos do modelo de longo 
prazo assemelham-se a um ruído branco. Detalhes adicionais sobre os resulta­
dos obtidos com a estimação do modelo de longo prazo podem ser vistos no 
anexo deste texto (ver gráficos A 1, A2 e A3).

14 P,;ra um detalhamento da forma de cálculo das diversas estatistkas e dos testes de hipóteses 
envolvidos. ver T'indyck e Rubinfeld ( t 981 ) e Guj,1ratl ( 1995).

Os sinais dos coeficientes obtidos para o PIB, a taxa de juros e a taxa de in­
flação correspondem aos sinais previstos pela teoria. Quanto à relação entre o 
investimento público e o investimento privado, há evidência de substitutibili- 
dade, embora o parámetro estimado não seja estatisticamente significante.

A equação 10 apresentou bom grau de ajustamento, ao explicar 89% da 
variação do investimento privado. A elasticidade do investimento privado em 
relação ao PIB ( 1.16) confirma a irnportáncia do efeito acelerador. A elevação 
da taxa de juros real tem impacto negativo sobre o ínvestimento. Não se pode 
rejeitar a hipótese de que a instabilidade macroeconômica desempenha um 
papel adverso sobre o nível de investimento privado no Brasil, retratado pelo 
coeficiente negativo para o termo inflaç.Jo na equação 1 O.

4.5 Estimação do Modelo de Correção de Erros

A equação 1 O só faz sentido se as variáveis forem cointegradas, vale dizer, 
se tiverem mesma ordem de integração e se os resíduos estimados forem es­
tacionários. A primeira condição, como foi visto. é atendida. A cointegração 
foi testada por meio do procedimento de dois estágios de Engle- 
Granger( 1987), que estima a regressão com as variáveis em níveis e verifica se 
os resíduos obtidos (aqui denominados ResLIP) são estacionários.
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O teste ADF {2) indica que os resíduos de regressão são, de fato, estacioná- 

rios.15 As variáveis são, portanto, cointegradas. Isso significa que as estimati­

vas de OLS dos parâmetros da equação 10 são superconsistentes. 1 6 Além dis­
so, o teste X,2 de Jarque-Bera não rejeita a hipótese de que os resíduos são 

normalmente distribuídos (ver tabela 3).

15 Inicialmente, efetuou-se um teste ADF(S). reduzido progressivamente mediante a exclusão 
das dcfasagens não signific.1tivas, até se cheg,1r ao ADF(2), que rejeitou a hipótese nula ele 
n,,o-estacionaridade.

16 A propriedade de superconsisténcía significa que, se as variJveís sâo 1( 1) mas os res!duos sâo 
1(0). os estimadores de OL.5 dos parâmetros da regressão de cointegração convergem para os 
valores verdadeiros a uma taxa mais rápída do que ^ as variáveis fo55cm estacionárias. 
quando o tamanho ,unostral aumenta. Ver H,;rris ( 1995).

" Diferer1ç.."\S defasadas ,;dicionais de X. e Y, podem ser acrescentadas do l,'\do direito da equa,;.10.

TABE.LA 3

Teste de Estacionaridade e de Normalidade dos Resíduos da

Regressão de Cointegração

Vmü\vel Médl,> Desvio-padrão Norrnalldade, X'(2.) Teste ADF{2.l

ResLIPI___________ 0.000___________0.089___________0,50758 [0,7759)__________ -4,745"_____
v..10,es níticos do teste ADF, -1,957 (5%) e -2..67 11 %). Valorescrfticos de z'(2), 5.99 (5%) e 9.21 11 %).

Comprovada a cointegração entre as variáveis, o segundo passo do proce­

dimento de Engle-Granger é a estimação de um modelo de correção de erros, 

empregando-se as estimativas dos resíduos defasados (u,.1) como um termo 

de correção de erros.

Especificamente, o modelo de correção de erros (MCE) consiste em uma 

equação em diferenças que usa o termo erro da regressão de cointegração 

estimada para corrigir o desequilíbrio de curto prazo. No caso do modelo com 

duas variáveis - Y, (dependente) e X, (independente) -, o MCE assume a se­

guinte forma:' 7

óY,=a0+a ILl)(,+a:20,.1+E,

em que:

ul-1 = Y,_I - Y,_I é o termo de correção de erro;

a.2<0 é a velocídade de ajustamento.
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A intcgraçào do curto e do longo prazo no MCE decorre do fato de que, 

enquanto ôX, mostra os distúrbios de curto prazo em X,, o termo de correção 

de erro o,_1 mede o ajustamento em direção ao equilíbrio de longo prazo. 

Corno todas as variáveis do MCE são estacionárias, o modelo pode ser eficien­

temente estimado por mínimos quadrados ordinários e o teste de hipóteses- 

padrão é válido. Se as variáveis forem cointegradas, a estimativa de Cl2 será 

negativa e estatisticamente significante.

No presente caso, o modelo dinâmico de curto prazo indicará como a vari­

ável ur se ajust<1 diante de choques aleatórios não captados pelas variáveis 

explicativas e fornecerá informação sobre a velocidade de ajustamento de UP 

em direção ao equilíbrio de longo prazo.

A ordem de defasagens do modelo de correção de erros foi determinada 

por meio de experimentações sucessivas; iniciou-se com um modelo mais 

geral com 16 variáveis (duas defasagens para cada variável) e buscou-se um 

modelo final mais parcimonioso, ou seja, adotou-se a abordagem gener,1/-to- 

specific. A tabela 4 descreve a seqüência de testes fpara redução de modelos, 

bem como os valores dos critérios de informaç..'io de Schwarz (SC). que penali- 

z.am o excesso de parámetros.

TABELA 4

Teste F para Redução dos Modelos e Critério de Informaçào de Schwarz

Modelos Graus de Liberdade Estatística F |Nlvel 
cie Si % níficáiidaj

Critêrio de Schwarz

1—— 2 f(2. 8) 0.33101 [0.7176)
-4.32822— -4.52137

1—>3 f{4. 8) 0.31668 [0.!1592) -4.32822— 4,7?.654

?>3 f(2. 10) 0.34906 [0.1 l 36j -4,52137— -4,72654

1 — 4 f[G. 8) 0,48772 [0.8014) -4.32822— -4.83444

Z— 4 f[4. 10) 0.65357. [0.6376) -4.52137— -4.83444

3—>4 f[2, 12) 1,0746[0,3721] -4.72654— -4.83444

1—5 F{8, 8) 0,675310, 704 21 _4,.3ZS22— .4,90284

2— 5 F(6, 10) 0, 91209 10,5238] -4,52 1 31— .4.90284

3—5 F(4, 12) 1 .3.389 (0.31 16) -4, 72654— .4.90284

4— 5 f(Z. 14) 1 .S863 (0.2394] _4.83444— .4.90284
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O primeiro modelo é o mais genérico. com duas defasagens para cada va­
riável. Os modelos seguintes resultam da exdusão seqüencial de variáveis es­
tatisticamente iguais a zero: ALY,_ 1 e ALY,2 (modelo 2); ALIG,_ 1 e AUG,_2 (mo­
delo 3); A, ^-i e 6R,_2 (modelo 4): e. finalmente, ALP,_1 e ó.LP,_J (modelo 5). 
Como nenhuma das reduções foi rejeitada pelo teste Fe o critério de Schwarz: 
foi progressivamente reduzido, optou-se pela quinta equação como a melhor 
especificação do modelo de correção de erros. 18 A equação está descrita a se­
guir, e os números entre parênteses correspondem às estatísticas t:

18 Reduções adicionais do modelo 5 pioraram sensivelmente os testes esratisticos e. por essa 
razão, for" m dcscairtadas.

ALIP1=-0,0515 - 0,5645 ResLIP,_ 1 + 0,2006 ÁLJP,_ 1 + 0,2322 t..UP,_2 + 2,037

{-2,59) {-2,63) (1,72) (Z,05) (5, 13)

ólY1 - 0,3357

(-3,64)

ALIG,-0,0019 AR, -0,0401 ALP, {11)

(-1,91) (-2,77)

R2=0.868

F(7, 15) = 15,955 [0,^00]

G = 0,0619

DW = 1,74

AR 1 -4 F(4, t 1} = 0,99 [0,4535]

ARCH 4 F(4, 7) = 0,23 [0,9130]

NormalidadeX2(2)= 0,10 [0,9506}

RESE.T F(l, 14) = 1,01 [0,3325]

As hipóteses de ausência de autocorrelação serial, ausência de heteroce- 
dasticidade auto-regressiva condicional e correta especificação da forma fun­
cional são todas aceitas, enquanto o teste X1 sugere que os resíduos estima­
dos são normalmente distribuídos. Tais estatísticas de teste confirmam a ro­
bustez: da equação 11. O grau de sucesso obtido na estimação de ALIP é ilus­
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trado pelo grálico A4 do anexo, que mostra os valores observados e estima­
dos dessa variável, assim como os residuos de regressão. Os gráficos dos coe­
ficientes estimados por mínimos quadrados recursivos (ver gráfico AS do ane­
xo) indicam alto grau de estabilidade dos coeficientes estimados, para cada 
observação adicional incluída na amostra. Os resíduos recursivos e a série de 
testes de Chow também não indicam a presença de quebra estrutural rele­
vante no modelo {ver gráfico A6 do anexo).

Os sinais obtidos para os coeficientes da equação de curto prazo estão de 
acordo com os propostos pela teoria econômica. No que diz respeito ao efeito 
dos investimentos governamentais sobre as inversões do setor privado, obte­
ve-se indicação de substitutíbílídade, como no modelo de longo prazo, só que 
agora encontrou-se significância estatística para o respectivo coeficiente. Os 
investimentos públicos deslocam. no curto prazo, cerca de um terço dos in­
vestimentos privados. provavelmente em função da competição por recursos 
reais escassos e/ou do efeito do aumento das despesas públicas sobre a taxa 
de juros.

Mais significativo do que a taxa de juros, entretanto, foi o impacto adverso 
da instabilidade econômica, medida pela aceleração da taxa de inAação (ALPt), 
sobre os investimentos privados. Confirmou-se a forte relação positiva entre o 
crescimento do PIB e o volume de investimentos privados (efeito acelerador). 
Obteve-se significância estatística e o esperado sinal negativo para o termo 
velocidade de ajustamento (coeficiente do termo de correção de erro). o que 
corrobora a hipótese de cointegração entre as variáveis. O coeficiente estima­
do de -0,5645 sugere que cerca de 56% do desvio do sistema de seu equilí­
brio de longo prazo é removido a cada ano.

Comparando-se esses resultados com as conclusões de outros autores que 
estudaram o mesmo tema para o Brasil [Ronci, 1991; Studart, 1992; e Rocha e 
Teixeira, 1996], observa-se convergência quanto à importância do efeito ace­
lerador na determinação do investimento privado. É. corroborado o impacto 
negativo do investimento público sobre o investimento privado, resultado 
também obtido por Studart (1992) e Rocha e Teixeira (1996). Quanto à variá­
vel proxy do custo de capital, distintamente dos três trabalhos, que, ou não 
encontraram signiflcáncia estatística, ou simplesmente omitiram essa variável, 
obteve-se sinal negativo e estatisticamente significante. Compartilha-se com 
Studart ( 1992) a conclus..'lo de que a taxa de inflaçao influencia negativamente 
o volume de investimento privado, embora os resultados do referido trabalho 
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estejam comprometidos pela não-realização de testes de raízes unitárias. Por 
flm, a estimativa encontrada para a velocidade de ajustamento na equação de 
curto prazo aproxima-se do resultado obtido por Rocha e Teixeira ( 1996).

5 CONCLUSÕES

Como reflexo da inexistência de uma abordagem teórica dominante, ob­
serva-se que a maior parte das equações empíricas estimadas para os países 
em desenvolvimento consiste em combinações lineares de distintas teorias.

A revisão empírica sobre as principais variáveis determinantes do investi­
mento privado apontou a importância do efeito acelerador (representado pelo 
PJB). a dificuldade de identificar fortes impactos do custo de capital e do custo 
de matérias-primas; e o efeito adverso da instabilidade econômica. Contudo, 
os resultados são contraditórios quanto ao efeito do investimento público so­
bre o investimento privado. Além disso, boa parte dos trabalhos empíricos 
aplicados ao caso brasileiro deixa de fora os efeitos inibidores da Instabilidade 
macroeconômica e da incerteza sobre os investimentos.

O exercício aplicado para a economia brasileira no período 1970/1995, 
descrito no capitulo 4 deste trabalho, produziu conclusões em linha com esses 
resultados gerais, à exceção do fato de se ter obtido um modelo de curto pra­
zo que apresenta significância estatística para todas as variáveis consideradas, 
a saber, a variável proxy do custo de capital (taxa real de juros), o PIB, os in­
vestimentos do governo e a variável proxy da instabilidade (taxa de inflação). 
Adicionalmente, foi confirmada a relevância do efeito acelerador do produto 
sobre o investimento privado, que aparece como o fator isoladamente mais 
importante.

Identificou-se significativo impacto negativo da instabilidade macroeconô­
mica sobre os investimentos privados, aspecto que, embora tenha sido tratado 
em um dos trabalhos revisados, ocorreu de forma metodologicamente inade­
quada. 19 A propósito, os resultados da estimação econométrica do presente 
trabalho indicam um efeito negativo da taxa de inflação mais significativo do 
que o próprio nivel da taxa real de juro5.

19 Stud;;ut (1992) incluiu a t.-.xa de inílaç,\o entre .;.s vari21veis explicativas de seu modelo de 
investimento priv,,do, mas testou a est,K onaridade apenas da variável dependente, fie.ando, 
portanto. sujeito ao problema de regressão espúria.
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A influência nociva da incerteza e da instabilidade macroeconómica sobre o 
volume de investimento pode ser explicada à luz da teoria mais recente que 
encara o investimento corno uma opção real. Dada a irreversibilidade das deci­
sões de investimento, o aumento dos níveis de instabilidade e incerteza pode 
levar os agentes a adiar a implementação de planos de investimento. Isso 
ocorrerá sempre que o custo de adiar a decisão de investimento for inferior ao 
eventual custo de ter que alterar a destinação econômica dos bens de capital 
adquiridos, em razão de uma oscilação não antecipada das condições macroe­
conômicas. A instabilidade econômica e as alterações bruscas das regras do 
jogo verificadas na economia brasileira durante o período analisado, sobretudo 
a partir dos anos 80, certamente ampliaram as incertezas sobre variáveis-chave 
para a decisão de investimento. Isso aumentou o preço d,:i espera por nova 
informação e, conseqüentemente, desestimulou o investimento privado.

Apesar de a teoria econômica apontar efeitos ambíguos do investimento 
governamental sobre o investimento do setor privado - impacto positivo, se 
considerado que as inversões públicas, particularmente em infra-estrutura, 
tendem a elevar a produtividade global da economia, mas impacto negativo, 
se houver elevação da taxa de juros e/ou acirramento da competição por re­
cursos reais limitados - os resultados deste trabalho indicam a dominância do 
crowding-out sobre o crowding-in. Isso pode ser parcialmente explicado pela 
progressiva deterioração da capacidade do governo brasileiro de realizar in­
vestimentos em infra-estrutura durante o período analisado, quando se sabe 
que esta é a modalidade de gasto público que apresenta complementaridade 
mais evidente com as inversões privadas. Ao mesmo tempo, a relativa rigidez 
dos dispêndios com manutenção da máquina. pública. pode ter provocado al­
teração da composição dos gastos públicos em favor das despesas correntes. 
Ademais, registre-se que a evidência de substitutibilidade é compatível com a 
liter.'ltura mais recente aplicada ao Brasil [Studart, 1992; e Rocha e Teixeira, 
1996]. De qualquer maneira, como o efeito de deslocamento não é integral, 
pode-se dizer que os investimentos estatais contribuem para a elevação da 
taxa de investimento agrega.do no Brasil.

O estudo realizado indica que as políticas do setor público podem estimu­
lar o investimento privado no Brasil, por meio, i) da garantia do crescimento 
econômico; ii) da fixação das taxas de juros em níveis moderados; e iii) da 
manutenção da taxa de inflação sob controle, de modo a reduzir a incerteza e 
gerar credibilidade por parte dos agentes privados.
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Uma possível extensão ao presente trabalho consistiria na efetuação de 
testes de causalidade entre investimento privado e investimento público. Adi­
cionalmente, a baixa significância estatística obtida para o coeficiente estimado 
da taxa de juros pode sinalizar que, além do efeito instabilidade. a disponibili­
dade de crédito seria uma variável relevante. A hipótese de racionamento de 
crédito poderia ser testada introduzindo-se uma proxypara disponibilidade de 
crédito entre as variáveis explicativas do investimento privado.
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TABELA A1

Seqüência de Testes ADf com as Variáveis em Nível

Ol».: Valores críticos do teste AOF {constante incluída): ^3 ,OZ (5%) e —3,81 ( 1 %). Período .vno.stral: 1976 a 1995.

Variãvcl 1-Am hP.t;i.Y_I o lAg t-DY_l^g t-prnb F-prob

R -0.60875 0,74405 15,195 5 0,43828 0,6684

R -0.46572 0.83425 14.750 4 -0,62591\ 0.5414 0.6684

R -0.84729 0,73533 14.^ 3 0.31369 0,7581 0,7597

R -0,81048 0.77360 14.035 2 -2.ZZOI 0.041Z 0.8830

R -1.8087 0,4J787 15.573 1 -0.33972 0,7382 0.3517

R •l,3775 0,44910 15,185 o 0,4578

LY -3,1304° 0.73971 0.036174 5 •1481Z 0, lóM

LY -Z,6690 0,80950 0,037685 4 -1,1604 02653 0,1624

LY -2,3918 0,85276 0.0381 IB 3 -1.8555 0,^33 0.1^

LY -1,6325 0.90318 0,040924 2 0,11981 0,9061 0.1060

LY -1.8169 0.90091 0.039710 1 0.63704 0.5326 0.1751

LY •2,<^06 0,89180 0.039059 o 0.2292

LIP -Z.514O 0.43310 0.10546 5 -1,0770 0.301 1

LIP -2.25&! 0.53681 0.1^7 4 -1,5111 0,1530 0,301 1

LIP -19911 0.57846 0.1 1051 3 -2.5115 0.0240 0.2149

UP -2,1804 0.47706 0.12753 2 0,52498 0.^6068 00479

IIP -2.2158 0.53389 0.1 2478 l t,6246 0.1226 0,0776

LIP •1.6276 0.67704 0.13034 o 0.0567

LIG -1,9380 0,538[2 0.15843 5 1.0466 0.3143

LIG -1.6338 0,65419 0.15897 4 1,5960 0,1328 0.3143

-1.0723 0.77829 0,16696 3 • 1.4213 0.1757 0,1994

LIG -2,03% 0.62705 0.17220 2 15601 0.1383 0,1687

LIG -1.4785 0.74262 0.17932 1 0,48387 0.6346 0.1165

LIG -1.4337 0,77683 0,17546 o 0.1 789

LP -1.5^8 0.71535 0,80848 5 O.SSZIO 0,5902

LP -1,6367 0.78143 0.78816 4 2,274S 0.0392 0.5902

Lr • l,2966 0,80483 0,89108 3 -2,3104 0.0355 0.1 114

LP -1.5127 0,74686 1.^= z •l,2488 0.2297 0.0345

LP -1.8137 0,69956 1.0210 1 0.17.503 0QQ20 0.0369

LP -1,90S0 0.70533 0.99273 o 0.^06
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TABELA AZ

Seqüêncía de Testes adf com as Primeiras Diferenças das Variáveis
Variável hAOF t^taY. 1 a Ag t-DY>g t-prob F-prob

DLY •2,1400 0,15361 0,043752 5 -0,70995 0.49n

DLY -1,4586 0.079826 0,042W 4 -<l.17889 0,8608 0.4913

DLY -2,7259 0.059970 0.041399 3 0,0027133 0,9979 0.7698

DLY -3,0545" 0,060330 0.039006 l 1,5631 0,1389 0.9091

DLY -2.S229 0.27405 0,041761 1 -0.33511 0,7419 0.6414

DLY -3.5649" 0.21450 0.040656 o 0,7458

DLIP •Z.1822 -0.84532 0.13347 5 -0,14417 0,8878

DLIP -2.6240 -O.06071 0,12634 4 0,074630 0,9416 0,8878

OI.IP 3.MS6- -0,8651 7 0.11370 3 1.^^ 0.3051 0.9871

DLIP • 3,l'«5"" -0,48167 0.11425 2 2,3011 0.0361 0.8017

DLIP •2.7453 0,085327 0.13993 1 0,48357 0,6352 0.2932

DLIP •3,3933' 0.195-80 0.1 3675 o 0,3790

DLIG -Z.5472 -0,31464 o.inai 5 0,25237 0.8050

DLIG -2.6799 -0.27773 0,16647 4 -0,016686 0.9869 0,8050

DLIG -2.9830 -0.23056 0.16042 3 -0,50238 0,6232 0,9686

DLIG -4,4945*’ -0.4217S 0.15637 l Z.2435 0,<^64 0,9620

DLIG •3.4910' -0,1 1067 0.17497 1 0.059M8 0.9531 0,^002

DLIG -5.0704** •0,097140 0,16977 o 0,5224

DR •2.4294 -2.3116 15.016 5 0,78854 0.4457

DR -2,40(,$ -1.7426 14,796 4 -0,099529 0,9222 0,4457

DR -3,3187' -1,8147 14,263 3 1.0640 0,1%7 0,7351

DR -3,4092" -1.2213 14,346 2 0,099689 0.9219 0.6491

DR -6.2861” • 1.1669 13,895 1 3.0170 0.0082 0.7877
DR -5,3956-' -0.324-02 16,885 o 0.1682

DLP -1.2354 -Z.Í502 0.B75SI 5 0,95229 0,3597

DLP -0,89622 •L.0100 0.87236 4 0,41008 0.6879 0,3597

DLP -1,014S -0.25138 0.8.4607 3 -2.f02B 0,0540 0.5978

Dl.r -4, 1074.. -2,3374 0,93763 2 2,3792 0,0311 0.1130

[JI.P -3.0930' -0,88532 1,065-5 1 1,5948 0,1303 0.^0668

DLP -2.8009 -0,13603 1,1128 o 0.0506

Obs.: Valores críticos do teste ADF (constante incluída), -3.03 (5%) e -3,83 { 1%). reriodo amostrai: 1977 a \ 995.
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TABELAA3
Teste adf(Z) do Resíduos da Regressão de Cointegração {ResLIP)

Variável Coeficiente s Valor (

ResLIP,., -1.Z540 0.26427 -4,745""

DResLIP H 0,53672 0,21641 2.480

DResLIP,i 0,51816 0.18842 Z.750

Obs.: valores crilicos do teste ADF (sem constante e sem tendénciaj: -1.96 15%) e -2,67 (1%).

A variável inde^^dente é DResLIP,. Periodo amostrai, 1973-1995.

GRÁFICOA1
Modelo de Longo Prazo (equação 10); Valores Observados, Valores Estimados,
Resíduos de Regressão e Correlograma dos Resíduos
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GRÁFICO AZ
Modelo de Longo Prazo (equação 10); Gráficos Recursivos 
dos Coeficientes Estimados

. 02 ---------------
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GRAFICOA3

Modelo de Longo Prazo (equação 10): Resíduos de Regressão 
Recursivos e Série de Testes de Chow
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GRÁFICOA4

Modelo de Correção de Erros (equação 11): Valor Observado, 
Valor Estimado e Res1duos de ALIP
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GRAFICO as

Modelo de Correção de Erros (equação 11): Gráficos Recursivos dos 
Coeficientes Estimados
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GRÁFICO A6

Modelo de Correção de Erros (equação 11): Gráficos Recursivos dos 
Residuos e dos Testes de Chow
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l INTRODUÇÃO

A estabilização econômica. embora requisito Indispensável à superação dos 

graves problemas sociais que têm afligido o país, não é ele forma aiguma con­
dição suficiente para o crescimento sustentado. Sem este, o processo redistri- 
butivo iniciado com o fim da inflação terá alcance limitado, sendo incapaz de 
reverter o quadro atual, consolidado por anos de estagnação. Como mola 
mestra do crescimento, o investimento tem-se situado cm patamares bem 
abaixo do desejado, fazendo premente sua ampliação. Conquanto a poupança 
externa possa aportar significativa contribuição ao crescimento da taxa de in­
vestimento da economia, existem limite5 ditados pelo balanço de pagamen­
tos, rela forma de apli1:<ição dos recur5os e pelos desequilíbrios da economia 
brasileira.

Dessa forma, um dos rrincipais fatores de sustentabilidade do crescimento 
de uma economia é a geração de volume mínimo de poupança interna de 
forma continuada. Esta poupança viabiliza os investimentos que são canaliza­
dos ao setor produtivo por meio do sistema financeiro, seja dos intermediários 
- bancos em geral, sociedades de crédito imobiliário, associações de poupança 
e empréstimo. etc.-, seja das chamadas instituições auxiliares - bolsas de va­
lores, sociedades corretoras e distribuidoras, etc.

Nesse campo, destacam-se investidores institucionais, agrupados em fun­
dos mútuos de investimento, seguradoras e entidades fechadas de previdência 
privada (EFrr). Os primeiros são constituídos sob a forma de conciomínios 
abertos e administram recursos de poupanças do público, destinados à aplica­
ção em carteira diversificada de títulos e valores mobiliários. Assim, constitu­
em fonte de recursos para investimento em apitai permanente das empresas. 
As seguradoras, por sua vez, consideradas como instituições financeiras pela 
Lei n’ 4 595/64, sào obrigadas a aplicar suas reseNas técnicas em diversos 
ativos, e são sujeitas «a limites estabelecidos pelo Banco Central (cf. Resolução 
BC n° 1 947/92). Por fim, as EFrr, conhecidas como fundos de pensão, são ins­
tituições mantidas pela contribuiçáo periódica dos seus associados e patroci­
nadores ciue. com o objetivo de valorizar seus patrimônios, aplicam suas re­
servas em vários ativos, respeitados também os limites legais estabelecidos 
pelo BC (cf. Resolução n° 2 324/96).
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No momento em que a economia brasileira necessita aumentar urgente­
mente a taxa de poupança doméstica, os fundos de pensão podem se trans­
formar no maior instrumento de capitalização e de reorganização da poupança 
interna para os próximos anos. Pelas magnitudes das somas administradas por 
estas entidades e pelo perfil de longo prazo de seus compromissos, esses fun­
dos possuem a grande vocação de participar do desenvolvimento das econo­
mias. Por suas próprias características, prestam-se ao financiamento de inves­
timentos de longa maturação. tão necessários à ampliação da base produtiva 
do país.

O objetivo deste texto é analisar o papel dos fundos de pensão como im­
portantes instrumentos de financiamento da economia brasileira no panorama 
de acentuado desenvolvimento e internacionalização dos mercados mundiais. 
Isso não significa. entretanto, que sua contribuição exdua políticas de atração 
de capitais externos e de recuperação da poupança pública doméstica. Nesse 
caso, as políticas econômicas no país devem valorizar mais os determinantes 
de longo prazo do crescimento, ampliar a abertura da economia, e estabelecer 
regras daras e estáveis que reduzam a incerteza e recuperem o crédito públi­
co. Após esta introdução, o capítulo 2 apresenta os principais conceitos e a 
legislação do setor. No capítulo 3, são analisados os ativos e as aplicações dos 
recursos nos últimos anos. As inter-relações entre os sistemas de previdência e 
poupança são discutidas no capítulo 4. No capítulo 5, são analisados alguns 
cenários de poupança potencial. enquanto que, no capítulo 6, são discutidos 
os impactos desses cenários sobre o sistema financeiro. Finalmente, no capí­
tulo 7, são apresentadas as condusões.

2 MARCO CONCEITUAL E LEGISLATIVO

2.i Panorama Conceituai

Alguns conceitos básicos fazem-se necessários ao bom acompanhamento 
deste texto. Essas noções fundamentais facilitarão a compreensão dos proble- 
m«s levantados e dos cenários formulados. O propósito deste tópico é, por­
tanto, esclarecer alguns pontos-chave acerca do funcionamento dos diversos 
tipos de sistemas previdenciários.

A primeira diferenciação a ser feita é quanto à gestão do sistema. Sob esse 
prisma, os sistemas previdenciários podem ser caracterizados como sendo de 
gestão públca ou pr/Vada. No primeiro caso, a administração dos recursos ar­
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recadados e a responsabilidade pelo pagamento dos benefícios recai sobre 
alguma esfera de governo - federal, estadual, ou municipal -, ou sobre uma 
empresa ou autarquia pública especialmente criada para esse fim. Na gestão 
privada, a administrado do sistema é realizada por entidades particulares. Do 
ponto de vista estrito da administraÇào de recursos financeiros, esta pode ser 
interna ou externa à Errr. No caso brasileiro, 38% das entidades têm seus re­
cursos administrados externamente, enquanto 25% são de administração in­
terna e 23% possuem administraÇào de caráter misto ( 14% não-conhecidos). 1

Entre os nâo-conhecidos encontram-se as hpp que não iniciaram suas atividades (posição em 
julho/96).
Nesse pais, permanece uma parcela da antiga previdência social estatal; contudo, os novos 
íngre^os só ocorrem no sistema privado.

O sistema brasileiro tem sido dominado historicamente pela gestão públi­
ca. Assim, até o começo da década de 80, quando alguém se referia à previ­
dência no Brasil, estava falando de um complexo de autarquias estatais, lide­
radas pelo então INPS e que se compunha de vários institutos de previdência 
patrocinados pelo poder público. Só mais recentemente as entidades de di­
reito privado começaram a se afirmar nesse setor. Note-se que algumas dessas 
entidades de previdência privada são ligadas a empresas estatais. ou de eco­
nomia mista. Isso, no entanto, não desqualifica o seu caráter privado, uma vez 
que a legislação brasileira sobre a matéria desvincula os interesses das entida­
des dos das empresas patrocinadoras.

Em outros países, várias combinações entre gestões públicas e privadas 
podem ser encontradas. Nos eua, por exemplo, coexistem um imenso sistema 
público de previdência, que paga em benefícios aproximadamente 15% do pib 
daquele país, e o maior sistema privado do mundo. Em países europeus, a 
gestao pública é, em geral, mais difundida. No entanto, o caso mais inovador 
é o da previdência chilena, que tornou-se quase inteiramente privada. 2

Em termos do método de financiamento dos benefícios, os sistemas previ- 
denciários podem ser divididos em sistemas de repartiç,1o ou de capitalização. 
O sistema de repartiÇào financia os benefícios dos inativos a partir das contri­
buições dos ativos, isto é, o total das contribuições, menos os custos adminis­
trativos, e é repartido, segundo alguns critérios previamente definidos. entre 
pensionistas. Nesse caso, ocorre apenas uma transferência de recursos dos 
ativos para os inativos. Por outro lado, no sistema de capitalização, os recursos 
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dos contribuintes ativos sào investidos de forma a gerar um fundo do qual se­
rão sacados, no futuro, os benefícios pagos a eles próprios. Os sistemas públi­
cos tendem a funcionar no primeiro método, e os privados, no segundo, em­
bora isso não seja necessariamente obrigatório.

A idéia básica de funcionamento das efpp ê que, quando os empregados de 
uma empresa se aposentam, podem receber, em sua maioria. duas pensões. 
Uma garantida pelo governo, a partir das contribuições pagas à seguridade 
social (inssj. A outra, uma pensão complementar, geralmente optativa, advin­
da dos fundos de pensão, os quais são estabelecidos e sustentados pelas con­
tribuições regulares da(s) empresa(s) e dos participantes, o que traduz-se na 
chamada previdência complementar. As contribuições das patrocinadoras são. 
na verdade, uma forma de salário diferido aos participantes; ou seja, são re­
munerações pagas aos empregados para uso apenas na ocasião de suas apo­
sentadorias. É. importante ressaltar que a proporção entre as contribuições das 
empresas e dos empregados pode variar muito, tanto de um pais para outro, 
quanto internamente. No Chile, por exemplo. o custo recai exclusivamente 
sobre os empregados, enquanto que, em outros países como os eua ou Brasil, 
não é incomum empresas privadas patrocinadoras de fundos arcarem com a 
integralidade das contribuições.

Quanto à relação entre benefício e contribuição, os sistemas de previdência 
podem ser divididos em dois grupos. Em primeiro lugar tem-se o sistema de 
contribuição definida, no qual as contribuições periódicas dos participantes são 
invariáveis. Nesse caso, o benefício fica indefinido, ou seja, dependerá da ren­
tabilidade alcançada pelos investimentos realizados com os recursos das con­
tribuições. O outro sistema é o de beneficio definido (neste são fixadas as re­
tiradas futuras). Simetricamente, o que fica em aberto nos sistemas de previ­
dência são as contribuições, que devem adequar-se, de acordo com a rentabi­
lidade observada dos investimentos, ao plano atuarial de retiradas. No pri­
meiro tipo, recai sobre o participante todo o risco de mercado das aplicações, 
uma vez que a diminuição da rentabilidade destas, por exemplo, reduzirá o 
benefício pago no futuro. No Brasil, precisamente 50% das hpp (174 entida­
des)3 trabalham com planos de benefício definido, nos quais o risco é das enti­
dades, enquanto que apenas 6% das entidades têm planos de contribuição 
definida, e 28% têm planos mistos ( 16% nào-conhecidos).

’ Dados d«i Secretaria de Previdência Complementar/MPAS (julho de 1996).
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Nos eua, alguns planos com benefícios fixos definidos são negociados di­
retamente entre a empresa e o sindicato. Alguns esquemas relacionam o be­
nefício com o tempo de serviço e a dassíficação salarial do empregado. Em 
vez de um beneficio fixo anual, quase sempre vinculam o benefício direta­
mente ao salário do trabalhador. Isso ocorre de duas maneiras: (a) com base na 
carreira média, na qual os cálculos se baseiam no salário médio do empregado 
durante os anos de adesão ao plano; (b) com base no final da carreira, na qual 
a pensão é calculada sobre a média de remuneração do empregado nos seus 
últimos cinco anos de serviço. por exemplo. Nesse caso, busca-se um mínimo 
de proteção contra a inflação - garantia não oferecida quando o plano é base­
ado na carreira média.

Outro conceito que deve estar daro é o chamado equilíbrio atuarial, que se 
estende além do equilíbrio meramente financeiro. Este último requer que as 
despesas e demais desembolsos correntes sejam pelo menos igualados pelas 
receitãs correntes somadas às provisões, ou outros tipos de reservas acumula­
das. O equilíbrio atuarial exige, além disso, que às despesas e demais desem­
bolsos futuros correspondam fontes presumivelmente capazes de, pelo me­
nos, se equipararem aos gastos. Naturalmente, o equilíbrio atuarial não pode 
ser tão precisamente avaliado quanto o financeiro. Em especial porque, para o 
cálculo do equilíbrio atuarial, devem ser levados em conta parâmetros sobre 
os quais não se tem certeza total, como as taxas de rentabilidade futuras, a 
taxa de mortalidade dos associados, a evolução do número de associados, etc.

Assim, pode-se dizer que a análise do equilíbrio financeiro examinaria a 
solvência da entidade de previdência, ou seja, a capacidade da instituição 
honrar em dia seus compromissos correntes, enquanto que o estudo do equi­
líbrio atuarial averiguaria a sua solubilidade, isto é, a capacidade do fundo para 
saldar de forma consistente os seus débitos a longo prazo.

Considerando a natureza. razoavelmente incerta da administração atuarial, e 
sabendo-se que uma das funções precipuas dos planos de aposentadoria é 
reduzir o risco de variação das rendas futuras dos participantes, é de se esperar 
que a gerência dos fundos apresente caráter conservador. Por isso, sao utilíza- 
dos parâmetros de cálculo que, à primeira vista, podem parecer um tanto exa­
gerados. Por exemplo, as tabelas de mortalidade utilizadas são geralmente 
superestimadas. Por outro lado, a rentabilidade dos investimentos fica limitada 
à taxa de rentabilidade atuarial que, em geral, não excede 6% ao ano.
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Finalmente, as entidades de previdência podem ser abertas ou fechactas. As 
primeiras, como o prôprio nome sugere, são franqueadas ao público em geral. 
As fechadas destinam-se especificamente a pessoas vinculadas às empresas 
patrocinadoras. O Brasil possuí 349 Hrr autorizadas a funcionar (dezem­
bro/ 1996),4 das quais 320 estao em funcionamento, e 29 estão ainda inativas. 
Desse total, 600/O têm sede nos estados de São Paulo e Rio de Janeiro (400U e 
20%, respectivamente). Entre aquelas em funcionamento, um terço ( 109) é 
patrocinada por entidades públicas, enquanto que dois terços (211) são vin­
culadas a empresas privadas.

Cf. informações da ABRArr.

2 .Z Evolução da legislação

O marco inicial da legislação específica sobre entidades de previdência pri­
vada no Brasil é a Lei n» 6 435, de 1 5 de julho de 197 7. Nesta, são considera­
das como tal aquelas instituições cujo propósito é criar planos privados de 
concessão de pecúlios ou de rendas. de benefícios complementares ou análo­
gos aos da previdência social, por meio de contribuição de seus participantes, 
dos respectivos empregadores ou etc ambos. Essa lei trata do funcionamento 
das entidades e procura regulamentar possíveis inteNenções da autoridade 
estatal competente, seja com fins de liquidação das instituições, ou de punição 
a responsáveis por atos irregulares.

As entidades de previdência aberta funcionam como administradoras de 
poupanças de pessoas físicas; captam dinheiro do público interessado e ofere­
cem, em troca, planos de capitalização. São entidades organizadas como so­
ciedades anônimas, podem objetivar lucro (artigo 5*, inciso [) e distribuí-lo, em 
parte, a seus acionistas. A favor dos participantes, fica uma parte residual do 
lucro total a juros atuariais (geralmente, 6% ao ano). A Constituição Federal de 
1988 (artigo 192, inciso li, título VII) dispensa tratamento rigoroso às entida­
des abertas, com a justificativa de que estas captam pecúnia do público.

Para que o investimento seja assegurado, "As entidades abertas de fins lu­
crativos não poderão distribuir lucros ou quaisquer fundos correspondentes às 
reservas patrimoniais, desde que essa distribuição possa prejudicar os investi­
mentos obrigatórios do capital e reserva, de acordo com os critérios estabele­
cidos na presente Lei" (art. 18, Lei n 6 435/77). Compete exclusivamente ao 
órgão normativo do Sistema Nacional de Seguros Privados estipular as condi­
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ções técnicas sobre custeio, investimentos. correção de valores monetários e 
outras relações patrimoniais dessas entidades.

As entidades fechadas, por sua vez, estão amparadas pela Seguridade So­
cial (título VI)[ - Da Ordem Social, Constituição Federal de 1988), sendo seu 
funcionamento restrito a empresas, ou grupo de empresas, sob a fisc.ali2<1.çao 
do Ministério da Previdência e Assistência Social (mpas). Recebem contribui­
ções dos empregados e da empresa, ou somente desta última (denominada 
patrocinadora). Realizam investimentos com a finalidade de garantir o paga­
mento aos participantes de benefícios complementares aos da previdência so­
cial. As entidades fechadas não têm fins lucrativos e são proibidas de distribuir 
os lucros de suas aplicações. Formam reservas técnicas mediante um processo 
ininterrupto de capitalização e das contribuições mensais dos participantes e 
das empresas patrocinadoras, visando ao pagamento de beneficias a seus par­
ticipantes, conforme contratos previamente assinados.

De 1977 até os dias atuais, as normas que regem o setor vêm sofrendo 
constantes modificações. O quadro 1 apresenta os principais diplomas legais 
que tratam das entidades de previdência privada. Algumas regras que norma- 
tizam as aplicações financeiras e os investimentos dessas entidades merecem 
destaque.

Inicialmente, a Resolução cmn n° 460, de 23/02/78,5 teve o grande mérito 
de balizar a estrutura dos investimentos, o que levou as entidades de previ­
dência privada a novos padrões nas suas aplicações. Antes dessa resolução, 
por não haver parâmetros que norteassem a diversificação dos ativos das car­
teiras dos fundos de previdência, ocorria uma espécie de inércla financeira, 
que levava os administradores dessas entidades a um acentuado tradiciona- 
!ismo nas aplicações. Como a resolução fixava percentuais de aplicação mini- 
mos para ativos até então subutilizados pelos fundos, ocorreu uma diversifica­
ção no portfólio dessas instituições: est<1s começaram a utilizar novos instru­
mentos financeiros.

Papéis privados, como ações, debêntures e fundos de investimentos tor­
naram-se de aplicação obrigatória, e cada fundo é obrigado a compor pelo 
menos Z0% da sua carteira com esses papéis. O fato de tais aplicações exigi­
rem que as companhias fossem de capital aberto configura urna clara medida

' Consolidada na Resolução BC n" 1 362. de 30.7.1987. 
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de fomento às bolsas de valores. Entretanto. esse incentivo ao mercado de 

valores mobiliários era limitado por uma regra de prudéncia, que impedia a 

concentração cumulativa (acima de 40%) desses ativos em carteira.

Havia dara intenção de evitar qualquer tipo de concentração do portfólio 

das entidades de previdência, visando não expô-las a riscos exagerados. Bus­

cou-se evitar. além da concentração de ativos. a acumulação de papéis de um 

mesmo emissor. Foi limitado, então. a proporções relativamente baixas, o teto 

de acumulação de títulos ou ações emitidas por uma mesma companhia ou 

estado da Federação {no caso das letras estaduais). Nessa regra, enquadrava- 

se inclusive o governo federal, uma vez que havia um !imite de 50% para a 

manutenção dos seus títulos, muito embora houvesse, em contrapartida. per­

centuais de aplicação mínima em Letras do Tesouro Nacional (LTN)/Obrigações 

Reajustáveis do Tesouro Nacional (ORTN).

QUADRO 1

Legislação Básica dos fundos de Pensão

Diptomas Leg.iJs Data Conteúdo

Lei n' 6 435 15.07.77 Dispõe sobre as entidactes de previdência privada.

Lei n' 6 46Z 09.1l.77 Altem algumas disposições d" Lei n° 6 435/77,
Decieto n® 81 240 20.01.78 Regulamenta disposições da Lei n' 6 435/77 relativas à< Eii‘p.

Resol^ução BC 11° 1 362 ZJ0Z78 Furri^«> diictiizes aos investimentos .
Resolução MPAS/CPC to' 1 09.10.78 Estabelece nonnas ele funcionamento d,s EFrr,
Resolução MPAS/crc n' 2 18.03.80 Estabelece normas de concessiio de complementaçóes.
^ústo 11* 87 091 IZ048Z Alter.. o inci>o VI do aitigo 31 do Deaern n' 81 240. de 

20/0 1/78. que dispõc sobrc as um
D<,creto n" 93 239 08 09 86 Altera o Decreto n° 87.091. de 12/04/82. que dispõe sobre 

planos de benefícios em nrr.
Resoluç.10 MPAS/CK n' 3 0704.88 Revoga o ilem 48 da Rcsoluç,,o MPASjcic 11" 1. de 09/1 0/78.
Resolução mp'as/ck n' 4 07 04.88 Faculta o tes^pte de reserva de x>upaiiça em parcelas mcn^is.
Lei n' 8 010 IZO4.90 lJlspõe sobre as refações entre eiitíd.c\des fechadds de previdén- 

c<L privada e suas patrocinadoras, no âmbito <lc"I Administi^^o 
Ptibli<:a Federal.

Dccietu 11Q 606 Z0.07.9Z Regulamenta a Lei n' 8 0?0, rle 1 1/04/90. que dispõe .sobre as 
relações eiitre as ffppís e suas patmçimrloras.

Decreto n{' 607 2007.92 Reguiariien(a o Conselho de Geslão da Pievidt!nd.. Cotnpe 
meritir (re<).

Resolução CG1'C n' 2 05.11.93 Alter-.. o subítem «45,1 rlas r\""»rma'5 Reguladoras do Funciona­
mento das ffpp, aprovadas pel,, Rewtução WAS/rrc n* 1 , cie 
09/10/78.

(Continua)
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(Coo,tinuaçáo)

Diplomc\5 Legais Data Confeúdo

De<reto n° 1 114 19.04.94 Dã o,ova redação ao art. 2/ do Decreto n" 607. de 7.0/07/97. 
que dispõe sobre a compostçâo cio Conselho de Gestão da Pre^ 
vidência Complementar (cgc).

Pmtaria MP5 n' 1 608 11.11.94 Aprova o Regimento Intemo cio CGrc.

Resolução BC n' 2 109 20.09.94 Altera e consolida as normas que regulamentam as aplicações 
dos recursos cias Hrr.

Resolução ac n° 2 1 14 19.10.94 Dispõe sobre a aplicação de recursos das entirl"des de previ­
dência privaria. sociertanes seguradoras e socie-<iade:s de capb 
taliu.Çcio em quotas rle Funrlos <ie Investimentos no Extetiot

Resolução BC 11' Z \ 43 22..02.95 Dispõe: ,Kerccl. da aplicação de recursos por parte das institui 
ções financeiras, demais instituições autorizadas a fundotiar 
pelo Banco Cenrral do Rrasíl e Fm.

InstruçJo Normativa ,rc r,' 6 16.06.95 Est,ibelece nnrnuts rrocedimentiiis para o estadu, regulamentos 
e convênios de adesao das f.fpp

l«,soluç.fo I\C n' 2 206 25.10.95 Dispõe sobre a J.r>tic:açào de rec:urws das mm.

Resoluç.fo I\C n' 2 324 30.10.96 Altera e consolida as tiormas que regulamentam as aplicações 
cios recursos das E.Frr.

Fonte, a&rappI1995); Diário Oficial da União. vários numeros.

O caráter incentivador dessa resolução limitava o relacionamento dos fun­
dos de previdência com as empresas patrocinadoras. Medidas impediam que 
as entidades de previdência ficassem subordinadas aos interesses destas. Para 
tanto, reduziu-se a participação acionária possível das patrocinadoras nos fun­
dos. Por outro lado, vedava-se às entidades o controle acionário de qualquer 
empresa. Outras medidas restritivas, de caráter mais protecionista, foram 
adotadas. As mais importantes limitavam a atuação dos fundos ao território 
nacional e impunham uma participação mínima de 75% de papéis emitidos 
por empresas nacionais, — ações, debêntures ou outros títulos privados.

Outro ponto de destaque da Resolução n° 460/78 é a diferenciação entre 
reseivas técnicas comprometidas e não--comprornetidas, para fins de aplica­
ção. As primeiras são referentes aos pagamentos e desembolsos de curto pra­
zo das entidades previdenciárias, isto é, despeas a serem efetuadas no perío­
do de um ano. Nesse caso, como seria de esperar, a resolução é mais conser­
vadora e voltada à liquidez das aplicações.
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Em suma, apesar da amplitude dessa resolução, a sua es.racterístka mais 
marcante é o fomento à diversificação das aplicações dos fundos. Isso leva a 
considerá-la o primeiro cios três estágios legislativos básicos que devem ser 
seguidos na implementaçào de um sistema abrangente de previdência priva­
da, a saber: primeiro, o fomento, mecanismo pelo qual as entidades se profis­
sionalizam e começam a atuar; este é seguido por um processo de limitação 
de investimentos. que visa reduzir a euforia que pode se originar da utiliwção 
de novos instrumentos; por fim. é esperado que, ern urna terceira fase, a le­
gislação passe a fiscalizar o funcionamento e os resultados operacionais das 
entidades, dando-se o máximo de liberdade para realizarem seus investimentos.

Uma vez que a Resolução 0/M n° 460/78 havia rompido a estagnação prece­
dente, cumprindo assim os objetivos do primeiro estágio, ocorreu um boom de 
diversificação das carteiras dos fundos previdenciários. Associado a essa disposi- 
çào das entidades, um grande desenvolvimento dos mercados financeiros estava 
em curso, tanto sob uma perspectiva globdl quanto em termos internos. Isso 
colocou à disposição dessas entidades uma série de novos instrumentos finam- 
ceiros, muitos dos quais capazes de expô-1as a altos níveis de risco. Nesse con­
texto, surgiu a Resolução BC n° 2 109. de 20/4/94. Neste documento, são esta­
belecidos apenas limites máximos de aplicações — e nao mais limites mínimos-. 
Fixaram-se restrições à aplicação dos recursos no tão em vogd mercado de deri­
vativos, em especial depois das crises geradas pela excessiva exposição ao risco 
de algumas instituições internacionais.6 A Resolução BC n° 2 l 09/94, depois atu­
alizada pela Resolução BC n° 2 206, de 25 de outubro de 1995, lida com o fato 
de que os derivativos têm um grande poder de alavancagem das aplicações, isto 
é, podem gerar ganhos ou perdas relativamente elevados a partir de pequenas 
posições no mercado. Por isso, a resolução limita drasticamente a proporção do 
valor total dos ativos que podem ser aplicados a descoberto nesses mercados. 
Procura, com isso, induzir os fundos de pensão a atuar nos mercados de deriva­
tivos como hedgers e não como especuladores; ou seja, dá liberdade para que 
assumam posições casadas, que reduzem riscos de carteira, e restringe a possi­
bilidade de posições a descoberto, que ampliam os riscos. A regulamentação da 
uti!ização desses mercados por parte das entidades de previdência privada está 

Para citar os exemplos mais marcantes. pocie-se ai udir à falência do centenário Banco Barings, 
resultante de uma operação ma!-sucedidii nos mercados de futuros asiáticos. e á bancarrota 
elo município cie Grange, na Califórnia. que havia colocado grande parre dos seus recursos no 
mercado de opç.ões.
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inserida em uma situação de evolução da legislação para permitir a atuaçao dos 
fundos com derivativos. f

[ssa resolução que. à primeira vista, pode parecer tão restritiva. foi o ins­
trumento introdutor de novas possibilidades de investimento. A partir daí, 
ampliou-se o leque de aplicações institucionais das entidades de previdência 
privada. Depois, no contexto do Programa Nacional de Privatização (pnd), foi 
atendida a cláusula de disc/osure, ou sej.1, a exigência de compra apenas de 
ações de companhias de capital aberto. Este dispositivo permitiu uma entrada 
maciça dos fundos de pensão mais capitalizados em tal programa. Sobre esse 
assunto, muitos argumentam contra a sua participação no processo de privati­
zação, alegando que, como a maioria dos fundos compradores das empresas 
alienadas pelo programa estão ligados a empresas estatais, estaria ocorrendo 
uma reestatização dessas companhias. Este arrazoado ê falacioso. dado que 
essas entidades são ele direito privado e não participam de nenhuma esfera 
governamental. O que se pode argüir é que a sua presença nos leilões de pri­
vatização aumentou a demanda pelas empresas a serem vendidas e com isso, 
provavelmente, elevou seus preços de venda, o que não somente melhora a 
arrecadação do governo. como também angaria apoío político ao pnd.

Outro aspecto liberalizante da Resolução BC nL’ 2 109/94 é a abertura da 
possibilidade de investimentos no âmbito do MERCOSUL. A medida, devida a 
interesses governamentais de política externa, abriu um novo leque de opor­
tunidades para os fundos brasileiros. Em seguida, a Resolução BC n9 2 1 i 4, de 
19 de outubro de t994, possibilitou a aplicação de até 10% c\as reservas em 
fundos de investimentos externos. Nesse caso, além das novas opções para 
melhoria da lucratividade, os administradores vislumbraram um novo arsenal 
de instrumentos financeiros para a redução do risco de suas carteiras.6 Esse 
dispositivo viria a ser aperfeiçoado pela Resolução n° 2 206, de 25/10/95, 
que, atê 30 de outubro de 1996, delimitou as regras sobre investimentos dos 
fundos de pensão.

Essa resolução consolida a legislação sobie derivativos existente até então, que era dispersa e 
pontual.

Por exemplo, se um fundo de pensão tem ações de uma empresa que captou recursos no 
mcrcaclo financ:ciro alcmão. pode proteger-se dos efeitos negativos que uma valorização do 
marco causaria sobre essas cotaç.õcs, comprando cotas de um fundo etc invcstimcntns cm 
moedas européias.
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A partir de 31 de outubro de 1996, com base na Resolução bc 112 2 324/96, 
foram alteradas e consolidadas as normas que regulamentam as aplicações dos 
recursos das Hrr, passando a vigorar as determinações resumidas a seguir: 
redução do limite máximo dos empréstimos pessoais aos participantes de 7% 
para 3% dos ativos;

• redução do llmite máximo dos financiamentos habitacionais aos partici­
pantes de 10% para 7% dos ativos;

• redução das apliaações cm imóveis de 20% para 15% dos ativos;

• redução na compra de terrenos de até 5% para o máximo de 2% dos 
ativos;

• aplicação em um único imóvel limitada ao máximo de 4% dos ativos;

• redução das aplicações em ações de uma única companhia de 25% para, 
no máximo. 20% do capital da mesma;

• redução das aplicações em quotas de fundos mútuos de investimento em 
empresas emergentes de até 50% para, no máximo, 5%, sendo que essas 
aplicações não podem representar mais do que 20% do patrimônio líqui­
do do fundo de investimento;

• redução das aplicações em quotas de fundos de investimento imobiliário 
de atê 50% para, no máximo, 10°6, não podendo exceder 20% do patri­
mônio liquido do fundo de investimento; e

• redução do limite máximo de empréstimos às patrocinadoras de 30% 
para l 0% dos ativos.

Entre outras limitações encontram-se: i) as aplicações cm ações e bônus de 
subscrição de ações de urna únlca companhia não podem exceder 5% dos re­
cursos, nem representar mais de 20% do capital votante ou do capital total da 
mesma; ii) as aplicações em valores imobillãrios de uma única companhia não 
podem representar mais que 20% da respectiva série; e ili) as aplicações em 
quotas de um único fundo de investimento imobiliário ou fundo mútuo de in­
vestimento em empresas emergentes nào podem supernr 200/4:, do patrimônio 
liquícto do fundo.

Segundo as autoridades do governo, em declarações à imprensa, as modi­
ficações teriam ocorrido visando melhorar as normas, para que os administra­
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dores dos fundos operem com maior segurança e transparência. Empréstimos 
pessoais e financiamentos habitacionais a participantes a juros baixos (sic) são 
considerados mau negócio e desvio de objetivos. Nas próprias palavras da 
Secretária de Previdência Complementar, “o papel dos fundos é pagar apo­
sentadorias aos seus particípdntes e nco conceder empréstimos" (d. Correio 
Braziliense, 31/10/96, p. 16). No entanto, os empréstimos a participantes têm 
duas importantes funções no desempenho dos fundos. Em primeiro lugar, a 
perspectiva da obtenção de um imóvel via finandamento interno tem sido en­
carada como um forte incentivo à participação dos empregados das empresas 
nos fundos. e mesmo na decisão de empregar-se em uma determinada com­
panhia. Adicionalmente. o fato de os empréstimos pessoais a participantes 
ocorrerem a taxas inferiores àquelas praticadas pelo sistema bancário é natural. 
uma vez que tats empréstimos possuem excelentes colaterais, e incidem em 
margens de risco excepcionalmente baixas.

Se as novas normas ampliaram as possibilidades de aplicações dos fundos 
em títulos públicos, ao induirem títulos do Banco Central, reduziram sensivel­
mente as possibilidades de aplicação em fundos de investimento em empresas 
emergentes. No momento em que o governo federal edita medida provisória 
em apoio às micro e pequenas empresas, e o país necessita crescer, gerar em­
pregos e promover melhores salários, parece um contra-senso diminuir o 
apoio a companhias emergentes. Espera-se que a alavancagem de recursos 
dos fundos de pensão para essas empresas possa ser compensada por meio 
de outros fundos de investimento.

Parece descabido discutir se as percentagens máximas estabelecidas para 
cada tipo de aplicação são suficientes. O relevante é a relutância da legislação 
em abandonar este estágio de regulação direta das aplicações e avançar para o 
terceiro patamar, que seria fiscalizar os resultados de cada fundo em particular, 
e estabelecer mecanismos de defesa e reparação de eventuais prejuízos. Nesse 
sentido, o futuro desenvolvimento dos fundos de pensão sugere uma legisla­
ção mais livre em termos de flexibilidade nas aplicações e. simultaneamente, 
mais rigorosa quanto à fiscalização da operação e dos resultados.

Um melhor tratamento da questão tributária também seria útil. Por exem­
plo, isenções parciais de impostos sobre as rendas futuras aumentariam a atra- 
tividade dos fundos de pensão e colaborariam decisivamente para a ampliação 
do sistema de previdência privada no país.
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Por outro lado, a legislação pertinente deveria ser orientada para estimular 
a profissionalização da gestão dos fundos de pensào. Seria recomendável, por 
exemplo, definir critérios uniformes de aferição dos resultados tornando-os 
comparáveis e incentivadores de administrações mais profissionais.

3 EVOLUÇÃO FINANCEIRA

O crescimento dos ativos dos fundos de pensão, bem como sua aplicação, 
têm sido notavelmente inAuenciados pelo desenvolvimento dos mercados 
financeiros nacionais e pela evolução da legislação pertinente (ver seção 2.2). 
Este capítulo aborda de forma retrospectiva esses fenômenos, com o objetivo 
de respaldar os cenários apresentados mais adiante.

Uma apreciação das rentabilidades históricas dessas entidades também será 
de utilidade, uma vez que muito tem sido escrito a respeito dos prejuízos au­
feridos por alguns fundos em 1995. Esta análise visa avaliar até que ponto um 
prejuízo fnanceiro anual pode ser suportado sem afetar o equilíbrio atuarial, 
para, posteriormente, discutir formas que impeçam que tais limites sejam 
alci nçartos.

3.1 Volume de Ativos

Tem sido observado, especialmente a partir de 1991, um grande incre­
mento no volume total dos ativos das EFPP. O gráfico 1 mostra essa evolução: 
um crescimento consistente, advindo de três fatores básicos. O primeiro está 
relacionado à rentabilidade do montante de ativos previamente existente; o 
segundo ao ingresso de contribuições dos afiliados; e o terceiro, à adesão de 
novos afiliados. que então passam também a contribuir.

A questão da rentabilidade tem sido explorada e discutida, inclusive na 
imprensa. Os prejuízos ocorridos durante o ano de 1995, decorrentes princi­
palmente da retração do mercado acionário, obtiveram destaque nos noticiá­
rios e nos debates a respeito do futuro do sistema de previdência privada no 
Brasil. Evidentemente, prejuízos são sinalizadores e demandam medidas ade­
quadas por parte dos administradores para evitá-los. No entanto, para que um 
perigo real à saúde do sistema seja detectado, faz-se necessária uma análise 
de prazo mais longo. que compare as rentabilidades reais auferidas à rentabili­
dade atuaria! necessária ao bom funcionamento do sistema. A tabela ( adiante 
mostra o total de ativos dessas entidades ao final de cada ano, e as respectivas 
rentabilidades.
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TABELA 1

Brasil: Evolução dos Ativos e da Rentabilidade das Entidades Fechadas de 
rrevidêncía Privada 1 986 - 1996

(Finai de Ario)
A110 Ativos Rentabilidade

(USS Milhões) (%)
1986 8 686 6,2S
1987 7 640 -28,56
1988 10 484 13,38
1989 15 604 ZZ,49
1990 12 120 -51 ,80
1991 17 989 2.7,54

1992 23 026 15.51
1993 32 568 29,78
1994 55 081 57,68
1995 59 055 0,66

1996 68 982. 13,4

Média Simples (1986/1996) 9,67

Média ronclerada (l 986/ 1996) 11,51
foiilec ABRArr.
Elaboração; wea — Coordenação Ger<1I de FlnanÇ<1S Públicas.

A rentabilidade média do período 1986/ 1996 foi de 9, 7%, acima do ren­
dimento atuarial de 6%. Porém, esse cálculo não leva em consideração o ta­
manho do patrimônio sobre o qual incide o lucro ou o prejuízo. Dessa forma, 
por exemplo, a taxa de prejuízo de 1990 (51,8%), aparentemente é compen­
sada pela taxa de lucro de 1994 (57,7%), quando. na realidade, foi ampla­
mente superada, pois o lucro de 1994 incidiu sobre uma base de ativos mais 
de quatro vezes superior.

Quando a rentabilidade é ponderada pelo volume de ativos de seu respec­
tivo ano, obtém-se um rendimento anual médio de 11,5%, bem superior ao 
anterior. Isso significa que, embora não esteja garantida a saúde financeira de 
cada fondo individualmente, o sistema como um todo vem registrando taxas de 
rentabilidade média bem acima da taxa atuarial. Esses resultados sugerem que 
os prejuízos reportados por grande parte dos fundos em 1995 apontam muito 
mais para a necessidade de adoção, por es^ entidades, de novos padrões de 
gestão de risco. do que para a existência de algum problema sistémico.
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GRÁFICO l
Evolução dos Ativos dos Fundos cte Pensão 
1991 - 1996

tlalMtaçao: ii>ia - Coordenação ^ral de Finanças Públicas.

Dois outros fatores proporcionam crescimento aos ativos e estão intima­
mente relacionados: o número de filiados e as contribuições mensais. À medi­
da que novos participantes se flllam aos fundos, automaticamente, passam a 
contribuir. Pode-se dizer que o número de contribuintes está associado ao as­
pecto quantidade e as contribuições mensais, ao crescimento temporal.

Embora os ativos tenham crescido de forma consistente entre 1991 e 1996 
(em média, cerca de 30,8% ao ano), o número de participantes praticamente 
foi o mesmo no período. O contraste toma-se mais significativo quando é 
qualificado o padrão de crescimento do número de panicipantes. Pela tabela 
2, pode-se observar que o número de beneficiários cresceu, enquanto que o 
de contribuintes se reduziu. Isto significa que o crescimento cios ativos no pe­
ríodo deve-se ao rendimento das aplicações e às mensalidades pagas pelos 
membros iá afiliados. e não à expansão das filiações, embora parte desse 
efeito possa ser atribuída ao pagamento parce!<1do da dotaç.10 inicial aportada
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pela patrocinadora. Levando-se em conta que o crescímento médio anual dos 
aposentados (beneficiários) foi de 10%,9 fica claro que o aumento do número 
de participantes não foi fator decisivo para a evolução do patrimônio das enti­
dades. Isso mostra que, se por um lado houve estagnação nesse número a 
partir de 1991, por outro, existe um grande mercado potencial no setor.

TABELA 2
Evolução dos Participantes das EFPP por Categoria - 1991 / l 996 (mil pessoas}

(fin.nl de Ano)
Ano Contribuintes Dependentes Benefidãrios Total

1991 1 731 4 041 153 5 925

1992 l 682 4 070 165 5 917

1993 1 652 3 880 178 5 7IO

1994 1 757 4 233 21 1 6 202

1995 t 778 3 988 125 5 99Z

1996 t 698 3 856 245 5 992

íontc: ABkAPí".

Elaboração, ii‘iA - Coordenação Geral de fjnançã, Públicas.

Outro fato relevante é o padrão de distribuição do sistema de previdência 
privada. Entre 1986 e 1991, houve um acentuado decréscimo, tanto na pro­
porção dos ativos totais em carteira das dez maiores instituições, quanto na 
proporção do portfólio das cinqüenta maiores em relação aos ativos totais do 
sistema. De 1991 a 1996, essa distribuição rraticamente se manteve. Entre­
tanto, nas entidades de porte médio, ou seja, aquelas que estão entre as qua­
renta maiores (após as dez primeiras), a desconcentração prosseguiu, ainda 
que de forma lenta. Esse fenômeno, que pode ser observado na tabela 3, 
deve-se, em parte, ao expressivo crescimento do número de entidades fecha­
das de previdência privada no período, o que provocou maior dispersão dos 
ativos. A partir de 1991, algumas inscituiçóes mais sólidas se destacaram, 
tanto na rentabilidade das aplicações quanto na manutenção de seus afiliados. 
Isso proporcionou crescimento dos ativos a taxas superiores à média do sistema, 
e garantiu estabilidade na proporção de ativos cm carteira dessas instituições, 
em relação aos totals do sistema.

Quando um participante passa de empregado para aposentado. ele deix,i de ser um contri­
buinte líquido e torna-se um consumidor liquido de ativos.
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TABELA 3
Distribuirão dos Ativos das efpp entre as Maiores Instituições - 1986/ 1996

F.sfjecifiração 1986 1991 1995 1996

t.rilidades autoriudas in Z56 344 349

Ativos em ccirkiia <ias det nidioresinstituições (%) 74,90 61,67 61,36 61,45

Ativos em Guteira das cinqüenta mdiores instituições (%) 95,58 88.78 86,63 85,71
Fonte: ABí—\PP.
[lalxMa-ão: irFA — CoorcJenafão Cierc1l de Finanças Públicas.

Os cinqüenta maiores fundos de pen^o do país, por patrimônio, detêm 
85.7% dos ativos totais das efpp, sendo que somente os dez primeíros respon­
dem por 61,5% (ver tabela 3). Destes, os sete maiores são patrocinados por 
empresas estatais, dos quais os cinco primeiros e respectivos ativos sâo: previ 
(Banco do Brasil), US$ 18 bilhões; funcef (cef), US$ 5,7 bilhões; PETROS 
(PETR08RÁS), US$ 4,2 bilhões; SJSTEL {telebrás) US$ 3,5 bilhões; e CENTRUS (Ban­
co Central), US$ 3,4 bilhões.

3.2 Aplicação dos Recursos

3.2 . 1 Balanço Risco - Retorno

As LFPP são empresas de direito privado, cujos objetivos devem correspon­
der aos de seus participantes. Para garantir o atendimento dos interesses pre- 
cípuos dos filiados, uma gerência financeira eficiente ê indispensável. Um dos 
pontos fundamentais dessa gerência é a análise risco-retomo. De um lado, os 
fundos têm compromissos com seus participantes e gostariam de sempre 
oferecer o maior rendimento passivei. De outro, atuam em um mercado for­
temente competitivo, onde os riscos não podem ser negligenciados. No jul­
gamento dos investidores, o aspecto mais importante é o risco global da em­
presa, e não o risco isolado de cada ativo. Isso afeta significativamente as 
oportunidades de investimento e a manutençào da riqueza dos proprietários 
dos ativos.

Para avaliar o desempenho de um fundo de pensão, há que se calcular sua 
taxa de retorno e compará-la à rentabilidade de urna carteira de referência que 
tenha um risco igual - seu custo de oportunidade. É necessário imaginar o ati­
vo da entidade como um fundo de investimento aberto, no qual as novas 
contribuições são utilizadas para comprar unidades adicionais de participação.
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Um plano de pensões possui dois ativos principais. Um é o valor do fundo 
propriamente dito; o outro é o valor atual das contribuições programadas pe­
las patrocinadoras e participantes. Por sua vez, o passivo consiste no valor de 
todos os benefícios que a instituiçào prevê pagar aos atuais participantes. seja 
o vaiar resultante de serviços já prestados. seja o que espera pelos serviços a 
acumular no futuro. Se os ativos se revelarem inferiores aos passivos, a entida­
de terá de buscar contribuições adicionais nos próximos anos, para eliminar 
esse déficit. Se ocorrer o contrário (superAvit), o valor das contribuições pode- 
ria ser até reduzido.

É engano imaginar que os fundos de pensão não podem, eventualmente, 
ter prejuízos, pois atuam em mercados eficientes, nos quais as informações se 
reAetem rapidamente sobre os preços dos títulos, e estes espelham rigorosa­
mente toda a informação disponível. Daí ser necessário buscar otimizar a es­
tratégia de risco, uma vez que, em um mercado eficiente, todos os títulos são 
investimentos de valor atual líquido nulo, com poucas possibilidades de apre­
sentar uma relação entre obrigações e ações que melhore a rique7.a de todos. 
A idéia do mercado eficiente "significa, simplesmente, que a competição nos 
mercados de capitais é muito dura - não há máquina de fazer dinheiro e os 
preços dos títulos refletem os verdadeiros valores subjacentes dos ativos” 
[Brealey e Myers (1992, p. 916)].

A teoria básica relativa a risco e retorno é normalmente estudada nos mo­
delos de equilíbrio (precific:açào) dos ativos financeiros. Estes se prestam a ex­
plicar o comportamento dos preços dos títulos e fornecer mecanismos de ava­
liação do investimento proposto ou realizado sobre o risco, e o retorno de 
toda a carteira. Um dos modelos mais utilizados é o Capital Asset Pdcíng Mo- 
dei(CAPM), hoje adotado por vários fundos de pensào.

Esse modelo baseia-se em suposições de um mercado quase perfeito, basi­
camente em relação à sua eficiência e às preferências do investidor, como, por 
exemplo: i) a suposição de que os investidores têm a mesma informação sobre 
os títulos negociados; ii) os investidores encaram a aplicação em titulas vis­
lumbrando um horizonte de longo prazo; e iii) a suposição de que nenhum 
investidor ê suficientemente grande para afetar significativamente o preço de 
mercado das ações. Além disso, no modelo Capm, os investidores preferem 
ganhos esperados maiores (versus menores) e riscos mais baixos ( versus mais 
altos); isto é, investem em títulos que ofereçam maior retomo para dado nivel 
de risco, ou menor risco para dado nível de retorno.
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No mercado de ações, há dois tipos de risco, o risco diversifidve/, não- 
sistemático ou especifico, que se pode minimizar ou até eliminar pela diversifi­
cação da carteira; e o risco não díversifídvel, de mercado ou sfstemaY/co. atri­
buído a forças que afetam a todas as empresas tais corno guerras, inflação, 
eventos políticos, incidentes internacionais, erc. Ao contrário deste. o risco 
diversificável (não-sistemàtico) resuita da ocorrência de eventos não controlá­
veis e isolados. tais como greves, processos, ações regulatórias, perda de cli­
ente especial. etc.

Considerando que todo investidor pode diversificar seus ativos para elimi- 
nar/reduzir o risco não-sistemático. o risco realmente mais relevante é aquele 
não divcrsifkávcl, sistemático. que não é igual para todos os ativos e reflete a 
contribuição de cada ativo ao risco da carte\ra. Nesse caso, o modelo capm liga 
o risco e o retorno para todos os ativos por meio do coeficiente p, que pode 
ser visto como um índice do grau de conformidade ou co-movimento de re­
tomo do ativo com o retorno do mercado. Ainda assim, existe sempre a pos­
sibilidade de rrejuízo, mesmo que a gerência seja profissional e preparada.

No cenário brasileiro, rem sido constatada uma profissionalização crescente 
nu administrarão financeira das entidades de previdência privada. Uma das 
conseqüências desse fato é a exploração cada vez maior elas possibilidades de 
aplicação de recursos proporcionadas pelos mercados de ativos nacionais. 
Cada tipo de aplicação tem sua característica peculiar de risco e rentabilidade, 
e sua utilização em conjunto é realizada com o intuito de racionalizar a admi­
nistração financeira dos fundos. As tabelas 4 e 5 mostram a evoluÇ,.ão ocorrida 
nesse sentido. As seções seguintes qualificam as aplicações e descrevem suas 
principais características.

Evolução dos Ativos dos Fundos de Pensão - 1991 / 1996 {US$ milhões)
TABELA 4

(Final de Ano)
Ario Titules

1‘iibli(os
Afõcs Pupài s B.,nc.1 ^bcut. Ativos lmob.1 Opei. lOkili.i Outros Total

Ativos

l99f 1 335 5 ISO 2 538 IOZ1 A 112 t 766 2 035 17 989
1^9/ 1 bOi ( WZ 4 642 "42 5 628 3 045 t 206 l.J OLI
1993 1 290 1 1 33I 7910 827 6 23t> Z 893 i*J7 31568
1994 2 098 21 537 13 167 1 021 LO 470 5 365 1 423 5S 081
199, Z 628 17 393 15614 3075 12 ZOS ó 6SS 1 48S 59 055
1996 3 961 Z 1 330 20 00:=, 3 317 11 429 6 300 1 640 68 082

íüiite: ABRArP.
[labcrn(óO: IPlA - Coordci^aÇif° <icml Cc ídiariçn:; Puhlic^is.
Not.a^: ' Crrtifkalos .1e rlc:pôc.ito ., pr.azo r. fimrlo,:; rle invP5rimpnto.

’ [móveis e financiamentos imoniliàrlos.
3 Empt és l imos a participantes e operações com as patrorinadons.
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TABELA 5

Participação dos Ativos nas Aplicações Totais dos Fundos de 
Pcnsào 1991/ 1996 (Percentual)

(final de Anol
Ano Títulos

Púhliro,;
Aç^S r-^êis B."ic/ DpbeM. Ativos Imob ' Ôppr. Inter.' Outros T^Ul

AtiVóS

1W1 7.41 28.80 14,11 5,69 Zl,86 9,82 ll.31 100.00

1992 6.52 26.33 20.16 4.09 24.44 13.ll 5.24 100,00

1993 3.% 34,79 24.29 1.54 19.13 8,88 6.41 too.oo

1994 3.81 39.tO 23,90 1,85 19,01 9,74 1,58 100.00

1995 4.45 29.45 16.44 5.11 20,67 11.17 1,51 100.00

1996 5.74 30.92 20.00 4.81 18,01 9.13 1,38 i00.ao

Fonte: ABRApr.
[laboraç.lo: irFA -CoordenaçJo Geral de Finanças Püblic.as.
Notas: 1 Certificactos de depósilo <1 prnzo e fundos de investim,"nto.

' Imóveis e fimnclamentos imobiliMios.
3 Emprestímos a participantes e oj>eraç.ões c-.om .\s patrocinadoras.

3.2.2 Títulos Públicos

As aplicações em títulos públicos podem ser consideradas as mais tradicio­
nais dentre todas as existentes nos mercados financeiros. As características 
que as tornam atrativas para os aplicadores em geral, tais como a liquidez, a 
rentabilidade previsível e a segurança, também as colocam como urna das op­
ções utilizadas pelos fundos de pensão no Brasil. Naturalmente, existem dife­
rentes modalidades de títulos públicos. Pelo fato da maioria deles possuir ca­
racterísticas gerais semelhantes, no âmbito deste trabalho só merecem dife­
renciação quanto à forma pela qual são adquiridos. Segundo esse critério, os 
títulos públicos podem ser de aceitação voluntária ou impos/7/va. No primeiro 
caso, incluem-se todas as operações nonnais de mercado efetuadas com esses 
papéis. No segundo, são listados todos os títulos que foram adquiridos por 
força de lei.

Mesmo levando em conta que muitos papéis do segundo tipo puderam ser 
aproveitados mais tarde no processo de privatização, e que muitos fundos te­
nham, por meio de medidas iudíciais, se esquivado de comprá-los, é sempre 
útil frisar que medidas impositivas desse gênero tendem a ser desestabiliza- 
doras do sistema, tendo em vista que podem afastar, por perda de rentabili­
dade, o ingresso de novos afiliados.
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Como já foi visto na seção 2,2, a primeira legislado consolidada sobre os 
investimentos das entidades de previdência privada tratou de limitar. em 50% 
da drteira, o total possível ce aplicação nesse instrumento. Isso deveu-se à 
parca estrutura dos outros mercados financeiros. nos quais eram exíguas as 
possibilidades de investimentos, Restava ainda o mercado imobiliário: porém, 
nesse caso ocorria uma dara posição overbought. ou seja, havia um excesso 
de ativos imobiliários nas carteiras dos fundos. resultante também da falta de 
alterna tivas.

A tendência natural dos administradores de fundos, nesse cenário, foi 
manter um volume expressivo de títulos públicos. Além de um grande merca­
do que lhes garante liquidez, a rentabilidade prefixada ou indexadd, embora 
não possa atingir elevados ganhos, assegura aos fundos um retorno superior à 
taxa atuarial. Adicionalmente, esses papéis podem ser considerados os de 
menor risco, uma vez que são garantidos pelo governo que é, no final das 
contas, o maior agente econômico.10

10 Mesmo qLie se considere o Plano Collor, urna análise mais cuidadosa mostra que, embora os 
títulos públicos tenham passado por um alongamente compulsório de prazo e por uma notá­
vel perda de liquidez naqLiela ocisião, suas rentabilidades foram menos afetadas do que as 
de outras modalidades de ativos. A rigor, a garantia de rentabilidade de 6% embutida na­
quele plano não causou. por si. prejuízos atuariais ,os fundos de pensão.

Com o desenvolvimento de outros mercados e instrumentos financeiros, os 
títulos públicos começaram a ceder espaço para outros ativos mais adequados 
às necessidades específicas de manejo financeiro dos fundos. Em 1991, esses 
papéis respondiam por 7.42% do total de atlvos do sistema, enquanto que, 
cm 1996, sua participação decresceu para 5,74%. No entanto, não se pode 
afirmar úitegoricamente que exista uma tendência intrínseca de redução per­
manente na demanda dos fundos de pensão por esses títulos. A experiência 
internacional mostra que, de acordo com as condições de mercado ou com as 
necessidades financeiras dos fundos, essa proporção pode flutuar nos dois 
sentidos (ver tabela 6),
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TABELA 6
Títulos Públicos em Carteira dos Fundos de Pensão como Percentagem dos
Ativos Totais em Países Selecionados - 1970/ 1990

rais 1970 197S 1980 J 9tl'; 19901

Reino IJn.lrfo 18 18 n It l i
[^Ltdos Unidos 7 9 14 22 lO

Alem,""lnh* 9 6 13 zo I"/

J>p3o li 16 15 !3 5

C^nariá 38 34 40 42 39

Holmd, 10 7 5 13 14

Sutcin 12 17 24 30 n
Dinam.rci li 6 • 14 li

Fonte, Pio,hciro ( 1994).
Nota, '1989 para o Canadá e 1987 para a Dinamarca.

3.2.3 Ações e Derivativos

Os mercados de ações e derivativos vêm sofrendo mudanças signifkativas 
ao longo dos anos, tanto no que se refere à variedade dos instrumentos dis­
poníveis, quanto à velocidade de sua adoção. No Brasil em particular, ainda 
que haja muito espaço para crescimento da bolsa de valores, ocorreu um ver­
dadeiro boom no mercado de derivativos. A Bolsa Mercantil e de Futuros de 
São Paulo, ano após ano vem galgando posições cada vez mais destacadas no 
ra«A/n^mundial das bolsas de futuros.

As carteiras das efpp tém refletido a tendência dos mercados financeiros 
internacionais. Isso pode ser constatado pela análise da evolução da proporção 
desses ativos em relação aos ativos totais do sistema. Ao final de 1991. os 
fundos de pensão detinham cerca de 29% dos seus ativos sob a forma de 
ações, o que, por si, já representa urna evoluçào em comparação à velha es­
trutura financeira baseada em títulos públicos e imóveis. Em t 994, essa taxa 
chega a alcançar 39%. Em 1995, devido à grande retração da bolsa, causada 
em parte pela crise mexicana, o volume de aplicações nesses mercados dimi­
nuiu para 29%; ao final de 1996. elevou-se para 31 %.

O mercado acionário tem como características principais a maior exposição 
ao risco, a perspectiva de ganhos de magnitude incerta, a agilidade de nego­
ciação dos ativos e a incorporação de novas informações ao preço destes. No 
Brasil, representam. acima de tudo, uma aposta na economia do país. Quando 
as perspectivas econômicas melhoram e o cenário político geral se apresenta
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favorável, como resposta, os preços das ações tendem a subir em conjunto. 
Isso não quer dizer absolutamente que se possa abrir mão da chamada análise 
fundamentalista, que investiga a estrutura financeira de cada empresa indivi­
dualmente e orienta os investimentos para as companhias ou setores mais 
promissores. Apenas deve-se destacar que, retrospectivamente. os movi­
mentos mais importantes das bolsas brasileiras têm ocorrido quando há mu­
danças no cenário político, institucional ou económico.

No caso dos derivativos, ao contrário da opinião corrente, a característica 
mais marcante é que por meio deles é passívei esterilizar grande parte do ris­
co. É bem verdade que também é possível ampliar a risco de uma operação 
nesses mercados. No caso dos fundos de pensão, a legislação brasileira tem 
tentado evitar a possibilidade de posições a descoberto.

Fundamentalmente, o objeto de negociação no mercado de derivativos é o 
risco. Se um fundo de pensão tem uma posição grande em ações da TELEBRÃS, 
por exemplo, fica muito exposto a perdas de património, caso ocorra uma 
desvalorização no preço desse atívo. Uma forma de evitar esse risco, sem ter 
que se livrar das ações, é vender opções de compra desse papel. Nesse caso, 
o fondo embolsaria o prémio das opções. Caso ocorresse uma queda no valor 
das ações, esse prémio compensaria os prejuízos. Assim, o fundo de pensão 
pode utilizar o mercado de derivativos para reduzir o risco de sua carteira, ao 
assumir uma posição casada. A legislação brasileira tem zelado pela segurança 
dos participantes, quando limita as possibilidades de posições a descoberto 
dos fundos de pensão.

3.2.4 Papéis Bancários

Sob esse título encontram-se relacionados vários tipos de ativos, que vão 
desde depósitos a prazo até fundos de investimento em ações. Com maior ou 
menor risco, maior ou menor rentabilidade esperada, rendimentos pré ou pós- 
fixados, o que tais atívos têm em comum é a natureza do seu risco não diver- 
sificável, fortemente correlacionada com a saúde financeira do banco emis­
sor.11 O elemento mais importante nesse item é, sem dúvida, o depósito a 
prazo. Os chamados Certificados de Depósito Bancário (cdb) são instrumentos

Embora os fundos de ações possuam personalidade jurídica própria, geralmente su,'\S carteiras 
mantêm alta correlação com a cio banco emissor, e podem inclusive conter grandes volumes 
de ações deste banco.
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que, sob a ótica dos bancos, permitem alongar o perfil da estrutura de sua 
captação para os fundos, ou na visão dos investidores em geral, são opções de 
aplicação que apresentam retornos pré ou pós-fix«dos, cujo risco está relacio­
nado à solvência do banco durante o periodo de aplicação. Atualmente. esse 
risco tem sido minimizado pelo seguro bancário, instituído no ámbito do Pro­
grama de Restruturação e Fortalecimento do Sistema financeiro (PRom), que 
garante aos aplicadores, até um determinado limite, tanto o principal quanto 
os juros das aplicações nessa modalidade ..

Quanto à rentabilidade, pode-se dizer que os cdb acompanham as taxas 
primárias da economia e situam-se, em geral, um pouco acima de tais taxas. 
Existem várias opções de aplicações nesse instrumento, no que se refere a 
prazos e taxas. Essa diversificação faculta aos fundos de pensão, bem corno 
aos demais investidores, a possibilidade de movimentar proveitosamente os 
recursos a médio prazo. Naturalmente, as situações de desconfiança sobre a 
solidez do sistema bancário podem ocasionar variações bruscas na demanda 
por esse ativo. Como pode ser observado, é cada vez mais difundida a utiliza­
ção desse instrumento pelos fundos de pensào, com crescimento comparável 
ao do mercado de ações e derivativos.

Compõem ainda o item de papéis bancários os fundos de investimento. 
Esse tipo de aplicação tem sofrido modificações por parte da autoridade mo­
netária no sentido de racionalizar o seu funcionamento. Ao mesmo tempo, a 
liberdade que, gradualmente, vem sendo dispensada aos bancos administra­
dores, em termos de criação de novas opções, tem conseguido um efeito po­
sitivo sobre a diversificação de instrumentos financeiros disponíveis aos inves­
tidores. Os fundos de investimento vêm sendo utilizados pelas HPP, especial­
mente para administrar seus fluxos de caixa de curto prazo, uma vez que a 
liquidez desses instrumentos geralmente é mais acentuada que a dos CDB. 
Além disso, esses fundos oferecem oportunidades de algum ganho extra para 
o capital de giro.

A ampliação do menu de opções financeiras proporcionadas pelos fundos 
de investimento tem-se refletido na adoção cada vez mais intensa desses ins­
trumentos por parte dos fundos de pensão. Recentemente, o governo promo­
veu grande reforma na área desses fundos, o que transformou seu perfil. Além 
dos fundos de ações e carteira livre, dividiu-se por prazos (trínta. sessenta e 
noventa dias) e separou-se em duas categorias: fundos de Investimento Finan-
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ceiro (FIF) e Fundos de Investimento em Cotas (fac). 1 z Comparada a 1991. a 
posiçào destes papéis mais do que dobrou em termos relativos em 1996 (pas­
sou de 14, 1% para 29,0% dos ativos totais no período); ou seja. elevou-se de 
US$ 266 milhões em 199 l, para US$ 13,3 bilhões em 1996.

3.2.5 Imóveis

Os imóveis podem ser classificados no rol das aplicações mais tradicionais 
das entidades de previdência brasileiras, sejam públicas ou privadas, fechadas 
ou abertas. Isso pode ser constatado pelos inúmeros imóveis em poder das 
organizações previdenciárias oficiais. A novidade nesse mercado, no decorrer 
dos últimos anos, tem sido o aumento da proporção entre recursos para a 
construção de imóveis novos e a mera compra de unidades de segunda mão. 
Embora a proporçâo dos imóveis no ativo total dos fundos venha caindo (de 
20% dos ativos totais em 1991, para menos de 13% no final de 1996). esse 
item tem contribuído de forma crescente para o aumento do produto nacional.

TABELA 7

Ativos lrnobiliáriosdos fundos de Pensâo- !991/1996 (US$ milhões)
(Final de Período)

Ano Imóveis Hn.tnckimenfo

Irncbillátio

AiIvo§ 

lmcb. To^lx

lotai

de Atl"os

1991 3 470 64Z 4 1 ll 17 969

199Z 4 677 951 5 6Z» HO17
1993 5 Z 13 l 017 6 Z30 J2 5611

1994 1919 2 541 10 470 55 ORI

1995 8 7SS 3 41-0 ll 205 59 0,S

1996 8 879 3 550 11429 611 9R2

V."ÍAÇA©{%1 156 453 zoz 283

Fonte: ABRArr.
[laboração: jpej\ - Coordenação Cer>.I de Finanças Púhlkns.
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fundos contem papéis do governo em su'15 carteiras.
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Fonte: A6RArr e MPAS/SecretarLa de Previdência Complementar.

TABELAS

Imóveis dos Fundos de Pensão - Participação por Categoria
(Posição de Julho/%)

CxtegorLa Total 
(US$ Milhõe<)

Partic. (%)

Terrenos 409 4,56
fmõveis em construção 786 8,77
Cocas de participação 356 3,97
tdlAc. para uso próprio ZIO 2.34
EdiAe loc. às patrocinadoras 1 890 ZJ.08
[liific. paia renda 3 681 41.06
!nve^r. em shnppíngs-centers 1 522 16,98
Alirnações de imóveis 107 1.19

Outros 5 0,06

Tot^l 8 968 100,00

Como pode ser obseNado na tabela 7, os ativos imobiliários totais apre­
sentaram, no período 1991 - 1996, crescimento menor (202%) do que aquele 
alcançado pelos ativos totais (283%). O investimento direto em imóveis cres­
ceu menos ainda (156%). Porém, os financiamentos imobiliários, que em 
grande parte dizem respeito a imóveis novos, expandiram-se enormemente 
(453%). Embora os empreendimentos imobiliários sejam tradicionais, no con­
texto das EFrr o seu padrão vem sofrendo modificações, no sentido de privile­
giar a destinação de recursos para a construção de imóveis novos. Isso pode 
ser constatado na tabela 8, que especifica o direcionamento do investimento 
em imóveis propriamente ditos.

Ainda predominam os investimentos em imóveis para renda, embora o 
montante aplicado em novas modalidades (shoppings-centers, quotas de par­
ticipação, etc.) e imóveis em construção seja expressivo. Por outro lado, 
ocorre uma excessiva locação de imóveis para as patrocinadoras - imóveis 
algumas vezes adquiridos junto a estas e que podem embutir operações, no 
mínimo, questionáveis.
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3.2.6 Operações Internas

O primeiro item a ser destacado nesse tópico são os empréstimos conce­
didos pelas entidades de previdência privada aos seus filiados. A grande atra- 
tividade desse tipo de operação deve-se ao baixo nível de risco: sob a ótica do 
fundo de pensão, os participantes são seus credores a longo prazo. Assim, um 
empréstimo concedido a eles envolverá, coiateralmente, os direitos deles pró­
prios contra o fundo. Isso garante não somente uma menor proporção de ina­
dimplência, mas também uma forma mais rápida e eficiente de resgate do va­
lor devido.

Geralmente, esses empréstimos são concedidos somente após um período 
de carência, isto é, o participante, para fazer jus a tal beneficio deve ter contri­
buído por um determinado período mínimo. Dessa forma, quando o afiliado 
retira o empréstimo, já conta com alguns direitos junto à entidade; assim é 
maior o custo de oportunidade de uma eventual inadimplência. As taxas de 
juros dessas operações podem naturalmente ser mais baixas e, em muitos ca­
sos, próximas da taxa atuarial mínima, dada a segurança do fluxo de recebi­
mentos futuros.

A proporção dessas operações, em relação aos atívos totais dos fundos de 
pensão, tem crescido (mais de 1000/4, no período 1991-1996). Seu grande 
boom deu-se no segundo semestre de 1994. quando a pressão por crédito, 
ocorrida em toda a economia brasileira (devida ao plano Real) manifestou-se 
na carteira das entíd<-des de previdência por meio de expansões maciças na 
concessão de empréstimos a participantes.

Outro item se refere <\s operações com as empresas patrocinadoras. Parte 
dessas transações têm caráter meramente contábil e reflete atrasos nos paga­
mentos das contribuições de responsabilidade das companhias. Sob essa rubri­
ca, ocorrem vários negócios que envolvem trocas de ativos entre a entidade 
de previdência e sua patrocinadora. Isso mereceria uma atenção maior da le­
gislação, no sentido de regulament.v e !imitar essas transações, para torná-las 
mais daras e preservar os interesses dos participantes. Por exemplo, há casos 
em que uma empresa, que passa por dificuldades financeiras, aliena prédios 
de sua propriedade ao fundo de pensão ao qual está vinculada, e, simulta­
neamente, estabelece um contrato de aluguel com esse mesmo fundo. O pro­
blema e que não existe regulamentação que impeçd uma supervalorização no 
preço de transferência do imóvel, ou urna subestimaç..1o do valor do aluguel.
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3 .Z.7 Debêntures

As debêntures classificam-se basicamente em dois tipos: as debêntures 
conversíveis e as não-conversíveis. Estes são papéis que representam emprés­
timos concedidos a empresas, nos quais está embutida uma determinada taxa 
de juros. Nessas operações, os ativos físicos das empresas são oferecidos 
como garantias. Assim, se o prazo de pagamento expirar e a empresa não pu­
der saldar suas dividas, os debenturistas têm direitos sobre a estrutura física da 
firma. Naturalmente, nesses casos, há uma motivação dos credores para rene­
gociar o pagamento, uma vez que a liquidação do capital físico pode^implicar 
elevados custos de transação.

As debêntures conversíveis tentam proporcionar aos investidores a segu­
rança de um financiamento, associada à perspectiva de lucros maiores dos in­
vestimentos de risco. Isso é feito da seguinte forma: além dos juros e das ga­
rantias colaterais características das debêntures não-conversíveis, as conversí­
veis dão ao financiador a possibilidade de se tornarem sócios da empresa fi­
nanciada. Uma debênture conversivel permite a seu possuidor. de acordo com 
seu interesse, convertê-la em ações da empresa financiada a um preço pré- 
fixado. Isso equivale a uma aposta na empresa: se a empresa for mal, o inves­
tidor tem garantias de reaver seus investimentos; se a empresa progredir, o 
aplicador tem acesso a parte de seus lucros por meio das ações adquiridas.

Esses papéis, no entanto, têm perdido espaço à medida que os investi­
mentos em ações progridem. A atratividade das debêntures conversíveis tem 
sido ofuscada pela possibilidade de influência na gestão das empresas, pro­
porcionada pelo investimento acionário. Em 1991, os investimentos dos fun­
dos nesses papéis representavam 5,7% de suas carteiras; a partir daí, declina­
ram de forma contínua até atingir menos de 2% em 1994; no final de 1996, 
elevaram-se a 4,8%.

4 PREVIDÊNCIA E POUPANÇA

Os sistemas de previdência têm sido debatidos à luz de diversas aborda­
gens. A primeira, e talvez mais importante, é a que enfoca os benefícios soci­
ais desses planos. Os aspectos financeiros e atuariais também ganharam mais 
espaço, especialmente depois que diversos planos, por todo o mundo, come­
çaram a apresentar problemas. No entanto. a despeito de exaustivas discus-
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sões, só recentemente os impactos econômicos dos sistemas de previdência 
começaram a ser avaliados.

Os modelos surgidos com essa finalidade baseiam-se, sobretudo, na Hi­
pótese do Ciclo de Vida (Life-Cycle Hypothesis). A essa construção, funda­
mentalmente um modelo de gerações superpostas. têm sido adicionadas várías 
hipóteses com o intuito de torná-la mais atraente do ponto de vista analítico.

Os dados provenientes dos sistemas de previdência têm sido utilizados 
para testes e pesquísas econômicas mais gerais. Este é o caso, por exemplo, 
de Wilcox (1989) que, considerando os benefícios previdenciários como sendo 
impostos negativos. avalia o efeito destes sobre o consumo agregado e, a 
partir disso, estabelece, empiricamente, algumas restrições à equivalência rl- 
carrdiana.15 feldstein ( 1984) relaciona a instauração de um sistema previdenci- 
ário à formação de poupança voluntária na economia. Entretanto, a linha de 
pesquisa mais promissora nessa área parece ser o estabelecimento das relações 
entre os sistemas previdenciários e a ampliação da capacidade de poupança da 
economia. Nesse sentido, vários estudos, tanto teóricos quanto empíricos, vêm 
sendo realizados.14 O ponto crucíal reside no fato de que o incremento da pou­
pança está diretamente associado ao desenho do plano previdenciário. Uma 
rápida exposição dos principais tipos de financiamento da previdência faz-se 
necessária.

13 Em termos simples, a equivalência ricardiana, cfücutida primeiramente por Robert Barro. de­
corre da suposição de que uma aIteração fiscal náo terá qudlquer efeito sobre as variáveis 
econômicas agregadas, uma vez que a sociedade não as interpreta como variação de sua ri- 
quez.., total.

14 Para uma coletânea dos desenvolvimentos teóricos, ver Blanc:hard e Fischer ( 1989).

15 São utilizados os termos contribuinte/beneficiário ao invés de ativo/inativo em virtude da 
legislaç..io br^ilcirii permitir que um beneficiário continue ativo.

4.1 Sistema de Repartição Simples

Nesse sistema, os trabalhadores contribuintes financiam os beneficiários.15 
Para os futuros beneficiários, a previdência por repartição simples corresponde 
a um investimento cujo retorno está associado ao crescimento da população 
ativa e do emprego, uma vez que as retiradas futuras dependerão do total de 
contribuintes na época da aposentadoria do novo beneficiário. Isso pode ser 
visualizado esquematicamente.
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Suponha uma economia onde existem duas especles de indivíduos: os 
contribuintes e os beneficiários. Cada indivíduo participa seqüencialmente das 
duas categorias. No primeiro período de suas vidas os indivíduos são classifi­
cados como contribuintes. Durante esse tempo eles trabalham e são remune­
rados por essa atividade. Consomem parte do que produzem e poupam o 
restante. No segundo período, os indivíduos não trabalham e vivem das pou­
panças acumuladas na fase anterior.

Serão classificados como indivíduos da geração t aqueles que, no período 
t, são contribuintes. Assim, os indivíduos da geração t convivem com os be­
neficiários da geração t-t, durante o período t (enquanto são contribuintes), e 
com os contribuintes da geração t+ •, no período t+ i (quando já sào beneficiá­
rios). Existe uma taxa de crescimento populacional constante igual a n. Para 
simplificar, será suposto que o salário, o consumo e a poupança são iguais 
para todos os indivíduos da mesma geração, mas pode, contudo, variar de 
uma geração para outra. Com isso, é indiferente tomar tais parâmetros de for­
ma individual ou per capíta.

Sejam. então. d e b, a contribuição e o benefício associados à geração t, 
respectivamente. Então:

b, = d,(/ +n)

Essa equação significa que o benefício de cada indivíduo de uma geração é 
obtido pela repartição igualitária, entre eles, do somatório das contribuições 
dos indivíduos da geração sucessora. Esse modelo simplificado explica por­
que. no sistema de repartição simples, a taxa de rentabilidade é fornecida, 
cocterís puríbus, pelas variáveis demográficas e não pelos ativos da economia. 
Se ocorrem excessivas mudanças nas regras e extensão dos benefícios a indi­
víduos não contribuintes completos do sistema,16 os agentes podem passar a 
encarar a previdência não como um investimento pessoal para a sua aposen­
tadoria, mas, simplesmente, como um imposto a mais.

'" Um contribuinte completo ê aquele que cumpriu tocios os requisitos estabelecidos para fazer 
jus ao benefício.

4.2 Sistema de Capitalização

O sistema de capitalização funciona da seguinte forma: cada individuo, 
durante sua fase de contribuinte, recolhe periodicamente sua contribuição, a
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qual vai sendo aplicada em ativos com uma determinada taxa de retorno. Ao 
final do período, os indivíduos passam a ser beneficiários, e recebem o mon­
tante acumulado de suas contribuições, parceladamente. O funcionamento 
desse sistema pode ser expresso esquematicamente nos moldes utilizados 
antes, como mostrado a seguir:

bt, 1 "' d,( f + r.)

Isto é, o benefício pago aos indivíduos da geração t (no período t+t), será 
tão-somente o montante acumulado das suas contribuições (realizadas no pe­
ríodo t), capitalizadas pela taxa de retorno pertinente (rt). Uma questão que 
emerge é saber se os rendimentos dessas aplicações são pelo menos iguais à 
média dos retornos das aplicações de poupança disponíveis na economia 
(custo de oportunidade das contribuições). Embora não haja resposta definiti­
va, a suposição de que a massa de recursos formada por tais contribuições 
atrairia administradores de carteira especializados para geri-la, levaria à con­
clusão de que não se deveria esperar grandes diferenças entre os rendimentos 
médios.

4,3 Formação de Poupança

Com o intuito de avaliar os efeitos do sistema previdenciário sobre a acu­
mulação de poupança, primeiramente será suposta a inexistência de planos de 
previdência. Nesse panorama, denominado sistema livre, os próprios indiví­
duos encarregam-se de realizar suas poupanças pessoais a fim de prover os 
recursos necessários ao seu sustento no período da aposentadoria. Levando-se 
em conta o fluxo de renda das pessoas e suas preferências intertemporais, 
chega-se ao montante de poupança S gerado pelo sistema.17 Assim, pode-se 
dizer que toda a poupança do sistema é voluntária, ou, esquematicamente:

Para maior detalhamento cia resolução desse problema de rnaximizaç.\o iritertemporal, ver 
Blanchard e Fischer ( l 989).

5 = 5.-,p

em que Swp ê a poupança voluntária agregada da economia com sistema livre.

Suponha-se a introdução de um sistema de previdência regido pelo méto­
do de capitalização. Nesse caso, se o rendimento esperado do fundo de previ­
dência for igual ao da poupança voluntária. ocorreria apenas uma diminuição
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compensatória dessa última, de modo a manter a poupança tocai constante. 
Isso acontece porque, sob a ótica dos indivíduos, não faz diferença se os re­
cursos que deixam de consumir são destinados ao fundo de previdência ou à 
poupança pessoal. Então:

s svc + sfx
em que S., é a poupança voluntária e Sr, é a poupança previdenciária, ambas 
no regime de capitalização.

Toda a argumentação baseia-se adicionalmente no fato de que:

s{X ss 

ou seja, o montante que seria poupado no sistema livre seja pelo menos igual 
ao das contribuições previdenciárias fixadas. Se isso não for verdade. ocorrerá 
uma poupança forçada não compatível com as preferências dos agentes.

Qual seria o impacto sobre a poupança agregada da economia se a previ­
dência fosse regida pelo sistema de repartição simples? Para avaliar esse efei­
to, deve-se ter em vista a seguinte relação:

s,, sv, + spr 

em que S„, S., e Sr, são, respectivamente, as poupanças rotai, voluntária e pre- 
videndãria sob o sistema de repartição.

A observação mais importante é que, como já foi frisado, no método de 
repartição {Sr,= O), não ocorre poupança dos recursos auferídos pelos contri­
buintes, mas sim sua transferência para os beneficiários. A pergunta que entao 
se apresenta é se a poupança total sob o sistema de repartição (Str)• que ê 
igual à poupança voluntária sob esse sistema (SvJ, poderia superar a poupança 
total sob o sistema de capitalização (S«). Existem motivos para se supor que a 
resposta é negativa.

Em primeiro lugar, na repartição, há transferência de recursos dos contri­
buintes para os beneficiários, sendo que, dos primeiros, espera-se uma maior 
propensão a poupar. Portanto, ocorre um impacto negativo sobre a poupança 
voluntária. Outro efeito negativo explorado por Auerbach e Kotlikoff ( 1987) e, 
posteriormente, por Corsetti e Schimitd-Hebbel (1994) vem da repercussão do 
método de repartiçào sobre o mercado de trabalho. Essa análise conclui que, 
ao vincular a taxa de retomo da poupança previdenciária à taxa de expansão 
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demográfica, o método de repartição torna esse investimento atuarialmente 
injusto, pois, exceto no caso da população crescer a taxas superiores à de ju­
ros. cada indivíduo poderia obter retornos maiores se apl!casse as contribui­
ções diretamente no mercado de ativos. Existe, portanto, um incentivo à inibi­
ção da oferta de mão-de-obra, uma vez que todo esse efeito pode ser consi­
derado urna redução no valor atual da remuneração do trabalho. Isso equivale 
a uma diminuição salarial e reduz a oferta de trabalho. Essa redução provoca 
minorações no produto e. portanto. na capacidade de poupança.

Por outro lado, Barro (1974) argumenta que se os indivíduos valorizam o 
bem-estar dos seus descendentes, a implementação de um sistema previden­
ciário do tipo l'ay-as-You-Co18 poderia ousionar uma ampliação das transfe­
rências intergeracionais. de modo a compensar o aumento de encargos sobre 
as gerações mais novas. Esse resultado, conhecido como equivalência ricardí- 
ana, resultaria na neutralidade da previdência em relação ã formação de pou­
pança agregada.

's Termo em ingiês com o qual se denomina 3 previdência por repartição.

Os resultados empíricos, embora ainda não conclusivos, apontam para um 
resultado de não-neutralidade [Blanchard e Fischer ( 1989)). Se isso for verda­
de, uma migração gradual para o sistema de capitalização, a partir do sistema 
de rcpartiÇc'io simples. poderia aumentar o nível de poupança interna e a taxa 
de acumulação de capital fixo. Nesse sentido, uma redução no limite do teto 
de cobertura da previdência oficial (que, na maioria das vezes. se baseia no 
método de repartição) abriria espaço para a ampliação dos planos de previ­
dência privada {regidos pe!o método de capitalização) e, com isso, estlmularía 
a poupança e o investimento. De qualquer forma, a institucionalização da 
poupança decorrente de um sistema de capitaliz:ação poderia facilitar o rela­
cionamento com setores desejosos de recursos para investimento, o que con- 
tribuiria, assim, para a dinamização do crescimento brasileiro.

Nesse ponto, algumas observações sfo pertinentes. Primeiramente, deve- 
se notar que há um limite para a citada ampliação da poupança, uma vez que, 
depois de certo período no qual os fundos de previdência crescem ininterrup­
tamente, atinge-se uma fase na qual os indivíduas começam a se aposentar e 
saur recursos desses fundos. A partir daí. a capacidade de alavancagem de 
poupança adicional advirá meramente do crescimento populacional. Essa li- 
mitaçâo nao é muito restritiva visto que, a partir da instalação inicial de um 
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sistema previdenciário por repartição, a sociedade desfrutaria de um período 
de trinta anos ou mais de incremento da poupança previdenciária.

Outro ponto a ser destacado é que se essa mudança fosse implementada, 
alguém deveria arcar com o passivo atuarial formado pelas pensões dos bene­
ficiários do sistema de repartiç,cão, as quais não seriam mais financiadas pelas 
transferências dos contribuintes do sistema. Nesse caso, os recursos originados 
das contribuições não seriam mais repassados aos beneficiários, pois seriam 
capitaliudos em um fundo independente. Considerando que a assunção desse 
passivo inviabililllria a formação e funcionamento das entidades de previdên­
cia privada, e que quem fez uso dos recursos previdenciários captados no pas­
sado dos atuais beneficiários foi o governo, a este tem cabido o ônus da tran­
sição nos vários países onde se migrou de um sistema para outro, embora a 
forma de financiamento possa ser diferenciada.

5 CENÁRIOS DE POUPANÇA POTENCIAL

Sobretudo no Brasil, que necessita urgentemente ampliar sua poupança 
interna, cabe a seguinte questão: qual é a capacidade potencial de alavanca­
gem de investimentos que um sistema previdenciário regido pelo método de 
capitalização poderia alcançar? Qualquer tentativa de resposta a essa indaga­
ção deverá partir de algumas suposições. Só então poderão delinear-se cená­
rios, os quais, de acordo com as restrições impostas ao sistema, produzirão 
diferentes respostas.

Os cenários desenvolvidos a seguir levam em consideração o crescimento 
projetado da população urbana e da renda psr capita. O mecanismo de fun­
cionamento do modelo é o seguinte, a partir da Pesquisa Nacional por Amos­
tra de Domicílios (rNAD - 1995), obteve-se a população urbana economica­
mente ativa com carteira assinada, somada aos funcionários estatutários. Esse 
grupo Foi dividido por faixas de rendimento. A utilização desse contígcnte é 
devida ao Fato dessa faixa da população ser o público-alvo dos fundos de pen­
são. O agregado não considera os trabalhadores rur3is, nem os autônomos e 
informais. A partir daí. utilizou-se o crescimento estimado da população urba­
na até 2005 como proxy para o crescimento populacional desse grupo. As 
estimativas para o crescimento da população urbana brasileira foram obtidas 
em Camarano e Beltrão ( 1996).
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Considerou-se. ainda, a renda per cnpita, para deslocar os indivíduos para 
classes de renda mais elevadas. É suposto que as elevações na renda per c,a- 
pita se refletem por toda a população e aumentam os salários, o que faz os 
indivíduos ascenderem de uma faixa salarial a outra. Esse efeito aumenta o 
número potencial de indivíduos do sistema de previdência complementar, 
uma vez que aqueles que se situavam abaixo da linha de corte eventualmente 
migram para faixas acíma dessa linha {ver anexo). O cálculo do crescimento da 
renda per capita foi efetuado com base nas projeções populacionais e no com­
portamento esperado do pib. São consideradas duas hipóteses para o produto 
agregado. A primeira, mais otimista, aqui referida como h/pófose 1, supõe um 
crescimento médio anual de 5,94% no período. Nesse caso, é esperado que as 
reformas em curso se façam em tempo capaz de corrigir desequilíbrios estru­
turais da economia nos próximos quatro anos. A segunda hipôtese, menos 
otimista, considera uma taxa média anual de crescimento de 4,00%. no mes­
mo intervalo. Nessa situação, a trajetória de crescimento supõe atraso nas re­
formas, de modo que correções estruturais se dariam posteriormente. As taxas 
de crescimento previstas para a população urbana e para o pib estào listadas na 
tabela que se segue.

TABELA 9
Taxas de Crescimento Projetadas do Produto Interno Bruto Brasileiro e da 
Populavão Urbana Brasileira 1996/2005 (Percentual)

Aiios 1997 1998 1999 2000 2001 2002 7.003 7.004 2005

PIB (hipótese 1) 4.50 500 5,00 5,00 6,00 7.00 7.00 7,00 7,00

PIB (hipótese 2) •1,00 4.00 4,00 4,00 4,00 4.00 4.00 4,00 400

Populaçõ0 Urbana 1,86 1,83 1.80 1.76 1,66 1.63 1.60 1.58 1.55

Fonte, Camarano e Beltrão ( 1996) e Bonelli er í!lii{ 1996),
Elaboração, wea -Coordemçào (Geral de Finanças Mblias.

Pode-se então calcular a massa salarial por faixa de renda. e uma vez esta­
belecido o limite de contribuição da previdência oficial, estima-se a contribui- 
V'io mensal ela sociedade para o sistema capitalizado. A essas contribuições 
são adicionados os ganhos financeiros sobre o patrimônio já existente - ob­
tém-se, assim, a receita do sistema. A taxa de rentabilidade dos ativos foi esti­
pulada em 6%, o que coincide com a taxa atuarial. Não foram consideradas 
taxas mais baixas por dois motivos. Primeiro, como visto anteriormente, a taxa 
média anual de rentabilidade real, a partir de 1986, situa-se no nível de 10% 
(ver seção 3.1). Depois, porque os 6%, além de serem a taxa atuarial utilizada 
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pelos fundos de pensão, são boa estimativa para o custo de oportunidade mí­
nimo do capítal no Brasil. Além disso, a profissionalização crescente dos admi- 
nístradores dos recursos dos fundos induz à crença de que, embora possam 
ocorrer eventuaís prejuízos. a médío prazo, os ínvestimentos proporcionarão 
lucros consistentes. Por outro lado, foram abandonadas taxas mais altas por­
que estas são inconsistentes com o crescimento econômico de longo prazo.

Admitiu-se, ainda, nas estimativas aqui realizadas, que todos os indivíduos 
com emprego formal participariam das entidades de previdência fechada, se 
essas lhes fossem acessíveis. Cada pessoa participaria proporcionalmente {ao 
seu excesso de salários), a partir do teto máximo da previdência oficial_ O in­
gresso dos trabalhadores do setor formal da economia ao sistema seria com­
pleto após oito anos. Isso quer dizer que, no primeiro ano, um oitavo do con­
tingente da força de tra!Mlho formal que não participa do sistema seria incor­
porado a este; no segundo ano, um sétimo, e assim por diante, até que, no 
oitavo ano, toda a força de trabalho formal tenha aderido.

A despesa foi calculada de acordo com a evolução no número de aposen­
tados, e com a suposição de que estes receberão, a título de benefício, o valor 
total da base de cálculo da contribuição. Da diferença entre a receita anual do 
sistema e a despesa. adicionada ao patrimônio precedente, resulta o patrimô­
nio de final do ano. São considerados como ponto de partida os contribuintes 
já existentes ( 1 698 624), os atuais beneficiários (245 740). e o patrimônio 
agregado pertencente aos fundos de pensão (US$ 68 982 milhões).19 Para 
simplificar, considerou-se que os contribuintes do sistema passem a ser bene­
ficiários a uma taxa de 1/35 anuais. e que estes últimos desliguem-se do sis­
tema à razão de 1/20 ao ano (ver tabela 3 do anexo).

A limitação mais perceptível desse modelo é que este não contempla al­
gumas varíávcís importantes como o crescimento da dívida pública associado à 
transição do sistema de repartição para o de capitalizãçào, e o comportamento 
da poupança privada e de toda a acumulação de capital. Não obstante, tal mo­
delo é importante, não somente pelas ricas estimativas que proporciona de 
montantes disponíveis para investimentos, mas também por ser um dos estágios 
de construção de um modelo mais amplo de gerações superpostas, que con­
temple as outras variáveis antes citadas. As particularidades de cada hipótese de 
funcionamento, bem como os resultados obtidos, são descritos a seguir.

10 Dados referentes a dezembro de 1996. obtidos junto a ABRArr.
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5.1 No Modelo Atual de Previdência

Considerando o teto máximo de benefício da previdência oficial de dez sa- 
lârios-minimos, prognosticaram-se trajetórias de crescimento do número de 
contribuintes, de beneficiários e de acumulação de patrimônio pelos fundos de 
previdência. Adiclonalmentc, foi realizado um experimento, a partir da suposí- 
çào de um teto máximo de contribuiçào de cinco salários-mínimos.

As contribuições para os fundos de pensão foram calculadas da seguinte 
forma: cada trabalhador e seu empregador dividiríam o ônus de contribuir com 
20% da diferença entre o salário do primeiro e o teto máximo de cobertura da 
prcvidéncia oficial (hoje fixado em dez salários-mínimos). Com base nas hipó­
teses assinaladas, obtiveram-se os resultados descritos na tabela 1 O.

As projeções de crescimento do produto são combinadas com parâmetros 
do modelo, a partir do crescimento da população urbana e das hipóteses de 
crescimento anual da renda per capita.

TABELA 10
Brasil: Evolução dos Ativos e do Número de Participantes dos Fundos de 
Pensão/Cobertura da Previdência Oficial: Dez SalArios-Mínimos — 1996/2005 

(Final de Ano}

ElabornçSo: irEA - Coordenação Geral de Finançns Públicas.
Notas: • Inclui contribuintes e benefkíArios e excluí dependentes.

' rm de 1996 obtirlo rle: M.icrométrica — Boletim Mensal.
' Posição detiva.

ArK>s

Hipôrese 1 Hlf óks.c 2

Número 
rlc Part; 1

Ativos 
lUSi mth^s)

Ativos/
PIB' (%)

Numero 
dc Part. 1

Ativos 
:us$ mllh^i:

Ativos/
PIB'(%}

1996’ 1 %3 764 68 981 9,JI 1963 764 68 9BZ 9,32
1997 2 1 66 349 H 134 959 2 168 103 74 144 9,50

1998 }. 39\l 574 80 444 9,91 2 396 011 80 434 9,<'>4
19C)Q Z665 548 87 806 10.30 2 «48 937 87 703 10,42.

ZOO<J 2 %6 426 96 485 10,78 2 928 365 %166 11,21

2001 3 3 24 648 106 868 11.26 3 136 341 106 041 11,89

2002 3 756 2B2 1 19 455 1 1,77 3 574 050 117 568 1 2.57

2003 4 7.50 OH 134 709 12.40 3 943 050 131 005 13,ZI

2004 4 99B 15.1 !5I 13.17 4 .14-4 928 146 639 13,84

2005 S 040 566 173 \BI 13.92 4 454 956 1610\4 14,W
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Merece destaque o fato de que, mesmo que o governo baixe o teto de co­
bertura da previdência oficial para cinco salários-mínimos (ver tabela 11 ), e 
que toda a populaçao ativa formal ingresse nos fundos de pensão, a acumula­
ção de recursos do sistema previdenciário por capitalização, embora possa 
atingir a cifra de US$ 219 bilhões em 2005, corresponderá a pouco mais de 
17% do pib. Essa proporção é baixa. quando comparada a outros países onde o 
sistema de capitalização é importante. No Chile, as previsões apontam que, no 
ano 2000, o patrimônio dos fundos alcançará 50% do pib [Mesa-Lago ( 1994)]. 
Na Holanda, se forem considerados os recursos dos fundos de pensão e os 
fundos previdenciários administrados por seguradoras, esse montante atinge a 
ínctivel cifra de US$ 400 bilhões, ou seja, 120% do PIB daquele país (75% ad­
vindos somente dos fundos de pensão). Nos EUA e na Inglaterra, essa partici­
pação é da ordem de 75% do pib. A limitação brasileira deve-se à baixa forma­
lização do emprego_zo A título de exemplo, vale ressaltar que a população 
considerada alvo neste trabalho (estatutários + trabalhadores com carteira <"lS- 
sinada) representa tão-somente 43% da população economicamente ativa 
urbana.

Deve-se, ainda, considerar que as projeções são fortemente influenciadas 
pelas taxas de rentabilidade auferidas pelos fundos. Os valores ali contidos 
indicam apenas tendências, uma vez que as taxas de retomo têm apresentado 
grande variância.

Como pode ser observado na tabela 1 1 , as hipóteses de previdência oficial 
com teto em cinco salários-mínimos proporcionam fôlego adicional ao siste­
ma. Isso decorre da entrada maciça de contribuintes, a qual ocorreria devido 
aos níveis mais baixos do limite de cobertura do sistema oficial.

,o Na verdade, os trabalhadores informais poderiam ingressar nas entidades abertas de previ­
dência. Seria de se esperar, porém, que, nesse caso, o nlvcl de adesão fosse bem menor.
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TABELA I l
Brasil: Evolução cios Ativos e do Número de Participantes dos fundos de
Pensão/Cobertura da Previdência Oficial: Cinco Salârios-Mínimos - 1996/ 2005

(Final de Ano)

ElAbora,;ão: ipea - Coordenação Ger"I de FiMnç.ss Públk..,_ 
Notas: 1 Inclui contribuintes e beneficiáios e exclui dependente,.

' mb de 1996 obcído de: Macrométríca - Boletim Mensal. 
' rosíçáo cfcctiva.

Anos

Hipótese 1 Hipóte» 2

NUmcm 
rlp rar.'

Arlvo, 
(U5$ milh&s)

Ativos/ 
PIB' (%)

Número
de Part.'

Ativos.
(US$ milhões)

Ativos/
PIB'(%)

199(/ 1%3 764 68 982 932 1 963 764 68 982 9,32
199 7 Z 5Z4 931 74 918 9.69 Z 527 513 74 929 9,60
1^98 3,40sre B2 645 10,20 3 135 239 82 833 9,93
1999 3 812 900 92 700 10.SS 3 788 7-m 92 639 11,00
zooo 4 544 608 105 030 t 1.73 4 469 879 104 657 12,ZO
2001 S 365 695 120 168 12,66 5 240 160 119 ZOS 1337
1002 6 1.97 6’15 138818 13.67 6 041 588 136 629 14,61
2003 7 3V. 716 161 581 14.87 6896 041 157 305 15,87
2004 8 445 217 169 123 16.27 7 805 430 IBI 641 17,lA
zoas S B00 \OS 218977 17.61 8 001 976 207 361 18,30

S.2 Com Crescimento Acelerado da População-Alvo

Como dito antes, a população considerada apta a participar de fundos de 
pensão, aqui chamada de população-alvo, é composta pelos funcionârios es- 
tatutârios e pelos trabalhadores urbanos com carteira assinada. Também jâ foi 
mencionado que tal agregado populacional representa pouco mais de 40% da 
população economicamente ativa urbana (pea urbana), segundo dados da 
pnad 1995.

A simulação apresentada neste tópico supõe que a população-alvo crescerá 
proporcionalmente entre 1996 e 2005, e atingirá, neste último ano, a percen­
tagem de 66% d,1. pea urbana. Para que tal fenômeno possa se concretizar, é 
necessário não somente um contínuo desenvolvimento econômico, mas tam­
bém uma política de desoneração da mão-de-obra formal e de fiscalização do 
cumprimento das normas trabalhistas. Os resultados das simulações sob esta 
hipótese são sumariados nas tabelas I Z e 13. O efeito da formalização do em­
prego pode ser ilustrado no gráfico 2. Este apresenta a evoluçã0 dos ativos na 
hipótese 1, considerando-se dez salârios-minimos como cobertura da previ­
dência oficial (se ocorrer esta formalização), e contrastando-se com a situação 
atual.
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TABELA 12

Brasil: Evolução dos Ativos e do Número de Participantes dos Fundos de 
Pensão Hipótese de Crescimento da Formalizaçào do Emprego/Cobertura 
da Previdência Oficial: Dez Salários-Mínimos - 1996/2005

(Final de Ano)

tUboraçáo, irEA -Coordenaçáo Getai de Finanças Públicas.
Notas: ' Inclui contribuintes e beneficiários e exclui dependentess.

' rm ele 1996 obtido de: MacTomêtrk.<\ — Boletim Mens.i!
s Posição efetfV""-

Anos

Hipõte^ 1 Hipótcsc 7.
Número 

cie PaM"?
Arivos

(US-Í milhões.)
Ativos/ 
pm2 (%)

Número 
de ran_i

Arivos 
(USS milhõ^}

Ativos/ 
Mi{%)

lt)()6! 1 %3 764 68 962 9.3? 1%3 764 68 982. 9.32

1997 Z 18725Z 74 244 9.W 2 191 065 74 265 9,51
1998 Z467688 80 91Z 9.9< 2 4)1 641 81 068 9,71
1999 2 813 266 89 061 10,4-j Z 7% 697 89 123 10.58
zooo 3 23Z%9 99 180 11.06 3 150 077 98 782 l 1,51
2001 3 759 593 111 954 11,80 3 594 /86 110 620 l 2.41
zooz 4427 119 128 293 l 2,64 4 145 229 17.S 370 13,40
2003 5 233 ZSO 149 143 13.73 4 837 678 143 80ó 14.51
2004 6 196 080 J 75615 l 5,1 l S 703 900 167 232 L5,78
2005 6 725 180 205 õ76 16.54 6 190 310 193 832 17,11

TABELA 13

Brasil: Evolução dos Ativos e do Número de Participantes dos Fundos de 
Pensão. Hipótese de Crescimento da Formalização do Emprego/Cobertura 
da Previdência Oficial: 5 Salários-Mínimos 1996/2005

(Final de Ano)

[laboração, iPfA - Coordenação Ceml de Finanças Püblias.
Notas: 1 Indul contribuintes e beneficiários. e exduJ dependentes

' pib de 1^96 obtido de: Macrométrica — Boletim Mensal. 
' Posição efetíva.

Anos
Hipótese l Hipótese Z

Número 
de rmt.1

Ativos.
(US$ milhões)

Ativos/ 
ria' (%)

Nümno
dc r^L.1

Ativos 

(US$ milhões)
Ativos/ 
ria' í%J

1^' 1 963 744 68 982 9.3Z l 963 7M 68 982 9,32
1997 2 580 558 75 103 9.71 2 586 22_4 75 128 9,62
1998 3 317 769 83 618 10.30 3 352 814 83 811 10.04
1999 4 189 159 14 833 t 1,I Z 4 165 865 94 909 11.27
zooo 5 209 568 109 432 12.ZZ 5 091 497 1oe 972 12,70
2001 6 411604 IZB 368 13.5.1 6 11:9467 126 825 14.23
2002 7 879 094 152 862 15.06 7 484 !>89 149 4Z9 15.98
2003 9 575 564 184 180 16.95 9 029 075 178 041 17,96
2004 11 537 873 223 792 19,25 10866 961 214 190 20.ZI
2005 12 466 138 268494 21.59 11 745 597 254 ')77 22.51
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GRÁFICO 2
Evolução dos Ativos dos fundos de Pens..'ío - Hipótese I de Crescimento do 
PIB e Teto da Previdência Oficial de Dez Salários-Mínimos - Brasil: 1996/2005

6 IMPACTOS SOBRE O SISTEMA FINANCEIRO

Preservada a estabilidade econômica, uma das principais tarefas das políti­
cas do governo é buscar mecanismos de poupança interna capazes de financi­
ar o investimento privado. Entre as soluções, deve-se dar maior atenção aos 
fundos de pensão e à regulamentação do mercado de capitais, com vistas ao 
acesso das pequenas e médias empresas a instrumentos de capitalização. Faz- 
se oportuno viabilizar novas formas de financiamento no país e modernizar o 
mercado de «pitais.

Além disso, nos últimos quinze anos, o sistema financeiro internacional 
passou por profundas transformações. Isso aumentou a emissão de passivos 
com mercado secundário (processo chamado de securitzzafção), e criou um 
mercado mundial para as securities, facilitado pela redução dos custos da in­
formação e pelo desenvolvimento das telecomunicações. A internacionaliza­
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ção crescente dos mercados aumentou a integração financeira do Brasil com o 
mundo, favorecendo a entrada de volume significativo de capítaís externos ao 
pais.

Como pode ser observado, os ativos totais dos fundos de pensão brasilei­
ros passarão de US$ 69 bilhões em 1996, para algo próximo de US$ 200 bi­
lhões no ano 2005. Embora não sejam excepcionais, se comparados aos ativos 
de outros países, seguramente repercutirão no sistema financeiro brasileiro, 
especialmente no mercado de ações e em novas aplicações como os fundos 
de empresas emergentes.

A tabela 14 delimita, sob a atual legislação brasileira, os limites máximos 
de aplicação dos recursos dos fundos de pensão em cada tipo de ativo. Nessa 
tabela, os valores são mutuamente exclusivos, isto é, a soma dos diversos 
componentes é sempre maior que o total.

TABELA 14
Brasil: Tetos1 Possíveis para Investimento nos Principais Ativos pelos Fundos 
de Pensão a partir de Hipóteses sobre População Urbana. Produto. Cobertura 
da Previdência Social e Legislação - Ano 2005

(US$ milhões)
Hipór"^es Ativo$ 

Total'! 

(A)

Titulo.
r\Jl>lícos 

ratê 1 <^ de A)

AçÕP.s 

(Mé 50% dc A)

Renrl."
Variável Omros 

(ale 50% de A)

Rr.ncta Fixa

(are 8^b de A)

Ativo) 

Imcbilijiios2

(até Z2% de Al

Opcraç&c;
Intemas1 

;aò 13% deA)

Prnorom.í Atw/

IOSMC1 173 UII 173 18[ 86 590 86 590 138 545 38 lOO 22 514
IOSMC, 163 034 163 034 81 Sl7 81 bl '/ 130 478 35868 li 194
5SMC1 2UI 977 ZIS 97/ 109 488 109 488 17S 181 48 1 IS 28467
5SMC, 107 361 207 361 103 680 103 680 165 889 45619 26 957
Com Cresc. d,'t 
l'Dpul1(.1ô-Alvô 

IOSMCI 105 676 205 676 102 R.l8 102 838 164 541 45 249 26 7)8
IOSMCZ 193 831 193 83l 96 916 96 916 155 Mó HM3 25 196
5SMC1 266 494 268 494 134247 1 34 247 214 795 59 M9 34 904
5SMC2 iS4 977 254 977 127 488 127 488 203 932 56 095 33 147

Fonte, Simulações d,, Coordenação Gerál de Fin<mçôs rúbHcos •- ipea.
Notas: 1 Mutuamente exclusivos.

'Até 15% de (A) ,m imóvds ,: ate. 7% de (A) em finandamemos imobiliários.
3Até 1^% de (A) em oper^^s com a patrocinadora e a(é 3% de (A) em e.mpréstímos aos participardes.

Obs.: XSMCi “ X Salário-^mínimos ele r.obertur., di p^vidênd.i ofid.11 n^ hipótese 1 :XSMCi - X SMários-mínimos 
de cobertura da previdência oficial na hipótese 2.
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6.1 Bolsas de Valores

No mercado de ações nacional, as repercussões se farão sentir tanto no 
mercado primário - onde as empresas emitem ações ou debêntures ofertadas 
via sistema financeiro -, quanto no mercado secundário. no qual as ações são 
negociadas por meio das bolsas de valores ou no mercado de balcão. Sobre o 
primeiro, deverá ocorrer uma tendência de abertura de capital das empresas 
hoje fechadas, uma vez que a massa de recursos provenientes dos fundos de 
pensão tornará economicamente atrativo o financiamento via abertura de 
capitc1/.

O valor das ações transacionadas na Bolsa de Valores de São Paulo 
(bovespa) é da ordem de R$ 756,4 bilhões/1 ou seja. 34% do flB nacional. Um 
aporte adicional de R$ 100 bilhões, perfeitamente compatível com a legislação 
vigente e as projeções deste trabalho (ver tabela 14), seria capaz de adquirir, a 
preços atuais, cerca de 40% do total de ações transacionadas ao final de 1996. 
Naturalmente, essa demanda adicional imprimirá forte tendência à alta nas 
cotações, o que, por sua vez, estimulará a capitalização de companhias abertas 
a baixo custo. Pode-se esperar, inclusive, uma tendência de aumento na 
abertura do capital pelas organizações (com vistas ao aproveitamento dessa 
oportunidade), e pode-se, também, ampliar significativamente o numero de 
empresas com ações negociadas em bolsa {atualmente há 554).

Maior liquidez deverá ser incorporada ao mercado secundário, ern especial 
nas ações de companhias menores. Para avaliar a extensão do benefício que 
isso geraria, basta lembrar que o movimento anual da BOVíSPA é de cerca de 
R$ 98,5 bilhões (1997), o que corresponde a menos de 15% do pib brasileiro. 
Essa proporção sugere a baixa liquidez das bolsas brasileiras, se contrastadas 
com a Bolsa de Valores de Nova York, que gira anualmente um montante 
aproximadamente igual ao rNB dos eua. Para agravar o quadro, na bolsa pau­
lista, cerca de 65% dos negócios são realizados com ações de apenas quatro 
empresas (telebrAs, eletrobrás, petrobrás e Vale do Rio Doce).

A busca de novas oportunidades de lucros poderá levar os fundos de pensão 
a investir em companhias menores, para ampliar a liquidez de suas ações e for­
talecer a estrutura dessas empresas, e também o mercado de capitais nacional.
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6.2 írtulos Públicos

Um tema que não foi abordado neste texto é o do custo da transição de 
um sistema previdenciário por repartição para um de capitalização. Quando 
ocorre a migração de um sistema para o outro, os contribuintes param de fi­
nanciar os beneficiários, os quais possuem direitos adquiridos quanto às suas 
pensões. O ônus desse passivo irá recair sobre o governo. Na literatura atual, 
há uma tendência de qualificar esse efeito não como uma criação de novo en­
cargo, mas sim como o aparecimento de um déficit já existente.

Seja como for, este déficit teria de ser coberto por meio de financiamento. 
No entanto, as possibilidades dos próprios fundos de pensão financiarem parte 
desse déficit podem ser consideradas promissoras, em especial quando se leva 
em conta o montante de recursos disponíveis nessas entidades e as caracterís­
ticas de seus passivos. Um instrumento de captação, modelado especialmente 
para atender os fundos, poderia convencê-los a financiar a transição de um 
sistema para o outro. Se, por exemplo, o Tesouro Nacional lançasse títulos de 
três anos, para começar, que garantissem aos fundos possuidores destes o 
rep,'5se (para o Tesouro) de obrigações para com seus participantes no valor 
equivalente, esses papéis nào somente poderiam ser atrativos, como também 
garantiríam aos filiados o recebimentos dos benefícios futuros, mesmo em 
caso de falénda ou liquidação da entidade de previdência.

É importante frisar que a colocação desses títulos deveria ser realizada de 
comum acordo entre as partes, ou seja, os fundos de pensão não deveriam ser 
obrigados a adquiri-los, cabendo às autoridades econômicas do governo de­
senhar uma estrutura de rísco-retorno capaz de convencê-los à compra dos 
títulos. Esse procedimento poderia ainda ser decisivo para o estabelecimento 
de um mercado de títulos públicos de prazo mais dilatado, para que, além das 
hpp, as entidades abertas e mesmo as companhias de seguros possam optar 
por manter esses títulos em suas carteiras.

6.3 Novas Aplicações

O sucesso do plano de estabilização, a situação internacional favorável e a 
inexistência de recursos para investimento nas empresas tornam o momento 
atual propício para a identificação de novas formas de financiamento do de­
senvolvimento, com vistas à retomada do crescimento sustentado do país. 
Entre essas formas, merecem destaque inúmeros fundos de investimento em 
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ações e a captação de recursos (pelas empresas) diretamente no mercado, 
mediante a emissão de títulos tradicionais como as debêntures ou commercial 
pappers, adquiridos pelos fundos mútuos. Esse processo. conhecido como 
desintermediaçfio consentida, já é adotado em outros mercados como o nor- 
te-mericano e o europeu. Nessa situaç..1o, aos bancos é reservado o papel de 
administradores de carteira, e a sua importância relativa como intermediadores 
de recursos é reduzida.

Além dos fundos de investimento tradicionais, começam a ganhar desta­
que os Fundos de Investimentos em Enpresa5 Emergentes (FIE.E) e assemelha­
dos. Estes se apresentam como mecanismos alternativos ao crédito bancário, 
com vistas à capitalização das pequenas e médias empresas brasileiras. Os riEE 
são condomínios fechados, com prazw máximo de duração. que buscam captar 
recursos de investidores institucionais, especialmente dos fundos de pensão. 
Exemplos recentes merecem destaque, como o fundo de empresas emergen­
tes do Banco Bozano Simonsen, que captou R$ 25 milhões; e três fundos pri­
vate equíty do Banco Garantia.22 O primeiro desses fundos, lanado em se­

tembro de 1996 e destinado a investidores institucionais, é o Brui Private 
Equity- Fundo Mútuo de Investimento em Ações-Carteira Livre -, com valor 
total de US$ 300 milhões, dos quais US$ 40 milhões vieram da empresa de 
participações do BND[S (bndespar). O intuito desse funrlo é investir em compa­
nhias abertas brasileiras (preferencialmente aquelas cujas ações são ainda pou­
co ou não negociadas em bolsa) com bom potencial de crescimento e de va­
lorização no mercado.

Os outros dois fundos private equity do Banco Garantia se destinam a in­
vestidores estrangeiros. Um conta com o patrimônio de US$ 1 10 milhões, dos 
quais 50% já foram investidos; o outro, US$ 4400 milhões. Ambos visam ao 
i nvestimento em empresas brasileiras e latino-rncricanas.

O Banco Tendência, por sua vez, deverá lançar dois fundos private equity 
para investidores institucionais e estrangeiros. Cada um tem patrimônio de 
US$ 100 milhões e cota mínima de R$ 15 milhões. Além de investir em em­
presas emergentes, esses fundos poderão participar das privatizações de

E,mbora a expres.s.'\o prívate equity possa ser utilizada com nu<1nces diferentes, significa in­
vestimentos ern empresas cuias ações nao tenham liqüldez, ou em empre^sas fcchadas, em 
participações minoritárias (mas com participaçáo na gcstJo).
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portos, dos sistemas de energia e de telecomunicações. e de empresas de tv 
por assinatura, entre outros.23

" Cf. Relatório da Gi1Zeta Mercantil: Fundos de Investimento, de 31/10/96. pág. 6.

Outra alternativa, ainda não adotada no país, mas internacionalmente di­
fundida, é o project finance, nova engenharia financeira com securitização de 
receitas e repartição dos riscos, especialmente adequada a projetos de imple­
mentação ou desenvolvimento de infra-estrutura. Trata-se de uma operação in­
tegrada: as partes que financiam o projeto procuram garantir a amortização das 
dívidas por meio de vinculações explicitas das receitas futuras da operação.

7 CONCLUSÕES

Os fundos de pensão desempenharão um papel importante na retomada 
do crescimento sustentado do pais nos próximos anos. Embora promissores, 
os fluxos externos de capitais estarão sujeitos a restrições do balanço de pa­
gamentos e da política econômica, além dos humores do mercado financeiro 
internacional, especialmente em situações de déficit comercial persistente e 
crescente, quando o país ficaria mais vulnerável a mudanças na entrada de ca­
pitais voláteis de natureza especulativa. Por sua vez, a poupança pública tem 
sido negativa nos últimos anos e as indicações disponíveis não recomendam 
expectativas favoráveis para os próximos. Nessas condições, o financiamento 
do desenvolvimento brasileiro dependerá essencialmente da poupança do­
méstica privada.

Os fundos de pensao são instituições de direito privado independentes dos 
patrocinadores e representam a maior parte da poupança do país, recebendo, 
por isso, incentivos fiscais do governo (da ordem de US$ 240 bilhões nos eua). 
Tanto quanto as seguradoras, estas em menor escala, esses fundos são inves­
tidores institucionais que funcionam como um mecanismo endógeno de pou­
pança interna.

Com um patrimônio da ordem de US$ 69 bilhões ao final de 1996, os fun­
dos de pensão do país poderão elevá-lo a mais de US$ 200 bilhões no pri­
meiro qüinqüénio do próximo século. Isso significa injetar na economia brasi­
leira algo em torno de US$ 100 bilhões nos próximos nove anos. Somente em 
novos recursos das contribuições das empresas patrocinadoras e dos partici­
pantes, dentro das regras do regime de capitalização, os fundos de pensão 
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adicionam à economia valores próximos a US$ 3,0 bilhões anuais^ Isso ele­
vará a participação de seus ativos no pib, dos atuais 9,3% para, no mínimo, 
14% em 2005, e poderão chegar perto de 20%, dependendo da efetivação 
das reformas, da trajetória de crescimento do PIB nos próximos anos e do grau 
de formalizaçào da força de trabalho.

A variação dos ativos depende não apenas da entrada de novos recursos 
dos participantes e patrocinadores, mas do rendimento das aplicações, distri­
buídas entre renda fixa e renda variável. Entre essas, destacam-se os investi­
mentos no mercado de ações que, por representarem, em média, 3 1 % dos 
ativos totais atualmente, têm muita influência na rentabilidade de toda a car­
teira. Além de ações, os ativos dos fundos de pensão, ao final de 1996, se 
distribuíam especialmente entre fundos de investimento (19.4%), imóveis 
(12,901Ó), depósitos a prazo (9,6%) e títulos públicos (5, 7%). A estrutura dessa 
combinação depende das condições oferecidas pelo mercado, mais o equilí­
brio entre rentabilidade e risco. Antes da crise do México, por exemplo, as 
aplicações dos fundos em ações giravam em torno de 40%.

Por outro lado, os ativos dos fundos de pensão variam inversamente com o 
tamanho do teto máximo de aposentadoria da previdência social e, direta­
mente, com a participação do emprego formal no emprego total. Quanto me­
nor for o teto daquela. mais as pessoas buscarão uma forma de previdência 
complementar. Assim como, quanto menor for o emprego informal, mais em­
pregados acorrerão a um tipo de complementação. Nesse sentido, a reforma 
da previdência e a redução dos encargos sociais sobre a folha de salários terão 
impacto positivo sobre o patrimônio dos fundos e, conseqüentemente, sobre a 
poupança interna.

Entretanto, alguns desafios terão de ser superados. É fundamental moder­
nizar o mercado de capitais no país, cuja expansão pode ser favorecida pela 
combinação de mais empresas abertas e investidores institucionais fortes. E.sse 
mercado deve ser acessível e atraente, além de oferecer ao investidor uma 
quantidade maior e mais diversificada de ações, inclusive regionalmente. Hoje, 
a forte presença das companhias estatais nas bolsas de valores brasileiras, a 
alta concentração do mercado em um grupo de grandes empresas, e a falta de 
liquidez de ações de pequenas e médias empresas limitam as oportunidades 
de negócios para os investidores em ações. Por exemplo, com urn valor de

24 Revista da ABlWArr, maio 1996. 
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capitalização (Fevereiro de 1997) da ordem de US$ 256 bilhões, a Bolsa de 
Valores de São Paulo listava apenas 554 companhias. Para compensar, formas 
alternativas de capitalização estão surgindo no mercado.

Concretamente, os fundos de pensão podem alavancar recursos para viabi­
lizar investimentos em infra-estrutura e nas pequenas e mêdias empresas, ou 
até melhor participar do mercado de títulos federais, alongando o perfil da dí­
vida pública. Entre 1991-1995 as EFPP participaram com US$ 1.4 bilhão (3.6% 
de seu patrimônio médio no período) no Programa Nacional de Desestatiz.a- 
ção, (PND), o que corresponde a 16.8% do total movimentado pelos leilões 
desse programa. É necessário, entretanto, menos controle, mais liberdade (sob 
severa fiscalização) e profissionalismo no relacionamento com os fundos.
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TABELA At

Trabalhadores com Carteira Assinada e Estatutários Faixa de Renda em Salários-Mínimos
Crescimento do pib segundo Hipótese 1

Anos Até \/2 Dc 1/2 a 1 De\ a2 De2 a3 De 3 a5 DeSa tO De: JOa 20 Mais de 2.0 S/ Rend SI DedM, Total

1995 387 383 3417 079 6 971 834 4 13-4 913 4055025 2 714 227 1 102 370 461 403 2986 156 024 23 403 944

1996 390 462 3 448 512 7 064 927 4 244 649 4 132 848 2781 217 1 !41 066 482 312 3 043 158 984 2)8418 021

1997 387 433 3 432 059 7 1Q1 087 4 398 085 4 212 755 2 868^ 1 205 579 521 393 3099 161 945 24 Z92 097

1998 382 ^7 3 398 226 7 l 14521 4 564 223 4 295 646 2 963 735 1280 370 569 165 3 156 164905 24 736 174

)999 376 8 3 9 3 362 577 7 123 146 4 727 893 4381 371 3 059 627 1 357 304 620 416 3 213 167 866 25 180 251

2000 371 289 3 325 249 7 127 062 4 888 794 4 469 855 3 156 363 1436 335 675 285 3 269 170 826 25 624 317

2001 361 3)12 3 251 940 1079 840 5 066 960 4 562 039 3 265 674 1 534 842 748 869 3 323 173 654 26 048 444

21002 347 776 3 149 608 6 989 485 5 257 588 4 663 441 3 388 484 1 652 809 843 511 3 378 176 481 26 472 560

2003 334 575 3 048 827 6 894 190 5 435 306 4 770 226 3 511 592 1 772 979 946 242 3 432 179 309 26 896 677

21004 321 707 2949 710 6 794 368 5 600 126 488! 51l 3 635 219 1 895 20 1 057310 3 486 182 136 11 320 793

2005 309 177 2 852 345 6690412 5 752 1 14 4 996 435 3 759 540 2019423 1 176 962 3 540 184 %3 Z7 744 909
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TABELA A2

Trabalhadores com Carteira Assinada e Estatutários Faixa de Renda em
Salários-Mínimos/Crescimento do pib segundo Hipótese 2

A^ Até 1/1. de 1/2,1 de 1 a 2 de 2 a 3 de 3 a 5 deSa. 10 de 10al0 Mais de ZO s/Rend. s/Decla,. Toul

1995 387 383 3417079 6 971 834 4134913 4 055 025 2 714 927 1 102 370 461 403 Z. 986 IS6 024 Z3 41'3 94-4

1996 390 462 3 448 512 7 064 927 4 244 649 4 132 848 2. 781 217 1 141 066 482 312. 3 043 IS8 9ll4 13 848 Oll

1997 387433 3 432 0S9 7 101 087 4 398 085 4 21Z 755 2 863 660 1 Z05 579 52 t 393 3 099 161 945 24 292 097

1998 382 2Z7 3 398 226 7 114 521 4 564 223 4 295 646 2 963 735 1 280 370 569 165 3 156 164 905 24 736 174

1999 376 839 3 362 577 7 1 23 14 4 727893 4 381 )71 3 059 627 l 357 304 620 416 3 213 167 866 25 180 251

2000 371 289 3 325 249 7 127 062 4 888 794 4 469 8S5 3 156 363 1 436 335 675 285 3 269 !70 826 15 6Z4 327

2001 3Ó1 302 3 2.51 940 7 079 840 5 066 960 4 562 039 3 265 674 1 534 842 748 869 3 323 173 654 Z6 048 444

2002 347 776 3 149 608 6 989 485 5 2.57 588 4 663 441 3 388 484 t 652809 843 51 1 3 378 176 481 26 472 560

2003 334 575 3 048 827 6894 190 5435 306 4 770 226 3 511 592 1 772 979 946 242 3 432 179 309 26 896 677

2004 321 707 2 949 710 6 794 )68 5 000 126 4 881 511 3 635 219 1 895 22.0 1 05>7 3t0 3 486 182 136 27 320 793

2005 309 177 2 852 3415 6 690412 5 752 114 4 996 435 3 759 540 2 019 423 1 176%2 3 540 184 963 21744 009
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TABELA A3

Evolução dos Integrantes do Sistema Atual

Tot,,J De 5 a 10 De 10 a 20 Mais de 20

Data (Anos) T^^ Geral Ativos Inativos Ativos Inat^ivos Ativos In.atíVos Ativos Inativgs

1996 1 963 164 1 698 01A 265 740 \ 079 497 168 941 435 960 68 22B 182 567 28 572

1997 1 950 477 l 649 SOII 300 968 l 048 654 191 336 423 504 77Z72 177 351 32 359

1998 t 937 190 1 600 994 136 196 1 017811 213 732 411 048 86 317 172 135 36 147

1999 1 913 903 1 552 479 371 424 986 96B Z36 ll8 398 59Z 95 361 166919 39 935

2000 1 910 616 1 503 964 406 652 956 126 258 524 386 136 104 406 161 703 43 7ll

2001 1 897 329 J 455 449 441 880 925 Z83 280 919 373 680 l 13 451 156 406 47 5!0

2002 1 884 042 1 406 934 471 108 894 440 303 315 361 224 122 495 151 270 51 297

2003 1 870 755 1 358 419 511336 863 597 32S 7! 1 348 768 131 >40 146 054 55 085

2004 1 857 468 1 309 904 M7 564 332 7S5 348 107 336 31Z 140 584 140 838 S8 873

2005 1 844 181 l 261 389 S8l 791 801 912 370 502 323 856 149 629 135 622 62 660
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Fifiint:íitmeiito do Desenvolvimento Brtsllelro

1 INTRODUÇÃO

^Ü objetivo geral deste trabalho é analisar o papel dos fundos de poupança 

compulsória brasileiros no financiamento da economia, na presente década. 
Com isso, busca-se responder a três perguntas básicas: i) o que justifica, teori­
camente, a existência desses fundos?; ii) como se deu a evolução recente e 
quais as perspectivas de sua capacidade de investimento? e iii) qual o perfil e 
quais os resultados desses investimentos no passado recente? Essas questões 
revestem-se de especial importância no período selecionado (anos 90), por­
que a reestruturação econômic.., e o desemprego de longa duração, acentua­
dos nesse período, colovam a necessidade de ação compensatória pelo setor 
público, por meio do crédito de fomento.1 Cumpre saber se os créditos prove­
nientes dos fundos de poupança compulsória podem, de alguma forma, ame­
nizar os efeitos petversos do processo de ajuste estrutural por que passa a 
economia brasileira.

Se há certo consenso atual de que os fundos compulsórios devem ser mo­
dificados, é verdade também que pouco se tem feito para melhor compreen­
são de suas funções, potencialidades e benefícios para a sociedade. Em relação 
a esses fundos, é mister delimitar suas atribuições, avaliar sua capacidade de 
investimento e mapear suas aplicações produtivas de forma a lhes conhecer o 
perfil.

Os fundos de poupança compulsória são entidades públicas, de natureza 
contábil-financeira. Caracterizam-se por possuírem fontes compulsórias de re­
ceitas (impostos e contribuições) e destinações específicas, geralmente sob a 
forma de crédito. Têm, em geral, duplo objetivo: a proteção ao trabalhador 
(seguro-desemprego, aposentadoria, aquisição de moradia própria, comple­
mento de renda, etc.) e o investimento ern setores e atividades econômicos 
considerados prioritários pelas políticas de governo. Os fundos compulsórios 
constituem personalidades jurídicas bem-definidas, tendo suas atividades e 
funções regulamentadas por lei em diversos níveis. As aplicações dos recursos 
obedecem a diretrizes fixadas por vários órgãos governamentais, desde os

De forma simplifcada, o crédito de fomento é aquele destinado à 3eração de empregos. 
renda e bem-estar, por meio do tratamento preferencial aos pequenos produtores, às famílias 
de baixa renda e às regiões mais carentes. Portanto, a principal característica do fomento é o 
apoio (subsidio) ao pequeno tomador.
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âmbitos mais gerais (Congresso Nacional, Ministério do Planejamento e Orça­

mento - Mro, superintendências de Desenvolvimento Regional, etc.) até os 
níveis operacionais (conselhos gestores e instituições financeiras oficiais fede­

rais). Em especial, os agentes financeiros desses fundos sâo bancos oficiais - 

Caixa Econômica Federal (cef), Banco do Brasil (bb), Banco Nacional do Desen­

volvimento Econômico e Social (BNDES), Banco do Nordeste Brasileiro (bnb) e 

Banco da Amazônia (basa).

Os fundos de poupança compulsória dividem-se, grosso modo, em duas 

categorias: fiscais e parafiscais. Os primeiros são aqueles cujos recursos são 

oriundos diretamente da arrecadação dos impostos por meio da vínculaçã0 de 

certos percentuais. Os outros têm seus recursos originados na cobrança de 
taxas ou contribuições especialmente criadas para alimentá-los. Essas taxas 

podem incidir sobre uma infinidade de fuxos financeiros (lucros, receitas bru­

tas, folhas de pagamento, etc.). Outra particularidade dos fundos parafiscais é 

o pagamento de beneficias.

No Brasil, casos típicos de fundos fiscais são os fundos constitucionais de 

financiamento regional, que são o Fundo Constitucional de Financiamento do 
Centro-Oeste (FCO), o do Nordeste (fne) e o do Norte (FN0).1 Destacam-se 

também dois fundos parafiscais: o FGTS {Fundo de Garantia do Tempo de Servi­

ço) e o fat (fundo de Amparo ao Trabalhador). Além de cumprirem suas fun­

ções de seguro social, provendo benefícios ao trabalhador, os fundos para.fis- 
cais devem contribuir para o financiamento dos investimentos de cunho social, 
com a participação do bndes, da cu e outras instituições financeiras oficiais.3

Os fundos fiscais tnasileiros (fundos constitucionais de nnanclamerito regional) apóiam as 
políticas de desenvolvimento regional e visam fomentar a atividade econômica d.,s regiões 
mais pobres, a fim de se atingir maior eqüidade inter-regional de renda e riqueza.

Dentre os setores e atividades alvos dos recursos mobilizados pelo setor público por meio 
desses hmcios. destacam-se, no Brasil, os projetos de infra-estrutura, saneamento básico 
(água e esgoto). habitações populares e projetos de fomento à atividade econômica e gera­
ção de em prego e renda (fin,mciamento de micro, peq uen.,s e médias empress, agricultura 
familiar. crédito popular para trabalhadores autônomos, etc).

O trabalho está estruturado como segue. Após esta Introdução, o capitulo 

2 procura delimitar, do ponto de vista teórico, a natureza e as funções dos 

fundos de poupança compulsória, destacando os objetivos de fomento. A se­

guir, o capítulo 3 analisa a evolução recente ( 1990/ 1997) e as perspectivaS 
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( 1998/2002) da capacidade de investimento desses fundos. Seu perfil de apli­
cações, por setor de atividade ^^nômica e programas de investimento, é ex­
plorado no capitulo 4. Finalmente, a conclusão arremata os argumentos ex­
postos e apresenta os resultados do trabalho.

2 POUPANÇA COMPULSÓRIA E CRÉDITO DI FOMENTO: 
BASES CONCEITUAIS

Uma das questões relevantes do debate atual em torno da redefinição do 
papel do Estado em um contexto de globalização e transição do paradigma 
tecnológico e do padrão de industrialização é a participação do Estado como 
agente regulador e mobilizador de recursos nos mercados financeiros para o 
desenvolvimento econômico. Conquanto as modificações estruturais ocorridas 
nos mercados financeiros privados a partir dos anos 80 tenham resultado na 
criação de novos instrumentos de crédito, o papel do Estado ainda continua 
relevante na mobilização de recursos a serem canalizados para setores e ativi­
dades de alto retorno social.4

O retomo social não deve ser confuncfiüfo com o retorno micrneconômlco privado (maximi- 
zaç<1o dos ganhos financeiros). Trata-se dos ganhos sociais. medidos pelo aumento do grau 
de bem-esl<lr socl<ll da comunidade. Assim. investimentos em saúde e educ.ação. habitação 
popular. saneamento básico, bem corno em programas capazes de ger.v empregos em mas­
sa. são exemplos tipices de atividades com alto retomo social, embora nem sempre de ele­
vado retorno privado.

Ao lado da função pública de regulação dos mercados financeiros, está o 
papel do Estado enquanto agente mobilizador de recursos para o fomento de 
certos setores ou atividades considerados pr/or/íár/os. Isso se justifica, teori­
camente, pelo fato de que os mercados financeiros são incompletos. Significa 
que as instituições privadas de crédito não atendem. em princípio, à demanda 
por financiamento daqueles setores ou atividades de alto risco, longo prazo de 
maturação dos investimentos, alto retorno social e relativamente baixo retorno 
privado. Portanto, tanto a regulação quanto o crédito dirigido são atividades que 
se relacionam com as prôprias funções alocativas e distributivas do Estado.

Em que. então, deveriam ser aplicados os recursos mobilizados pelo setor 
público? Conforme os princípios gerais apontados, existiríam alguns setores ou 
atividades que, por excelência, necessitariam do crédito gerado ou adminis­
trado pelo setor público. Destacam-se três grandes grupos:
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/. Investimentos sock1is. como projetos de geração de emprego e renda 
(financiamento de micro, pequenas e médias empresas, agricultura familiar, 
crédito popular para trabalhadores autônomos, etc.). projetos de infra- 
estrutura urbana, saneamento básico (água e esgoto} e habitações populares.

2. Investimentos em alta tecnologia, dado o caráter de bem público do co­
nhecimento aplicado, em função de suas externalidades positivas, como os 
aumentos da produtividade e do bem estar social. Além disso, "a natureza do 
conhecimento resulta em dísaep,.fncias entre os retornos privados e sociais" 
[Stiglitz (1994, p. 44)] (grifo nosso), no sentido de que as firmas podem não 
conseguir se apropriarem dos benefícios de suas inovações tecnológicas. em 
virtude da imitação competitiva, que tende a operar urna rápida difusão dessas 
inovações; isso arrefece bastante o investimento das empresas em tecnologia.

3. Investimentos em setoFes voltados à expoífaçào, dado o caráter estraté­
gico do setor exportador para a manutenção da estabilidade econômica no 
longo prazo (evitar crises cambiais) e o crescimento fundado na competitivi­
dade da indústria. Além disso, como os mercados externos são, em geral, 
mais competitivos que os domésticos, o risco associado à produção para a 
exportação é maior. o que pode levar os bancos privados a subfinanciarem 
essa atividade.

Há 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 canalização da poupança pública, que é, ao lado 
das poupanças privada doméstica e externa, complemento importante na 
constituição do estoque agregado das poupanças que financiam o investi­
mento e a Formação de capital da sociedade. Porém, para que o governo gere 
poupança e possa torná-la disponível para o investimento público e privado 
(crowding in), é necessário que passe por um ajuste fiscal consistente e sus­
tentado. Recomenda-se que esse ajuste fiscal e a conseqüente recuperação da 
poupança pública sejam processos calcados sobretudo nos cortes dos gastos 
públicos, em virtude das distorções sobre a atividade econômica que os au­
mentos de impostos poderiam provoca.r.

A segunda forma de que o Estado pode se utili1ar para direcionar o crédito 
é criar instituições financeiras de fomento e desenvolvimento. Tais instituições 
têm, historicamente, assumido as formas de bancos de desenvolvimento, caí- 
xas econômicas e um sem-número de agências financeiras voltadas para o fi-
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nancíamento de determinados setores e atividades prioritários. Conquanto tais 
instituições não precisem ser de propriedade do E.stado, a experiência interna­
cional tem mostrado, especialmente nos países e regiões de capitalismo retar­
datário (Itália, Japão, tigres asiáticos e América Latina), que as instituições pú­
blicas de fomento desempenharam um papel crucial no desenvolvimento.5

' Ver Associação Brasileira de Instituições Financeir,1s de Desenvolvimento ( 1994).

Apesar de ser complexa a estrutura do funding dessas instituições, argu­
menta-se que os recursos mobilizados por meio dos grandes fundos públicos 
de poupança compulsória, sejam de natureza fiscal ou parafiscal, são fontes 
privilegiadas de recursos para o financiamento do tipo fomento. Em primeiro 
lugar. pelo próprio caráter compulsório da extração dos recursos ao setor pri­
vado - garantido legalmente pela vinculação de receitas fiscais ou parafiscais -. 
os fundos públicos são capazes de assegurar certa estabilidade do fluxo de 
captação de recursos, em grau bem superior ao de outras fontes voluntc'irias de 
recursos, beneficiando o financiamento das atividades-alvo do crédito de fo­
mento. Além disso. a mobilizaç.ào de recursos via fundos públicos de poupan­
ça compulsória ainda gera outro importante efeito indireto sobre o fundíng das 
instítuições de fomento e desenvolvimento. É que a vinculação de receitas fis­
cais e paraftscais implica um aval do governo (Tesouro e autoridades monetári- 
/as) à captaç.ào de recursos das instituições que gerenciam tais fundos. Isso re­
duz sensivelmente o risco da instítuiç.ào de fomento, colocando-a em posiç.ào 
favorável para captar recursos nos mercados interno e externo a taxas mais 
baixas do que as conseguidas por outras instituições financeiras. Em suma, a 
estabilidade potencial do fluxo de recursos e o aval do governo são impor- 

P tantes não apenas para os tomadores finais do crédito de fomento {necessida­
de de um fluxo estável e relativamente volumoso de capital. devido à natureza 
das atividades a serem financiadas), mas tambêm para a própria instituição 
gestora dos recursos. Nesse último aspecto, a redução do risco da instituição 
pode transformá-la em uma importante unidade captadora e repassadora de 
recursos externos em condições favoráveis para o financiamento do investi­
mento privado.

É, importante salientar que o crédito público de fomento aportado via fun­
dos de poupança compulsória não deve ser confundido com qualquer linha de 
crédito de longo prazo. Os mercados financeiros privados são capazes de mo­
bilizar recursos de longo prazo para enorme gama de investimentos. Um dos 
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objetivos do crédito público de fomento é melhorar a alocação de recursos. 
pela sua canalização àqueles setores não assistidos pelo crédito privado. Em 
resumo, não deve haver substituição do crédito privado pelo público, mas tão- 
somente uma certa complementaridade.6

6 Nessa linha de argumentação, um exemplo do mau uso dos recursos dos fundos compulsó­
rios no Brasil foi o financiamento da construção de unidades habitacionais para as classes mé­
dias de renda com recursos do FG5, nos anos 70. Configurou-se uma siluaçio de subsídio 
implícito àquelas classes, em prejuízo dos objetivos alocativos e distributivos da aç.ão estatal.

Chama-se, no presente trabalhio, poup.imÇ, contatual àquela Fonnada a partir da livre escolha 
do .igente econômico. ou seja, baseada na decisão individual de quanto consumir e poupar a 
cada período. Em gemi, cs^ poupamça assume a forma de todo e qualquer tipo de aplicação 
financeira que resulte da decisão cio a.gente aplic.ador (fundos de pensão. Fundos de investi^ 
mento. -ações. etc.).

O quadro 1 a seguir mostra que as poupanças compulsória e contratual7 
têm caracteristicas diversas e, portanto, podem afetar diferentemente o perfil 
de financíamento das instituições públicas de fomento.

QUADRO 1
Comparação Geral entre as Poupanças Contratual e Compulsória

Modalidade. da PoUpatiÇd Contratual Compulsõria

Natureu Voluntária: dec-.is.'lo de aplicação da 
riqueu do agênfe privado (raciona 
Ikiade microeconômica).

Compulsória-. similar ao impos.to: 
provoca rec1uç,io ri" rer^<a disponí­
vel dos agentes privados.

[5tabilkiade do fluxo cie captação 
de recursos

Depende das ex^xrativlS de longo 
pí<\Zo dos agentes. privados tinstabl- 
tidade potencial),

Garantida legaimcnte, pcl<, vincula- 
ç.o de uma receiti fiscal ou pvafis- 
e:.;.!: avai do Tesouro {estdbilidade 
potencial>.

fundinge risco dc1. instituição de 
fomento

M,ior risco, devido à Instabllfdildc 
relativ<l óo fluxo de recursas de 
longo pr^o.

Menor risco. devido ,5 maior estab; 
/dade, relativa do fluxo de recur!.os 
de longo prazo.

Portanto, de um ponto de vista teórico, a poupança compulsória tem uma 
grande vantagem sobre a contratual: o menor risco que oferece às atividades 
de fomento, por intermédio das instituições públicas de fomento, em virtude 
do fluxo relativamente contínuo de recursos. uma vez vinculado à arrecadação 
flsc..11 ou parafiscal. O aval do setor público funciona como fator adicional na 
reduçJo dessse risco, pois somente o setor público possui a prerrogativa de 
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criar receitas por meio de impostos e contribuições, além de poder emitir 
moeda.8

Essa conclusão, válida para um hipotético caso geral, apresenta sérias res­
trições quanto à sua aplicabilidade ao caso brasileiro. Com a crise estrutural e 
de gestão dos fundos públicos de poupança compulsória e com a crise geral 
do padrão de financiamento do setor público no Brasil, o aval do Tesouro Na­
cional e a estabilidade de longo prazo do fluxo de receita desses fundos vêem- 
se cada vez mais ameaçados, levando o risco das instituições de fomento a 
crescer ao longo do tempo. Isso coloca, em princípio, uma necessidade impe­
riosa de restruturação do fundíngdessas instituições. Logo, apesar de esses as­
pectos teóricos funcionarem como guias para se compreender a concepção geral 
da atuação do Estado como agente fomentador do desenvolvimento por meio 
dos fundos públicos, o diagnóstico da situação brasileira reclama uma aborda­
gem específica, centrada na análise da capacidade e do perfil dos investimen­
tos dos principais fundos públicos geradores do crédito de fomento: FGTS, fat e 
fundos constitucionais. Isso é o que se procura empreender nos Mpltulos se­
guintes do trabalho.

3 CAPACIDADE DE INVESTIMENTO DOS FUNDOS COMPULSÓRIOS 
BRASILEIROS

No Brasil a poupança compulsória pode ser representada pelos fundos FGTS, 
FAT, rco, fne e fno, que se constituem em fonte de incremento da poupança 
interna do país. Nesse sentido, a análise do potencial efetivo de mobilização 
dos recursos disponíveis para as aplicações desses fundos ganha importância.

Utilizando-se como indicador os Auxos líquidos dos fundos, procura-se 
determinar a capacidade potencial de investimento, ou seja, o Auxo das dis­
ponibilidades para suas aplicações, medido pela diferença entre as principais 
entradas (receitas) e saídas (despesas). Busca-se, a cada período, identificar os 
recursos líquidos efetivamente disponíveis para as aplicações nos setores e 
atividades - em tese - alvos das políticas públicas de fomento.

No capítulo 3 deste trabalho veremos que. no Brasil, a estabilidade dos Auxos dos fundos 
compulsórios é fortemente condicionada pelos movimentos cíclicos do produto e emprego.
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3 .t Evolução Recente

A evolução recente da capacidade de investimento dos fundos está des­
crita na tabela 1 e no gráfico 1 a seguir.

TABELA 1

Fundos de Poupança Compulsória Evolução Recente da Capacidade 
de Investimento (Fluxos Líquidos)

Fonte, Caixa [c,:,nômic.; federal, Ministério do Trabalho e Senelarla de Polllicas Regionais. [laboraçJo: ipea/cgfp.

Pcriodo Em RS milh6^ de cie.7/971 Ern % do PIB

!C'l'S fAT fundos Const. Tot-" FC.^ FAT Fundos Con>t. Total

1^ 7 570 3060 10 631 1,08 0.44 1.S1

1991 4 1% 3 800 4521 US11 . 0.59 0.53 0,63 1,15

1992 3 161 3 873 S0,.9 15 0631 0,40 0,49 1,03 l,9Z

1993 1691 3 932 10 557 UU» 1,08 0,54 1,45 1,04

1994 7063 2 977 3 871 B 91l 0,95 0,40 0.52 [,87

]9')5 ) 156 1 395 Z 255 6 806 039 0,17 0,2B 0,84

19\ló 3 441 2 639 1625 7 706 0,40 0,31 0,19 0,89

1997 3 156 2 973 2012 8 141 0,35 0.33 0,2) 0,91

Nota: 1 Valores atuall^dos pelo IGP--DI.

GRÁFICO 1
Capacidade de Investimento dos Fundos de Poupança Compulsória 
1990/1997

(Em porcentagem do pib)
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A primeira metade dos anos 90 caracterizou-se por relativa estagnação da 
capacidade de investimento dos fundos parafiscais. a qual se situou em uma 
média de 1 % do PIB. O período 1990/ 1997 foi marc..1do também por fortes 
oscilações, provocadas por mudanças institucionais, como a inclusão das re­
ceitas de aplicações financeiras no cômputo das receitas financeiras liquidas 
(FGTS), e flutuações nos níveis de produto e emprego, que afetaram os fluxos 
financeiros desses fundos. Os vários planos de estabilização também contribu­
íram p;i.ra explicar por que o comportamento recente da capacidade de inves­
timento do FGTS e do fAT foi tão irregular.

Com respeito aos fundos constitucionais, a tabela I deixa clara a existência 
de duas fases de evolução da capacidade de investimento. A primeira, de 
1990 a 1993, é marcada por forte crescimento. explicado pelo vigoroso au­
mento das receitas das operações de crédito (fases iniciais de contratações) e 
d,1s receitas financeiras (ganhos de floating nos anos de inflação elevada). A 
segunda fase ( 1994/ 1997) é marcada por decréscimo da capacidade de inves­
timento do FCO, do FNE e do FNO, motivado pela redução das mesmas receitas 
que ,ltuaram favoravelmente na fase anterior. A brusca redução da inAação a 
partir de 1994 dá conta da diminuição da receita financeira, enquanto mudan­
ças nas políticas de crédito dos bancos ,ldminístradores (BB, BNDES e BASA) 
acarretaram reduç.;'io de novas operações de crédito em l 994 e 1995.

3.2 Perspectivas

As tabelas Z e 3 apresentam, respectivamente, as variáveis de cenário e as 
projeções para a caracidadc de investimento dos fundos de poupança com­
pulsória. Para tanto foram estabelecidos três cenários: cenário base (mais fa­
vorável). alternativo 1 (médio) e alternativo 2 (menos favorável). Os cenários 
apresentados não devem ser encarados como previsões. mas como simula­
ções. O objetivo desse exercício é conhecer melhor a capacidade de investi­
mento dos fundos e analisar sua sensibilidade a algumas variáveis macroeco­
nômicas.

159



Capitulo 10 - Maurício Mor., Saboya Pinheiro

TABELA 2

Cenários para as Projeções

Fonte: ipla. [laboração: irEA/CGFJ'.

Ano
T^^deC^sc. 

do PIBP:1'Y'1%
TAxa,; etc Juro 

Re.11 em % ."IV
T«.u de Desemprego 

^%'
laxasdcCi-e:sc. 
d3 N.A ^%1

BMe AI<. 1 Alt. 2 BMé AII. 1 i It. 2 B,,Se Alt.1 Atr. 2 Base Alt. 1 Alt. 2

19974 3 0 3,0 3,0 14,1 14.1 14.1 5.72 S.72 5.72 2,41 2.41 7.41

1998 2.0 1,S 0.5 14,1 14.l 14.1 5.50 5.70 S,80 2,41 Z.41 241

1099 4.1 2,5 1,5 14,7 14.7 14,7 5.50 5,55 5,70 2,41 2.41 Z.41

2000 4.2 3.D z.o 14,1 14,l 14,1 5.00 5,50 5.50 2.32 2.32 2,32

2001 4.3 4.0 30 14.8 14,8 14,8 480 5.25 5,25 2.32 Z.32 2,3Z

2Ô<z 4.4 4,0 4.0 14.1 14.1 14,I 4.70 5.00 5.00 2.32 Z.32 2,32

Nofa.s, ' Taxa de ietomo do capital (proxy, conforme Tourinho { 1998).
' Simulações a partir de elaborição interne,.
'Conforme wia { 1997).
" Víloí^s observados.

TABELA 3
Capacidade de Investimento dos Fundos de Poupança Compulsória Projeções 
em Três Cenários* Médias dos Períodos

(Em porcentagem do pib)

Perioc-ln r<1.rafisuis Corstitucionais Toeal

8<'5ê Alt. l Alt. Z B,\se Alt. l Alt. 2 Bue Alt. 1 Ali 2

1^6/99 l,OZ 0.89 0,84 0,25 0,25 0.26 1,17 1,14 1,10

2()()(1/0Z 1,28 l.16 1.0t 0,29 0,29 0,30 1,57 l,4S 1,30

Elaboração, PtA/car.
Nota, • Os cenários ^base {mais favorável). altemativo 1 (médio) e alternativo Z (m^^s favorável) enrniitrarn-se na 

tabela 2.

A tabela 3 e o gráfico 2 mostram a possibilidade de crescimento da capaci­
dade de investimento dos fundos de poupança compulsória no periodo 
1998/2002. As simulações sugerem que tal tendência seria mais pronunciada 
quanto mais favorável fosse o cenário econômico (mais crescimento do pro­
duto e menos desemprego).

160



financiamento do Desenvolvimento Brasileiro

GRÁFICO 2
Capacidade de Investimento dos Fundos de Poupança Compulsória
Projeções em Três Cenáríos 1998/2002

(Em porcentagem do PIB)

Em todos os cenários, observa-se que o tipo de trajetória da capacidade de 
investimento global está essencialmente determinado pelo comportamento 
dos fundos parafiscais (fgts e fat). Isso se explica, primeiro, pela grande parti­
cipação relativa desses fundos na capacidade total (66%, em média, no perío­
do 1990/1997). Em segundo lugar, porque a capacidade de investimento des­
ses fundos, muito sensível ao crescimento do pib (altas elasticidades-renda das 
arrecadações) e à evolução das taxas de desemprego, apresenta maior variân- 
cia que a dos fundos constitucionais. Em decorrência disso, a capacidade de 
investimento dos fundos parafiscais tende a ser muito mais sensível ao cenário 
econômico do que a dos fundos constitucionais. Pode-se afirmar que os pri­
meiros têm um caráter pró-cídico muito mais acentuado do que os últimos.

A capacidade de investimento dos fundos constitucionais será determina­
da, principalmente, pelos retornos de suas operações de crédito. Isso ocorre 
por duas razões. Primeiro, porque a elasticidade unitária da arrecadação dos 
fundos constitucionais implica a constância desse item - em porcentagem do 
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pib - ao longo do peóodo de projeção.9 Segundo, porque esses fundos têm 

enorme apacidade de expansão de suas operações ativas. Como não pagam 

benefícios - tais como saques, seguro-desemprego, etc. - funcionam como 

fundos rotativos, em que os retornos financeiros de um período, acrescidos da 

arrecadação e deduzidos das despesas operacionais, são reinvestidos no perío­
do seguinte.10

A maior contribuição para a capacidade de investimento dos fundos cons­
titucionais tem sido - e continuará sendo - a do FNE. 11 Esse fundo contribuiu, 

em média, no período 1990/ 1997, com 53% da capacidade de investimento 
dos fundos constitucionais. O FCO e o fno tenderão a apresentar trajetórias e 

níveis de capacidade de investimento bastante semelhantes. Apesar disso, no 

período 1990/(997, o desempenho do FNO foi ligeiramente melhor do que o 

do fCO, em função de maiores receitas de operações de crédito a partir de 

1994 e menores eles.pesas operacionais.

Os números também mostram, no âmbito dos fundos parafiscais, que o 
fgts deve perder sua liderança para o fat. O período 1998/2000 pode ser de 

redução da capacidade de investimento do fgts (em porcentagem do pib). A 

manutenção de urn alto volume ele saques e certa estagnação das receitas das 
operações de crédito respondem por essa tendência. Por sua vez, o FAT de­

monstra maior potencial de expansão por duas razões. Primeiro, porque a ar­

recadação do pis/paslp tem sido mais elástica ao crescimento do produto do 

que a arrecadação do FGTS. Segundo, o FAT apresenta maior potencial de cres­
cimento das receitas das operações de crêdito. Não apenas suas aplicações 
são mais diversificadas12 como também é maior o potencial de expansão do

Recentes trabalhos econométricos dão conta de que a elasticidade-produto da arrecadação 
de impostos no Brasil é muito próxima da unidade. Ver. por exemplo. Mendonça ( 1997, p. 6).

'° As elevadas taxas de crescimento das operações de credito desses fundos no período 
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l 990/1997 deveram-se ao fato de que parte desse período foi de implantaç..ão de muitos no­
vos programas de investimento. Essas t^as forem de 24% a.a., para o FCO, 38% a.e., para o 
fNE. e 2Wó a.a., para o FNO.

'' O FNL o maior dos três fundos constitucionais, arrecada 1 ,8% da receita do Imposto de Renda 
e do Imposto sobre Produtos Industrializados; os percentuais que cabem ao rco e ao fno são 
d.e 0,6% sobre a r^eita desses Impostos.

‘‘ Os recursos do fat Silo emprestados a enonne ^a de setores e atividades - por intennédio do 
BNDES e de outras Instituições financeiras oficiais federais-, enquanto que os do FGTS só podem 
ser aplicados em habitação popular, saneamento básico e Infa-estrutura urbana.
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volume de operações. Em especial, o FAT conta com a vinculação constitucio­
nal de 40% da arr^adação do r1S/rAStr destinada ao BNDES, mecanismo que 
proporciona altas taxas de crescimento das operações ativas do fundo.

Portanto, em um cenário de crescimento sustentado da economia brasilei­
ra, em que as tendências estruturais de redução do emprego formal possam 
ser compensadas por um bom desempenho do produto, a capacidade de in­
vestimento dos fundos de poupança compulsória dispõe de certo potencial de 
expansão. Sob as hipóteses adotadas, poder-se-ia dizer que esses fundos es­
tariam prontos para assumir papel relevante como instrumentos de mobiliza­
ção de recursos para as políticas de fomento econômico e social. Em suma, 
um novo ciclo de crescimento sustentado da economia brasileira pode trazer 
consigo uma correspondente decolagem da capacidade de investimento dos 
fundos compulsórios.

Os resultados sugerem, contudo, que existem obstáculos à vista. Em espe­
cial, as baixas taxas de retorno e os elevados graus de inadimplência de alguns 
programas - especialmente do fgts e dos fundos constitucionais - podem li­
mitar o crescimento dos retornos das operações de crédito desses fundos. 
Além disso, as ameaças do desemprego estrutural e da crescente informaliza- 
ção do mercado de trabalho alertam para a necessidade de reformas abran­
gentes que visem, por um lado, combater o desemprego em outras frentes 
(politicas públicas de emprego} e, por outro, limitar o efeito do desemprego 
sobre a saúde financeira dos fundos parafiscais.

Uma questão relevante seria saber se o montante de recursos à disposição 
dos fundos de poupança compulsória será compatível com as necessidades 
das políticas de fomento no futuro. Ou seja, uma coisa é dizer que tais fundos 
têm bom potencial de expansão da sua capacidade de investimento; outra é 
afirmar que essa expansão também representa aumento da participação des­
ses fundos como geradores de recursos perante as crescentes necessidades 
financeiras das políticas de habitação, emprego, desenvolvimento regional, 
etc. Embora o presente trabalho não se ocupe de confrontar a oferta e a de­
manda dos recursos da poupança compulsória, é possível afirmar que o perfil 
das aplicações dos fundos aqui estudados terá papel relevante no novo ciclo 
de crescimento da economia brasileira. O pais terá de contar com fontes e me­
canismos adequados de financiamento de atividades, tais como ampliação e 
modernização da infra-estrutura, exportações, defesa do meio ambiente, capa­
citação tecnológica das firmas e investimentos sociais diretos. E.sses últimos 
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são geradores, por excelência, de extema/id<1des sodais, e propicíos ao finam- 
cíamento pela poupança compulsória. A participação de instituições públicas 
de financíamento será importante, com o BNDES, a cef e os bancos de desen­
volvimento regional provendo crédito aos agentes responsáveis por esse tipo 
de investimento.

4 PERFIL DOS INVESTIMENTOS: EVOLUÇÃO RECENTE ((994/1997)

Neste capítulo procura-se fazer um mapeamento das aplicações dos fundos 
de poupança compulsória brasileiros em período recente, descrevendo as áreas, 
setores e atividades alvos das políticas de crédito desses fundos. Sempre que 
possível, são também apresentados alguns dos chamados resultados ffsícos 
(empregos gerados, população beneficiada, etc.) dessas aplicações.

A tabela 4 mostra os valores totais aplicados por área (regime de caixa) e 
os retornos dessas aplicações (arrecadação de empréstimos) do FGTS.

TABELA4
FGTS: Aplicações e Retornos dos Empréstimos por Area (regime de caixa)

(Em R$ mil de dez/97)1

Discriminação 1994 1995 1996 1997

Aplicações 893 865 495 529 988 758 3690 662

Habitação 366 317 180 835 775 143 3 183 375

Saneamento' 460 589 185 Zl7 185 443 507 286

htfra-estrutura 66 958 29 476 28 173 -

Retonrnos' 1 756132 2 461 584 3 464115 3814 715

Habituação 480 199 1030 569 1 452014 1 573 4Ó0

Saneamento 951 559 992 900 1 598818 t 779 783

Infra-estrutura 324 375 438 116 413 283 4ól 472

Fonte: C[f/GEOP[. Elaboração: IP[A/CGT.
Notas: 1 Valores atijalb—xirlos pelo ic.r-oi médio.

' 1997: Indul apllQçôe< em infra-e<ttutura.
' Cor (responde " aii^^da^o ctos emptéollmos.

A tabela 4 ilustra um primeiro fato relevante: após o penodo de reduzidas 
aplicações de 1994/95, o biênio 1996/97 ossistiu à recuperação dos desem­
bolsos do FGT5, es^Kialmente na área de habitação. Nesse último ano, os de­
sembolsos na área de habitação montaram a R$ 3,2 bilhões, correspondentes a 
um crescimento real da ordem de 311 % em relação a 1996. Em 1997, as apli­
cações habitacionais do fundo representaram 86,3% das aplicações totais, 
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contra 78,4% do ano anterior. Observa-se. portanto. uma crescente importân­
cia relativa dos desembolsos habitacionais do FGTS, tendência que deve persistir 
no ano corrente.

Deduz-se da mesma tabela que os retornos das aplicações cresceram, no 
total, 11 7,2% entre 1994 e 1997 - fruto, principalmente. do aumento dos retor­
nos habitacionais (227,7%). O aumento do volume de empréstimos e uma certa 
melhoria na gestào dos créditos do fundo contribuíram para esses resultados 
positivos, que reAetem, provavelmente, os efeitos de medidas tomadas a partir 
de 1993, visando à melhor adequação da gestão do risco das operações de cré­
dito, à renegociação das dívidas com os tomadores inadimplentes e, finalmente, 
à montagem de um aparato fiscalizatório para a recuperação dos chamados cre­
ditas ruins.13

A tabela 5 mostra os resultados físicos dos empréstimos do fgts, por pro­
grama, em 1997.

TABELA 5

FGTS: Resultados dos Programas de Investimento 1995/ 1997
l'roa;rAHu/AteA LW5

IJrilrl. 
t labi tacion.Us 
BenefidA<las'

1996 IW"/

bmprpgos 
t.icr.adwJ

^f>opul,1ç.a.o 
SendciMta

V.,.,1oi 
Contratado 

(em RS mil 
clp c1e7/Q7)1

ropulaçtfu 
^neficiarfa

Vc\lor 
Crnilra1...cli, 
(emR$mil 
de tiet/9])1

[mpregos 
C^rdrlúsl

Pop^iaç,,.o
BcncficiAclA

V.iW 
ContrAtarlo 
(em RS mil 
de d^97)1

Habit^^ 968092 57 652 418UW7 779 t87 76 194 393 108 l 65<í85i 57 508 ZIZ 19"

Carta de CR!OUo 816 5-óZ 57 6S1 188 260 45ÇI 89E 4) 000 1\7 000 16}Çl:t;R,4 500"9 1561)51
Pr<>-M11^0A 7fiZIJS nd 130 587 25) 035 li 07.1 Z30 9.37 24 Q64 2 79J 10 863

Apoio À Prod. dc
Ha.l>it

* • ZZ lfW 4f,tR 34 32'\4

Outros 75 BS nd nd 66 261 l lll 45 171

Sa:r.@'dim. r Jnfra-^h. 115"'"' L20<)4 16l 811031 206 48, 4 711. 6ZZ 316475 (,8128 1 503 348

l‘iO-Saneamentn 56 056 !0409139 603 043 153519 J 501 DlS 3164/5 68628 l 503"48

Outios 59 811 l 684 928 W7^ 52 9(6 1 2OH 547

T^otal I 083 960 57 652 125U014 1 590118 18ZH9 S IOS 730 1911 U, 116136 1 115 546

Fonte: ch e Seaetaria E^erntiva cio Conselho Curador do fGr5. Relatórios de Prestaçlio de Contas da cn. 
[laboração: iPiA/cGFr.

Notas; 1 Valores atudiuidos pelo igp-oi mé<lío cio ãno.
' Englobam apenas os recursos do agente financ-eiro c:rr.

'Os empregos gerados são diretos.
Obs., A população beneficiada e os empregos gerados s.10 cakul^ios pela sF.l'UR»/Mro, segundo formulas que 

levam em consideração, para cada área de aplicação, alguns parâmetros fixos ap!ic^os sobre o valor do 

investimento.

Em especial, merecem destaque a Resoluto do Conselho Curador n° 1 JS. de 19/10/93, a 
Circular da CEF n° 36, de Z 1 / 12/94, e a rortaria do Mro n° 1 14, de 16/6/95.
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O período 1992/1994 foi marcado pela ausência de novas contratações nas 
áreas de habitação popular, saneamento básico e infra-estrutura urbana, em 
razão da necessidade de recuperação financeira do FGTS. Uma vez tomadas 
várias medidas saneadoras, o Conselho Curador do fundo permitiu novos con­
tratos em 1995.14

Pelos dados da tabela 5. vê-se que a área de habitação popular domina a 
destinação dos recursos contratados, pelo menos no primeiro e no último ano 
da série. Entre 1995 e 1997, 74% em média dos recursos contratados foram 
aplicados nessa área. O saneamento básico, por sua vez, teve desempenho 
crescente nos dois primeiros anos da série, não apenas em termos de valor 
contratado, mas também em resultados físicos. Em 1995, a população benefi­
ciada superou 10 milhões de pessoas, o que pode ser explicado pelos eleva­
dos investimentos do programa Pró-Saneamento em áreas densamente povo­
adas do estado de Minas Gerais. No ano seguinte, o saneamento básico lide­
rou o volume de recursos contratados (51%). capitaneado pelo mesmo pro­
grama, cujos resultados fisicos (empregos gerados e população beneficiada) 
foram bastante expressivos. A importáncia dos investimentos em saneamento 
básico não reside apenas nos empregos e renda (diretos e indiretos) gerados 
ao longo do processo. A implantação de estações de tratamento, ligações 
prediais e redes de abastecimento de água, além de promover a melhoria da 
qualidade de vida das populações de baixa renda, 5obretudo nos grande5 
centros urbanos, contribui para a preservação do meio ambiente.15

15 A partir de 1995, alguns indicadores sociais foram formalmente incorporados às metas das 
politic.is de desenvolvimento uriJano. Índices de mortalidade infantil, doenças endêmicas e 
degradaç.ão ambiental passaram a sinaliz.ar as prioridades dessas políticas, nas quais o FGTS 
desempenha papel importante como fonte de financiamento.

Em 1997, ocorreu grande esforço de investimento em habitação popular, 
aumentando significativamente o volume de recursos contratados. Esse cres­
cimento (71 % e l 1 2,6% em relação a 1995 e 1996, respectivamente) foi pro­
duto de maior atenção da Política Nacional de Desenvolvimento Urbano ao 
combate ao déficit habitacional no país.

" A tabela 5 apresenta os valores contratados com recursos do F^GTS, ou seja, o volume de em­
préstimos - o que pressupõe um tomador - medido pelo regime de competência. Difere dos 
valores alocados ou dotados (metas de investimento), bem como dos desembolsados (regi­
me de caixa).

166



financiamento do Desenvolvimento Brasileiro

Os investimentos nas áreas-objetivo do FGTS incentivam diretamente a in­
dústria da construção civil, que, além de trabalho-intensiva, é majoritariamente 
de capital doméstico. Isso tende a gerar benefícios sociais relevantes em todo 
o território nacional, funcionando como importante instrumento de atenuação 
do desemprego.

No que toca ao FAT, sua principal modalidade de aplicação de recursos con­
siste nos chamados programas de desenvolvimento econômico a cargo do 
BNDES (re<:ursos constitucionais).16 A tabela 6 mostra os valores desembolsados 
pelo BNDES nessa modalidade de aplicação, por setor de atividade.

16 Para se ter uma idéia da importância desse tipo de aplic:aç.fo, lxtsta dizer que, em 31/12/97, 
o saldo das aplicações dos recursos constitucionais do FAT no BNDES somava R$ l 9,3 bilhões 
(valores correntes). ou 6 t ,3% do patrimônio tot,,I do fundo.

TABELA6
Desembolsos do BNDES com Recursos do FAT (Art. n° 239 da
Constituição Federal)

(Em R$ mil de dez:/97)'
S^tnr 1()<)4 1()<)5 1996 1997t

V,Jlot % v.,lor % V.llor % V.,lor %

Agropecuária 707 582 18,6 2&0602 IZ. 1 254 355 13.0 134019 10.7

lndúitri.:1 exrr.,t. minec 40)78 1,1 21AOS 1.0 19566 1.0 20781 1 ,7
lrictú'i.tri<i ric trutfurm. 1625512 42,8 1 136 ?09 S2,8 1 11S248 57.0 488322 391

Com Cn:io e !.c-rviços 1 421 936 37.5 734\JSO 34.1 567 407 29.0 604 707 48,S
Total l 795 4(J8 100,0 2151666 100,0 1 956 S76 100,0 1 Z47 8Z9 IOOtO

Fonte: Mlb. Rclacórios Gerenciais do fAT e 1rE.A, Relatório cie Ac.ompanh;.mento do fAT - l99'l. E.l<1bo-raç:Co: 

lí'lA/CGf P.
Notas: 'Valores atu,,liudos pelo rc;r--01 médio.

'Vialore.s pretimlrlares.

A tabela 6 nao mostra a evolução do total de recursos do FAT aplicados 
pelo BNDE.S, mas apenas os decorrentes de 40% dd arrecadação do r1s/PASEP. 
ficam de fora, assim, os depósitos especiais e suas aplicações em várias insti­
tuições financeiras oficiais federais. Porém, dada a grande ímportáncia dos re­
cursos constitucionais, tem-se uma idéia razo..'\vel dos investimentos com re­
cursos do FAT.

A rcduçao observada dos desembolsos do BNDES com esSd fonte de recur­
sos pode ser explicada por uma política de crédito mais seletiva do banco, 
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com seleção mais rigorosa dos tomadores. Isso não indica, contudo, redução 

do papel do bndes como instituição de fomento. uma vez que suas operações 
ativas têm outras fontes de recursos, públicas e privadas, internas e externas.17

Por exemplo, o saldo dos recursos do fAT no BNDES a titulo de depósitos especiais somava. 
em 31 /I 2/97. R$ 3,4 bilhões, distribuídos em créditos diversos aos programas ^OEMPREGO, 
pron Af e aos setores agrícola e de constru çào navai_

Analisando-se a distribuição dos desembolsos por setor de atividade, per­

cebe-se que em 1997 ocorreu um redirecionamento dos recursos da indústria 

de transformação para comércio e seNiços. Ainda que sujeitos a pequenas 

alterações (preliminares). os dados mostram que, nesse último ano, inverteu- 

se a tendência de decréscimo dos desembolsos com o setor terciário. Isso é 

positivo para a polftica de empregos, pois se sabe que, em geral, o potencial 

de geraçào de empregos é maior nos serviços do que na indústria, especial­

mente no atual contexto de implementação de novas tecnologias de produ- 

çào, que tendem a economizar máo-de-obra. Em compensação, a agropecuá­

ria - outro ramo de atividade que pode ser intensivo em trabalho - tem sido 

menos assistida pelos recursos constitucionais do ,at ( 1 1 °io dos desembolsos, 

em 1997, contra 18,6% em 1994).

Os empregos gerados com as aplicações dos recursos constitucionais figu­

ram na tabela 7.

TABELA 7
FAT: Empregos Gerados pelas Aplicações dos Recursos

Constitucionais pelo bndes 1

(Em mil unidades)

Tipo 1994 1995 19% 1997

Diretos e índireto5 97 83 113 !21.4
Efeito re:ndd1 45 42 ll8,8 158.9

P,uticipação das empresas3 66 58 179.9 186.9
Totaal 208 181 411,7 467,Z
Custo ni«jloJ 18 }.47 11 768 4640 Z 671
Fonte: MTh. Relatórios Gerenciais do fat. Elaboração ipea/c^p.
Notu: 1 Dados calculados com bose em metocfologi" desenvolvida. pêlo SNDrs.

7 Empregos gerados apôs o inicio do fuiiciuiiarnento das plantas produtivas,
1 Ernpregos gerados em funç..io da contrapartida das empresas (recursos exu,-FAT) nos investimentos.
* Relação entre o total desembolsado com re.c:urSC1s ccnstihxionais pelo 8NI1ES c o número de empregos 

gerddos (em R$ de dez/97}; mede o (usco médio de criado dos empregos.
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A tabela 7 mostra que o total de empregos gerados nessa modalidade de 
recursos do fat cresceu significativamente a partir de 1996. Isso se deveu ba­
sicamente à seleção de projetos visando à criação de empregos. Em especial, 
os novos programas de investimento passaram a exigir maior contrapartida 
das empresas, privilegiando-se os projetos nos quais as empresas geram mais 
empregos com recursos próprios. O resultado dessa política foi a significativa 
redução do custo médio de criação dos postos de trabalho, incrementando a 
eficiência, do ponto de vista do emprego, das aplicações do fat.

A tabela 8 apresenta o perfi) das, aplicações dos fundos constitucionais por 
área, no período 1994/1997.

TABELA 8
Fundos Constitucionais - Valores Contratados por Área de Aplicação

fonfí: Secreraria Especi.?11 de POlificas RegioMis/wuo. "Sistema de Informações GerenciaJs - Fundos Constltvdonals de 
financiamento—. abr./98.
Nor.\$: 1 VMôt^ Atualizado.-? pela n

2 Inclui PRONAF.
'rAí"Rt\.
4 r,.oAniii
9 Inclui programas de ^pad<AÇSo cécoológica eapolo à consttv.aç^io do meio &,mbieiire.
{, Infra-estrutura. u.pac:itaç'lo tecnolõgíca. meio ambiente, etc.

(Em R$ mil de abr./98)'
Fundo/Arca 1994 1995 1996 1997

rco 2S4469 f 54 259 19S 035 267 350
Rur"'l2 159900 96323 154 891 217 319
AgroíndustriaP 31 057 21 343 21 300 34 820
Industrial 59 1416 33 638 15 754 \0695
Turismo 1 970 2 32.5 3 033 2 199
lnfr,i^tn.icuf(\ 1396 630 57 2317

FNE 7Z9604 799 257 1 001 (608 695 444
Rural 538 214 614 929 805 321 S19223
Agrolndust!laI 21 665 26629 26109 19044
Industrial [66 900 144 321 148665 133 773
Turismo4 2 745 13 378 21 413 23404

• NO 405538 185 398 163 664 60856
Rural 216 963 136 706 147 903 55 089
Indusldal 49 516 31 965 ll 1 12 5 011
Turismo o o o 756
Es^xial5 139 059 116727 3 649 o

Fundos Constltuc. 1 389 61 l 1 238 914 1 360307 1 023 650
Rural 915077 847 958 1 108115 791 631
Agroindtistrial S2 722 47 972 47 509 53 864
Iruiustri.iJ 275 641 109 924 176 531 í 49 479
Turismo 4 715 15 703 24 446 26359
Outros1' 141 455 117 357 3 706 2317
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A análise agregada dos valores contratados pelos fundos constitucionais 
revela que não existe tendência de crescimento no período considerado: as 
aplicações oscilam em torno de uma média de R$ 1,25 bilhão por ano. Contu­
do, em 1997, o volume global de contratações reduziu-se consideravelmente. 
Isso se explica pelo aumento das restrições das políticas de crédito dos bancos 
administradores (maior seletividade na concessão dos crêditos).

À área rural destina-se a maior fatia das aplicações: em média 73,3% 
(1994/1997) dos recursos contratados Foram para o financiamento de empre­
endimentos rurais (agricultura, pecuária, extrativismo, etc.). Por sua vez, a in­
dústria (exclusive turismo) — segunda maior área de aplicação - vem tendo sua 
participação continuamente reduzida no total de contratações dos fundos 
constitucionais, durante o período analisado. Finalmente, o turismo consolida- 
se como <1 área de maior crescimento, sobretudo no fne.

O fne., fundo constitucional de maior patrimônio, ê também o principal 
contratador de recursos. Entre 1994 e 1997, esse fundo contribuiu, em média, 
com 64,6% dos recursos contratados. Além disso, o fnl é o que destina maior 
proporção dos recursos à indústria (32%, em média, desde 1989) e ao turis­
mo. Quanto à área rural, o fNO é o que apresenta maior percentual médio de 
contratação (69,6%, 1989/1997).

A tabela 9 mostra a quantidade de empregos gerados (diretos) com as 
aplicações de dois fundos constitucionais.

TABE.LA 9

Fundos Constitucionais: 1 Estimativa dos Empregos Gerados2 e Custo Médio
fundo 1994 1995 1996 1997

Lmpregos Custo medic/ Empregos Custo méclio1 Empregos Custo médk? Imjjtegos Custo médio1

FCO 23 620 10 774 16 071 0 599 17 124 11 390 21 SOi 15-434

r^o 24 022 16 002 22 $04 1151 5 15 39, 10631 8 176 7 443
TntAl 47 642 13 853 38 875 11 310 32 519 li 030 2,677 11 059

Fonte, sirRE(Mi'O.
Nottó: 1 Dados do rt-.E. não disponíveis.

'[mprcgos diretos.
'Custo médio é a relação entre o total de recursos contràtados (em RS de abr(98) e o número de empre­

gos gerarlos: tr.,ta-se cio c.u.,to médio de criação de um posto de luatalho.

Da tabela 9 depreende-se que o rco, entre 1994 e 1997, gerou maior nú­
mero de empregos a um custo mais baixo do que o FNO. Foram 78 316 em­
pregos diretos a um custo médio de R$ 11 049,00 (rco}, contra 70 397 a
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R$ 11 868,00 (fno). Ambos os fundos criaram 148 713 empregos diretos ao 
custo médio de R$ 11 813,00. Uma análise mais profunda dos resultados físi­
cos dos investimentos dos fundos constitucionais deveria contemplar também 
os empregos gerados pelo fne. os empregos indiretos resultantes das aplica­
ções de todos os fundos e outros indicadores. Por isso, não se pode generali­
zar os resultados da tabela 9 para o conjunto dos fundos constitucionais.

Em suma, a análise empreendida neste capítulo, bastante sumária, não 
pretende esgotar os aspectos envolvidos no perfil dos investimentos dos fun­
dos de poupança compulsória. Entretanto, alguns resultados aparecem.

Em primeiro lugar, o fgts é um caso especifico, cuja comparaç,c1o com ou­
tros fundos é, no mínimo, problemática. Nao apenas suas regras de aplicação 
são mais rígidas - o que se obseNa, por exemplo, na obrigatoriedade de in­
vestimento em apenas três áreas - como também o fundo atravessa um perío­
do de saneamento patrimonial, sem perspectivas de conclusão imediata. Nes­
se contexto, a recuperação dos investimentos habitacionais iniciada em 1997 
corre o risco de não se sustentar, uma vez que a baixa qualidade dos créditos 
emitidos no passado pode comprometer as disponibilidades de recursos para 
novas contratações.

O fat e os fundos constitucionais têm perfis de aplicação bem mais diversi­
ficados do que o fGTS. Conquanto isso signifique, em princípio, maior potencial 
fomentador, gera, contudo, alguns problemas. Primeiro, aumentam os custos 
operacionais dos diversos programas: em geral, quanto mais diversificadas são 
as atividades a serem financiadas, maiores os custos de avaliação técnica dos 
projetos.18 Segundo, a pluralidade de tipos de aplicações torna mais difícil o 
acompanhamento gerencial dos programas, propiciando a ocorrência de des­
vios e má gestão de recursos.

18 Tais diíiculdadcs, sobretudo se oc<1Síonaram prejuízos no passado, levam a politíc:as de cré­
dito mais seletivas por parte dos agentes financeiros. restringindo-se novos empréstimos e 
comprometendo o objetivo de fomento dos Fundos.

5 CONCLUSÃO

Ultimamente, os fundos de poupança compulsória têm sido colocados em 
xeque por autoridades e estudiosos, que ressaltam o suposto excessivo custo 
desses fundos para a sociedade. A justificativa desse argumento desdobra-se 
em duas linhas básicas. Em primeiro lugar, contribuições compulsórias seriam 
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custos extras para empresas, dificultando a contrataç..,o de empregados em 
uma ép^i de redução de postos de trabalho. Além disso. esses custos contri- 
buiriam para a manutenção de alto custo Brc1sil, impedindo a redução dos pre­
ços dos produtos exportados e reduzindo a competitividade extern., do pais. 
Em segundo lugar, os recursos dos tundos teriam sido, na maioria das vezes, 
mal-administrados. Má gestão aqui se reflete não só em b..1.ixa rentabilidade 
das contas vinculadas do FGTS (3% ao ano), mas também na má aplicação dos 
recursos de todos os fundos, evidenciada nos diminutos retornos dos investi­
mentos, elevada inadimplência e reduzida eficácia de alguns programas.

O presente estudo não pretende esgotar ou dar respostas definitivas a es­
sas questões, mas apenas enriquecer o debate, acrescentando-lhe novos ele­
mentos. Assim. ampliada a compreensão do problema, alguns argumentos do 
debate atual perdem força. Em especial, procurou-se delimitar - conceituai e 
teoricamente - a natureza e as funções dos fundos compulsórios, avaliar sua 
capacidade de investimento e, finalmente, conhecer seu perfil e resultados das 
aplicações. Qualquer discussào em torno de reformas dos fundos deve levar 
em conta esses três temas, sobre os quais se apresenta, a seguir, um sumário 
dos resultados no presente trabalho.

A poupança compulsória, enquanto mecanismo de extração e destinação 
de recursos para investimentos, tem papel relevante a desempenhar no finan­
ciamento do desenvolvimento. Dadas as falhas naturais dos mercados finan­
ceiros privados, abre-se espaço para a intervenção do Estado como elemento 
direcionador de crédito. Os fundos públicos de poupança compulsória são, 
portanto, do ponto de vista do financiamento da economia, mecanismos de 
mobillzação de crédito de fomento. Sua atuação, se bem conduzida, pode 
melhorar a alocaçào de recursos da sociedade, provendo crédito subsidiado a 
certos setores e atividades de alta relevância social, mas para os quais ê escas­
so o financiamento privado.

No Brasil, uma avaliação da capacidade de investimento (fluxos de recursos 
correntes disponíveis} atua! desses fundos permite falar em montantes da or­
dem de 0,9% do PIB (cerC<"l de R$ 8 bilhões). Esses Auxos podem chegar a 1,6% 
do PIB nos próximos quatro anos. segundo as hipóteses mais favoráveis adota­
das no capítulo 3 deste trabalho. Além disso, o capítulo 4 evidenciou que os 
fundos compulsórios brasileiros investiram, em 1997, mais de R$ 4,2 bilhões 
em diversas áreas de aplicaçào, destacando-se a habitação popular (FGTS), a 
agricultura e outras atividades rurais e seiviços urbanos. A geração de empre­

172



FirMnr:i,unento do Desenvolv;men ro Brasileiro

gos diretos superou 277 mil no mesmo ano. Esses números não são desprez.í- 
veis, ainda mais se se levar em conta a atual premência dos investimentos so­
ciais diretos, a fim de gerar empregos e contribuir para a melhoria da qualida­
de de vida da população. Conquanto seja certo que os fundos compulsórios 
não são capazes de, sozinhos, atender a toda a demanda pelos investimentos 
sociais, é verdade, também, que o FGTS. o FAT e os fundos constitucionais são 
fontes imprescindíveis para o financiamento desses investimentos.

Dois problemas principais deverão ser enfrentados para que os fundos 
compulsórios de^mpenhem a contento suas funções. O primeiro tem a ver 
com os fluxos da capacidade de investimento; o segundo, com questões pa­
trimoniais e de gestão.

A capacidade de investimento dos fundos brasileiros, principalmente dos 
parafiscais, é muito afetada pela renda agregada e pelo nível de emprego. As­
sim, nos momentos de recessão, o potencial de aplicação dos fundos compul­
sórios declina. O problema é que esse caráter dclico dificulta sua função de 
instrumento compensatório de emprego e renda. É justamente nas fases de 
aumento do desemprego (recessões) - períodos em que crescem também as 
pressões para ampliação dos gastos públicos compensatórios - que os fundos 
compulsórios têm sua capacidade de investimento mais deprimida. Além dis­
so, com as recentes mudanças estruturais na economia, os níveis de emprego 
formal tendem a se manter relativamente baixos, impedindo um crescimento 
firme das contribuições e receitas parafiscais (baseadas nas folhas de p,1ga- 
mento). Paralelamente, o chamado desemprego estrutural - resultante da 
abertura econômica e da modernização tecnológica - tende a manter alta a 
pressão para o pagamento dos benefícios do FGTS e FAT (saques e seguro- 
desemprego), o que restringe ainda mais sua capacidade de investimento. As 
simulações apresentadas no capítulo 3 mostram que o crescimento sustentado 
do potencial de investimento dos fundos compulsórios brasileiros dependerá, 
fundamentalmente, da retomada do crescimento global da economia.

Outro problema relaciona-se à qualidade dos ativos. Embora o presente 
trabalho não tenha se ocupado dessa questão, ficou claro que as receitas das 
operações de crédito são itens importantes da capacidade de investimento 
dos fundos, especialmente dos constitucionais. Portanto, gerir bem os crédi­
tos, assegurando os retornos dos empréstimos, é essencial para a manutenção 
daquela capacidade. O FGTS é o melhor exemplo de como os maus créditos do 
passado podem restringir os recursos disponíveis para novas contratações. Os 
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altos índices de inadimplência em alguns programas - sobretudo na área de 
saneamento básico. na qual os tomadores são, na maioria, governos estaduais 
e municipais - levaram à necessidade de um grande saneamento patrimonial 
do fendo. Durante o período em que os contratos então em vigor foram subme­
tidos a auditorias rigorosas, foram suspensos quaisquer novos empréstimos.

O exemplo do FGTS explicita uma tensão comum a todos os fundos com­
pulsórios brasileiros. Trata-se da oposição entre a gestão microeconômica e 
atuarial versus os objetivos do fomento. Por um lado, a saúde financeira de­
pende de uma gestão eficiente dos recursos, buscando-se as aplicações mais 
rentáveis. Por outro, a consecução do objetivo de fomento requer, muitas ve­
zes, a concessão de empréstimos a agentes com baixa capacidade de paga­
mento (pequenas empresas e produtores, governos de regiões carentes, etc.). 
Ou seja, o crédito de fomento é, em geral, mais arriscado que o crédito con­
cedido segundo os critérios normais de mercado. Assim, uma gestão excessi­
vamente concentrada no fomento pode, facilmente, conduzir à deterioração da 
carteira de crédito do fundo. Paralelamente, uma gestão 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 administração, nesse caso, significa manutenção da rentabilidade do fun­
do, com empréstimos a baixo custo para o tomador. Além disso, no caso dos 
fundos parafiscais, o pagamento dos benefícios coloca-se como outro objetivo 
a ser contemplado, tomando mais complexa a tarefa do administrador.

A ampliação das linhas fundamentais do debate em torno dos fundos de 
poupança compulsória é necessária para que se possam traçar diretrizes de 
reforma dessas instituições. Por exemplo, propor sua extinção sob a alegação 
de que as contribuições compulsórias oneram as empresas, dificultando a cria­
ção de novos empregos e elevando o custo Brasil, soa simplista, se não se le­
varem em conta os benefidos sociais (empregos gerados e outros) proveni­
entes das aplicações desses fundos. Da mesma forma, dizer que são mal- 
administrados, submetendo-os exdusivamente a critérios de avaliação microe- 
conômicos típicos de fundos privados, não é correto, quando se têm em 
mente as caracteristicas estruturais do crédito de fomento. Pretende-se que o 
atual estudo tenha conseguido lançar luz sobre essas questões e subsidiar fu­
turas pesquisas mais específi^, c.apazes de propor medidas de políticas vi­
sando ao aperfeiçoamento desse importante meca.nismo de financiamento do 
desenvolvimento.
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t INTRODUÇÃO

Este trabalho tem como objetivo a identificaçâo das possibilidades de utiliza­

ção de novos instrumentos de intermediação financeira para ampliar a capaci­
dade ele financiamento do desenvolvimento da economia brasileira. Para tanto, 
foram selecionados alguns desses instrumentos e a descrição de suas caracte­
rísticas, estabelecendo-se as condições para o sucesso da sua implementação, 
assim como as vantagens específicas de cada um. A partir daí. poderão ser 
sugeridas políticas para sua implementação e regulação com o intuito de ra­
cionalizar e tirar o maior proveito de sua utilização.

A relevância desse tema está ligada ao fato de que a ampliação do investi­
mento produtivo interno, condição sine qua non para alcançar e manter taxas 
de crescimento econômico compatíveis com o desenvolvimento social, pode 
ser obtida tanto pela elevação da poupança interna quanto pelo aperfeiçoa­
mento dos mecanismos de canalização que transformam a poupança em in­
vestimento.

A implementaçao e a utilizaçL,o de instrumentos financeiros adequados po­
dem atacar o problema em seus dois aspectos, pois além de prover os poupa- 
dores com condições mais favoráveis na aplicação de seus recursos, o que po- 
deria, por si só, ser um incentivo à poupança interna, também podem facilitar 
a canalização de recursos por meio da compatibiliz...1.ção entre os requerimen­
tos dos poupadores e as necessidades dos tom<1dores.

Outros trabalhos têm abordado a relação entre mercados financeiros e de­
senvolvimento econômico. Bekaert et c1/ií (1995), por exemplo, registram três 
efeitos pelos quais o desenvolvímento financeiro de uma economia pode afe­
tar a sua cap<1ddade produtiva. Em primeiro lugar, o desenvolvimento finan­
ceiro pode melhorar a eficiência alocativa do emprego.de capital, pois maior 
difusão dos mecanismos financeiros permite uma redução nos custos de capi­
tal, bem como maior facilid<1.dc na captaçao de recursos externos. E.m segundo 
lugar, a proporção de poupança canalizada para investimentos produtivos 
pode ser ampliada e, por fim, pode-se obter o aumento da própria taxa de 
poupança.

O presente trabalho se utiliz..1.rá das conclusões daqueles estudos e procu­
rará aplicá-las aos casos específicos que serão analisados. Assim, ao se estudar 
um instrumento financeiro em pa1ticular, investiga-se como suas características 
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poderiam reduzir, por exemplo, o custo de capital envolvido na execução de 
um determinado projeto. Para se ter uma idéia mais concreta, basta se supor a 
redução da taxa de juros decorrente da securitização de um título.

Por outro lado, pode-se especular que detenninaclos papéis poderiam am­
pliar a proporção da poupança que efetivamente se transforma em investi­
mento interno.

Pode-se, também, imaginar que o desenvolvimento aprofundado dos mer- 
G'l.dos financeiros índuziria os agentes a um incremento de poupança. Melho­
res condições associadas à remuneração dos recursos. ou à liquidez das aplica­
ções. poderiam fomentar um efeito substituição de consumo para poupança.

2 INSTRUMENTOS FINANCUROS, CANALIZAÇÃO E FORMAÇÃO 
DE POUPANÇA

O desenvolvimento financeiro influencia o processo de intermediação fi­
nanceira. Esquematicamente, podemos segmentar essa influência cm três 
partes. A etapa I relaciona-se com a taxa de formação de poupança, seguida 
pela etapa 2 associada à canaliução (funne/fng) da poupança disponível aos 
investimentos, e que agem como ponte entre rartes tomadoras e empresta- 
doras de recursos. Por último, a etapa 3, sem dúvida a mais importante das 
funções do desenvolvimento financeiro: a própria eficiência alocativa do capi­
tal já poupado c destinado para investimento.

A figura I elucida melhor as etapas descritas.

FIGURA 1

Papéis do Desenvolvimento Financeiro

' Poupador h
?-..:-xV:;-:v.!;5:,Ô>;xí/

[D

Canalizaçüv b,1 
j a k: ,e <r,<:1 })

2

| Invt:::;lidur^.

3
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O desenvolvimento dos mercados financeiros pode ser considerado uma 
das variáveis em modelos de crescimento econômico endógeno para explicar, 
por exemplo, as diferenças de crescimento de renda per capita entre os países. 
O modelo de Pagano ( 1993) isola os efeitos dos mercados financeiros sobre o 
crescimento econômico da seguinte forma:

t; = AK,
em que a função de produção de uma economia fechada e sem governo, que 
produL um único bem. que pode ser alocado tanto para consumo como para 
investimento, com o bem de capital (K,) depreciando-se à taxa 0 em cada pe­
ríodo e sendo r; o produto real agregado no período t, e A, a produtividade 
marginal do capital.

Para o investimento bruto tem-se:

!, = K,.,i- (1-^)K,
Uma parte da poupança é canaliuda para o investimento. enquanto a outra 

fração é auferida pelo sistema financeiro no processo de intennediação.' Assim, 
a poupança S, é dada por:

S, = /)S, + (1 - rp)S,
em que </JS, = /1 e (I - rp)S, é a parcela da poupança que remunera o siste­
ma financeiro.

A taxa de crescimento econômico é dada por:

gi+i

! Km 
---------1 —----------- 1
y K

Após o rear ranjo das equações acima obtêm-se para a taxa de crescimento 
(steady state):

Sl+] = A ^-S-'- - 5 == A ^s t - o
y 1

Portanto, o processo de intermediação financeira pode afetar a taxa de 
crescimento econômico por meio de três efeitos:

Spread ooncárlo, comissões, etc.
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a} pelo crescimento de r/J, à proporção da poupança destinada ao investi- 
mento/

bl pela elevação de A, a produtividade marginal do capital, mediante a alo­
cação mais eficiente do capital; e

e) pela taxa de poupança s,=5/Y,., embora, nesse e.aso específico, possa ha­
ver um efeito ambíguo que depende do tipo de intermediação financeira anali- 
sada.3

Um informação adicional e relevante é o comportamento ao longo do tempo da variável ^. 
ou seja, um p.irh estocástico para esta característica H> - f (S<[,/St. t)].

Essa ambigilidade mostra-se em fatores diversos como diversifiuição de risco, empréstimo âs 
famílias e efeito das taxas de juros.

A evidência empírica mostra uma correlação positiva entre o crescimento 
do produto e os indicadores de desenvolvimento dos mercados financeiros. 
Contudo, existem exceções: melhoria na diversificação de riscos ou no merca­
do de crédito às famílias podem levar a um decréscimo da taxa de poupança.

2.1 Impacto sobre a Taxa. de formação de Poupança

O desenvolvimento e diversificação dos mercados financeiros contribuem 
de várias formas para o aumento da taxa de poupança. Mercados desenvolvi­
dos implicam melhor propagação de informações, o que garante aos poupa- 
dores maior segurança a suas aplicações e investimentos. E.sse mecanismo 
amplia a propensão à poupança.

O aumento de competitividade entre os intermediários pode provocar uma 
queda na sua taxa de intermediação, o que, em última análise, significa juros 
menores na ponta tomadora e taxas mais atrativas para os fornecedores de 
recursos. A partir daí, passam a atuar os efeitos substituição e riqueza. O pri­
meiro tende a ampliar a poupança, uma vez que taxas de juros maiores ele­
varam o custo de oportunidade do consumo presente. O segundo tende a de­
primi-la, dado que, com uma elevação nos juros, menos poupança é necessá­
ria para a obtenção do mesmo rendimento.

Nesse contexto, como será visto adiante, também são apreciadas as possi­
bilidades de alocação entre poupança e consumo. Em uma economia dotada 
de mercado financeiro incipiente, no qual sào poucos os instrumentos finan­
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ceiros, muitos agentes consumirão seus recursos, quando prefeririam poupá- 
los se houvesse meio satisfatório de fazê-lo. O desenvolvimento do mercado e 
do arsenal de mecanismos financeiros poderia assim estabelecer um novo 
conjunto de possibilidades para os agentes.

2.2 Impacto sobre a [flclêncla da Canalização da Poupança

Como foi visto, nem todo o montante de recursos poupados na economia 
será destinado para investimentos. Essa proporção perdida em termos de in­
vestimento pode ocorrer em função de três diferentes fatores.

Em primeiro lugar, os intermediadores financeiros absorvem recursos com 
canalização de capital dos empreste.dores para os tomadores. l'or exemplo. 
para cada R$ 1 ,00 que é poupado, parte é absorvida pelo sistema financeiro a 
título de spread entre as taxas de empréstimo e comissões diversas (correta­
gem, distribuição, etc.). Uma segunda parcela é desviada do investimento para 
o pagamento de impostos, ou sofre limitações por restrições legais. Incluem- 
se nesse caso os empréstimos compulsórios recolhidos no sistema bancário e 
os impostos sobre operações financeiras. Como essas variáveis são subordina­
das à ação governamental, elas podem ser objeto de políticas públicas para 
ampliação do montante destinado ao investimento.

Por fim, existe uma parte da poupança destinada ao financiamento do con­
sumo. As medidas mais comuns para desestimular esse financiamento estão 
ligadas à ampliação das taxas de juros e às restrições crediticias. limitações ao 
número máximo de prestações no crédito direto ao consumidor, restrições 
quanto aos prazos dos consórcios de automôveis e a proibição de certos tipos 
de operações de leasing para pessoa física são formas comuns de limitação de 
crédito.

3 CARACTE.RÍSTICAS DESEJÁVEIS DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Os instrumentos financeiros s.ão contratos por meio dos quais as necessi­
dades dos doadores e dos tomadores de recursos são simultaneamente aten­
didas e facilitam a transferência de tais recursos dos primeiros para os últimos. 
Quanto mais amplo o leque de opções disponíveis nos mercados de capitais, 
maiores as chances de atendimento das necessidades dos agentes. E.ssas ne­
cessidades, baseadas em determinadas características dos ativos, as quais são 
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descritas a seguir. É importante ressaltar que cada ativo em particular possui 
uma combinação dessas propriedades,

3 .J liquidez

A liquidez, definida como a velocidade com a qual um agente pode se 
desfazer de um ativo sem incorrer em perda de capital, ê uma caracteristica 
importante para a aceitação e funcionalidade desse ativo. Como os fluxos de 
caixa dos agentes sempre guardam um certo grau de risco, é importante que 
mantenham em carteira algumas reservas de recursos para precaver-se de 
ocorrências imprevistas, tais como desembolsos não programados ou perdas 
não esperadas de receitas. O método mais comum, até alguns anos atrás. de 
manutenção dessas reservas precaudonais ou contigenciais era simplesmente 
a manutenção de recursos em calxa. Naturalmente, esse método implica per­
das de rentabilidade para o capital da empresa, em maior ou menor grau.

A criação de ativos com liquidez cada vez mais elevada permitiu que uma 
parcela dos recursos antes retidos nos caixas das empresas pudesse ser realo- 
cada para aplicações rentáveis. Mesmo nos casos em que uma necessidade de 
venda imediata desses ativos pudesse acarretar perdas de capital para os seus 
possuidores. na média, muitos desses ativos as compensavam em razào dos 
seus niveis de rentabilidade.

Dessa forma, a liquidez é um atributo importante quando se enfoca o pro­
blema de canaliução da poupança para o investimento. No caso descrito an­
teriormente, a introdução de ativos com maior grau de liquidez permitiria que 
uma poupança antes acumulada sob uma forma improdutiva tenha potencial­
mente um emprego produtivo.

Dessa perspectiva, a introdução de instrumentos financeiros que desenvol­
vam essa característica seria bem-vinda no que diz respeito à ampliação do 
investimento produtivo, pois poderiam adequar as necessidades de liquidez 
dos aplicadores a uma possível demanda de financiamento de longo prazo dos 
tomadores de recursos. É o caso das ações.

Quando alguém compra ações, os recursos desembolsados poderão ser 
utilizados na ampliação da capacidade produtiva. Embora não seja garantido, 
existe ao menos a chance de que isso ocorra. Se o investidor em questão 
apresentar alguma restrição de liquidez e a compra física da empresa for a úni­
ca alternativa de investimento, provavelmente ele manteria seus recursos em 
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caixa, o que evitaria a compra. Se a referida empresa possuir ações negociadas 
em bolsa, as possibilidades de os recursos deixarem o caixa do investidor em 
direção a algum investimento produtivo são ampliadas.

A liquidez também permite que os ajustamentos eventualmente necessá­
rios na composição da carteira mais apropriada a cada investidor possam 
ocorrer de forma mais rápida e eficiente. Isto é, reduz os custos de se reverem 
as posições de mercado dos investidores. Se for levado em consideração que 
os preços e rentabilidades esperadas dos diversos ativos estão em constante 
processo de alteração, a liquidez deve ser vista como um importante elemento 
no ajuste das carteiras dos investidores, que permite manter uma estrutura 
ótima de risco-retorno.

De uma perspectiva teórica, a liquidez possui forte associação com a efici­
ência de mercado. Isso porque, quanto mais líquido for o mercado de um de­
terminado ativo, mais rapidamente os preços incorporarão as informações dis­
poníveis. Para se ter uma idéia clara desse processo, basta um exemplo no 
qual existam dois mercados com diferentes graus de liquidez. No primeiro, de 
maior liquidez, existe uma transação por dia e, no segundo, uma por semana. 
É razoável deduzir que no primeiro mercado a cotação vigente inclui as infor­
mações disponíveis com, no máximo, um dia de ?.traso, enquanto, no segun­
do, essa defasagem pode ser de até uma semana.

Assim, o incremento de liquidez proporcionado pelo aprimoramento e a 
diversificação das estruturas financeiras possibilitam a destinação de mais fun­
dos para investimento. Isso decorre do fato de que recursos antes poupados 
passivamente ou alternativamente destinados ao consumo poderiam ser cana­
lizados para aplicações produtivas, uma vez que o poupador tem maior flexi­
bilidade quanto ao seu prazo de resgate.

3.2 lnstltudonallzação da. Poupança

A institucionallzação da poupança traz. uma série de facilidades em tennos 
de canalização de poupança para investimento. E.m primeiro lugar, a institucio­
nalização permite a agregação de poupança anteriormente difusa. o que pode 
gerar ganhos de escala nas aplicações e reduzir o custo de capital.

Um exemplo claro desse efeito é a existência de seguradoras. Tais entida­
des transformam, por assim dizer, poupanças individuais em coletivas. O seu 
funcionamento depende dos ganhos de escala que cada um dos participantes 
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obtém da associação por eles formada com o intuito de reduzir riscos. Em 
princípio, supondo-se que as distribuições de probabilidade pdra os diversos 
tipos de sinistros são conhecidas, nada impediria que cada agente formasse o 
seu próprio fundo de risco. Contudo, cada agente individualmente ficaria vul­
nerável à ocorrência de tais sinistros nos primeiros períodos, uma vez que as 
suas reservas técnicas para cobertura de risco não seriam suficientes ainda para 
arcar com os eventuais prejuízos. A agregação promovida pelas seguradoras 
permite transpassar essa barreira, contanto que o montante pago pelos segu­
rados seja consistente com as distribuições de probabilidade.

A institucionalização tambêm possibilita maior efetividade na obtenção dos 
resultados esperados de determinadas politicas públicas. Por exemplo, se o 
governo, visando favorecer a poupança de longo prazo, instituísse uma políti­
ca de incentivo aos planos de aposentadoria, seria de se esperar que essa po­
lítica produzisse resultados mais positivos na medida em que mais formal­
mente pudessem ser reconhecidas as poupanças destinadas a esse fim.

Com esse objetivo foi lançado recentemente o Fundo de Aposentadoria 
Programada Individual (FAPI), que ê, na verdade, um fundo de investimento 
financeiro cujo principal objetivo é capitalizar poupanças para fins de aposen­
tadoria. Por seu intermédio, o governo pretende incrementar a poupança de 
longo prazo da economia, com a identificação e o benefício aos poupadores 
que têm perfil compatível com esse objetivo.

3.3 lficiência Alou.tiva

Um dos resultados clássicos em teoria de equilíbrio geral é que o grau má­
ximo de eficiência alocativa {decorrente da obtenção de equilíbrio walrasiano) 
obtém-se quando o número de estéldos da mtureza possíveis for igualado ao 
número de mercados disponíveis na economia.4 A expressão estado da natu­
reza define cada combinação de valores atingidos por cada urna das variáveis 
pertinentes. Dessa maneira, supõe-se que no mundo real o número de possí­
veis estados da natureza. seja ilimitado, uma vez que são infinitas as possibili­
dades de tais arranjos. Uma ampliação do número de instrumentos financeiros 
disponíveis na economia pode aumentar o número de mercados e, por canse- 

Ver Hu<'lng e Lit:ienberger ( 1988).
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qüência. gerar a possibilidade de os agentes melhorarem sua eficiência aloca- 
tiva, O exemplo a seguir facilitará a compreensão.

Em uma economia com um único bem x existe um agente avesso ao risco, 
cuja função de utilidade é descrita por U(x) = x 11'. Nessa economia, sejam dois 
os possíveis estados da natureza para o futuro próximo: se o primeiro ocorrer, 
o agente disporá de cem unidades de x para consumo. e, se o segundo ocor­
rer, o agente não terá acesso a qualquer unidade de x. Por fim, sabe-se que a 
probabilidade de ocorrência de cada um dos estados da natureza é de 50%.

Aqui, a eficiência alocativa é precária devido à incompletude dos merca- 
dos,5 e a única alternativa de ação do ageme se resume a aguardar o estado 
da natureza que se concretizará. Nesse caso, a sua utilidade esperada seria de 
cinco unidades. resultado médio das utilidades auferidas em cada um dos es­
tados possíveis.

E.xístem m,,is estados possiveis da nMurez., (dois) do que mercados disponfveis (,,penas um).

U(50) - (50)'1' - 7,07.

Contudo, se nessa economia introduzir-se novo mercado, no qual se possa 
securitizar o consumo no futuro, novas possibilidades serão abertas. Assim, se 
o agente se comprometer a pagar uma determinada parecia do que ganhará 
no estado da natureza mais favorável, ele poderá garantir um determinado 
consumo futuro, vamos supor de 50 unidades do bem x, qualquer que seja o 
estado da natureza vigente. Considerando-se que a economia em geral é neu­
tra ao risco, o preço desse contrato será estabelecido em 50 unidades do bem 
x. Se isso ocorrer, existirá então uma nova estratégia para o referido agente: 
ele poderá comprnr um desses novos contratos, e fixar o seu consumo futuro 
em 50 unidades, independentemente do estado da natureza. Nesse caso a sua 
utilidade esperada será um pouco maior que sete unidades.6 Assim, é possível 
notar que a introdução de um novo mercado melhora a eficiência alocativa do 
consumo do agente.

Esse exemplo, embora bastante esquemático, nào difere muito da5 operações 
de hcdge realizadas nos merrados futuros de commodities, nos quais produtores 
de mercadorias podem estabelecer o preço que receberão por meio de vendas a 
futuro.

5

6

187



Capítulo ] 1 - Rogério Boucrf Mirandd, W-,tdery Rodr/gu::s Júnior, M,u/y Marias Sítv

Vale a pena notar que a melhoria na alocação intertemporal do indivíduo 
não se restringe ao caso em que ele é avesso ao risco, uma vez que ele pode- 
ria vender os contratos ao invés de comprá-los, como fez o agente em ques­
tão. O importante é que quanto mais mercados houver, maiores serão as pos­
sibilidades de diversificação e mais eficiente a alocação dos recursos disponí­
veis. Por esse motivo, a melhoria na alocação de recursos resultante do pro­
cesso de intermediação financeira tem sido destacada como uma das princi­
pais funções dessa última.

Do lado dos aplicadores de recursos, a eficiência alocativa fornece um cri­
tério que permite obter o maior valor posslvel do produto marginal do capital. 
Mesmo levando-se em conta que o produto marginal é sempre suposto de­
crescente, se os investidores aplicarem corretamente os recursos disponíveis, 
os projetos a serem financiados serão aqueles de maior retorno. Isso impede 
que os recursos sejam mal aproveitados em projetos de baixo rendimento.

3.4 Disseminação da Informação

O valor de um projeto de investimento não está disponível de imediato 
para os potenciais interessados, o que leva a um custo de análise para a de­
terminação desse valor. Se apenas individualmente são Feitas essas análises, 
cada novo interessado arcará com o custo, pois não há, normalmente, qual­
quer via de propagação dessa informação que tenha credibilidade. Além do 
mais, o tomador de recursos que dispõe da informação quanto ao projeto tem 
o incentivo de não revelá-la e explorar essa vantagem. Ele sobreavalia o retor­
no do investimento para o qual deseja angariar fundos, e, quanto ao empres- 
tador, há um incentivo na direção contrária. São explicitados, dessa forma, 
dois graves problemas: a necessidade de ganhos de escala na análise dos 
projetos e a presença de perigo moral {moral hazardi. Esse último é agravado 
para os casos de pequenos tomadores para os quais a informação é relativa­
mente mais custosa,

A melhor qualificação das instituições para financiar projetos de investimento 
é justificada por dois fatos. Primeiro, a drástica redução dos custos de análise de 
projetos e demais custos de transação, pois realiza-se nonnalmente apenas uma 
única análise, com posterior sinalização para o mercado, o que evita avaliações 
individuais. Segundo, há uma diminuição - quando não uma completa elimina­
ção -do perigo moral, pois existem incentivos para tornar as informações simé­
tricas para as duas partes - tomadora e emprestadora de recursos.
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Os mercados financeiros agregam diversas opiniões de seus vários partici­
pantes sobre o valor dos investimentos. Isso pode ser útil para que os investi­
dores percebam em maior escala quais os melhores projetos e para que os 
empresários tenham outras opiniões sobre suas decisões de investimento. 
Tem-se, assim, melhor controle sobre administrações insatisfatórias.

A divulgação de informações de forma completa leva os mercados a po­
derem ser classificados como eficientes. Como a eficiência nos mercados fi­
nanceiros é sujeita a uma conceituação própria, detalham-se agora os seus três 
tipos:

Eficiência na forma forte: todas as informações, públicas ou privadas. estão 
refletidas nos preços de mercado - que assim seriam os preços justos. O vrL 
(valor presente líquido) das transações financeiras é, portanto, nulo.

Eficiência na forma semi-forte: os preços refletem toda informação publi­
camente disponível, incluindo informações como demonstrações financeiras 
publicadas pelas empresas e dados históricos de preços.

Eficiência na forma fraca: incorpora completamente as informações sobre os 
preços passados dos títulos. Mais formalmente:

I', = P,_ 1 + retomo esperado + erro aleatório;

com 1', = preço no tempo t.

A difusao de infomiações pode ser uma necessidade para a eficiência na 
forma forte. As evidências empíricas apontam para mercados nas formas fraca 
e semi-forte. Não há consenso sobre casos de eficiência no sentido forte.

Uma outra visão da eficiência de mercado segundo Grossman e Stiglitz 
(1980) mostra que, se um mercado for verdadeiramente eficiente, ninguém 
teria incentivo para obter informações e, portanto, a única informação refletida 
nos preços seria a informação livre (que ainda pode ter algum valor na seleção 
de projetos). De qualquer forma, tais informações teriam pouco efeito na alo­
cação de recursos ou sobre o nível de produção, pois são atividades privadas 
em busca de renda.

3.5 Seleção, Monitoramento e Maximlzc1ção do wl

O volume de recursos necessários para determinados investimentos en­
contra-se, muitas vezes, além da capacidade financeira individual dos empre­
sários. Os bancos e outras instituições financeiras fazem a captação das pe­
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quenas poupanças e criam um efeito escala: se cada indivíduo fosse limitado a 
só investir o que pudesse financiar por conta própria, muitos investimentos 
seriam inviabilizados por falta de recursos ou teriam os retornos reduzidos. O 
efeito de agregação permite contornar essa dificuldade. 7

Um bom resumo dess.1 funç."io é: "pelo agrupamento da poupança de vários investidores, a 
intermediação financeira permite que sejam viabitiudos projetos de larga escala" (livre tradu­
ção de Bckacrt ct alii, l995, pãg. 7)

Também conhecido como nSo sistemMico, especifico ou idiossincrático.

Ativos quaisquer e n3o-somente ativos financeiros.

'° Também adota-se o nome volatilidade.

Mesmo que a capacidade gerencial dos indivíduos fosse idêntica, essa fun­
ção seria importantíssima: os bancos alocariam os recursos de forma aleatória. 
Como há heterogeneidade, alguns empresários são melhores gerentes do que 
outros. O sistema financeiro permite melhores avaliações quanto à eficiência 
dos gerentes e retornos dos projetos. Esse processo é denominado função de 
seleção.

Por último, deve-se ter controle dos recursos emprestados para assegurar 
que os projetos estão sendo gerenciados da melhor forma possível. A função 
de monitoramento (saeeníng) pelo sistema financeiro leva a esse objetivo.

Assim, obtém-se a maximização dos valores dos projetos com as poupan­
ças individuais agregadas, um eficiente sistema disseminador de informações 
que permita selecionar os melhores projetos e monitorar os investimentos 
para garantir sua gerência.

3.6 Repartido de Riscos

Uma característica também associada à eficiência alocativa é a repartição de 
riscos a que os empresârios estão sujeitos com a realização de investimentos. 
Esse compartilhamento é tanto mais eficiente quanto maior for a repartição de 
todos os tipos de riscos. Cabe aqui lembrar algumas definições da tipologia de 
riscos.

Chama-se risco diversificável 8 àquele que pode ser eliminado com a am­
pliação da carteira de ativos 9 selecionada para investimento. Isso é possível 
dado que podemos entender o risco como a variáncia 10 do retorno esperado 
dessa carteira, e pelo fato de o investimento em novos ativos, correlacionados 
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negativamente com os ativos íá existentes, levar essa carteira a uma situação 
de menor variância no seu retorno.

Graficamente, esse efeito tem o seguinte comportamento:

GRÁFICO 1

Efeito da Diversificação na Redução do Risco

Variância do Retorno da 
Carteira

Risco 
Diversificável

Risco Não- 
Diversificável

Obs.: Esse gr.iftco mo^r.1 que:
a) todos os tliulos têm variância constate {Var);
b) todos os UtuJos têm covariância constante (Cov); e
e} todos os titulas são Igualmente ponderados na carteira. 
A reta horizontal ass.lntotiza a curva.

Ê necessário fazer uma qualificação: os custos de transação impõem limites 
ao poder de diversificação e levam à determinação do número ótimo de ativos 
para uma C<'lrteira diversificada. Dados empíricos mostram que um número en­
tre dez e quinze é o mais apropriado (ver gráfico 2).

Outro beneficio de um sistema financeiro, além de permitir uma diversifica­
ção efetiva, é a ampliação do leque de escolha da combinação da relação ris- 
co-retomo. Permite que o investidor escolha a carteira que se adeque ao com­
portamento diante do risco. Quanto mais avesso ao risco for o investidor, 
maior o seu interesse por ativos com baixa variância, como os títulos emitidos 
pelo governo. No outro extremo, maior propensão ao risco levaria o investidor 
a interessar-se por ativos de caráter especulativo.
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Para investidores que precisam de desembolso de dinheiro não é possível 
aplicar em títulos de menor liquidez mesmo que sejam mais produtivos. ou 
tenham maior rentabilidade. Aqui entra o papel da intermediação. Como nem 
todos os investidores enfrentam problema de desembolso, a agregação de 
poupanças individuais pelo sistema financeiro permite a alocação desses recur­
sos nos ativos de menor liquidez. Isso implica aumento de produtividade. 11

E'.ssa também é ampliada pela possibilidade de investimento cm setores diversos. A especla- 
liraçãO permitida, portanto, é uma forte motivação para incrementos de produtividade

GRÁFICO 2

Efeito da Diversificação na Redução do Risco Quando Existem

Outra atividade ligada à característica de diversificação é a que se refere à 
escolha dos riscos não diversificáveis. Essa seleçã0 é possível na presença de 
mercados derivativos, mais especificamente mercados futuros e opções. Pos­
sibilitam o repasse de risco de indivíduos menos propensos ao risco para in­
vestidores com menor aversão à volatilidade nos retornos de seus investimen­
tos. Caminha-se, assim, para uma eficiência na distribuição de riscos globais.
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3.7 Separação entre Propriedade e Administração

Existem, ainda, algumas características que não podem ser diretamente 
enquadradas nas etapas mencionadas. Isso porque não estão explicitamente 
ligadas aos efeitos sobre a taxa de formação de poupançã, sobre a eficiência na 
canalização ou sobre a alocação de recursos. Esse é o caso, por exemplo, da 
separação entre propriedade e administração discutido a seguir.

O critério de investimento dos acionistas é, sem perda de generalidade. in­
vestir em ativos reais que tenham retorno marginal pelo menos igual ao retor­
no de aplicações semelhantes nos mercados financeiros. ou seja. ativos com 
VPL positivo. Esse critério maximiza a riqueza dos acionistas e é uma necessi­
dade prática para empresas de grande porte, pois, dessa forma, ganham rapi­
dez e efetividade nas suas decisões.

Dado que os acionistas têm o mesmo critério de investimento e que o fun­
cionamento dos mercados financeiros permite o pleno exercido da função de 
monitoramento, essa decisão pode ser delegada aos administradores profissio­
nais. Realiz.a-se o controle dos gerentes por meio da observação da performan­
ce dos preços das ações e da política de dividendos. Os gerentes não preci­
sam conhecer as preferências dos acionistas nem seguir as suas próprias; basta 
observarem o critério de investimento relatado anteriormente.

Por outro lado, ao maximizarem o VPL, os administradores proporcionam 
benefícios a toda a sociedade, com a otimização individual levando a um re­
sultado socialmente ótimo. Essa conclusão é explicada pelo fato de a socieda­
de disponibilizar os seus recursos nos melhores projetos e com o custo de 
oportunidade social plenamente atendido. Mas não se trata aqui da questão 
distributiva e sim de eficiência econômica.

As sociedades por ações podem ser tratadas como o centro de um com­
plexo conjunto de relações contratuais, em grande parte conflitantes, em que 
há um direito residual de propriedade sobre os ativos e os fluxos. o que leva a 
uma relação entre principal (acionista) e agente (administrador). Ern razão das 
divergências existentes, os acionistas atuam de maneira a encorajar os admi­
nistradores a agirem como eles desejam. O custo de agenciamento (agency 
cosi) é o preço de resolução desse conflito e é função do acompanhamento 
dos administradores e dos incentivos pagos a eles.
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Ressalta-se que os acionistas gerentes também maximizam o vrL, pois a 
não separação entre propriedade e administração não e contrária ao principio 
de maximização. Em slntese, a separação não é condição necessária para o 
máximo vrL.12

De fato. a separação entre propriedade e administração não é condiçã0 necess.\ria tlem sufici­
ente para a maximização do vrL; apenas contribui para que seja atingida.

Passa-se agora aos estudos de casos de instrumentos financeiros. Inicial­
mente apontam-se as especificidades de cada valor mobiliário, em seguida 
destaca-se suas caracterísitcas financeiras e, finaimente, são expostas algumas 
alternativas ao seu uso. Procura-se também descrever como a introdução des­
ses instrumentos financeiros ampliou a captação de poupança no passado. A 
explicação desses impactos será realizada a partir das aracterísticas individu­
ais de ca<da operação e suas condições de financiamento (prazo, garant\as, ris­
co, etc.).

4 ESTUDO DE CASO 1: LETRAS HIPOTECÁRIAS

4.1 Especificação e Características Financeiras do Título

As letras hipotecárias são instrumentos financeiros que associam uma pro­
priedade imobiliária a uma dívida financeira. Utiliza-se a primeira, em última 
instância, como garantia da segunda. Assim, pode-se dizer que um emprésti­
mo é securitiu.do por um bem real.

O método mais comum de funcionamento de um sistema de letras hipote­
cárias consiste na constituição de um fundo financeiro, o qual possui como 
ativos os recursos a serem disponibilizados aos indivíduos ou empresas inte­
ressados em comprar ou construir imóveis. A fonte de recursos provém dos 
agentes poupadores com disponibilidade de recursos. Assim, quando alguém 
aplica em letras hipotecárias, o que acontece é o seguinte: o indivíduo vai ao 
banco e disponibiliza o dinheiro; o banco emite uma letra hipotecária que é 
retida pelo emprestador e na qual estão especificados os íuros cabíveis, o 
montante aplicado e o prazo de resgate do principal. Os recursos são então 
transferidos para os tomadores com o fim especifico de comprar ou construir 
imóveis. Tais propriedades, como nas hipotecas normais, passam a funcionar 
como garantia desse empréstimo. À medida que os tomadores pagam os ju­
ros e amortizam o principal do empréstimo, os recursos são incorporados ao 
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fundo e utilizados para pagar os juros e resgatar as letras que estão em posse 
dos empresticlores.

Em caso de inadimplência, o imóvel é vendido e o montante devido é in­
corporado ao fundo para que nào haja prejuízo aos investidores. Naturalmen­
te, o esquema de pagamento do empréstimo por parte dos tomadores deve 
ser desenhado para diminuir a chance de que o valor do principal da dívida 
supere o valor do imóvel, muito embora não se possa ter controle absoluto 
sobre isso. Uma das formas para se operacionalizar é estabelecer planos de 
pagamento com amortização decrescente, isto é, planos em que o principal ela 
dívida é abatido mais intensamente nos períodos iniciais, ou limitar o emprés­
timo a uma porcentagem determinada do valor do imóvel a ser adquirido.

Essas medidas, no entanto, s.fo pouco efetivas quando se trata de compen- 
5.1\r urna desvalorização generalizada dos imóveis. É nesse ponto que surge a 
diferença mais nítida e importante entre esse sistema e as hipotecas tradicio­
nais, qual seja, a existência do mercado secundário. Para a perfeita operação 
do sistema de letras hipotecárias deve haver um mercado secundário de razo- 
áve! liquidez. Nesse caso, uma depressão no preço dos imóveis em geral le­
vará a uma diminuição dos preços das letras, urna vez que a parcela sem risco 
a elas associada também é reduzida.

Talvez um exemplo ajude na explicação desse fenômeno. Se é consensual 
entre os agentes que a proporyão entre o valor das letras hipotecárias e o valor 
dos imóveis a elas associadas deve ser, digamos, de 80% para cada R$ 100 mil 
em imóveis, haverá R$ 80 mil em letras hipotecárias. Mas se o preço dos imó­
veis decrescer repentinamente l 0%, será também consensual que aquelas le­
tras estarão sobrevalorizadas, o que tenderá a imprimir uma forte pressão de 
venda de tais letras reduzindo, por sua vez, seu preço de mercado.

Contudo, a existência do mercc1do secundário garante aos próprios toma­
dores que as suas dívidas também serão reduzidas, uma vez que eles poderão 
comprar esses papéis e utilizá-los junto ao fundo para abater as próprias dívi­
das. Assim, forma flca em boa parte garantido que não haverá descolamento 
entre o valor real do imóvel e o principal da dívida dos mutuários.

Além desse funcionamento básico. existem outras formas mais sofístiGid<1s 
de operação do sistema. Pode-se estruturar um sistema no qual haja dois fun­
dos paralelos: um que emitiria letras garantidas pelos recursos oriundos das 
amortizações e outro no qual os papéis seriam lastreados no pagamento de
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juros. Esse aperfeiçoamento proporciona uma ampliação das possibilidades de 
gerência financeira da economia em geral. pois disponibiliza uma variedade 
maior de instrumentos financeiros a serem utilizados pelos agentes económi- 
cos. Por exemplo, é de se esperar que as letras hipotecárias garantidas pelo 
pagamento de juros tenham seus preços de alguma forma correlacionados à 
taxa de juros em vlgor na economia, o que sugere, portanto, oportunidades 
de hedge para agentes que têm seu patrimônio de alguma forma vinculado a 
essas taxas. ou de especulação para aqueles que possuem expectativas sobre 
o seu comportamento no futuro.

O benefício maís notável que o sistema de letras hipotecárias traz consigo é 
a ampliação da liquidez. O mercado secundário garante aos investidores uma 
alternativa para sair de uma posição de fornecedor de recursos sem perdas 
esperadas elevadas. Dessa forma, a liquidez: pode compatibilizar aplicações a 
curto prazo com empréstimos a longo prazo, que são na maioria dos casos 
necessários ao financiamento imobiliário.

4.2 Alternativas

O mercado secundário de letras hipotecárias deve ter um papel importante 
no Sistema Financeiro Imobiliário (Sfj). Contudo, deve atuar em conjunto com 
outras alternativas de mercado que também atendem ao mercado imobiliário, 
além do prôprio Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRl), título recém- 
regulamentado e parte integrante da nova formatação do SFI. Comentam-se, a 
seguir, alguns dos produtos concorrentes para as letras hipotecárias.

Os fundos imobiliários atuam desde 1995 e são fundos que têm duração 
casada com o prazo médio de construçào dos empreendimentos, residenciais 
ou comerciais, e pagam rendimentos aos seus catistas. Os potenciais atrativos 
desses fundos são a sua rentabilidade e um custo barato de captação para no­
vos empreendimentos.

As cooperativas habitacionais caracterizam-se como um sistema de auto- 
financiamento que exige uma associação e a sistemática de contribuições 
mensais até a data de conclusão do empreendimento. Centra atenção nas clas­
ses com renda entre dez e quinze salários mínimos, e o comprometimento d., 
renda familiar com as mensalidade é em média de 25%.

Na c<idemeta de poupança vinculada, o titular de uma conta de poupança 
realizada por determinado período (três a quatro anos, normalmente) recebe
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uma carta de crédíto para a construção de uma obra.H Esse instrumento teve 
início em 1995 e tem participações da CEf e de bancos privados. O problema 
mais sério, dentro da metodologia das características, é o de apresentar baixa 
liquidez.

Ao compararem-se esses produtos alternativos. deve-se veríficar que al­
gum deles se tome dominante, ou seja. que se transforme em uma commo- 
díty para o mercado imobiliário.14

13 Esse é o sistema alemao de financiamento de imóveis: combina poupança e carta de crédito.
14 Cabe aqui falar da securitiz.ação (estimulada pelo governo) para atendimento a outros setores 

como o cr&lito para investimento - crédito a indüstría ou mesmo ao comercio. EsS<i deve ser 
feita com papéis de pr<\zo mais curto, com duração de alguns meses. O sn deve ter titules 
com prazos mais alongados. E^s títulos não devem ser fortes concorrentes ou, pelos me­
nos, papéis neccssariamcnre excludentes.

5 ESTUDO DE CASO 2: FUNDO DE APOSENTADORIA 
PROGRAMADA INDIVIDUAL

5_ 1 Especificação do Título

O Fundo de Aposentadoria Programada Individual (fapi), fundo de investi­
mento gerido por bancos ou sociedades corretoras, destina-se à c..ipítalização 
de poupanças individuais para flns de aposentadoria. Uma de suas principais 
características financeiras é o prazo longo de resgate dos haveres por parte 
dos poupadores. Esse efeito é obtido pela alta taxação incidente sobre as apli­
cações liquidadas antes do prazo de dez anos; nesse caso, re<=<ií sobre elas o 
Imposto sobre Operações Financeiras, de 25%.

Existem estímulos claros ao ingresso de recursos nessa aplicação. Em pri­
meiro lugar. as aplicações são dedutíveis do Imposto de Renda até um limite 
relatívamente alto {R$ 2 400); depois. se o empregador desejar montar seu 
próprio plano de aposentadoria a partir do fapi oferecido por um banco ou se­
guradora, ele poderá tirar proveito do Plano de Incentivo à Aposentadoria 
Programada Individual, que deduz até 10% do salttrio bruto dos empregados 
participantes da sua base tributável.

A fim de reduzir o risco das aplicações realiz.adas pelas administradoras do 
fapi, o Banco Central estabeleceu limites regulamentares para esses investi­
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mentos, e proibições a determinados tipos de investimentos. A seguir estão 
listadas algumas das principais medidas:

• é vedado o investimento de mi\is de 80% do patrimônio dos fundos em 
títulos de renda fixa que não sã.o obrigações do Tesouro Nacional;

• é vedado o investimento de mais de 49% cm titulas de renda variável. 
tais como ações de companhias abertas, bônus de subscrição de ações, 
quotas de fundos mútuos de investimento;

• é vedado o investimento dos recursos do FAPI em ativos financeiros da 
própria instituição administradora. bem como de ativos negociados fora 
dos merci\dos regulares e organiz.ados de bolsa de valores ou balcão;

• é vedada a compra de dcbêntures ou outros titulos compraz.o superior a 
dez anos.

Além dessas normas, a resolução do BACEN n2 2 424, de 1 2 de outubro de 
1997, regulament,, detalhadamente a administraç.."io dos FAPI e as suas obriga­
ções com os investidores.

5.2 Características Financeiras

Uma d?.s questões mais controversas da macroeconometria atual é a de se 
saber se a previdência por capitaliuç,.'i.o amplia a poupanç,.1. agregada de um 
determinado sistema econômico. Alguns autores argumentam que a previ­
dência por repmtiç.:10, êKJuela na qu,11 os trabalhadores atuais finilnciam i\S pen­
sões dos tr<1b<1lhaciores aposentados, teria um efeito depressor sobre a pou­
pança, uma vez que por garantir um fluxo de renda futuro aos indivíduos, in- 
ciependente do montante poupado por eles, desestimulari,1 a acumulação. 
Além disso, do prisma da teoria do ciclo de vida, poder-se-ia alegar que tal 
sistema tr,msfere rend,1 da população jovem, com maior propensão a poupar, 
p<1ra os idosos, que apresentariam menor interesse em acumular recursos.

Dessa forma, a transição cio sistema de rep.1rtição para o de capitalizaçao, 
no qu,,I os indivíduos jovens poup,1.m para financiar seu próprio consumo na 
velhice, acarretaria um incremento substancial na poupança interna de uma 
determinada sociedade.

HA os que acreditam não haver nenhum efeito redutor de poupança prove­
niente da previdéncia por repartiÇ<fo, pois tal efeito seria anulado pelas trans­
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ferências que os mais idosos fazem para os mais novos sob fonna de doações 
e heranças. Assim, o que é arrecadado da geração mais nova e destinado à 
mais velha seria devolvido à primeira, deixando a poupança inalterada.

Como econometricamente não há conclusão definitiva sobre o assunto, não 
é possível afirmar, com base em dados empíricos, se a configuração do siste­
ma de previdênda aumentaria a poupança agregada da economia.

Mas então quais seriam os benefkios sobre a poupança de uma iniciativa 
como o Fundo de Aposentadoria Programada Individual (FAP[}, que tenta esta­
belecer a possibilidade de os individuas realizarem suas previdências comple­
mentares por capitalização?

Utilizando-se o rol de caracteristicas desejáveis dos ativos financeiros, 
pode-se dizer que o FAPI teria um grande efeito sobre a institucionalização da 
poupança. Tradicionalmente, no Brasil, os fundos pessoais para aposentadoria 
constituem-se de imóveis, bens de consumo duráveis, tais como automóveis, 
e até de jóias e metais preciosos. Esse tipo de poupança é muito pouco utili­
zável no financiamento de atividades produtivas. A sua substituição por um 
tipo de fundo institucional, de características e regulamentação bem conhecidas, 
poderia, sem dúvida, ter um papel mais destacado na canalizaçâo de recursos 
para a produção, inclusive com respostas mais rápidas e efetivas às políticas de 
incentivo do governo.

Outro ponto relevante ê a conciliação entre as exigências de aplícadores e 
tomadores no que diz respeito à liquidez. Se uma pessoa destina uma certa 
quantia mensal para um fundo com as características do FAPI, significa que ela 
não necessitará desses recursos a curto prazo. Assim, o montante poupado 
nessa rubrica pode ser emprestado ou investido a longo prazo. Dess., forma, 
tomadores de recursos que têm como objetivo projetos de longa maturação 
disporão de uma fonte de financiamento compatível com a carência mais ex­
tensa por eles requisitada.

A separação entre a propriedade dos recursos poupados e sua administra­
ção é outra das características positivas alcançadas por meio do FAPJ. A admi­
nistração pessoal dos fundos de aposentadoria pode ser dispendiosa em ter­
mos de tempo, além de poder implicar elevados custos de transação. Para se 
dar um exemplo, imagine-se os custos de transferência com que uma pessoa 
que planeja comprar imóveis para a sua aposentadoria deverá arcar.
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Uma outra característica desejável atingida pelo FArl é a diversificação de 
risco. Urna pessoa que poupa recursos para aposentadoria de fonna tradicional 
pode estar exposta ao risco de variação de preço de uns poucos ativos. No 
caso dos imóveis. considere-se o percalço com o qual se defrontaria uma pes­
soa que tenha construído o seu fundo de aposentadoria com propriedades 
imobiliárias se essas sofrerem desvalorizações acentuadas, fato que, dado o 
prazo da aplicação, não é improvável. A gestão do FAPI, como está regula- 
mentad,,. impede que o patrimônio dos poupadores fique exposto ao risco de 
variação nos preços de determinados ativos, uma vez: que permite uma consi­
derável diversificação.

Por tudo isso, mesmo que as estimativas oficiais de crescimento dessa mo­
dalidade de aplicação sejam consideradas otimistas - o governo prevê depó­
sitos de R$ 18 bilhões nos próximos cinco anos-. ê inegável que esse instru­
mento de rnpitalizaç.ão de poupanças com fins de aposentadoria poderá de­
sempenhar um papel relevante no que concerne ao suprimento de recursos 
para financiamento de longo prazo.

5.3 Ahematlvas

Existem no mercado brasileiro diversas alternativas ao FArl para investido­
res que pretendem programar sua aposentadoria. A primeira delas é a de 
contribuir somente para a previdência nonnal junto ao INSS. Essa escolha pode 
não se adequar a certas aspirações dos investidores. Isso porque o teto de co­
bertura é relativamente baixo, o que poderia provocar, em certos casos, perda 
de poder aquisitivo significativa no período de aposentadoria.

Os fundos de pensão seriam outra alternativa, mas para pertencer a um 
deles o indivíduo deve trabalhar em uma empresa que seja patrocinadora. Não 
é, portanto, uma possibilidade para grande parte da população.

A última possibilidade ê a constituição de poupança pessoal para utilização 
na aposentadoria. Nesse caso, os trabalhadores têm que gerir individualmente 
suas poupanças, o que despende tempo e nem sempre é realizado de fonna 
elidente, além de ficarem mais sujeitos a riscos de perda de capital em virtude 
das pequenas oportunidades de diversificação de ativos.
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6 ESTUDO DE CASO 3: TÍTULO DE PARTICIPAÇÃO EM RECEITA 
IM SERVIÇO CONCEDIDO

6.1 Especificação do Título

Na mesma linha dos estudos de casos de instrumentos financeiros que 
melhoram a eficiência alocativa de poupança em investimentos produtivos, 
analisa-se agora o Título de Participação em Receita em Serviço Concedido (TrR). 
Esse é um título apropriado para a verincação da adequação do arcabouço ante­
riormente traçado para as características ou atributos desejáveis na intem1edia- 
ção financeira com fins de aumentos de investimentos e conseqüente alta das 
taxas de crescimento econômico.

O TPR é um valor mobiliário que representa propriedade de parcela de re­
ceita bruta, gerada pelo empreendimento e determinada na escritura de emis­
são, associada a projetos de concessão de serviço público. A empresa que 
participar de um processo de licitação de concessão de serviço público emitirá 
tpr equivalentes à parcela de receitas que seriam obtidas na participação des­
ses serviços. Os recursos obtidos com a sua venda devem ser aplicados em 
investimentos realizados no próprio empreendimento gerador da receita - 
como construção, ampliação, recuperação, melhoria, aquisição ou montagem 
de equipamentos, etc. - ou na amortização de financiamentos contratados 
para a realização de um daqueles empreendimentos. Ele é um título de risco, 
pois quem investe aposta no sucesso do empreendimento. Não é, portanto, 
um título conversível em qualquer participação acionária ou título de crédito. É 
também passível de endosso.15

15 Ver Rodrísues ( 1997).

Para Camargo ( 1996), "(...) o tpr atribuirá ao seu titular o direito de partici­
par, diretamente, da receita operacional bruta do empreendimento ou da ati­
vidade objeto da concessão, sendo certo que. em caso de insolvência, o novo 
concessionário receberá do poder concedente o direito de prestar aquele ser­
viço público, porém com o ônus de que o faturamento do empreendimento 
está comprometido com os tpr entâo emitidos. Em outras palavras, o tpr es­
tará vinculado a um empreendimento, um serviço público, e com ele se deslo­
ca. independentemente da pessoa jurídica que for a concessionária. Dessa 
forma. substituir-se-á o 'risco-empresa' pelo 'risco-negócio', na medida em que 
o investidor será sócio do empreendimento e não sóeio do concessionário."
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O TPR está fortemente ligado à idéia de securitiz.ciçào de receitas, ressalta a 
característica de complexidade e inventividade desse titulo. A securitizrição 
rode ser entendida como um termo alternativo para a dcsintcrmeciiaçâo finan­
ceira. Descreve o financiamento direto pelos mercados rle capitais e o uso de 
instrumentos criados para tais fins, tomando o lugar do empréstimo tradicio- 
na). A motivação pLara a desintermeciiaç.ão vai muito além da simples rejeição à 
regulação monetária. Tem como forçi\ principal transações fora de balanço o^ 
b,t/<mce bu.siness. O termo securitízaçao inicialmente referia-se à venda de dé­
bito ele baixa performance (cornurnente de bancos de países em desenvolvi­
mento) por créditos de qualquer espécie obtidos nos mercados de capitais. 
Hoje. refere-se a urn leque muito mais amplo de inovações financeiras.

O TPR ainda não foi regulamentado, continua ni\ forma de rrojeto de Lei n“ 
216/97 e ern tramitação no Congresso Nacional_ Esse projeto apresenta pon­
tos importantes que wile a pena mencionar:16

• a subscrição de T1'R importará na cessão, pela concessionária, em nome 
do poder concedente, e na aquisição, pelo investidor, da titularidade da 
participação no percentual da receita ela concessão;

• os valores correspondentes ao percentual da receita de concessão não 
integrarão, ixira qualquer fim de direito, a receita bruta das vendas e ser­
viços da concessionária, sencio por esta recebidos cios consumidores ou 
usuários, em nome e conta dos investidores e a eles transferidos, por in­
termédio do agente fiduciãrio (que é a instituição financeira autorizada a 
funcionar no país e a operar no mercado de capitais, que tenha por objeto a 
atividade de intermediação na distribuição de titulas e valcres mobiliários);

• seu prazo não excederá o da concessão a que estiver vinculado;

• as garantias de desempenho a serem oferecidas e os seguros contratados 
serão obrigações da concessionária e estarão dispostos na escritura de 
emissão;

6 t interessante associar e conteúdo cic cad... um desses itens á formatação de um insrruniento 
Hnrurceiro corn earacterísticas adequadas a um, engenharia cio tipo p,o/ect fin..incc. Ou s.cj.a. "l 
análise do TrR cieve ser feita dentro do sistema cie financiamento privado de infra-estrutura da 
mesma fotma como as letras hipotecárias devem ser analisadas dentro do sistcina financeiro 

imobiliário (SFI).
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• poder concedente ficará obrigado a assumir as obrigações da concessio­
nária perante os investidores, bem como transferi-las à nova concessio­
nária, na hipôtese de intervenção na concessão ou de extinção antes do 
seu termo final;

• a venda de TrR está isenta de imposto de renda decorrente de ganho de 
capital; esta é uma atratividade fiscal importante e afeta o valor do título;

• cada concessionAria poderá realizar mais de urna emissão de TPR, mas a 
soma dos valores globais das emissões não deverá exceder 50% do valor 
do investimento total relativo ao empreendimento, devendo, no mínimo, 
25% corresponder ao aporte de recursos próprios ou <1 100% do saldo 
devedor do financiamento contraído com o fim de realizá-lo; e

• caberá ao poder concedente reajustar e rever as tarifas do empreendi­
mento além de indenizar os investidores, em dinheiro, na hipótese de 
contenção ou gratuidade do valor das tarifas do empreendimento (por 
imposição legal ou ato de império, etci.

Com os tpr, as empresas poderão vender antecipadamente uma participa­
ção da receita operacional bruta a ser gerada no futuro (securitização das re­
ceitas). É um investimento no serviço e não na empresa que toca o projeto. 
Para o investidor deve pesar mais a política tarifária da companhia do que a 
sua gestão operacional. O tpr amplia o universo de investidores, sobretudo os 
fundos de pensão que têm experiência com papêls de características parecidas 
(longo prazo, baixos riscos, etc.}. Para esses investidores institucionais interes­
sa mais a fase de operação do empreendimento do que a de construção. A 
tributação menor deve ser a grande motivação para os investidores, e será 
aplicada exclusivamente sobre o endividamento obtido.

O bndes negocia com uma concessionária de energia elétrica a implantação 
piloto dos tpr logo após a aprovação final do Projeto de Lei ng 216/97. O pro­
jeto foi aprovado no Senado mas rode receber emendas no Congresso Nacio­
nal. Depois segue para sanção presidencial.17

" Ver Rodriguez ( J 997).
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6.2 úr-acterístlcas Financeiras

O TrR atua nas etapas 2 e 3 da figura ; . A etapa 2 está associada com a ca- 
naliz.,;1ção (funnelíng) da poupança disponibilizada para os investimentos, ser­
vindo de ponte entre partes tomadoras e emprestacloras de recursos. O TrR 
tem efeito sobre o aumento de liquidez: o investimento em projetos de infr<1- 
estrutura pode ser trocado por outros de caracteristicas tmalmentc diversas ou 
mesmo por dinheiro (pela simples venda do título). Há. também, a institucio- 
nalíz.:i.ção d,1 poupança. que sinaliza para um tipo de investimento com carac­
terísticas próprias.

A etapa 3 é a eficiênci,, alocativa do e,1pital poupado e destinado para in­
vestimento. O TPR tem efeito na difusão de informações, na seleção dos inves­
timentos, no monitoramento dos r:irojetos e na conseqüente maximizaç.'io do 
Villor presente líquido dos investimentos. Contudo, a característica mais im­
portante ria etapa 3, em que há inHuência do TPR, é a repartição de riscos e a 
escolha dos riscos não diversificáveis. Para um universo considerável de inves­
tidores pode-se chegar mais próximo do ponto ótimo para a composição de 
suas carteiras. Os mercados futuros e de opções permitem uma seleção de 
riscos não diversificáveis m<1is ajustada ilOS interesses de cada investidor em 
p,micul<1r.

6.3 Alterna.tivas

O TPR é um título b..,stante adequado ao mercado em que está inserido. No 
jargão da cconomi<1 financeira, diz-se que é um título taífored (desenhado para 
este fim). Apresenta a propriedade de adequar as necessidades das pontas 
rom,1.doril.s e emprestadoras.

Contudo, esse título apresentil. uma defrciênci<1 na sua elaboração: o projeto 
de lei que cria o TPR estabelece a não-conversibilidade desse titulo em qual­
quer participação acioná.ria ou títulos de crédito o que, sem dúvida, diminuirá. 
o seu V<"-lor de mercado.

EsSA desvantagem levanta a questão de alternativas ao TPR. Sua compara­
ção com títulos, já existentes e regulados no Brnsil e que poderiam fazer <IS 
funções a que o TPR se propõe, coloca ,"l debênture como um candidato natural.

A debénture é, dos títulos de dívida regulamentados no Br<1sil, o que tem 
m<1ior flexibilidade. Permite combinar aplic<1ções de renda fixa e variável, prazo 
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de longa, média ou curta duração (ou até mesmo prazo indeterminado), parti­
cipação nos resultados da companhia ou no seu faturamento. conversibilidade 
em bens ou ações e uso de juros fixos ou variáveis. Com esses papéis também 
é possível fazer uso de derivativos , entendidos como alternativa de cobertura 
de riscos, e compor carteiras de fundos de conversão, de fundos de investi­
mentos (inclusive carteira livre) e de fundos de investimentos em empresas 
emergentes.

Uma comparação da debênture com o TrR leva a colocar como vantagens 
do TrR o fato de dissociar o risco-empresa do risco-negócio, além de não ser 
um título carimbado. pois os investidores podem transferi-lo livremente a ter­
ceiros, mediante registro cm sistema centralizado ou integrado de custódia e 
liquidação financeira de títulos (autorizado pela cvm) ou mediante endosso no 
caso do título ser da forma nominativa com a emissão do certificado. Ou seja, 
o tpr pode ser usado até para comercialização. Uma vantagem das debêntures 
é que podem ser convertidas em ações. se assim for previamente acertado.

7 CONCLUSÃO

Os ativos financeiros em geral têm demanda entre os agentes econômicos 
por possuírem determinadas características atrativas aos objetivos dos com­
pradores. Naturalmente, os tomadores de recursos - aqueles agentes que 
ofertam títulos e demais papéis - consideram tais características no momento 
de emitir essas obrigações. O princípio é razoavelmente simples, para que a 
oferta dos papéis seja bem sucedida deve conter uma série de requisitos que 
induza os ofertadores de recursos a comprá-los.

O que o texto propõe é a análise cuidadosa de tais característica e sua ex­
ploração para alcançar objetivos de governo. Todas as características analisada 
merecem atenção mas, sem dúvida, o governo deve observar com maior cui­
dado as potencialidades e capacidades de novos instrumentos na repartição 
do risco e na melhoria da eficiência alocativa. Uma baixa diversificação de risco 
(juntamente com uma baixa liquidez} é um dos motivos que mais restringe a 
obtenção de recursos. Por outro !ado, alocar eficientemente recursos atende a 
uma das principais funções do governo enquanto agente centralizador de 
decisões.

Cabe ao governo estudar e regular, não só os títulos que ele próprio emite, 
mas também aqueles da iniciativa privada, para extrair desses lançamentos o 
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máximo em benefícios financeiros e estratégicos. Para maior efetividade desse 
estudo (e posterior regulação) sugere-se que cada instrumento seja estudado 
no âmbito do sistema econômico em que ele vai atuar (por exemplo, estender 
a análise do TrR para todo o sistema de financiamento de projetos de infra- 
estrutura, determinando-se, então, seu desempenho sistêmico). Outro tópico 
que pode constar de uma futura agencia de pesquisa é a proposição de novos 
instrumentos financeiros de acordo com o setor da economia e com o volume 
de recursos necessários para financiamento. Avalia-se também sua capacidade 
de captação de poupanças. de associação entre as operações ativas e passivas 
e de adequação aos tipos de riscos envolvidos (e garantias associadas).
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1 INTRODUÇÃO

Nos últimos quinze/vinte anos, as privatizações generalizaram-se pelo mun­

do. Palses da África. Ásia, América Latina e Europa promoveram amplo5 pro­
gramas de vendas de empresas estatais. Diversas razões têm motivado os go­
vernos a adotarem tais políticas; entre estas destacam-se crises fiscais e a inefi­
ciência das estatais, quando comparadas às empresas privadas. Surpreenden­
temente, a maioria dos estudos brasileiros sobre o tema tem-se concentrado 
apenas no primeiro aspecto, que investiga a contribuição da privatízaçào para 
o ajuste fiscal. O oposto é observado na literatura internacional, que tem-se 
dedicado precipuamente a explicar o que causaria mudanças de performance 
nas empresas após a privatização. O objetivo deste artigo é concentrar-se nes­
se aspecto do problema.

O argumento básico presente na literatura é que a mudança de proprieda­
de altera os incentivos do(s) proprietárío(s) da empresa, e reAete-se no modo 
como eles monitoram os responsáveis por sua administraçào. No segundo ca­
pítulo, apresenta-se o problema do agente-principal, que formaliza a relação 
entre o(s) dono(s) da empresa e seus administradores. No terceiro capítulo, 
especificam-se as três estruturas de propriedade a serem analisadas. a saber: a 
empresa privada sem regulaçào, a empresa pública e a empresa privada regu­
lada. No quarto capítulo, analisam-se os incentivos presentes em cada estru­
tura de propriedade a fim de verificar como atuam sobre o desempenho das 
empresas. No quinto capitulo, apresentam-se diversas evidências empíricas 
comparativas de diferenças de performance entre empresas públicas e priva­
das. Por último, analisa-se o desempenho de dez empresas brasileiras, privati­
zadas na década de 90, que passaram a figurar na lista das quinhentas maiores 
empresas privadas do país.

2 O PROBLEMA DO AGENTE—rRINCIPAL 1

As relações entre agente e principal são muito freqüentes na economia, e 
são uma das formas codificadas mais antigas de interação social [Ross ( 1973)]. 
Ocorrem sempre que há a presença de pelo menos dois indivíduos, um deles. 
o principal, deseja que o outro, o agente, realize determinada {arefa e, para

O problema do agente-prineipal é explicado em detalhes nos livros modernos de microeco- 
nomia. Por exemplo, ver M,\S^Collel, Whinston e Green ( 1995), Kreps ( 1 990) e VMian ( 1992).
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isso, o contrata mediante um pagamento (monetário ou não). Por conta das 

assimetrias de informação. o principal não tem como monitorar perfeitamente 

o agente, que pode escolher que ação tomar entre um número de alternativas 

possíveis. Esta decisão afetará o bem-estar de ambos.

Supõe-se que tanto o principal quanto o agente busquem maximizar suas 

respectivas funções utíHdade. O agente dispõe de mais informações sobre a 

ação a tomar do que o principal. porque ele a observa diretamente e aprende 

com a sucessiva realizaÇ<ío da tarefa. Como se disse, a aÇ<ão do agente não 

pode ser diretamente observada pelo principal, quer pela total impossibilida­

de. quer pelo alto custo do monitoramento. O que o principal pode fazer é 
observar o resultado ou o produto. Este, entretanto. é afetado (mas não com­

pletamente determinado) pela ação do agente, visto que variáveis fora de seu 
controle podem interferir no resultado [Arrow ( 1986)). Assim, tal resultado é 

estocástico, dada uma determinada ação do agente, f(r/a}, r e [r, r*J, em que r 

é o resultado da ação do agente e a é a ação do agente.

Há três tipos de re!açao agente-principal presentes na literatura: o primeiro 

ocorre quando a ação propriamente dita do agente não é conhecida; é chama­

da de risco moral (moral-h^rdh o segundo é quando, embora podendo-se 
conhecer a ação do agente, não se tem como avaliar se foi a mais apropriada 

do ponto de vista do principal, porque aquele dispõe de determinada inforrna- 

çáo que este desconhece: esse tipo é chamado de informação encoberta (hi- 
dden information).2 O terceiro tipo, de maiores aplicações práticas, seria uma 

combinação dos dois primeiros.

O caso geral de ação do agente desconhecido do principal é o nível de 

esforço do primeiro. Supõe-se que o nível de esforço seja uma desutilidade 

para o agente, mas uma utilidade para o principal. Isso porque o valor espe­
rado do resultado é maior com alto esforço do que com baixo esforço. Assim,

Arrow ( 1986) explica que essa literatura origina-se da teoria e prática do mercado de segu­
ros. e a termiiiologiil só se aplic..aria perfeitamente em c..i;os muito específicos; contudo, os 
termos se consagraram na teoria de agência. o que tornou seu uso obrigatório. É preciso ain­
da chamar aterção para o fato de q\je os problemas conhecidos como de seleção adversa 
(que se referem à a5simetria de informação antes da assinatura dos contratos) são também 
classificados por alguns autores (por exemplo, Arrow ( 1986), Hart e Hõlmstrom ( 1987) como 
problemas de agente-principal. Aqui se seguirá a classifiu1ção de Mas-Colcll. Whinston e 
Green ( 1995), na qual os problemas de agente-principal referem-se apenas àqueles surgidos 
após a assiniltura dos contratos.
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o valor esperado da produção de um trabalhador será maior com mais esforço 
do que com menos esforço. O principal. entretanto, não tem como verificar o 
grau de esforço empregado pelo agente.

Um exemplo muito citado do caso em que o principal não conhece a ação 
do agente é o do mercado de seguros. Quando um indivíduo faz o seguro de 
um carro, ele passa a ser o agente da companhia seguradora. a qual deseja 
que ele tome uma série de cuidados com o carro a fim de minimizar os riscos 
de roubo ou colisão. Ocorre que tais atitudes do agente sâ0 desconhecidas do 
principal. porque é absolutamente impossível monitorar cada segurado indivi­
dualmente. O que se pode fazer é criar um sistema de incentivos que faça com 
que a ação do agente corresponda ao objetivo do principal: no caso de segu­
ro. é usado o sistema de franquia, o qual implica um custo para o segurado 
quando se aciona o seguro.

Outro exemplo é o de um governo central que possui diversos órgãos na 
sua estrutura. Na elaboração do orçamento, cada órgão descentralizado (os 
agentes) tende a pedir mais recursos do que precisa, porque não tem incenti­
vo para redução de custos, pois isso implicaria menos recursos no ano se­
guinte. O governo central (o principal} não dispõe da informaçao in loco dos 
verdadeiros custos da administração descentralizada, e, por isso, não tem 
como medir a real necessidade de recursos para aquele ano específico. Essa 
questão ficou conhecida na literatura como compatibilidade de incentivos (in­
centive compatibílity,.

Formalização muito interessante do problema do agente-principal é apre­
sentada por Ross ( 1973). Ele tem um tratamento pioneiro em que se reconhe­
ce, de forma explicita. que o ganho (payof/j depende da açJ:o empreendida 
pelo agente e de circunstâncias aleatórias (random state of nature). Basica­
mente, seu modelo engloba um agente e um principal. e ambos possuem ftm- 
ções utilidade (do tipo von Neum<"lnn-Morgenstern) que eles buscam maximi­
zar, em um ambiente de escolha sob incerteza, no qual o principal encontra-se 
impossibilitado de monitorar completamente a açào do agente:

Max E /U íw(a((f), 0) - tMal(f)), 0)]/

5.R. E(Gf(w(a,6h0JJ e k
em que w é o pagamento pela açao do agente: a é ação do agente; f é o es­
quema de recompensa que será obtido pela ação do agente e que será dividi­
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do entre este e o principal; 0 é o estado aleatório da natureza; e k é o nível de 
utilidade mínima sob a qual o agente não se engaja na ação (partícipation 
constralnt,; por fim, U(.) e G(.) são as funções utilidade do principal e do 
agente, respectivamente; e o símbolo E(.) indica o valor esperado, ou seja, as 
utilidades do principal e do agente são variáveis aleatórias. Ross chega à con­
clusão de que a necessidade de estabelecer recompensas para o engajamento 
do agente não impede que se atinja a eficiência de Pareto.3

O modelo de Ross assume que agente e principal têm o mesmo conheci­
mento sobre 0 (o estado aleatório da natureza). Tal hipótese retira do proble­
ma a existência de informação assimétrica entre um e outro. É natural que o 
agente disponha de mais informações que o principal sobre como se compor­
tará o ambiente (a natureza) no qual ele realiza a ação, na medlda em que o 
tempo passa, ou seja, entra em curso um processo de aprcndlzagem que não 
é compartilhado pelo principal na mesma proporção.

Hõlmstrom( 1979) apresenta um modelo mais sofisticado que incorpora a 
assimetria de informação entre agente e principal. Novamente, o problema do 
principal consiste em maximizar sua função utilidade - sujeita à restrição de 
que a utilidade do agente atinja um nível mínimo sem o qual este não se en­
gaja (partícipa^n constrainl). A diferença do modelo de Ross é que O não 
mais aparece explicitamente, e é substituido por f, que é uma variável aleató­
ria com distribuição f(f,a), parametrizada pela ação do agente.4

O modelo de Hõhnstrom pode ser resumido como se segue.5

Max/ U (f - w)h(/1 z. a (z)) p(z) df dz

Ross( 197 3) resolve o problema antes mostrado por meio do cálculo de variação. Ele assume 
a hifjótese de que um ótimo existe e é diferenciável. Não é o objetivo do presente trabadno 
resolver tais problemas, mas apeneis mostrar como são apresentados formalmente.

' l lõlms[ron ( 1 979) explica que a vantagem de excluir O é que pode existir uma solução não- 

ótima. na qual w teria de ser restrito a um intervalo finito em geral, o que resulta em uma 
solução nâo-difeiencíável, na quaí rMo se aplicaria a solução proposta por Ross (1973). No­
vamente. esclarece-se que entrar na solução do problema não é o objetivo do trabalho, e a 
prcsciitc nota Agí apenas como uma explicação ao leitor interessado em se aprofundar.

Modificou-se a notação de Hôlmstrom ( 1979) para tornar o modelo mais faci Imcntc compa­
rável com o de Ross ( 1973). Os sirnbolos rio modelo de Hõlmstrom têm o mesmo signifiado 
daqueles presentes em Ross. a menos que se indique o contrário.
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s(f}, a(z)

S.R /G (w) h(f\ z. a(z)) p(z) dfdz - /V(a{zj) p (z) dz 2 H*

a(z) e argmax f U(w) hfáy) lz,a '}df dy - V(a'), \iz

em que U(.) é a função utilidade do principal; G(.) é a função utilidade do 
agente; f é o esquema de recompensa proveniente da açJo. a qual o principal 
compartilha com o agente que recebe w; z é um sinal que o agente possui 
sobre o estado da natureza que influenciará na hora de decidir que açJo tomar. 
Em poucas palavras, a interpretação do modelo é que o principal está maximi­
zando o seu ganho (ganho total da ação menos o que ele tem que pagar ao 
agente), mas tem que considerar que existe z (indicação que possui o agente 
sobre O - o estado aleatório da natureza) e que a ação do agente será decidida 
observando 0. Além disso, um nível de utilidade mínimo (superior a H") terá 
de ser obtido pelo agente. Tal utilidade é função do seu ganho {w) e do esfor­
ço que terá que empreender para obtê-lo (a). A assimetria de informações é 
captada exatamente por z, que representa o aprendizado do agente sobre as 
condições em que se dá a sua ação.

3 EMPRESAS PÚBLICAS E PRIVADAS

O problema da relação agente-principal tem um importante papel na expli­
cação do desempenho de empresas públicas e privadas, na medida em que a 
mudança da estrutura de propriedade possa alterar os incentivos dos adminis­
tradores e dos proprietários. O caso do proprietário de uma empresa e os exe­
cutivos (responsáveis pela administração cotidiana} apresenta uma situação 
típica desse problema, no qual há a necessidade de compatibilizar o desejo de 
maximizar a função objetivo do principal (que pode ser a maximização do lu­
cro, por exemplo) com um nível de utilidade mínima exigido pelo agente 
(partícrticipation constrainf) - determinado patamar salarial, particípação nos lu­
cros, etc. Tal relação dá-se em um ambiente de informações assimétricas em 
que o agente, na maior parte das vezes, tem maior informação que o principal 
sobre o ambiente em que a empresa atua (o proprietário, muitas vezes. não 
tem, a príori, como julgar uma decisão do dirigente). A soluçao é o estabele­
cimento de um contrato que leve em conta ambas as agendas. [sse tipo de 
problema está presente tanto em empresas públicas quanto em empresas pri­
vadas; as diferenças são os incentivos distintos em cada estrutura de proprie­
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dade (principalmente da parte do principal}, e o monitoramento do agente 
pelo principal.

Muitos autores defendem que existem mais similaridades que diferenças 
no funcionamento ele empresas públicas e privadas. Ambas envolvem subs­
tancial cle!egaçâo de responsa.bilict<,des: o dia-a-dia é conduzido por adminis­
tradores que conhecem muito mais da empresa e que, por isso. tomam deci­
sões discricionárias à revelia dos acionistas minoritários ou do governo (ou da 
sociedade, em última instância), no caso de empresas privadas e públicas, res­
pectivamente. Sappington e Stíglitz (1987), por exemplo, defendem que os 
mesmos resultados poderiam ser obtidos, independentemente da propriedade 
pública ou privada. A tese é que o governo poderia assinar um contrato com o 
comprador da firma privatizada, no qual seria estabelecido um pagamento 
pelo produto da firma igual à avaliaçâo social. Tal contrato faria com que a fir- 
m<, internaliz,,sse todos os benefícios sociais da sua produçao e que buscasse 
minimizar custos. Se a venci,, das empresas estatais é feita por um mecanismo 
competitivo, o governo extrairia todas as rendas desse contrato quando se 
acertasse o preço de venda.

Schmidt ( 1996) argumenta que a tese de Sappington e Stiglitz ( 1987) só se 
;,.plicaria caso duas hipóteses não explicitadas estivessem presentes: a primeira 
é que o governo tivesse a possibilidade de fazer pagamentos ilimitados à firma 
(privatizada ou pública). para que determinados objetivos sociais fossem atin­
gidos, sem a existência de dificuldades adícionais pela mudança de proprieda­
de; a segunda é que fosse possível escrever contratos completos que duras­
sem por toda a existência da firma, públíca ou privada; por exemplo, a avalia­
ção social de toda produção da firma em todos os estados da natureza teria de 
sc:r c:spccificada na oca.sião da venda; caso contrário, o proprietário privado 
tenderia a subinvestir, por temer que o governo explorasse o fato de os custos 
de investimento serem irrecuperáveis para extrair quase renda. Schmidt de­
fende que somente contratos incompletos poderiam ser assinados, e este seria 
o motivo que faz a privatização ter impacto sobre a perform,mce econômica 
das empresas. Esse também é o argumento de Laffont (1996, p. 1242): "Em 
um mundo de contratos completos(... ) a propriedade não tem nem um papel. 
(...) Tudo que a privatização permite atender poderia ser realizado por um 
contrato apropriado com a empresa pública" (traduçâo nossa). Segundo 
Laffont, o que faria aparecer as diferenças seria a impossibilidade, na prática, 
ele serem estabelecidos contratos completos.
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Nas seções seguintes serão analidadas as diferenças e similaridades apon­
tadas pela literatura em cada tipo de propriedade, a fim de se encontrar a jus­
tificativa para as possíveis diferenças de desempenho entre empresas públicas 
e privadas.

3 .t A Empresa. Priva.da.

A relação entre dono de empresa e seus administradores é um exemplo 
clássico do problema de agência. Assume-se que o proprietário quer maximi­
zar sua função objetivo (em geral, maximizar lucros) e os administradores de­
sejam maximizar seus ganhos (salários, participaçào nos lucros, etc.), com o 
menor nível de esforço possível. A situação exige o estabelecimento de um 
contrato que compatibilize as duas agendas. Este é o caso geral; há situações 
específicas interessantes: quando a empresa privada é administrada por seus 
próprios donos, o problema aparece entre estes e aqueles que executam di­
retamente as tarefas - os empregados. Quanto maior a empresa e maior o 
número de empregados, maior será o problema. Quando a dimensão da em­
presa é mais significativa, será necessária a contratação de supervisores para 
observar mais diretamente determinado número de funcionários (e permitir 
aos proprietários a monitoração desses próprios supervisores).

A dificuldade persiste pelos objetivos nem sempre coincidentes de super­
visores e proprietários. Enquanto estes podem estar interessados apenas em 
maior produtividade e menor custo, aqueles podem objetivar apenas serem 
populares entre os demais funcionários, por exemplo.

O problema é muito mais amplo quando se trata de uma empresa admi­
nistrada por executivos. Se tem poucos donos ou apenas um propretário 
como principal, haverá problemas de agência entre ele (s) e os executivos. 
Enquanto os donos estarão interessados principalmente na maximização de 
lucros, os administradores poderão visar o prestigio social decorrente da ex­
pansão da empresa, por exemplo.

Muito citado na literatura é o caso da sociedade por ações, particularmente 
quando há muitos acionistas atomizados. Em geral, esse tipo de acionista in­
veste em muitas empresas, e tem pouco incentivo em monitorar cada empre­
sa em particular. Ele sabe que o seu comportamento individual pouca influên­
cia terá sobre o desempenho da empresa e tende, assim, a esperar que os 
demais acionistas tomem atitudes para controlar os dirigentes, ou seja, cada 
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acionista, individualmente, não se dispõe a pagar o custo de tentar monitorar 
os dirigentes; este é um problema semelhante ao que ocorre no caso de bens 
públicos, conhecido na literatura como free rider.6

Nesse último caso, o problema de agência tende a se exacerbar. Enquanto 
ada acionista deseja maximizar dividendos e obter ganhos de capital, os ad­
ministradores podem estar interessados em reter lucros a fim de realizar novos 
investimentos ou lançar ações no mercado. Como o monitoramento dos 
agentes é deficiente. tendem a prevalecer os interesses dos executivos.

Se, embora prevaleça a pulveriz...1ção das ações, houver um grupo de acio­
nistas com um número um pouco mais significativo de ações (sem controle 
acionário), este pode estar interessado em organizar os demais acionistas (a 
fim de pressionar os administradores), o que amenizaria o problema de agên­
cia. É. óbvio que, além dessas questões entre proprietârios e executivos, os 
problemas de agência também existem entre estes e os funcioná.rios que exe­
cutam as tarefas.

3.2 A Empresa Privc\da Regulada

Até agora, foram analisadas empresas não submetidas a qualquer tipo de 
regulação. Com a sua introduç:Jo, surge um novo elemento de dupla caracte- 
ristica: essas empresas são, ao mesmo tempo, principal e agente. Trata-se do 
regulador, agente do governante e principal na sua relação com a empresa 
regulada. Como todo e qualquer ente econômico, também tem sua agenda 
privada, ou seja, tem seus próprios interesses (muitas vezes divergente dos 
objetivos do poder público e, obviamente, do proprietário da empresa. dos 
acionistas e dos executivos) [Wíllig ( 1994)].

Â primeira vista, o objetivo do regulador seria maximizar o bem-estar social, 
o que nem sempre coincide com o desejo de maximizaç,.1.0 dos lucros (do pro­
prietário) ou com a vontade de que a empresa cre.^i (dos administradores). A 
agenda privada do regulador. entretanto, poderia ser o aumento de sua influên­
cia pública, maiores rendimentos pessoais, etc.

í'roblemas de agência surgirão entre o governo - representado por aqueles 
que realmente detêm o poder outorgado pelo povo mediante o voto - e

* Tr«duzindo, free ríder seria algo como o;roneiro, ou seja, aquele que não está disposto a 
p,"\gar o preço d,, vi,,gem.
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aqueles designados para a efetiva execução das ações governamentais (nesse 
caso específico, o regulador). Mesmo que o regulador não tivesse seus próprios 
interesses. o problema de agência seria entre os interesses de bem-estar social e 
os próprios interesses particulares dos que representam a empresa regulada.7

O regulador teria ainda de conciliar o interesse social e a necessidade de assegurar ao empre­
sário uma taxa de retorno pelo menos em patamares =mpetitivos, "para atrair o investi­
mento privado. o regulador deve estabelecer um mecanismo regulatório que ofereça a ex­
pectativa de pelo menos uma taxa de retomo competitiva sobre o capital irrecuperável (sunk 
capitai da firma, seja este investimento flsico ou compra de ativos previamente adquiridos 
pelo setor públi=" [Willig ( 1994. p. 161)].

3.3 A [mpresa Pública
É. comum afirmar-se que a empresa pública visa ao interesse comum (daí 

sua vantagem frente à empresa privada), notada.mente em setores estratégicos 
e que envolvem a segurança nacional. À parte <,s mais modernas teorias do 
bem-estar econômico, que observam que os mesmos resultados, desse ponto 
de vista, podem ser obtidos quer por empresas privadas, quer por empresas 
publicas, desde que se assegure a competiçao IStiglitz ( 1990)], o que se quer 
enfatizar é que a observância do interesse público por parte das empresas pú­
blicas nem sempre prevalece.

O problema de agência que surge é do mesmo tipo daquele entre o go­
vernante e o regulador. Os administradores da empresa publica têm seus pró­
prios interesses. além do interesse publico. Administradores publicas podem 
querer vantagens salariais, prestígio público e, talvez, alçar vôos mais altos 
como detentores, eles mesmos, de mandato popular. Claro que tais objetivos 
levarão a ações distintas daqueias que se aplicariam caso apenas o interesse 
público estivesse em jogo. O problema do governante, então, é como atingir a 
maximizaçào do bem-estar social com a restrição de o dirigente da empresa 
pública ter sua própria agenda privada.

4 DIFERENÇAS DE INCENTIVOS

Analisados os problemas entre agente e principal, que surgem tanto na 
propriedade privada quanto na pública, é interessante observar com mais de­
talhes os incentivos que atuam em cada situação.

219



Cdpltulo 12 - Edi/berro Carlos Pontes llmtt

4.1 Incentivos na Empresa Privada

O principal incentivo do proprietário de uma empresa privada é o lucro. 
Este o beneficia e a sua ausência o prejudica. O argumento de Hanke ( 199 l) é 
emblemático: "Empresas privadas (ativos) são propriedades de indivíduos que 
são livres para usar e transferir, dentro dos limites da lei, seus ativos. Conse- 
qüentemente, aqueles que possuem propriedade privada têm direitos residu­
ais sobre os ativos das empresas. Quando empresas privadas produzem bens 
e serviços que os consumidores demandam com custos que são menores que 
os preços do mercado, lucros são gerados. Como um resultado, proprietários 
privados devem encarar o fato de que seu comportamento pode aumentar ou 
diminuir o valor de seus direitos residuais sobre os ativos, e que aquele com­
portamento pode, em última instância, resultar em falência" (tradução nossa) 
(op. dt.. p.976).

Observa-se, assim, forte incentivo à monitoração do comportamento dos 
executivos e/ou dos empregados. Continua Hanke: "Proprietários privados en­
contram incentivos significativos que tornam desejável monitorar o comporta­
mento dos administradores e empregados, de forma que tendam a ofertar o que 
os consumidores demandam e a baixo custo. Conseqüentemente, administra­
dores e empregados privados encontrarão dificuldades em apresentarem com­
portamento displicente ou inconsistente em relação ao aumento do valor pre­
sente da empresa privada (a riqueza do proprietário)" (tradução nossa) (op. cit., 
p. 976).

No caso de uma empresa em que a propriedade está dividida entre muitos 
acionistas, há um incentivo contrário ao comportamento free íider descrito 
anteriormente. Trata-se do risco de uma queda no preço das ações {decorrente 
de má administração). o que exporia a empresa ao perigo de um takeover.8 Tal 
perigo representa um incentivo à boa gestão, pois o takeover lhes tiraria os 
cargos. Vickers &.. Yarrow assinalam: "A existência do medo de takeover atua 
como um mecanismo de incentivo que impede a administração de seguir po­
líticas substancialmente diferentes dos interesses dos acionista5" (tradução 
nossa) (Vickers &.. Yarrow ( 1988, p. 16)].

Nào há uma traduçJo exata para o português;,; que mais se aproxima seria a expressão aqu/- 
sçJo de confio/e.
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Há, entretanto, na literatura sobre o tema, os que argumentam que o risco 
de takeovernão irá impedir o comportamento nii:o-maxirnizador de lucros dos 
-.dirigentes de empresas privadas. Isso porque os que já são acionistas também 
anteciparão o potencial aumento do preço da ação quando da intervenção dos 
especuladores (os quais tentarão o takeover e procurarão reter suas ações na 
esperança de também serem beneficiados). Se e.ada um dos acionistas agir da 
mesma forma, o takeover não acontecerá e os dirigentes poderão permanecer 
com seu comportamento não-maximizador de lucros [Grossman e Hart 
( 1980)].

4.2 Incentivos na Empresa Pública

O desempenho eficiente da empresa pública é claramente um bem público 
(cujo consumo, por um indivíduo, não exclui o consumo de outro indivíduo, 
simultaneamente). O conjunto da sociedade será beneficiado, mas cada cida- 
dào, individualmente, terá um benefício muito pequeno. Assim, pelos cida­
dãos, há forte incentivo ao comportamento free ridere pouco estímulo a ten­
tativas de monitoramento do comportamento dos administradores e empre­
gados públicos.

O custo de um monitoramento das empres..'15 é muito alto para e.ada cidadão, 
individualmente. Bõs { 1991) adiciona ainda a baixa probabilidade de quebra de 
empresas públicas e a ausência da ameaça de t,1keover como mostras do baixo 
incentivo à eficiência presentes nas estruturas de propriedades públicas. Os go­
vernantes, entretanto, podem ter incentivos mais fortes para monitorarem as 
empresas públicas de acordo com o interesse público. O primeiro deles é que 
uma perfomiance eficiente das empresas pode ser utilizada como instrumento 
de marketing político do governo. Outro incentivo é que um desempenho finan­
ceiro satisfatório pode contribuir para maior equílíbrio das contas públicas.

No caso de utilização da boa performance como parte do marketing politi- 
co nas eleições. Vickers &. Yarrow argumentam: "As eleições serão referentes a 
um amplo conjunto de questões e não simplesmente à performance de qual­
quer empresa pública em particular. Nessas circunstc'l.ncias, o eleitor médio tem 
pouco incentivo a adquirir informacão (que tem custo) sobre o desempenho 
de representantes eleitos, e em monitorar empresas estatais" (tradução nossa) 
IVickers &. Yarrow (1988, p.31)]. O argumento não deixa de ser verdadeiro, 
mas o fato é que o próprio governo pode se encarregar de divulgar as infor­
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mações referentes ao desempenho das empresas públicas, o que diminuíria o 
custo de aquisição dessas informações para a sociedade.

Um trabalho para a diminuição da pressão sobre as contas públicas que seja 
advindo de um desempenho financeiro satisfatório d«s estatais pode, de fato, 
representar um incentivo significativo para os governantes, na medida em que 
é possível cobrar menos impostos da sociedade e utiliz..1.r essa diminuição 
como elemento de propaganda política.

Assim, há dois movimentos: da sociedade em geral - que demonstra pou­
co interesse direto no desempenho das estatais - e dos governantes eleitos, 
que podem ter incentivo a maior monitoramento das empresas para utilizar 
esse desempenho como instrumento político.

O governo pode ter outros objetivos que julgue mais importantes do 
ponto de vista eleitoral que a eficiência econômica de suas empre^. As es­
tatais podem ser utili2adas como instrumentos de combate à inflação, de cap­
tação de recursos externos, de diminuição de desequilíbrios regionais. etc. 
[Werneck ( l 987)]. Contudo, é óbvio que tais políticas prejudicarão o desem­
penho econômico das empresas. Assim, a empresa estatal depende de como 
é vista pelo governo, ou seja. se a busca de eficiência é priorizada ou se outros 
objetivos quaisquer o são.

4.3 Incentivos na Empresa Privada Regulada

O cumprimento da agenda privada do regulador será atrapalhado pelo 
mesmo tipo de incentivo que faz o govemante monitorar o administrador da 
empresa pública; ou seja. o bom desempenho da empresa regulada pode ser­
vir de marketing político.

Novamente, a grande dificuldade do governante é a Wrreira informacional 
entre ele e o regulador. Este. por conhecer de perto o setor que está regulan­
do, possui informações que aquele não dispõe. Assim, o monitoramento do 
dirigente enfrentará essa dificuldade. O problema da regulação é tão sério que, 
apesar da crescente sofisticação de seus mecanismos, em muitos países tem- 
se avançado em direção à regulação receitada pela teoria dos mercados con­
testáveis (tmc),’ a qual geralmente recomenda a menor intervenção direta 
possível.

Para uma abordagem complera sobre a teoria dos mercados contestáveis, ver Baumol, Panzar 
&. Willig ( 1982). Sobre a TMC e a regulação. verTrain (l 991 ).
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Segundo a tmc, o que deve ser feito pelo governo ê um trabalho na direção 
de diminuir os chamados custos irrecuperáveis (sunk costsJ. porque se consti­
tuem na principal barreira à entrada e saída de um mercado. Custos irrecupe­
ráveis são definidos como aqueles investimentos feitos para a entrada em de­
terminado mercado não passíveis de revenda quando saírem do mesmo mer­
cado. Por exemplo, ao entrar em determinada rota de aviação civil, não é ne­
cessário que cada companhia construa o seu próprio aeroporto; caso fosse. 
seria muito dificil revendê-lo ao sair do mercado, o que representaria um custo 
irrecuperável. Quanto aos aviões, caso a rota não tenha viabilidade econômica, 
pode-se revendê-los ou pode-se mudar de rota. O fato é que aquele custo não 
é irrecuperável. O principal papel da regulação, então, é fazer com que os 
custos irrecuperáveis não pertençam a cada firma individualmente, mas sejam 
de responsabilidade coletiva, assumida pelo governo ou por um sistema de 
consórcio, por exemplo [Bailey (1981}}.

A tmc é uma tentativa de superar a regulação clássica que preconiz.a con­
troles de preços e/ou de taxas de retorno ou de quantidades produzidas. 
Quando tais parâmetros são estabelecidos, além de erros no estabelecimento 
das restrições causadas pela compreensão incompleta da economia ou assi­
metria de informações, há ainda restrições estabelecidas de acordo com a 
agenda privada do regulador, a qual nem sempre coincide com o interesse 
público. A nova regulação busca fortalecer a competição. real e potencial.

Percebe-se claramente que a aplicação do receituário da teoria dos merca­
dos contestáveis leva a uma diminuição da importância do regulador e, em 
conseqüência, enfraquece a obtenção de sua agenda privada. Em alguns se­
tores como saúde, segurança e os que envolvem questões ambientais, a re­
gulação mais direta ainda prevalece porque a justificativa teórica para a regula­
ção clássica é forte e não há evidências suficientes de que a competição maior 
(TMC) seja mais eficiente IBreyer &. Macavoy (1991 )].

Embora não haja dúvidas quanto ao crescimento da presença do receituário 
da tmc na regulação atual, o que se verifica, na prática, é a convivência da re- 
gu!açâo tradicional com a busca de maior competitividade possível (real e po­
tencial) nos mercados regulados. Na Grã-Bretanha, por exemplo, um regulador 
fixa os preços do monopolista por alguns anos. É estabelecido um preço para 
o primeiro ano; este pode subir nos anos seguintes, mas a uma taxa inferior (X 
pontos percentuais) ao crescimento do índice de preço no varejo {retail pr/ce 
index- RPI). Ao não se fixar a taxa de lucro, mas os preços, estabelece-se um
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incentivo à busca de custos menores e, em conseqüência, de maiores lucros, 
pelo menos até a próxima fixação de preços.

Nos Estados Unidos, em geral, a regulação é pela taxa de retorno. O pro­
blema desse tipo de regulação é que apresenta um desincentivo ao corte de 
custos. pois um custo menor poderá implicar imediatamente um preço menor. 
pois a taxa de retorno está fixada. Tanto na Grã-Bretanha quanto nos Estados 
Unidos, a busca da competição, mesmo potencial, é o principal objetivo. Na 
impossibilidade de se alcançá-la, a regulação direta se apresenta como o se­
gundo melhor meio.10

'° Sobre a regulação na Grã-Bretanha e nos Estados Unidos, ver The Economist. 11-1 7 de março 
de 1995.

5 COMPARAÇÕES DI PERFORMANCE ENTRE EMPRESAS PRIVADAS E 
PÚBLICAS: EVIDÊNCIA EMPÍRICA

A análise que se desenvolveu neste trabalho procurou dar ênfase à estru­
tura de propriedade e aos incentivos que se estabelecem em cada um dos ti­
pos. De forma geral, observou-se que há problemas de agência tanto na em­
presa privada quanto na pública. Contudo, teoricamente, o monitoramento no 
setor privado tem mais chances de ser mais efetivo porque há o interesse di­
reto nos lucros por parte do proprietário, ao passo que, no setor público, a boa 
performance econômica constitui-se em um bem público, o que induz ao 
comportamento individual free r/^er de cada cidadão. embora. em alguns ca­
sos. o governo possa estar diretamente interessado no bom desempenho da 
estatal.

A questão é observar se a experiência confirma uma performance mais efi­
ciente da empresa privada. Um modo de análise é verificar o desempenho de 
determinada empresa antes e depois da privatização, ao longo de vários anos. 
Outra maneira é comparar empresas públicas e privadas de um mesmo setor. 
freqüentemente, alega-se que é difíkil comparar a atuação econômica da em­
presa estatal e da empresa privada, visto que, enquanto esta última normal­
mente visa à maximização do lucro, aquela tem uma multiplicidade de objeti­
vos, nos quais o atendimento do interesse público tem lugar destacado.

A questào é que a falta de definição precisa quanto aos objetivos possibilita 
uma discricionariedade muito grande por parte dos administradores das em­
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presas públicas, visto que é difícil avaliar se a performance foi positiva ou ne­
gativa, frente à ausência de parâmetros claros de avaliação. Assim. uma em­
presa que apresente prejuízos pode justificá-los, caso o interesse social tenha 
sido atingido. O problema é avaliar o que é o interesse social. Subsidiar de­
terminados setores que têm o produto da estatal como insumo básico? Manter 
preços e tarifas defasados como instrumentos de combate à inflação?11 Investir 
em regiões mais pobres e de menor retorno econômico para diminuir as desi­
gualdades regionais?

11 Sobre o uso de empresas estatais como instrumento de política macroeconômlca no Brasil. 
ver Wemeck (19871.

Alguns autores chamam atenção para o fato de que a privatização poderia 
criar um trade-off entre a performance econômico-Financeira da empresa e os 
objetivos sociais, na medida em que a busca da maximização do lucro impli­
casse um aumento de preços, de exploração dos trabalhadores e de degrada­
ção do meio ambiente [Galai et alíi ( 1994)). Isso, entretanto. seria verdadeiro 
em um ambiente pouco competitivo. Por esse motivo, nesses casos, tem-se 
recomendado a regulação a fim de se evitarem abusos. Schmidt ( 1996) con- 
duiu que a privatização implica um trade-offentre maior eficiência produtiva e 
menor eficiência alocativa, porque os proprietários privados extrairiam renda 
(que não seria compartilhada pelo governo) proveniente da informação assi- 
mêtrica, o que causaria distorção no nível de produção.

Stiglitz argumenta que a busca de objetivos exclusivamente privados em 
detrimento de objetivos socíais poderia ocorrer com a privatização, e essa 
possibilidade levaria a um comportamento muito cômodo por parte dos admi­
nistradores das empresas estatais: "Os administradores públicos podem sem­
pre argumentar que a razão pela qual perdem dinheiro não é que eles sejam 
ineficientes ou incompetentes. mas que estão perseguindo outros objetivos, e 
é praticamente impossível para alguém de fora da empresa julgar a validade 
de tais argumentos" (tradução nossa) [Stiglitz. ( 1990, p. 32)].

Se existem objetivos sociais que implicam maiores custos e, conseqüente- 
mente, menor lucratividade por parte das estatais, a comparação de perfor­
mance entre essas empresas e as empresas privadas, segundo critérios plena­
mente válidos apenas para empresas que visem principalmente maximizar lu­
cros (empresas privadas}, fica seriamente prejudicada, sendo óbvio o resultado 
esperado. O que se argumenta é que tais objetivos sociais deveriam ser expli­
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citados para que a sociedade pudesse avaliar com clareza a sua relevância ou 
não. Assim, não se permitiriam justificativas para a baixa performance como as 
antes descritas por Stiglitz. Uma alternativa seria uma política de maximização 
de lucro por parte da empresa estatal, com os objetivos sociais subsidiados 
explicitamente via orçamento. Assim, em caso de mau desempenho, ficaria 
explícito o motivo.

Mesmo com as dificuldades de comparação, alguns estudos foram feitos. Bo- 
ardman e Vining ( l 989) sumarizam uma série de pesquisas empiric.as sobre o 
tema. De um conjunto de 54 estudos analisados, 6 conduiram que empresas 
estatais são mais eficientes; 16 concluíram que não há diferença ou que os re­
sultados são ambíguos: e 32 verificaram que empresas privadas são mais efici­
entes. Tais pesquisas analisaram empresas públicas e privadas no mesmo pe­
ríodo de tempo e, na maior parte dos casos, em setores de baixa competição 
(ver quadro 3, ao final deste capitulo). Segundo esses autores, a ausência de 
evidência inequívoca de que as empreSds privadas seriam mais eficientes 
deve-se principalmente à baixa competição no mercado em que atuam as 
empresas analisadas, as quais c.aracterizam-se pela existência de um monopó­
lio natural ou um duopólio regulado, ou seu produto não é ou não pode ter pre­
ços estabelecidos por forças competitivas (produtos de saúde, por exemplo).

Boardman e Vining ( 1989) fizeram uma pesquisa a partir da lista das qui- 
nhent<1s maiores empresas não-estadunidenses do mundo (publicada na re­
vista Fortune em 1983), e que atuam em um ambiente competitivo. A novida­
de no estudo é a inclusao de empresas mistas (P3trimônio em parte estatal, 
em parte privado). Além das empresas mistas, os autores compararam a per­
formance de estatais e de empresas privadas, segundo quatro critérios de lu­
cratividade (retorno sobre o patrimônio, retorno sobre os ativos, retorno sobre 
as vendas e renda líquida} e dois critérios de eficiência interna (vendas por 
empregado e vendas por ativo). As conclusões foram que as empresas priva­
das são mais lucrativas e mais eficientes que as empresas mistas e estatais. As 
empresas mistas têm uma lucratividade igual ou pior que as empresas estatais 
e apresentam eficiência igual ou superior às estatais. Entretanto, há algumas 
diferenças, de acordo com o indicador de lucratividade e de eficiência. As em­
presas privadas tiveram maior média e menor desvio-padrão em todos os in­
dicadores de lucratividade. As empresas estatais apresentaram médias mais 
altas e menor desvio-padrão em relação às empresas mistas em três indica­
dores de lucratividade (retomo sobre o patrimônio, retorno sobre as vendas e 
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retorno sobre os ativos) e médía mais baixa. com desvio-padrão também mais 
baixo, no indicador de renda líquida. Nos indicadores de eficiência, as empre­
sas estatais tiveram média mais alta e menor desvio-padrão no critério de 
vendas por empregado, e média mais baixa, com menor desvio-padrão, no 
critério de vendas por ativo (em relação às empresas privadas). As empresas 
mistas tiveram as piores médias, mas tiveram o menor desvio-padrão no item 
de vendas por empregado, e médias mais altas, com desvio-padrão mais alto, 
no critério de vendas por ativo, em relação às empresas estatais (ver tabela 1 ).

TABELA 1
Comparaç.."io de Performance de Empresas Públicas. Privadas e Mistas 
Estudo de Boardman & Vining

Critério Privãda Mista Pública

Lucratividade

Recomo sobre o patrimônio 4.34 (19.54) •14,095 (40,56) -I0.19i36.74)
RP.tomo sobrê os ativos 1,784 (5.062) -Z,665 (6,761) -1,184(6.31)
Retorno sobre as vendas 1.484 (4,5 \) -2,52 (6,55) -1.73(7,76)
Renda liquida 56.55 (221 .8) •16,8 (359.0) -27,67 (275,8)
Eficiência intem.i

Vendas por empregado ZDl .16 (3Z3,3) 137,74 { 1 13, 1) 204,65 (237,2)
Vendasporativo 1.47(0,81) 1,17(0,79) \,16{0.66)
Fome, Boarciman k Vlnlng (1989). Valores para as m"dias de cada variávd. D<:svio radrão entre puénreses.

Spraos ( 1992) apresenta as conclusões de uma pesquisa publicada, em 
1990. por Vickers e Yarrow, referente ao periodo 1979/89, em empresas bri­
tânicas. A pesquisa comparou monopólios naturais e setores competitivos 
antes e depois da privatização. O objetivo era saber se as empresas privatiza­
das melhoraram ou pioraram o desempenho após a mudartça. No primeiro 
grupo, foram analisadas a British Gas, a British Rail, o Post Office e a British 
Telecom, e elegeu-se a produtividade do trabalho como o critério de desem­
penho. No segundo grupo, analisaram-se a Cable and Wireless, Associated 
British Ports, Britoil, Jaguar e British Aerospace, e escolheu-se o critério de lu­
cratividade como medida de desempenho (ver quadros 1 e 2). A escolha de 
uma única variável como medida de desempenho é passível de fortes criticas; 
mais adequado seria uma análise com diversas variáveis.
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QUADRO 1

Produtividade de Empresas E.statais e Privatizadas (Antes e Depois 
da Privatização) na Grã-Bretanha

Fome: The Economis ( 1 1 -1 7 rn,irço cie 1995): Spraos ( 1992).
Obs.: 11 Até 1989 , dados de Sprao< ( 1992): de 1989 até 1994. dados do The Economist.

Monopólios/

Anos

Produtividade

BG 
{privatizada em 19851

IH 
(privatizada em 1984)

SR
{permaneceu estatal)

ro 
(permaneceu estatal)

1979-83 e<tagnada estagnada estagnada esr«gnacia

1983-87 crescimento rápido estagnada crescimento rápido crescime:nto rápido

1987-89 ctesc.imento lento es.iagnada crescimento letito crescimento lento

198994 cresdirne:nto lente cre^imento rápido cresdmento lento crescimento rápido

2) Os dados de Spraos ( 19921 são para a produtividade do trabillho: pw ,, rrodutívidade total dos fatore<. 
The Eronomist

3) BG - British Gasc BT • Brítish Tele.com: BR - British Railc PO - Post Office.

QUADRO 2
Desempenho Financeiro de Empresas Competitivas
Antes e Depois da Privatização - Grã-Bretanha

fonle, Si>r«os (1992).

Empresas
Competitivas

Desempenho Financeiro 
Depois da Privatização

Cable and Wireless mellhorou
Associated British Ports melhorou

Britoil piorou
Jaguar piorou

British Aerospace isual

A British Gas apresentou rápido crescimento de produtividade no período 
de preparação para a privatiz.ação, e crescimento lento após a efetivação da 
mud<1nça. A British Rail e o Post Office permaneceram sob controle estatal e 
apresentaram um crescimento da produtividade semelhante ao da British Gas. 
A British Telecom. privatiz.,,da em 1984, apresentava, Mé 1989. pouca evidên­
cia de aumento da produtividade no período (ver quadro 2). Quanto aos se­
tores competitivos. a Cable and Wíreiess e a Associated British Ports tiveram 
performances bem superiores após a privatiz.ação; a Britoil e a faguar pioraram 
o desempenho (embora isso se atribua a Fatores exógenos), e a British Aeros- 
pace não alterou sua atuaçâo.
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Outro estudo, comentado pela revista The Economist de 1 1 de março de 
1995, trata do crescimento da produtividade total de setores monopolizados 
no período de 1989/1994. A British Telecom teve um ótimo desempenho, 
com crescimento de produtividade a taxas superiores a 7,2% ao ano. A British 
Gas continuou com baixo crescimento de produtividade (não superior a 0,4%) 
ao ano. Post Office e British Rail permaneceram estatais e tiveram crescimento 
de produtividade de 3% e O,9% ao ano, respectivamente (ver quadro 1).

Uma pesquisa de muito fôlego foi publicada por Megginson et aii ( 1994). 
Os autores compararam a atuação de 61 companhias em 18 países e 32 in­
dústrias, privatizadas entre 1961 e 1990. O resultado mostrou forte evidência 
em favor da privatização: houve aumento de lucratividade, as vendas cresce­
ram, aumentaram os investimentos, a eficiência operacional e o número de 
empregados. Alêm disso, diminuíram o nível de endividamento e aumentaram 
os pagamentos de dividendos. Para o conjunto das empresas observa-se a 
melhoria desses indicadores, mas quando os autores fizeram um corte e divi­
diram em duas subarnostras - empresas competitivas e firmas em indústrias 
não-competitivas —, as primeiras apresentaram um resultado bem superior às 
últimas. Além disso, a maior parte dos indicadores para as últimas não foi si­
gnificativo estatisticamente, com exceção das vendas e da dístríbuiç..io de di­
videndos sobre vendas.

Foram os seguintes os desempenhos das empresas competitivas após a 
privatização:12 retomo sobre as vendas (+37%); vendas por empregado 
{+ 15%); aquisições de bens de capital sobre as vendas (+900A); vendas reais 
{+28%); emprego total (+2%); dívida por ativo (-4%): e dividendos sobre as 
vendas (+59%).

12 Mediana dos indlc.,dores. O autor apresenta a média e a mediana, mas csta última é consi­
derada uma melhor medida de iendência central. Etn geral. a média é mais utilizada porque a 
mediana só é de O\lculo fácil quando a amostra é pequena.

Para as empresas em indústrias não-competitivas: retorno sobre as vendas 
(+ 15%); vendas por empregado (+ 1 %); aquisições de bens de capital sobre as 
vendas (+ 1%); vendas reais (+32%); emprego total (-9%); divida por ativo 
(-6%); e dividendos sobre as vendas (+660%). Um problema é que. com exce- 
çào das vendas reais, todos os demais indicadores foram não-significativos 
estatisticamente, no caso de indústrias não-competitivas (ver tabela 2).
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Pinheiro ( 1996) apresenta um estudo (com uso da mesma metodologia de 
Megginson et alm para as privatizações realizadas no Brasil. A análise abrange 
o conjunto de todas as privatizações e faz um corte entre os casos ocorridos 
antes e depois de 1990. As variáveis eleitas para a análise foram receita líqui­
da, lucro liquido, patrimônio líquido, investimento, imobilizado, número de 
empregados, endividamento e liquidez corrente. Destas, derivaram-se direta­
mente mais seis variáveis referentes à eficiência interna (vendas/empregado e 
lucro/empregado), lucratividade (lucro/vendas e lucro/patrimônio líquido) e 
propensão a investir (investimento/vendas e investimento/imobilizado). No 
geral, as privatizações levaram a uma melhoria considerável desses indicado­
res, mas algumas particularidades interessantes apareceram.

TABELA 2
Comparações de Performance Antes e Depois da Privatização Estudo de 
Megginson et alii {Indústrias Competitivas e Indústrias Não-Competitivas)

Fonte, Megginson, N^^ ^ Randenborgh (1994).
Notas, ' Ipidica signific.\ncía em nrvel de 1%.

' indica signi/káncia em nível de 5%.
J Indiíca que o número de observações é insuficiente para o teste form..:i\ de ^gnücánda.

Critério Média Anterior 
{mediana)

Média Posterior 
(cnedtana)

[$tAtÍ5tÍC..1 Z 
p/DiferenÇ<l nas Medianas

l iKfafivídade
Retomo s/Vénd&
CornpeUlivo 0,0512 (0.043) 0.0809 (0,058) 3.07'
Nã:o-cori tpetitivo 0,0663 (0.062) 0,0771 10.07) 0,88
ElfCiei1C>
Veudd5/cmpregadc
Competitivo 0,9325 10.94) 1,069 (1,076) 3,881

Não competitivo 1.014 {1.034) t ,046 (1,048) 0,61
Investimento s/venrlw
Competitivo O, 1 t4S (0.064) 0.175 (O, 123) l,Z8‘
Não-competitivo O. t 2.90 (O, 12.06) 0,I37{0.12I7) 0,254
N' empres,idos
Competitivo 41 31 O (23.310) 43 650 {23.BOO) 0,381
Não-competitivo 39 940 (59.980) 42 300 {55.130) 1,048
Vend.b reais
Competitivo 0.8853 (0.8702) 1, 13 (1,147) 4.12'
Não-competitivo 0.9273 (0,9167) 1,161 (1,053) 2,308'
D/vidi't p.ar n rlvo
Competitivo 0,6081 (0.623]) 0,5734 (0.5988) -2.33’
Não-compchtivo 0.7768 (0.955) 0.7746 (0,9034) -1,325
Dividendo/Vendas
Competitivo O.O128 (0,0049) 0,0260 (O.OI76) 3,764'
Não-çompetltlvo 0,013 (0,0057) 0,0435 (0.0434) 2,606'
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Nas privatizações realizadas na década de 80, revelaram-se estatistica­
mente não-significativas as alterações no lucro por empregado, no lucro sobre 
as vendas, no endividamento, na liquidez corrente e no investimento sobre o 
imobilizado. Os indicadores que apresentaram melhoria econômica mais con­
siderável {estatisticamente significativos) foram o aumento do patrimônio lí­
quido (+ 135%}, do lucro sobre o patrimônio (+24400%), do patrimônio líquldo 
( + 135%), do investimento (+282%) e do investimento sobre as vendas 
(+266%).

Nas privatizações ocorridas na década de 90, todos os indicadores foram 
significativos estatisticamente, destacando-se, do ponto de vista econômico, os 
seguintes fatos: diminuiu o número de empregados (-40,2%); e aumentaram a 
produção por empregado (+700/o), o patrimônio líquido (+208%), o investimento 
(+432%), o investimento sobre as vendas (+301%} e o investimento sobre o 
imobilizado (+ 138%). 13 O resultado, para o conjunto das empresas privatizadas 
(décadas de 80 e 90), revelou-se estatisticamente significativo para todas as va­
riáveis, exceto a liquidez corrente. Com exceção do lucro líquido, todos os de­
mais indicadores econômicos melhoraram sensivelmente, com destaque para o 
crescimento dos investimentos, do investimento sobre as vendas e do investi­
mento sobre o imobilizado (ver tabela 3).

13 Mediana dos indicadores.

TABELA 3
Comparações de Performance Antes e Depois da Privatização [studo 
de Pinheiro para Todas as Empresas Privatizadas no Brasil

Critério Média Anterior 
(mediana)

Méc1i" Posterior 
(mediana)

[statistica Z
p/Mediana das Díferen^s

lucatMidtc/e
Luc ro/ em r reg«v lo 0,83 (-0,09) 1.1 S (0.44) 2,23'
Lucro líquido 2,51(-0.10) 0,68 (0,42) 2.421

E£c/eiKfit
Vendas/empregado 0,99 {0,81) 1.59 (1.48) 4,97'
N° de empregados 1,63 (1,301 0,83{0,90) -4,66'
Patrimônio llquido 0,70 (0,601 1.74 {1,781 4,341

Investimento 0,66 (0.5S) 5,32 {2, \OI 4,021
Investimento/vend.is 0,75 (0,59) 11 ,43 {Z, \61 3.64'

Fonte, Pinheiro ( 19%).
Notas: 1 Indica significância em nível de l% para o teste unilateral. 

' Indica sígtiificAncia em nível de 5% para o teste unilateral.
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Kífordu ( 1996) analisou as empresas privatizadas (década de 90) no setor 
sídcrúrgico, e deteve-se caso a caso, sem tratamento estatístico. Para efeito de 
comparação. esse autor calculou a média dos cinco anos antes da privatização 
e a média dos quatro anos após a privatização (ai induído o ano da privatiza­
ção). De forma geral, Kifordu (1996) concluiu que as empresas analisadas me­
lhoraram a performance econômica, mas observaram-se alguns fatos interes­
santes.

No caso da US!MlNAS, a produção total aumentou t 5%; o número de em­
pregados caiu 18%; a produtividade do trabalho aumentou 35%; a remunera­
ção dos funcionários e administradores subiu 45%; e o volume de investi­
mentos caiu 70% (os investimentos, em 1986, foram mais de duas vezes a 
média do período). Após a privatização, os investimentos tiveram uma varia- 
ç..."io positiva de !04%, enquanto que, no período anterior, a variação foi nega­
tiva (35,5%); e o lucro liquido passou de uma média de US$ 5,4 milhões para 
US$ 211,4 milhões. A partir de 1988 (três anos antes da privatização) o lucro 
dava sinais de recuperação, visto que foi negativo em 1986 (US$ -20,8 mi­
lhões) e 1987 (US$ -254,9 milhões). Um mérito desse trabalho é analisar ou­
tras variáveis não diretamente relacionadas com a performance econômica tais 
como o custo unitário, o preço médio, as horas de treinamento e investimento 
em meio ambiente. O custo unitário subiu 8%, o preço médio para o mercado 
externo caiu 39% (o que refletiu uma queda nos preços internacionais, pois a 
usiminaS é tomadora de preços nesse mercado). Ao mesmo tempo. o preço 
para o mercado interno subiu 16,5%. Isso sugere que a USIMINAS tentou com­
pensar parte da elevação dos custos e da queda dos preços externos aumen­
tando os preços no mercado interno a uma proporção superior ao aumento 
dos custos, o que revela que os consumidores internos foram prejudicados. O 
número de horas de treinamento de pessoal caiu 34 %, mas como o número 
de empregados caiu, a redução de horas de treinamento por empregado foi 
de 200/o. O investimento em meio ambiente subiu 179% apôs a privatização.

A Companhia Siderúrgica de Tubarão (cst) aumentou a produção em 24%; 
diminuiu o número de empregados (66%); aumentou a produtividade por tra­
balhador em 57%; e reduziu o investimento em 60%. Os custos operacionais 
para a produção de uma tonelada caíram 14%, e os preços da tonelada caíram 
3%. Chama atenção o fato de a participação do mercado externo (como com­
prador) ter aumentado de 890o do total das vendas, para 96%.
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Uma deficiência do trabalho de Kifordu ( 1996) é a ausência de dados para 
todas as empresas. Faz-se a análise mais completa para a USIMINAS, mas não se 
dispõem dos mesmos dados para as demais. Assim, a cst, a açominaS, a 
cosipa e a CSN ressentem-se da ausência de vários números. Mesmo com tais 
deficiências, Kifordu ( 1996) conclui que a privatização melhorou o desempe­
nho econômico das empresas.

O quadro 3 mostra diversos estudos comparativos de desempenho entre 
empresas públicas e privadas, inclusive os comentados neste trabalho. Há ca­
racterísticas distintas entre cada pesquisa; algumas comparam empresas atu­
antes em setores de baixa competitividade (caso das listadas por Boardman &. 
Vining), e outras referem-se a setores competitivos como os listados por Yar- 
row { 1986) e os abordados neste trabalho. O que se observa é que a maior 
parte apresenta evidência favorável à empresa privada, mas um número não- 
desprezível chega a resultados indiferentes ou favoráveis à empresa pública. 
Isso sugere que. a despeito da estrutura de propriedade ter papel importante. 
esta não é a única variável com influência sobre a performance.

QUADRO3
Comparações de Performance entre Empresas
Públicas e Privadas - Vários Estudos

Estiidos Püblic.1 Mais 
Eficiente

Privada Mats 
Eficiente

Indiferente ou 
Ambígua

-lístidos por Boardtnaa &. Vilims (19899)

Shcpherd ( 1 %61 X
Mann { 1970) X
Moore (19701 X
Davies (1971) X
Mann & Mikescll ( 1971) X
Peltzman { 1911} X

Clarkson (1977.1 X
num,(1973) X

Ahlbrwht ( 1973) X

De Ales.si (1974) X
Picr e/ dl/i( 1974) X
Yunker{1975) X

Meyer ( 1975) X
Pasliigian { 1976) X
Crain &. Zardkoohi ( 1 978, 1980) X

{CotlthlUA)
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{Continuação)

[studos Nblic.-iMais 
Eficiente.

l'ri,Mda Mais 
Eficiente

Indiferente nu 
Ambígua

Ru,hiiiJs {1974) X

Kempcr &. Quigdev { 1976) X

Hausman (1976) X
Frech (1976) X

Savas ( 1 977) X

D,wl-,s ( l 9Tf) X

Pommerehne & hey ( 1977) X
Morgan (1977) X

De Alessi (19T/) X

Collins & Downes ( l 9T I) X

Stevens { 19781 X

Edwards & Stevens (t978) X

Frech 11 980) X

Bishor, ( 1980) X

fínsinger ( 1981) X

Wilson &. |adluw ( 1982) X
Tc,i<a;c,nbaum &. Teeples (1983) X

Schlensinser &. Dorv.1.w ( 1984) X
Spann 11977) X

B,ws(l979) X

Dwies (19811 X

Bru<t<tink 119821 X
McCuire &.. Van Cott ( 1 984) X
Berker &. Sloar, 11985) X

- Listados Dor Y.'!rrow(J986)
Spann(1974) X
Pryke { l 98Z) X
Rowley ef ali/ 11 9811 X
M.um et alií(1981) X
Swas(1974) X
— Ovrros estudos

Boarcim"n &. Vlnhig ( 1989} X
Viàers & Yarrow { 1990) X
MeR<a;inson ei .,1;; (1994) X
&daI ef alii(1994) X
Kifordu {1996) X
l'inheiro ( 1996) X

Kole &. Mulherlm (1997) X
íome: YarroVv ( 19861: Bo^Mdman &. Vlnliig (1989}. SprJ.os ( 1992), Megglnson cr JI ( l 994): G,il«I cr */H 0994); Kifordu (1996);

rnht"itol 1996) e Kote &.. Mulheiim (1997].
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6 EMPRESAS BRASILEIRAS !PRIVATIZADAS NA DÉCADA DE 90) 
QU[ PASSARAM A FIGURAR NA LISTA DAS QUINHENTAS MAIORES 
EMPRESAS PRIVADAS

O presente trabalho procurou analisar uma amostra com características es­
pecificas. Basicamente, observaram-se dez empresas privatizadas na década 
de 90, e que passaram a figurar na lista das 500 maiores empresas privadas do 
país, após a privatização. Enquadraram-se nesse caso a CSN, a usiminas, a CST, a 
COSIPA, a ACESITA, a AÇOMINAS, a COPESUL, a PQU, a petroflex e a FOSFÉRTIL.

Utiiizou-se a média dos indicadores de três até cinco anos antes da privati­
zação, e de dois até quatro anos após a privatização, para efeitos de compara­
ção. Os indicadores escolhidos foram os que tradicionalmente avaliam a per­
formance de empresas, a saber: vendas, patrimônio liquido, endividamento. 
ativos, empregados, lucro líquido. retorno sobre as vendas (ROS), retorno sobre 
o patrimônio (roe), retorno sobre os ativos (roa), vendas por empregado e 
ativos por empregado.

Por último, verificaram-se os mesmos indicadores (pelo menos para aque­
les para os quais se dispunha de dados) para o conjunto das quinhentas mai­
ores empresas privadas, com o intuito avaliar se as alterações de performance 
foram exclusivas das empresas privatizadas ou se foi um movimento generali­
zado nil. economia.

Para as empresas privatizadas, os indicadores de desempenho, observados 
agregadamente, melhoraram sensivelmente. A volta dos lucros permitiu que 
os retornos sobre as vendas, sobre o patrimônio líquido e sobre os ativos se 
tornassem positivos; a diminuição do número de empregados (-28%) possibi­
litou que a eficiência interna, medida pelas relação de vendas por empregado, 
ativos por empregado e vendas por ativo, também melhorassem: + 145%, 
+66%. +26%, respectivamente (ver tabela 4).

Quando se analisa cada empresa individualmente, nota-se que a maior 
parte também teve os indicadores melhorados, mas algumas particularidades 
importantes aparecem. A usiminas e a copisul diminuiram o retomo sobre as 
vendas, sendo que, na primeira, o retorno sobre o patrimônio líquido tambêm 
diminuiu, permanecendo inalterado na segunda: as vendas por ativo foram 
reduzidas na FOSFÉRTIL e permaneceram inalteradas na usiminas (ver tabela 4).
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A5 quinhentas maiores empresa5 privadas foram analisadas da seguinte 
forma: compararam-se os indicadores do período 1989/1991 com 05 do pe- 
riodo 1993/1995, a partir da média de cada um. 05 periodos escolhidos foram 
arbitrários. mas se justificam por ser este o tempo em que ocorreu a maior 
parte das privatizações.

As vendaS (+ 17,5%), os lucros (+ 109%), os ativos (+39,2%), o retorno so­
bre as vendas (+332%) e o retorno sobre o patrimônio (+ l 20%) aumentaram 
consideravelmente. O endividamento geral e as vendas por ativo permanece­
ram praticamente constantes (ver tabela 5).

A melhora dos indicadores de performance também ocorreu entre as qui­
nhentas maiores empresas privadas do país, no período analisado; contudo, 
menos intensamente do que na amostra aqui selecionada. Isso pode ser nota­
do quando se observa a relação entre a média dos indicadores das empresas 
selecionadas com a média dos mesmos Índicadore5 das quinhentas maiores 
empresas privadas antes e depois da privatização: nota-se uma mudança con­
siderável a favor das empres..s após a privatização. O retomo sobre as vendas 
(ros) passou a ser duas vezes 5uperior ao da média das quinhentas maiores 
empresas. Os retornos sobre o patrimônio, sobre o ativo e a relação vendas 
por empregado também melhoram mais fortemente nas empresas privatiz.adas 
(ver tabela 6).

É provável que a melhoria gerencial tenha tido um papel significativo para 
o melhor desempenho das empresas privatizadas. Isso pode ser observado, 
por exemplo, pela diminuição do número de empregados {provavelmente ex­
cessivo anteriormente). Tal diminuição, entre outros indicadores, sugere que 
incentivos a melhor atuação dos administradores foram praticados após a prí- 
vatização, conforme se abordou na seção teórica. Entretanto, é preciso notar 
que a liberalização de preços e a reestruturação das empresas. antes da priva­
tização, também foram importantes para a melhoria do desempenho. Nas em­
presas do setor siderúrgico, por exemplo, enquanto o faturamento aumentou 
55,3% entre 1992 e 1994, a produção expandiu-se 5.7% [bnde.s ( 1995)]. o que 
indica que o aumento de preços foi significativo no período imediatamente 
posterior à privatização.

A conclusão do estudo realizado com as dez empresas aqui analisadas vai 
na mesma direção daqueles anteriormente reseiihado5, ou seja, sugere-se que 
a mudança da estrutura de propriedade, de fato, tem um papel importante 
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para melhorar a performance econômica das empresas, ainda que alguns des­
ses estudos (em número não desprezível) tenham sido favoráveis à empresa 
estatal ou indiferentes. Uma característica importante se extrai da evidência 
empírica: quando a empresa atua em uma estrutura de mercado pouco com­
petitiva, a conclusão de que a empresa privada é mais eficiente é mais difícil 
de se alcançar. É o caso das evidências empíricas listadas por Boardman e Vi- 
ning ( 1989), e também por Vickers &.. Yarrow ( 1 991 ). Nesse caso, o resultado é 
ambíguo, com ligeira vantagem para a empresa privada.

Quando se trata de empresas que atuam em estruturas de mercado com­
petitivas, a evidência favorável à empresa privada é mais nítida. Os estudos 
listados por Yarrow ( 1986), Boardman &.. Viníng (1989), Meggisson et ali 
( 1994), Pinheiro ( 1996) e o deste artigo vão nessa direção.

TABELA 4
Efeitos da Privatização sobre a Performance Econômica 
de Emeresas Brasileiras Privatizadas na Década de 90

(Continua)

InrliCAdor/Empresa CSN US!MNAS CST COSIPA AC[S^A A.COMl^'S COl'ISUL

Vcndes antes L 386,5 I L83.54 416.4 96993 471,57 436.34 486,67

(em RS milhões} depoJs 2 504,94 l 853.23 7 B7,04 1 565.45 767,67 690.76 681,58

v<^HnÇ<tO 81% 57% 89% 61% 63% 58lb ■40%!

PL wtc^ 3 276.31 982,21 3 180,21 1 569,02 377.06 1 761,21 1 146.87

fiem RSmilhCJP.s) riepois 5 231,28 Z 058, 15 2 462,7 2 054.12 812.91 3 874,18 912.07

VAriaçãn 6ml I IOli, -23% 31% 116% 40% -2ITT,

Lndjvjdamc iito ?nre:s 47.95 52.67 26,B7 Ól,54 53,72 23.47. n
depois 20.93 38.66 18,72 47.35 35, I 17,9 17,63

v^açSo -56% -27% -30% -24% -35% -24% -23%

Ativos an^s 6 187.53 7. 094,75 4 339,84 A 0!!3.02 838.6 3 S6R.18 1 492.37

{cm RJmllh6ies) depois 6ó0l.l 1 3 338,29 3 114,43 3 901.55 1 260,75 4715.74 1 115.61.

variaçãn 5% 59% -28% -4% 5c», 32% -25%

E.mpreg.^n^ antes 19 9*4 13 194 6316 13614 8 333,25 5 425.6 1 406

depois 14 896 10067 4122 9741 5 531 3 796 B91

variaçan -25% -181' -35% -28'/o -34% -30* -37%

Lucro liquidn arues -64U8 176.63 -74.26 -236.66 -50.55 -37.77 56,93

{em RSmilhões) dcpals 146,57 282.76 102,81 600IS 48.24 22.4 3 33.67

variação 60% -41%
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(Comtmu.:i|

{ContinudÇdo)

Jndkadorílmpresa «N USIMINAS CST C051PA AC[SHA AÇOMINAS COPBUL

ROS nnte!. -58 16 -23 -24 -10 -15 16

riepois 6 15 10 4 6 3 s
v^n,'lç'tn -6% -69%

ROE ^ntes -52 17 -2 -19 -12 3 4

depois 3 13 3 3 6 1 4

VMfiAÇJo -24% 0%

ROA ,nre!. -li 7 -2 -7 -7 -1 4

rlcpnix l 8 2 l 4 o 3
v."lri."lçÃo 14% -25%

V/l Antes 0.07 009 0.07 0.07 006 0,08 036

(em R$mübóes) depois. 0.16 0.17 0.19 0.16 0.14 0,18 0.8

vilrlAçàn 1Z9% 89% 171% 129% 133% tZ5% 122%

A/E Anres 0_32 0,16 0,68 029 0.1 0.66 i.os
{cm R$m!lh^.s) d«pols 0.45 0.31 0.76 0.4 0.B 1.24 1,3

vAri^j^o 4B, 94% 12% 38% !3^ 88% 24%

V/A Antes 0.23 0.58 0.11 0.26 OS8 0.13 0.36

depois 0,38 0,58 0.26 0,4 0,64 0,15 06

Vótí^ÃO 65% 0% 136% 43% 10% 15% 67%

1nrlir<^^r/F.mrre^A l'Qll rrTROí l r.x IOS.IÍ.KULI TntAl MéciiA ^^diAna D PMlrão

VcudM únrcs 381.08 201.04 135.Z 6 06827 00<;,83 453,% 4U.75

(em RSmilhõesJ depois 657.25 298.53 195 10001,45 1 000,15 729,22 735—34

vArwção 7Z% 48% 44% 65%

rL ante!. BSO.ílS 250.6* 135.21 14 529.84 1 452.98 1 OM.54 1 204.l4
(cm Ri-milhõcY.) rlcpols 980. 73 7.7087 195 18 802.01 1 880.20 1 517,43 1 635.90

".:tri-"çÃo 15% -12% 44% 2^ 0—43

[ridvidimeriro Mires ISOS 13,8 Z1.53 35,60 25_34 17.IZ

Ckpni, 18 35. f 47.33 29.67 zs_oz 12,39
V.^riAÇ'iO ?0% 47% 120% -0.17 O.li -0,28

Ativos antes 996.79 327,41 39J.:;S Z4 47.7.,04 2 447.,7ó 1 793.56 2 019.37
lem R1milh/ie<.' dt-pols. 1196 350.95 760.72 26 3SS, 16 2:63S,5Z Z 187.59 2 038,13

VMÚÇãO 20% 7% 93% S%
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Fontes: Revista [xame - Maiores e Melhores (vàrios nJrneros), Gdzeu Mercantil - Bnlanço Anual (vãrios núme^ 
ros): Conjuntur" Econônüc^ -as super SOO (vârios ntlrnero$).

Oi>s., ROS {Retorno ^bre ,is vendao;.}; rof (Retomo ^bre o patrimônio): ROA {Retomo sobre os ,itivo«,). v/r (Venctas 
per ""'fié^ndo); a/l (Ativos por empregado); v/a {Vcndas por ativo).

(Continu.\ÇãoJ

lndic."lcior/[rnpr«í1.i PQII P^^U.X FWflltlH ToLiI Médi."l Mecti"ln."l D. r^,,drao

trnpr{';8.:i.cfo5, ,'lntc., i 395 1807. J í^,75 7J 5,’j9,t,O , 3'j',.96 5 870.00 ó 386, 15
depois 829 794 1285 52 754,00 5 275,40 3 959.00 4 970.S5

varbçãc -41% -56% -39% -28%

Lucro Ifquldu «,ntes -13.16 -14.93 -139,07 -975, 14 -97.51 -44,1 6 220,38
!em Rímithfles) rle.pni5 8 4.13 59,71 768.38 76 84 53.98 64.45

variciç,1c 161% 128% 143% 179%

ROS ,1.nt«5 2 -5 -99 -,04.00 -Z0,40 -12.50 34.92
cicjMls 1 1 28 79.00 7.90 5.50 8.23

variaç.'io ISW 120% 128% 139% 13%

ROE antes. .z •li •58 138.00 13,80 7.00 23.83
depois 1 l 14 49.00 4,90 3.00 4.79

Y."ltl.,Ç,\ô 150% ÍOH 124% 1 36%

ROA anres l 8 -43 -70.00 -7.00 -4.5U 13,81
rlepois 1 l 7 30,00 3,00 2,00 2,62

v"liiaç."in 15^ 113% 116% 14.i%

V/E antes 0,3 0,11 0,07 1,28 O. 13 0,00 0,11
(em Rimilhõe&l depois. 0.79 0.4 O. IS 3.14 0.31 0.18 0.26

variação 163% 2^4% 114% 145%

A/E anres o,n 0.18 0.19 4.JS 0.44 0.31 O.JZ

(em R$milhões) depois 1.44 0.48 O.ó 7.21 0.72 0,M 0.45
V,l[ •aÇSO iWb 167% Zlô% ô6%

V/A antes 0.41 0.7 0,38 3.76 0.38 0.31 0.20

depni* 0.55 09 0,2é . i..n 0.47 0,48 0,22

variai; ão ^% 29% -32% 26%
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TABELA 5
Evolução da Performance das Quinhentas Maiores Empresas Privadas do Brasil 
entre os reríonos 1989/93 e 1994/95

(89/9Zfví.(0]/()Sj ('%)

Ano/ Inclkâdof Vcnri.,S Arivos Lucros ROL Kt)A R°S [nd. Geial \'/A

19ft^ 245 814 151 987 12 260 14 B 4,9 41 1,05

1 C)9(J W5 091 125 907 391 1,4 0.7 0.4 49 0,93

1991 198 314 170013 4010 •3,6 l.7 -2 37.9 0,89

1992 115 023 tW489 541.6 0,4 0.3 0.2 39 0,B7

Med!.:-(89 92l 2ló060,7 iM099 4 42(>_4 3.Ü'j 7.,8 0.88 4i.73 0.94

1993 240 101 1H 624 4 •úe- 3.1 J.9 1.7 4-09 0.8S

1994 255 033 2:2 332 15 64-)0 10.7 6,5 6,1 39.B 0.98

P.19S 26<> ó36 218617 •, 051 ti.3 3.6 3,7 41 0.99

Médb(93/951 253 913 na 514 9 26? 6.7 4 3.8 40.9 0.94

V.,ri . .ço 17.5 J9.2 100 120 43 332 .z o

Fonte: Revista F.x;wnp: Maiores e Mc:ltiorcs - vários nlimeros.
Obs,. ROE ( Retomo sol)je u pntrunônio): ROA (Retorno sobre os ativos): RO (Retorno .cobre as ve:iiddS): v/a 

(Vend,;s sobre ativos).

TABELA 6

Indicadores de Performance Empresas Privatizadas/Quinhentas Maiores 
Empresas Privadas - Média Antes e Depois da Privatiuçào

Indicador ROS ROF. KOA V/,\

f>e7 empresas píivaíLulf,

Antes ■20^0 -IJ.8 -7 0,376

Depois I.90 4,9 3 0,472

Quínhenítâ m.úofes piiv^dcts

Antes 0.88 3,05 Z.8 0,94

Depois 3.8 6,1 4 0.94

f)e7 empre.ws/quúihenilis privadas

Ames 13.18 -4,57. -Z,SO 0.40

Üe-pois 2.08 0,73 0.75 O,SO

hmk: Idbela I e qikldio 1
Oh<.. 1: ROf (Retomo sobre e patrimônio}, roa {^tomo sobre. os ativos), ros (Retomo sobre as vendas). v/a 

(Venda... whre ativos).
Obs. ].; Antes = meCh«, rle três ,1 cinco anos anres rla privatiiação; ciP.pois- média <le dois a quairo arios depoLs 

n.i privatÍ7aç. ão
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7CONCLUSÃO

Este texto apresentou a teoria utilizada internacionalmente para a análise 
da privatização, sumarizou uma série de evidências empíricas comparativas de 
performance entre empresas públicas e privadas, e analisou o desempenho de 
dez empresas brasileiras privatizadas na década de 90, as quais passaram a 
figurar. após a privatização, entre as quinhentas maiores empresas privadas do 
país. A fim de verificar se as alterações de desempenho deviam-se somente à 
mudança de propriedade ou se havia um ambiente econômico rnais favorável 
às empresas (no período pós-privatização), analisou-se também o desempe­
nho das quinhentas maiores empresas privadas do país no mesmo período cm 
que ocorreram as privatizações.

A matriz teórica apoiou-se na teoria da agência, e, mais, especificamente, 
no problema da relação agente-principal, que analisa como diferentes estru­
turas de propriedade podem afetar o comportamento dos dirigentes e funcio­
nários de empresas públicas e privadas (o que afeta, assim, a performance 
econômica da empresa), na medida em que incentivos diferentes se estabele­
cem em cada estrutura, em um ambiente de informações assimétricas. Quando 
se mencionou a cmpresa privada regulada, a teoria dos mercados contestáveis 
foi introduzida na análise.

De uma fonna geral, a teoria espera melhor desempenho econômico da 
empresa privada em relação à empresa pública. visto que incentivos a uma 
atuação mais eficiente na primeira seriam mais efetivos que na segunda.

A maior parte dos estudos empíricos mostrou que, de fato, as empresas 
privadas têm melhor performance econômica, mas um número não desprezi - 
vel de pesquisas registrou um resultado favorável à empresa pública ou ambí­
guo. De uma forma geral. entretanto, em estruturas de mercado competitivas, 
a empresa privada apresentou performance econômica melhor do que a em­
presa pública, e a privatização teve efeito positivo nesse aspecto.

Nos casos de estruturas de mercado pouco competitivas, a evidência em­
pírica não é conclusiva sobre quem tem melhor performance. O que parece 
claro é que a propriedade não é o único fator determinante da maior ou menor 
eficiência de uma empresa. Outras variáveis interagem com aquela, e o grau de 
competição do mercado em que a empresa atua é um dado muito importante.
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O estudo realizado com as dez empresas privatizadas no Brasil na década 
de 90, as quais se posicionaram, após a venda para o setor privado, entre as 
quinhentas maiores empresas privadas do país, vai na mesma direção dos 
demais estudos apontados no texto: estes evidenciam melhor performance 
para a maior parte das empresas após a privatização. Entretanto, essa melhora 
não é uniforme e varia bastante de empresa para empresa e, em certos indica­
dores para algumas empresas, não há alterações. Além disso, a melhora de 
desempenho não foi exclusividade das empresas privatizadas, mas generali­
zou-se em toda a economia (pelo menos entre as quinhentas maiores empre­
sas privadas) no período em questão, embor<i em intensidade menor do que 
nas empresas privatizadas. Os indicadores de performance das dez empresas 
selecionadas (tomados como proporção dos mesmos indicadores para as qui­
nhentas maiores empresas privadas) apresentaram-se favoráveis às empresas 
privatizadas, o que reforça o argumento de que a melhoria de desempenho foi 
mais intensa nesse tipo de empresa.
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1 INTRODUÇÃO

"A privatização é a única maneira de assegurar-se de que as necessidades 
de infra-estrutura serão satisfeitas. Nenhum governo do mundo hoje dispõe 
de recursos suficientes para fazê-io por conta própria, seja através de taxa­
ção ou de empréstimos. Contudo, o rnpititl está aí, em abundância, como 
também as oportunidades para investimentos lucrativos."

reter Drucker

(Gazeta Mercantil de 1 1.07.95, Relatório Especial. pág. 4)

A relaçâo entre investimento em infra-estrutura econômica e crescimento 
está bem sedimentada na literatura. 1 O capital aplicado cm infra-estrutura es­
timula o investimento e a geração de emprego, podendo provocar também 
um crowding irr entre investimentos públicos e privados. Estudos empíricos 
levam a conclusões simples e pessimistas: se a tendência atual de queda dos 
investimentos em infra-estrutura econômica não tiver uma reversão, seja com 
capital público ou privado, tanto a taxa de produtividade como a taxa de cres­
cimento do produto podem encontrar limites superiores rígidos em um futuro 
próximo.

A temática do crescimento sustentável levanta diversas discussões sobre as 
condições necessárias à sua efetivação. sendo o deficit em infra-estrutura um 
dos sérios entraves. O momento é de exaustão das atuais condições de finan­
ciamento estatal para esse setor. A críse fiscal e financeira do Estado em todos 
os níveis, a queda de produtividade nas empresas públicas de infra-estrutura, 
o aumento do interesse do setor privado e a considerável expansão das inova­
ções financeiras sugerem novas abordagens de engenharia financeira para os 
investimentos nessa área. A importância destes é ressaltada por suas caracte­
rísticas: forte correlação com o crescimento, elevadas elasticidades (do pjb em 
relação a estes investimentos) e influência direta sobre a competitividade dos 
produtos.

Consulrar os trabalhos de Aschauer ( 1990) e farro ( 1990).
[xpressào normalmente utilizdda para significar o estimulo dado aos investimentos privados 
pelos gastos governamentais. O contrário é o cmwdwdíng out, que signific, efeito desloca­
mento.
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Dado este quadro, depara-se com a urgente necessidade de participação 
privada no investimento (rri). No Brasil. particularmente no que se refere à in­
fra-estrutura. a ppi deverá ter sucesso devido à necessidade de expansão da 
formação de capital no setor (por exemplo, inidativas em que o setor privado 
retoma construções deixadas incompletas pelo setor público), à redução dos 
custos de implementação desses proíetos (com maior incremento do estoque 
de capital para o mesmo volume de poupança) [Pinheiro ( 1996)), e ao au­
mento da produtividade no uso do capital e dos insumos, com a conseqüente 
liberação de recursos para outros investimentos. e com adoção de tarifas mais 
eficientes cio ponto de vista econômico.3 Dentre as possibilidade de rr1, o que 
se denomina de proíect finance destaca-se como urna das principais soluções 
para o fundingdos projetos em infra-estrutura.

Para a análise do custo de raprrá/, o teorema de ModigliatiPMiller afimia que o custo de ca­
pital de um projeto é determinado pela sua estrutura cie risco e é indiferente em relaçto ,\ es- 
trtdura financeira do investidor. Einchengren ( 1996) cita a assimetri" de infõrmaç,io como 
sendo a cansa relevante por não se ter a validacic desse tcorema na prática. Ou seja. os em­
preendedores cios projetos sabem mais do que os investidores externos. Dados projetos de 
mesma taxa de retorno e investidores avessos ao risco. os empreenciedotes corn projetos 
mais arriscados têm um incentivo a pazar mais por financiamento externo. Considerando a 
.^simetria na Informado, os emprestadores não têm como distinguir entre os tomadores de 
empréstimos. Para cobrir o risco. os ofertantes de recurso impõem taxas de juros para que os 
tomadores ofereç,mi projetos menos arriscados ao poof de emprestadores (problema de se­
leção adverst). Altas taxas de juros. por sua vez, incentivam os emprestadores a escolher 
projetos mais aitiscados (problema de mora/ ikirz.ird). Logo, o aumento das t,a.xas de juros 
pode reduzir o valor esperado dos emprestadores. Nesse caso, emprestadores têm incenti­
vos a raconar o crédito que concedem. Ainda sobre custo de capitai. Kay ( 1993) aponta que 
a consideração de que o custo do capita/ público no investimento em infra-estrutura é mais 
barato do que o custo do cwpirál pi/vudo não tem sustentação, pois o custo de capital é influ­
enciado mais pelo risco de defcwltdo projeto do que propriamente pela qualidade dos retor­
nos daquele investimento especifico. Os principais tratamentos para esses custos s.io o Capi­
tal Asset tricing Mode! (CArM), para o capital privado, e a abordagem de Arrow/Kay. para o 
cawital publico.

Considerando o fnanciamento do desenvolvimento como um dos princi­
pais temas de longo prazo para a formulação de polítiúas públicas no Brasil, a 
análise do investimento em infra-estrutura econômica, abstraindo-se os condi- 
cionantes macroeconômicos de determinação da poupança (externa e interna, 
pública e privada), faz emergir a necessidade de identificarem-se novos meca­
nismos que se atenham mais aos conceitos operacionais (microeconômicos} 
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de determinação de riscos, garantias e instrumentos envolvidos no financia­
mento. O project finance não descarta o uso do financiamento do desenvolvi­
mento por investidores institucionais, por fundos de poupança compulsória4 
ou por financiamento externo;5 relo contrário. a ênfase nessa modalidade leva 
em conta o caráter de complementaridade desses tipos de financiamento. Se­
gundo estudos técnicos de agências rnultilaterias e órgãos governamentais 
sobre o assunto, estima-se elevadíssima a capacidade da estrutura p/m/ect fi­
nance de levantar recursos.

Consultar Bonelli e Castelar ( 1994}. Atentar para sua justificativa de que os mercados de ca­
pitais por si sós n,fo podem proporcionar o adequado financiamento pard os investimentos 
em infra-estrurura. sobretudo em economias emergentes.
Um tema que merece ser analisado com atenç.ão é a mudança de perfil dos investimentos 
externos para uma ênfase em projetos de infra-estrutura econômica.

Um dos mais importantes temas em finanças é como determinar os me­
lhores tipos de financiamento, ou seja, como achar a estrutura ótima de capi­
ta! Uma classificação dos instrumentos de possível uso feita pelo professor 
famcs C. Van Hornc ( 1992) coloca as seguintes possibilidades para o financia­
mento de longo prazo:

• debêntures;

• subordínated debentures (debêntures com subempréstimos);

• morígage bonds (letras hipotecárias) nas suas modalidades aberta ou fe­
chada (c!osed-endou open-en^;

• income bonds - bastante usados em reorganizações (fusões, incorpora­
ções, etc.):

• equipment trust certifivites - um tipo de arrendamento que representa, 
contudo, um instrumento intermediário no investimento de renda fixa a 
longo prazo;

• convertib/e bonds (títulos conversíveis) e warrants, bem como exchange- 
able bonds;

• ações preferenciais - podem ser entendidas como uma forma híbrida de 
financiamento combinando características de dívida e ações ordinárias:
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• fundos de pensões - o maís importante entre os investidores institucio­

nais; e

• Project Finance ou Projcct Finandng- tema deste trabalho e de agora em 

diante tratado simplesmente como PF.

2 ESTRUTURA FINANCEIRA DO PROJECT JINANCE

O setor de infra-estrutura tem freqüentemente representado o ponto ne­

vrálgico para as estratégias de desenvolvímento econômico da maioria dos 

países em desenvolvimento. Tem implicações tanto na redução do custo como 

na eficiência do sistema econômico como um todo. Contudo, além de carac­
terizar uma excessiva exposição do setor público aos riscos de cada projeto e 

representar uma sobrecarga na capacidade de financiamento do governo, esta 
formatação efetivamente não se mostrou sustentável, como comprovado em- 

piricamente ao longo das últimas décadas. O tema é tão intrigante que relató­

rio do Banco Mundial [World Bank ( 1994)] enfatiza a altissima dependência 
dos países em desenvolvimento ao financiamento governamental de impor­

tantes serviços de infra-estrutura econômica e social. A questão central é como 
fazer o governo passar de uma situação de provedor de recursos públicos para 

mobilizador de recursos privados.

Nesse quadro, a solução em moldes de project fin.1nce mostra-se não só 

adequada como de altíssimo efeito catalisador. Esta pode não só alavancar 

recursos necessários, como espraiar seus efeitos, como será visto mais adiante, 

nos mercados de capitais e nos investidores institucionais, bem como na ge­

rência dos projetos e na elevaç,'io do nível geral de emprego. Nessa alternativa 

financeira, os patrocinadores dos projetos levam em consideração não apenas 

os seus ativos, mas, sobretudo, a base do projeto e suas receitas. Segue-se 

uma conceituação mais precisa dessa engenharia financeira.

De forma sucinta, a estrutura financeira do rF6 pode ser definida como se 

tratando de uma operação integrada, na qual as partes financiadoras do pro­
jeto procuram receitas a serem geradas a partir da operação ou expans<'io do 
empreendimento, com vistas à amortização do investimento feito (securítíza- 

ç,'fo das receitas). O financiamento - por meio do investidor, do garantidor ou 

A engenharia financeira do rF pode ser vista com mais detalhes em Nevitt e Fabozzi ( 1995). 
World Bank ( 1994, p. 94/104) ou C. Ferreira (1995)
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do promotor - é baseado, portanto, na capacidade de pagamento demonstra­

da no fluxo de rendimentos esperado do empreendimento.

Outro ponto fundamental é a re^upro dos riscos que, em geral, ocorrem 

nos atrasos aos cumprimentos dos cronogramas físicos ou na defasagem dos 

padrões de desempenho. E.sses e outros riscos presentes na estrutura do pf 

são transferidos (unbundling) para terceiros com respaldo creditício ou sim­
plesmente envolvidos na operação.7

No capítulo 5. este tópico será apreciado com mais detalhes.

' Nevitt e fabozzi ( 1995) definem Project fínauice como "A financing ofa particular cconomk; 
unit in whích a fender is satisfied to look initially to the aish flows and eamitgs of th.1t eco- 
nomic unit ils the source of funds from which ,1 íoan wi/1 be repaid and to the il.SSets of the 

economic unlt as co/1.iter,i/ for the loam." Em slntese. tem-se a seguinte combinação: p/o/ect 
finance is m arr.ingement with fmancing olfitafance sheet andshifted liabilities.

Para proceder-^ à avaliação de concessões públicas e à análise do equilíbrio econômico- 
financeiro na engenharia do Project Finance, utilizam-se al:iord<1gens tradicion<1is (fluxo de cai­
xa descontado, t,UC3 Interna de retorno - TIR -, etc.) A estrutura do pro/ect finance pode ser 
entendida como contraposição ao projecr development, que é o financi<1mento tr<1dicion<1I.

10 Outras c.aracterístic.;s da src são: i) o patrimônio dos acionistas da src é vinculado à Inadim­
plência deles junto aos credores somente até o total do capital integralizado; ii) o p.:,.rrlmônlo 
da src não pode ser solicitado pelos credores em caso de falência do acionista desta, e iii} as 
principais formas de contrato a55ociadas com a src são contrato de concessão, de construção, 
de fornecimento (como exemplo tem-se a g<1rantia de compra de quantidade rn!nlma, co­
nhecida como rake-or-paY,, de abastecimento. de operação, de acionist,"\S, com o ttustee (é o 

do escrowaccountcitado mais adiante}, com seguros, e com garantias públicas.

Uma sistematização das principais características da estrutura financeira de 
um pf envolve os itens a seguir descritosA9

a) Utilização intensiva da possibilidade de redução, via repartição. dos ris­
cos (unbundling'J. É, explícito que a transferência e a repartição de riscos su­

põem negociações envolvendo títulos e derivativos.

b) Criação de Specíal Pu/pose Companies (SPC, ou Sociedades de Propósitos 

Específicos, ou Sociedades Concessionárias), que assumem o risco comercial 

do projeto e devem ser sociedades anônimas para que suas ações possam ser 
caucionadas e oferecidas em garantia.  A este fato fica associado o uso de 

financiamento do tipo l^m/Yerf-recou/se - proteção parcial, para análise da ga­
rantia e risco envolvido - em contrapartida ao uso da intermediação bancária 

(ou de crédito) tradicional, que supunha fu/Z-reouse -. proteção completa, 

10
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em que não há vínculo da garantia ao desempenho do projeto - ou non- 
recourse -. e proteção nula, em que os credores só contam com o fluxo de 
caixa gerado pelo projeto. A src dá um sentido concreto ao conceito de par­
ceria público-privada. Na situação non-recourse. os credores só contam com o 
fluxo de caixa gerado pelo projeto. No !imited-recourse há restrições, como 
não ser possível efetuar hipoteca sobre os bens como garantia real (impedi­
mento legal) ou a inclusão de bens com baixa liquidez no mercado (impedi­
mento de fato). Além disso, o spread de risco tem a seguinte configuração: 
maior, no tipo non-recourse, intermediário. no limited-recourse, e menor, no 
fu/1-recourse.

c) Introdução de formas de concorrência, inclusive em mercados forte­
mente monopolistas, com alta escala de inversão e custos marginais decres­
centes, ou considerados como de monopólio natural (concorrência para acesso 
ao merc..,do), bem como uma apropriação dos conceitos de precificação (pri- 
cing'J, no lugar de uso de tarifa como meio de cobrança do consumidor, e uso 
seletivo para os bens públicos (club goodS). O principio da exclusão passa, 
portanto, a ser adotado para esses bens. A política de tarifação exige um estu­
do específico, cabendo apenas comentar que o custo margina! de longo prazo 
deve contemplar também a depreciaç.."io.

d) Consideração do project finance como uma extensão das concessões do 
tipo BOT (built, operate and transfer'), sendo que atualmente todos os tipos de 
parceria público-privada,11 como Bar, BTO, BOO, BOOT, LDO e CAO {além de Su­

per Tumkey e Operatlons and Maintenance), s.'i.o considerados como opera­
ções do tipo rr.

li O BOT (bui!t, opemte ,md tr<1nsfef) é um direito de construção, exploraç..'io e prestação de 
serviços por tempo determin,1do e com retorno da propried,,de ao E..stado. O sro (buíft, 
transfcr and opcrate) é um mecanismo em que o setor privado constrói, e o Estado concede 
ao mesmo ou a outra empres,, privada o direito de operaç.ão O BOO (built, owr. and operdte) 
é semelhante ao BOT, m.:1s há, neste caso, a prlv.itizaç<'io dos ,1tivos que não retom,1m ,10 Es­
tado. O BBO (buy, buí!t ,md oper,lte) é um mecanismo em que o E.stado possui algum ativo 
cm operação e privatiza contra gar,,ntia de expansâo e operaç,'.lo pelo setor privado. No LDO 
(!e.ase, develop ,md opemre), o Estado arrend,, um ativo contra a garantia de oper,,ç,.i:o, ex­
pansão ou modemiz..1ç..,o (melhorias). O Contr.act-Add-Opcrare (CAO). o Svpcr Tvmkcy e o 
Oper.,ríons ,ind MMntenc1nce são formas de terceirizaç..,o de serviços públicos, com ou 5em 
(pequenos) irwestirnenros e não c<11adcrizam propriamente c.;sos de concessões [Moreira e 
G,mciro [1994)].
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e) Separação entre o risco negócio e o risco empresa, possibilitando que o 
projeto vá em frente mesmo sem a partícipação de uma determinada empresa 
inlcialmente contratada. A figura da src tem papel central. pois, no caso de 
falência (ou outros insucessos) das empresas inicialmente envolvidas, pode-se 
transferir o projeto para outras empresas interessadas. Ao !ado dessa separa­
ção de risco, intenciona-se uma forte base de seguros, com o uso inclusive de 
modalidade de crédito contingente (st,wd-by). Quanto à estrutura dos recur­
sos dos empreendimentos privados, tem-se uma divisão em capital integrali- 
zado, dívida sênior e dívida subordinada. No lugar desta última, podem ser 
usados títulos com retorno subordinado ao desempenho do projeto.

Mudanças nos mercados financeiros internacionais - como a instítucionali- 
zaçào crescente da poupança, o rápido desenvolvimento dos derivativos (fu­
turos, opções e swaps), a exaustão da intermediação financeira tradicional, 
sinalizando para a nào possibilidade de alongamento do prazo de pagamento 
- e a existência de um processo estrutural de crescimento do mercado de ca­
pitais mostram urna conjuntura propícia ao uso de financiamento do tipo pf.

A atuação de organísmos internacionais como o Banco Mundial, o Banco 
lnteramericano de Desenvolvimento (B1D) e o EXIMBANK na estruturação finan­
ceira de grandes projetos de infra-estrutura tem mostrado forte tendência de 
maior ênfase nessa modalidade. Um ponto importante é o efeito de atrativida- 
de para o capital do setor privado, em projetos em que há o envolvimento 
dessas agên-cias,11 o que leva à consideração de que a participação das agên­
cias multilaterais ou de crédito à exportação é quase obrigatória para assegurar 
uma viabilidade nos projetos do tipo pf.

11 Sobre os investimentos do BID em projetos de infra-estrutura, calcula-se que, para cada 
US$ l alocado por essa agência. são atraídos US!, 5 do setor privado [Gazeta Mercantil 
( 1997)]

Apresenta-se, a seguir, a interação do Banco Mundial e da Corporação 
Financeira Internacional (ifC) com essa engenharia financeira.
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Z. l Banco Mundial

E.specificamente quanto ao Banco Mundial. 13 o suporte a projetos desenha­

dos segundo engenharia PF dá-se por meio de instrumentos associados ao 
provísionamento de empréstimos (debt financín!f), sendo que o IBRD pode 
conceder esse tipo de empréstimo diretamente às companhias interessadas ou 
por meio dos governos dos palses hospedeiros, enquanto que o IDA só o faz 
via países. Quanto ao suporte financeiro associado à fase inicial do projeto, 
inclusive aquisiç..10 de equipamentos ( equity financin!f), 14 tanto o fBDR quanto 

o !DA podem fazer empréstimos aos países. para que estes financiem as em­
presas. Sobre as garantias. o IBRD e o IDA podem concedê-las para os empres- 
tadores apenas no caso de debt finandng (em geral relacionado com riscos 
comerciais e não-específicos ao projeto). O mesmo se aplica aos contratos en­
volvendo opções de venda (puf options). 15 Quanto aos riscos político5, estes 

podem ser garantidos pelo IBRD. Nem o HlRD nem o IDA podem entrar direta­
mente em contratos do tipo garantia de compra de quantidade mínima (take- 
or-p,1)1, que se traduz em uma garantia total, ou garantia somente para o que 
foi produzido (rake-and-paYJ; apenas podem fazê-lo indiretamente por meio 
dos países hospedeiros.

2 .2 Corporação Financeira Internacional (IFC)

A partic:.ipação desta agência multilateral tern mostrado parâmetros para o 
modelo l'F dos tipos a seguir descritos.

11 O B,rnco Mundial é constituído por quatro organizações: lntemational Bank for Reconstruction 
and Development (IBIW). !ntem<1tional Development Association {IDA), lnternational Finance 
Association (Ire) e Multil<'lteral lnvestmcnt Guaramce Agcncy (MIGA). Todas têm funções asso- 
ci,,das com o suporte ao crescimento econômico dos países membros. Os empréstimos to­
tais aprov.,dos durante o ano Asc.ll de 1995 por cad., uma dessas organizaç.ões foram. res­
pectivamente, de, usi 16,S bilhões; US$ 2,9 bilhões, US$ 5,5 bilhões e US$ 670 milhões 
IBenoit ( 1996)].

14 Para este financiamento, usa-se como índice de: re:ntabllidade o retorno sobre ativos (rOe).

" No contrato de puf oprion. uma p,,rte envolvida - os investidores, por exemplo - tem a op- 
çjo de requerer que outra parte - o sponsor (que é a parte interessada na viabilidade do 
projeto e que pMa tanto concede crédito) - compre certos i.ltivos do projeto que possui 
(como, por exemplo, instrumentos de equity ou debt) a um preç.o especlfic.,,do e a partir da 
ocorrência de decerminact.:is cl.\lisulas, como. par" citar um exemplo, após decorrido um 
certo período de tempo.
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a) Um co eficiente médio de endividamento (despesas sobre patrimônio lí­
quido) de 58:42, sugerindo que os projetos não são superalavancados ou que 
existe significante alocação em patrimônio para atrair empréstimos. Os proje­
tos em energia são tipicamente contratados desta forma.

b) Dois terços dos custos do projeto são financiados por recursos externos, 
basicamente por serem os países hospedeiros economias em desenvolvimento 
em que o financiamento doméstico de longo praz:o é bastante limitado. Esses 
financiamentos são efetivados a despeito do risco do país ser considerável.

Algumas tendências podem ser identificadas nesses financiamentos, tais como 
um mercado de infra-estrutura mais competitivo, mais projetos voltando-se para 
subgovemos (estados e munidpios) e um auspicioso papel para a poupança 
doméstica.

3 JUSTIFICATIVA DO USO DO MODELO PROJECT FINANCE. E. O 
PAPEL DO GOVERNO

Os investimentos em infra-estrutura económica possuem elevados potenci­
ais de lucratividade pelo setor privado, dadas as tarifas atualmente praticadas 
pelo setor público (quando da existência de prestação do serviço pelo gover­
no). Esta é uma atratividade considerável e dá uma aproximação da potencia­
lidade de financiamento por meio do modelo rF.16 Outros pontos favoráveis 
são: a instabilldade dos mercados tradicionais (até mesmo nos países desen­
volvidos), a redução das alternativas de aplicações, a dependência em relação 
à política de juros do governo americano, as expectativas de altas taxas inter­
nas de retorno (TIR) em projetos do tipo PF, a possibilidade de contratos que 
assegurem fluxos de caixa seguros e estáveis (como alternativa a aplicações 
em bolsa, por exemplo), as possibilidades de garantias contratuais fornecidas 
por empresas que participam do mercado segurador mundial, portanto com 

16 World Bank ( 1994, p. 115) ,in,1lisa a viabilidade da provisão de serviços públicos pela iniciati- 
Vi\ priv,1da para seis setores (telecomunicações. energia. tr,rnsportes, abastecimento de água. 
x1ne<1mento básico e lixo), por meio d.1 qu.,lifk..1ç..'to em alto, médio ou baixo, para os se­
guintes itens: i) potencial de competição - devido à auséncia de economia de esc.1la ou sunk 
cost, ou existéncia de serviços substitutos; ii) c.iracterfstlca do bem ou serviço; íii) potencial 
de recuperação do custo com tarifas: iv) obrigações de serviço público ou universalid,1de: v) 
excern,,lidade sobre o meio 11mbiente; e v1) lndíce de comerciabilid,1dc (médi,1 de taxas cm 
cada linha). A maioria dos setores «presenta alto potenci-11 de competiç.,o e alto polet1ci,1I de 
recuperação do custo com tarif"s.
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mais credibilidade e reputação. e o interesse do governo em entr<'lr com suas 
contrapartidas. 17

Uma avaliação sob a ótica da regu/açifo do sístemc1 financeiro leva à conclu­
são de que o financiamento de longo prazo de projetos de infra-estrutura re­
quer um governo mais facilitador e promotor de novos instrumentos de ala­
vancagem financeira. A alternativa do project finance é uma engenharia finan­
ceira apropriada para a adoç...10 pelo setor privado, se o governo se posicionar 
como tal. Paralelamente, a questão regulatória desempenha papel importante. 
Pelas experiências internacionais, o modelo rF carece de incentivos fiscais e de 
complementações de garantias aos investidores pelos governos dos países 
onde sâo realizados os projetos. Entretanto, qualquer que seja a posição go­
vernamental, o protagonista numa estrutura rF é o setor privado.

Em síntese, o diagnóstico é que o papel do governo no fomento a esses 
projetos deve dar-se de maneira complementar à ação dos mercados. sobre­
tudo se efetivada em conjunto com novas formas de atuação nos merc.;1dos de 
capitais. rn A importância dessa partidpação deve-se à necessidade de eficiên­
cia tanto micro quanto macroeconômica (sistêmica). A recuperação da capaci­
dade financeira do Estado, portanto, entra como ponto fundamental para essa 
contr.1.partida.

4 FONTES DE RECURSOS E INSTRUMENTOS FINANCUROS

Os investimentos em infra-estrutura estão intimamente relacionados com o 
crédito de longo prazo. Uma abordagem alternativa para um mercado de cré­
dito com mais longa maturaçào e com taxas de juros que não sejam proibiti­
vas, possivelmente Autuantes ou indexadas à moeda estrangeira ou a outro 
indexador. é apresentada por Garcia ( 1995) como possível, na presença de 
duas condições:
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11 O parágr,,fo está b,1Seado em Carraro ( 199S).

1.< Um tema atual c bastante polêmico cm que o governo .1ssurne a posíç,10 de protagonista é a
destin,1ção dos recursos da privarízaÇ-"0- Uma das propost.,s é que uma p<1rte seja destin<1d,, a
a!x1ter a dívida públic.., e outr., p.,rte seja c..11Mlizad3 par,, a cri,,ção de um fundo de investi­
mento cm infra-estrutur.,.
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a) redução das taxas de juros de curto prazo. visando a uma curva que 
mostra a estrutura intertcmporal das tax.^ de juros (yield cutvc), positivamente 
inclinada, com taxas de longo prazo compatíveis com a rentabilidade marginal 
do capital; e

b) adoção de mecanismo de proteção dos fornecedores em relação ao risco 
de que seus custos de captação se elevem bem acima de suas taxas de aplica­
ção em financiamentos de infra-estrutura, em virtude de uma decisão de polí­
tica monetária.

As duas fontes básicas de recursos para o setor são capital de risco e fi/Mn- 
ciamenro. Os principais participantes do capital de risco são os investidores 
institucionais (fundos de pensão. fundos de investimentos e companhias de 
seguro), os fundos de investimento em infra-estrutura (especializados cm em­
preendimentos privados de infra-estrutura), e as agéncias de desenvolvimento 
nacionais (locais ou regionais) e internacionais (ver seções Z. I. Z.Z e capítulo 
11). Tém-se. também, a venda de ações aos empregados e a oferta pública de 
ações e debéntures. As principais vantagens são o acesso direto à tecnologia 
empresarial e retornos maiores. embora com riscos e custos também maiores.

No caso de financiamento (endividamento), trata-se da intermediação fi­
nanceira tradicional (bancos comerciais, fornecedores, bancos de investimen­
tos). além das agências de crédito à exportação ou eximbankS (suppfcríç crc- 
dits), e de investidores institucionais. As principais vantagens são a prioridade 
sobre os acionistas, em C.."I.So de inadimplência (defau/f), e os custos menores. 
Contudo, têm-se prazos de pagamentos menores e a tendência dos grandes 
bancos de não concentrarem investimentos em um mesmo país ou região.

Além dessas fontes de recursos, Nevitt e Fabozzj ( 1995) listam ainda: os 
próprios governos hospedeiros dos projetos, companhias de arrendamento, 
LBO funds,'9 investidores individuais, fornecedores de matérias-primas. consu­
midores dos produtos do projeto, empreiteiros, etc.
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17 Leveragee buyout funds: fundos que surgem em virtude da mudança do comando gcrcncial 
de uma empresa jxuil um novo grupo (geralmente com capital pertençente a alguém do 
grupo inicial). [ uma atividade bastante comum nos F.LIA, Reino Unido e nil Europa como um 
todo. O maior I.BO que aconteceu foi o da SJK Nabisco, nos Estados Unidos. ern 1988.
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Vários instrumentos são utiliz.ados na engenharia rF.20 Analisam-se a de- 

bênture, que é um papel já regulamentado no Brasil e com grande flexibilida­

de de utilização, e o Título de Participação em Receita em SeNiço Concedido 

(TrR), não regulamentado e ainda na forma de projeto ele lei, que deve respon­
der à parte dos novos paradigmas de financiamento.2' Sobre esses papéis, ca­

bem alguns comentários.

4,f Debênture

A análise do potencial uso deste instrumento para a obtenção de recursos 

pelas concessionárias de seNiços públicos deve-se ao fato de que a debênture 

é, dos títulos de dívida regulamentados no Brasil, o que tem maior flexibllida- 

de. Permite combinar aplicações de renda fixa e v<1riável, praz.os de longa, 

média ou curta duração (ou até mesmo prazo indeterminado), participação nos 

resultados da companhia ou no seu faturamento, conversibilidade em bens ou 

ações, assim como uso de juros fixos ou variáveis. Com esses papéis, também 

é possível fazer uso de derivativos, entendidos como alternativa de cobertura

Os instrumentos de possível uso são tantos quanto a lmaginaçtio dos project fin.inciers en­
volvidos no projeto. Urna possível lista é: íeasirg (arrendamento), empréstimos de bancos 
comerciais, financiamento de crédito ã exportação, empréstimos de bancos de desenvolvi­
mento nacionais e internacionais. financiamento complementar (co-ffnancing'), créditos sindi­
calizados, carta de créciito, perfonnAnce bond, emissão de títulos securitiwdos, commerci,i/ 
ppers, mercado de bônus (eurobõnus. bônus americanos. bônus de receitas industriais, zero 
cupon, etc. ). medumum-rem-nores tnotas de prazo médio). ownership (propriedade ou direito 
Anal a posse do bern), asset bjcked securities, .aquisições de participações estrangeiras, ações 
em portfólio, ações prcfcrcnciais, participações acionárias e cotas de capital. abertura de c:.l- 
pit.il de empresas públicas ou privadas, pass/ve income generator (riG), deposiary receipts 
(DR). companhi"15 que financiam mercados cativos ou fornecedores. participação via ESOP 
(employee Sock ownership plalans). etc. Em adição a esses instrumentos, existem também os 
derivativos que podem ser usaàos em PF modificando a exposição ao risco ou diminuindo os 
custos de fumdinng. Deve-se destacar o leasing larrcndamcnto) como o princípaí instrumento 
financeiro nas experiênicias internacionais em rr. Este merece. portanto. um estudo à parte.

11 A pergunta pertinente é: quais os instrumentos que teriam que surgir no BralSil para uma efe­
tiva engenharia de Pmject Finance? Este é um ponto central. pois de nada adlanta um ambi­
ente legal propício sem os instrumentos finançeíros mínimos. Ou seia. é ineficaz legislar em 
um mercado de projetos em infra-estrutur,1 com falta de liquidez:; a modelagem Project fi- 
nmce é virtualmente inédita emre nós, sobretudo pela falta de Instrumentos financeiros. AI- 
guns exemplos prov.'iveis destes ,.fo o l<,nçamento de bonds. a securitização de receitas e 
outros {,1igu11s em operacionalizaç:.io).
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de riscos cm projetos do tipo Pf. e compor carteiras de fundos de conversão, 
de fundos de investimentos (inclusive carteira livre) e de fundos de investi­
mentos cm empresas emergentes.

4. 2 Título de rartlclpcçâo em Receita. em Serviço Concedido (tpr)

Uma alternativa, sob a forma de projeto de lei. ê o TrR, que pode entrar, 
logo, no ordenamento jurídico do país. Este é um valor mobiliário que repre­
senta propriedade de parcela de receita bruta, gerada pelo empreendimento e 
determinada na escritura de emissão. associada a projetos de concessão de 
serviço público - a empresa que participar de um processo de licitação de 
concessão de serviço público emitirá TPRS equivalentes à parcela de receitas 
que seriam obtidas na participação nesses serviços. Os recursos obtidos com 
sua venda devem ser aplicados em investimentos realizados no próprio em­
preendimento gerador da receita {como construção. ampliação, recuperação, 
melhoria, aquisição ou montagem de equipamentos. etc.) ou na amortização 
de financiamentos contratados para a realização de um daqueles empreendi­
mentos. É um título de risco no qual quem investe aposta no sucesso do em­
preendimento. Não será, portanto, um título conversível em qualquer partici­
pação acionária ou título de crêdito. É também passivei de endosso.

• •...O TrR atribuirá ao seu titular o direito de participar, diretamente, da re­
ceita operacional bruta do empreendimento ou da atividade objeto da conces­
são, sendo certo que, em caso de insolvencia, o novo concessionário receberá 
do poder concedente o direito de prestar aquele serviço público. porém com o 
ônus de que o faturamento do empreendimento está comprometido com os 
tpr então emitidos. Em outras palavras. o TrR estará vinculado a um empreen­
dimento, um serviço público, e com ele se desloca, independentemente da 
pessoa jurídica que for a concessionária. Dessa forma, substituir-se-á o •risco 
empresa^ pelo •risco negócio\ na medida em que o investidor será sócio do 
empreendimento e não sócío do concessionário" [Camargo ( l 996)].

Uma comparação leva a colocar como vantagens do tpr em relação â de- 
bênture o fato de aquele não dissociar o risco empresa do risco negócio, além 
de que o TPR não é um titulo carimbado, pois os investidores podem transferi- 
lo livremente a terceiros, mediante registro em sistema centralizado ou inte­
grado de custódia e liquidação financeira de títulos (autorizado pela Comissão 
de Valores Mobiliários - cvm) ou mediante endosso, no caso do título ser da 
forma nominativa com a emissão do certificado. Ou seja, o Ti'R pode ser usado
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até para comercialização. Uma vantagem para a debênture é que esta pode ser 

convertida em ações, se assim previamente acertado.

O projeto que cria o tpr apresenta pontos importamcs, que merecem ser 
mencionados: 22

É interessante associar o conteúdo de e.ada um dos itens com a formataçào cie um instru­
mento financeiro com as características adequadas ,, um PF.

'5 E5te itern atenta p.ira o fato da descentralização em andamento na infra-estrutura. Estados e 
municípios possuem a propricdadc de empresas ou são concedemes de alguns serviços pm 
blícos. Além disso, uma segmentação ligada aos aspectos financeiros ou de operação cios 
sistemas de infra-estrutura deve ocorrer em nPvel estadual oii municipal. Outro aspecto ligado 
ã descentralização é o perigo d,i reconcentração econômica dos investimentos na regiào 
centro-sul do Brasil, devido .às vantagens desta em relação ,10 restante do país.

• a subscrição de TPR importará na cessào, pela concessionária, em nome 

do poder concedente. e na aquisição. pelo investidor. da titularidade da 

participação no percentual da receita da concessào;

• os valores correspondentes ao percentual da receita de concessão não 
integrarão, para qualquer fim de direito. a receita bruta das vendas e ser­

viços da concessionária, sendo por esta recebidos dos consumidores ou 
usuários, em nome e conta dos investidores, e a estes transferidos, por 

intermédio do agente fiduciário (instituição financeira autorizada a funcio­

nar no país e a orerar no mercado de capitais, que tenha por objeto a ati­
vidade de inrermediação na distribuição de títulos e valores mobiliários):

• seu prazo não excederá o da concessão a que estiver vinculado;

• as garantias de performance a serem oferecidas. e os seguros a serem 

contratados serão obrigações da concessionária e estarão dispostos na 

escritura de emissào;

• poder concedente ficará obrigado a assumir as obrigações da concessio­

nária perante os investidores, bem como transferi-las à nova concessio­

nária, na hipótese cie intervenção na concessão ou de extinção antes do 

seu termo final:

• a venda de TrR está isenta de imposto de renda decorrente de ganlio de 

capital - c uma atratividade considerável; e

• a apliaç..io às concessões cios estados, Distrito Federal e municípios depen­
derá de autorização em lei estadual, distrital ou municipal, respectivamente?,
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S TRATAMENTO DOS RISCOS ENVOLVIDOS

A fípologd p,u,, o tratamento dos riscos envolvidos em financiamentos 
como este está relativamente estabelecida na literatura internacional. Divide-se 
cm quatro tipos fundamentais: risco comercial, risco da moeda, risco país e 
risco relacionado com a política do setor ern questão. A análise desses tipos 
de risco mostra, como era de se esperar, uma complexidade considerável na 
determinação da estrutura ótima de capital em financiamento da infr<l-estrutura 
econômica.

Paralelamente, pode-se ordenar os riscos como diretos, indiretos ou con­
junturais (por exemplo, tarifas, inadimplência, subsídios políticos e sociais), e 
específicos ou não ao projeto. Para cada risco, têm-se garantias que podem 
materia!iur-se como avais, ownership (propriedade ou direito final à posse do 
bem), debêntures, securitizaçâo de contas ou mesmo ações ou cotas de capital.

Um estudo mais detalhado e empírico de certos tipos de risco leva a algu­
mas obscrvações.21 Os riscos comerciais podem manifestar-se de várias ma­
neiras: o risco relativo à possibilidade de não completar o projeto; o risco após 
o projeto ser completado (deficiência no equipamento, por exemplo); os riscos 
relativos aos inputs e outputs (fornecimento inadequado de matérias-primas, 
por exemplo); e o risco relacionado ao financiamento (taxas de juros crescen­
tes ou câmbios flutuantes). O risco pis,25 também conhecido como risco so­
berano. ê muitas vezes menos importante que o risco do negócio, o que ratifi­
ca a potencialidade de uso do pf em economias emergentes e a importância 
das agências multi!aterais. Para o risco relacionado com d po/íf/ca do setor em 
questão, pode-se referenciá-lo como contraposto ao citado mecanismo de 
take-or-pc1y.

'' Para os r/scos d,i moeda. existe a ser mencionado o caso cio Paquistão. Nesse pais. o banco 
ccntral ofereceu cobertura de prêmio médio de 8% como garantia contra movimentos ela 
moeda (cobertura a termo). incitando a possibilidade de que os bancos centrais dos outros 
paiscs, ou mesmo instituições financeiras privadas, ofertassem a mesma sistemática ^de co­
bertura. É valido lembrar que uma desvalorização da moeda doméstica implica um menor 
retorno para os contratos em moeda estrangeira. Alem disso. normalmente não existem mer­
cados futuro ou a termo cm paiscs de economias emergenres. qLJe permitam a diversificaçáo 
do risco cambial.

" O profew da Hopewell-P"t3bilao nas filipinas. uma estação de geração de cnergia, demarcou 
a primeira situação cm que um tXlMBANK não teve como contrapartida um garantia do gover­
no do pais. ficando o banco no mesmo patamar dos cmprcstaclorcs privados.
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A realocação e a repartição dos riscos envolvem mecanismos como as ga­
rantias, os seguros por acidentes ou referentes a risco político, os diversos ti­
pos de contratos ( take-and-pay. take-or-pay e opções de venda ), além de pe­
nhores de ativos (pledges of assetS e conta de garantia bloqueada (escrow 
accoun{).

O instrumental analítico propriamente dito utiliza os modelos de precifka- 
ção de ativos. capm e AIT.26 para a análise dos riscos/retornos envolvidos nos 
ativos associados aos instrumentos financeiros. Nos itens não passíveis de 
tratamento como ativos financeiros, como o risco de inadimplência, uma 
abordagem teórica como primeira leitura pode ser feita a partir de Bowers et 
a/ii (1986, capítulos 11, 12 e 13). Contudo, os instrumentos para gerencia­
mento de risco mais freqüentemente citados na literatura de Pf são dois, con­
forme descrito a seguir.

a) Utilização de derivativos (futuros, opções e swaps) como os Pf são pro­
jetos de investimentos, os tipos de cobertura (hedge) mais freqüentemente 
utilizados para riscos comerciais (juros) e riscos de câmbio são os derivativos” 
Estes permitem oportunidades para reduzir sobretudo os riscos relacionados 
aos custos de fundeamento (fundíng costs, associ«dos às taxas de juros), ao 
cámbio, quando os fluxos de caixa não estão na moeda do país do investidor, 
e aos custos associados às flutuações de preços de commodities. As imperfei­
ções dos mercados financeiros, causadas por regulações e/ou restrições ao 
capital, são atrativos para o uso de derivativos em rr. e o seu uso com suces­
so fez com que se melhorasse o perfil de projetos antes tidos como marginais 
ou não-lucrativos.

b) Normatíz.ação em contratos, ou seja, itens dos diversos tipos de contra­
tos possíveis, que assegurem a!gum tipo de garantia específica para os diver­
sos riscos segmentados. Sobre este tópico, ver em especial o capítulo 7.

Corno garantias complementares. utilizam-se o escrow account (conta de 
garantia bloqueada) e o performc1/rce bond O primeiro é urn mecanismo utili­
zado, na fase de construção, para reduzir riscos relativos aos credores da dívi­
da sênior (principal). Esta garantia é gerida independentemente pelo fiduciário

26 Pari.l detalhes sobre o Gipitaf A5Sef f'ricing Modef (capm) e ,1 Arbitrilge f'rcing Theory (Arr). 
consultar Ross ( 1993).

17 Consult.u Nevitr e Fabozzi ( 1995, Citpitulos 23 e 24).
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( trustee) O performance bond é um seguro pago pelo construtor em benefício 
da empresa concessionária, visando garantir o custo associado à troca do 
construtor, caso este não venha a cumprir o contrato estabelecido. Tem-se, 
também, a caução do contrato de concessão ou das ações da sociedade con­
cessionária (pledge ofassets). Por sua vez, a participação de agências multila- 
terais na estrutura do pf é entendida como uma indispensável complementa- 
ção de garantia.

6 EXPERIÊNCIAS INT[RNACIONAIS

O sucesso das experiências com rr pode ser sintetizado nas tabelas a se­
guir. nas quais os projetos são divididos em fundeados, ou seja, com uma es­
trutura financeira totalmente definida, e projetos em estruturação (pipeline).

TABELA 1
Projetos fundeados e cm Estruturação (Pipeline) - Estrutura Tipo pf

Outubro de 1993
(Em US$ bilhões)

f>aises

NUrnero de Prajetos Valor Tota! Valor Médio

Fun<I. r11x:^m fund. Pipeline fuml. ?ípel/e

Mundo 148 358 63,1 235,4 0.44 0,71

Renda .,lta 64 107 34,3 112 0.54 1,05

Renda media 77 179 25,7 77, \ 0,33 0.43

Rei ida baixa 7 7l 3, \ 46,3 0,44 0,64

fonte , World Bank ( 1994. p. 95).

TABELA 2
Projetos fundeados e sua Distribuição por Setor
Outubro de 1993

(Em porcentagem)
Países Proj. fund. (let. Tr.w:i.p. Agu,i Telef. Outros Total

Mundo 148 13 60 16 2 10 100
Renda alta 64 8 48 zs ]. 17 100
Renda meda 77 16 69 10 3 3 100
Renda baixa 7 29 57 o o \4 100
fonte: Worlrt Bank (1994, p. 95).
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A tabela 2 mostra que, em diversos setores, é utilizada a estrutura do rr, 
sendo os mais freqüentes: energia. transporte ferroviário, transporte rodoviá­
rio, s.1neamento básíco. portos e mineração?8

O Project Finance Yec1rbook ( 1996) relaciona dezessete casos importantes, 
cabendo destaar/9

• Indiantown Cogeneration. L.P., que foi o maior projccr finance transa­

cionado no mero.do americano. em 1994, graças à força dos seus patro­

cinadores (US Generating Company} e pelo PPA (power purchase agree- 
men{) com a Florida Power &. Light;

• na infra-estrutura çtustraliana, o PF tem-se manifestado intensivamente em 

vários campos, como transportes. geração e distribuição de energia, gas 
pípeiínes, água, saúde e outros;

• mercado segurador teve um grande crescimento na Checoslováquia, 

Eslovênia, Hungria e Polônia devido ao prcject finance;,

" O relatório do World Bank ( 1994) cita alguns projetos por suds características especiais, 
como, o Hub River Projcct. no Paquistão (US$ 1,8 bilhão). pelo moritance envolvido, o Prot- 
letrica, que é uma tuibina de gás próxim,; a Ctrt;igcnd, Colômbia (US$ 70 milhões), e que foi 
totalmente financiado pelo capital privado. e a Hopewell Shajiao C. na China. que é uma es­
tação de energia com um rf rntalmeme desenhado segundo as leis de Hong Kong e, por­
tanto, seguindo a legislação de outro país.

2'J Moreira (l 996) mostra dois casos para o Brasil, que merecem ser citados. São as Concessões 
dos Sistemas de Tratamento de Esgoio, em Ribeirão Preto e !tu, ambos no estado de S,'io 
Paulo. Nos dois casos, os municípios continuam operando seus próprios sistemas de abaste­
cimento de ,\gua, sendo concedidos tão-somente os sistemas de tratamento de esgotos. A 
modalidade de concess.aão é do tipo BOT. Para que haja a viabilização financeira. tarifas de tra- 
lamcnro de esgoto serão efetiv<1mente cobradas dos usuários pelos dois municípios. além das 
contas de água. A cessão das receitas foi adotada como a principal gar,;nriil dos financia­
mentos do bnüis. Vale enfatizar o interesse que esses projetos despertaram nos fundos de in­
vestimentos externos. sendo este fato extensivo para o seror ele saneamento como um todo. 
Alguns dos dados dos projetos para os municípios de Ribeirão Preto e ltu. respectiVimente, são:

- investimento total: RS 43 milhões e R$ 18.2 milhões:

- financiamento do BNDES: R$ 30 milhões, por 1 O anos. e R$ 1 2,9 milhões. por 1 O anos:

- prdzo de concessJo: ZO anos e ZO anos; e

-TIR de 18.4 %.
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• uma situação econômica, politica e legalmente estável é a mais indicada 
para o pf - é o que se conclui dos casos de rr nos Países Baixos e na 
Eu ropa:

• risco de não pagamento é extensivamente analisado com base no dl 600 
- Decreto Lei nQ 600, do Chile; além disso, o risco país para as economias 
emergentes também é analisado e considerado em queda (ou numa situ­
ação mais favorável}, concluindo, finalmente, para o caráter promissor do 
project finance; e

• inovações financeiras sào estudadas com as estradas britânicas, quando 
os projetos são totalmente abordados em contratos de longo prazo.

O caso do Lumut Combined-Cicle Power, na Malásia, foi escolhido como 
um dos dez mais criativos contratos de 1994 pela revista Infrasrructure Finan- 
cti'° por ser completamente financiado pelo mercacto de apitais doméstico, o 
que reforça a expectativa de que os investidores nacionais devem ser majori­
tários em PF. Mostra, também, a importância da participação de investidores 
institucionais locais. São estes os dados do projeto: financiamento total de 
US$ 1,5 bilhão, sendo US$ 400 milhões em equíty (27%), providos por Sikap 
Energy Venture. Do US$ l, 1 bilhão de de!Jt (73%} de 15 anos, US$ 550 mi­
lhões foram providos com taxas flutuantes por Bank Bumiputra Malasya 
Berhad e Malasyan Banking Berhad, e US$ 550 milhões providos com taxas 
fixas por Fmployees Provdent Fund (epf), que é o fundo de pensão dos em­
pregados nacionais assalariados da Malásia, maior investidor institucional do 
país, com ativos de US$ 33 bilhões. Nesse caso, os bond m.irkets exerceram 
papel decisivo com a participação dos investidores institucionais - que domi­
nam este mercado na Malásia.

7 CONSIDERAÇÕES SOBRE O AMBIENTE LEGAL

Alguns pontos chamam atenção como necessários à formação de um arca­
bouço legal visando à criação de um ambiente propício ao rr. Podem, portan­
to, ser caracterizados como elementos mínimos do marco legal e regulatório, 
segundo o Direito de Parcerias e o Direito de Concessões, p<"\fa uma efetiva 
engenharia PF. Os principais sâo aqui sumariados.

'° Infrastructurc finance ( l 995) The Ten Most Creitive De;,/s of 1994. March 1995. pp. 26/2.7.
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• Há forte condicionamento do PF ao grau de desenvolvimento da Lei de 
Concessões de Serviços Públicos. As principais legislações sobre o tema 
s.'i:o as seguintes: Lei Federal n° 8 987 (13/2/95), Lei Federal n2 9 074 
(7/7/95) e Decreto n" l 717 (24/ 11 /95). Outras leis estaduais importan­
tes são: Lei Estadual n" l 481 (21/6/89). do Rio de Janeiro. e Lei Estadual 
n2 7 835 (8/5/92). de São raulo.

• Com a revogação de seu artigo 171, pela EC 6/95, a Constituição Federal 
já não mais discrimina o o.pital estrangeiro. A regufação deste é impor­
tantíssima e está parcialmente contida nas Leis n- 4 13 1 ( 1962) e 4 390 
( 1964) e no Decreto ns 55 762 ( 1965). Falta a lei que disciplinará os in­
vestimentos com esse capital, prevista no artigo 172 da Constituição 
Federal.

• Deve-se também regular o artigo 175 da Constituiçào Federal, que trata 
de concessão e permissão da prestação de serviços públicos.

• Têm-se as sociedades de responsabilidade limitada e as sociedades anô­
nimas como, das sociedades comerciais possíveis no Brasil segundo o 
nosso Código Comercial, as mais promissoras com respeito ao PF. Por sua 
vez. a legislação brasileira não permite que os consórcios e as joint ven- 
tures ofereçam garantias colaterais.

• No Brasil, pode-se contratar legalmente agências como, por exemplo, 
OPIC (Overseas Private Jnvestment Corporation) e miga.

Algumas possibilidades são levantadas para que se possa criar as condi­
ções necessárias para a efetiva implantação de Pf no Brasil. Uma relação delas 
contemplaria itens como:

• apuração do valor dos débitos tanto por decisão judicial como por apura­
ção administrativa ou mesmo o juízo arbitral - isto teria fortíssimo im­
pacto na agilização de litígios;

• possibilidade da converSc"io da dívida externa em obras públicas em situa­
ção análoga à matéria ele privatiz..ição e ensejando a modelagem PF:

• conversão facultativa de empréstimos compulsórios em debêntures de 
infra-estrutura e emissão de bônus assegurando ao investidor o recebi­
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mento do produto do investimento realizado, representado, por exem­
plo, por energia elétrica;31

” !tem retirado de Wald ( 1996).
" Item retirado de Wald ( 1996).
n A interface entre economia e direito é estudada com propriedade por Stephen ( 1993). O 

autor estuda os mérodos econômicos de análise para norm.1.5 legais e doutrlnrs. Ver em es­
pecial o c.ipitulo sobre díreíro contratual. que é ligado diretameme ao tema Pf.

• securitização da promessa de venda de energia elétrica, por exemplo, e 
negociação na bm^f (Certificado de Mercadorias);

• substituição da entrega da energia, por exemplo, ín natura. pela cessão 
dos créditos decorrentes das tarifas devidas nos contratos de forneci­
mento da energia que a concessionária de geração elétrica se obrigou a 
entregar;  e32

• legislação efetiva sobre os casos de riscos de responsabilidade civil.

Devido à falta de um quadro regulatório geral sobre concessões, tem-se 
uma complexidade de contratos a ponto de cada um destes poder ser consi­
derado um caso específico de regulação. Falta, portanto, uma legislação acima 
dos contratos. Outro ponto importante é a inexistência de agências regulado­
ras efetivamente independentes do governo. O quadro regulatório bem defi­
nido ê importante, pois afeta sobremaneira os riscos e retornos esperados nos 
projetos em infra-estrutura.

Vale lembrar que na Europa é comum simplificar a montagem via rF como 
englobando 90% do tempo em contratação legal, e somente 10% em enge­
nharia financeira.33 Entretanto, a tendência, segundo Nevitt e fabozzi ( 1995), é 
de que haja cada vez mc1.is umc1. preocupc1.^ão com o ambiente econômico, em 
detrimento dos aspectos legais.

8 INTERFACE COM A POLÍTICA FISCAL

Este tema trata da contraposição entre obtcnçao de eqüidade e viabilidade 
financeira. Na América Latina, Coréia do Sul, Filipinas, cua e Japão, a existêncic1. 
de impostos ou taxas vinculados que sejam fontes de recursos para os inves­
timentos exerce um papel importante na continuidade do fluxo de recursos e 
manutenção dos projetos [Wold Bank { 1994, p. 50-51 )). Como há desconti- 
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nuídades no processo orçamentário, mesmo em países desenvolvidos, e asso­
ciado ao fato de que o orçamento é meramente autorizativo, e, portanto, não 
constitui forte garantia pública como contrapartida em projetos privados, esta 
vinculaçào pode tornar-se uma forma de reduzir efetivamente os riscos. so­
bretudo na fase de construção. Um altíssimo custo, entretanto, associa-se com 
as mudanças das dotações orçamentárias para alterá-las de autorizativas para 
compulsórias.

Os defensores dessa associação de investimentos com tributos vinculados 
argumentam que somente a obrigatoriedade levaria a uma confiança total no 
cumprimento das garantias Firmadas pelo governo e na diminuição dos riscos 
relacionados com o país. Um contra-argumento é que, firmados os contratos, 
os países têm um incentivo para não quebrarem as regras sob pena de afu­
gentar os investidores privados (internos e externos).

Em síntese. com a vinculação tem-se perda de eficiência econômica. valen­
do mencionar, em contrapartida, que sem esta não é possível o uso do meca­
nismo de securitização de receitas tributárias. Segundo Ferreira ( 1995), esta 
opção é amplamente usada nos Estados Unidos, por exemplo.

As isenções exercem também uma função complementar, porém bastante 
importante mesmo quando ofertadas em caráter temporário (tax hoi!ida)i'J.

ror sua vez, a limitação da utilização de subsídios cruzados é um ponto 
presente em uma estrutura do tipo pf, devido à repartição de riscos (unbun- 
diidling) e à quebra de monopólios naturais. Além disso, os subsídios cruzados 
podem ser criticados por não serem totalmenre eficientes como instrumento 
de distribuição de riqueza e por sofrerem, assim como os impostos indiretos, 
da falta de rastreabilidade em suas ações. Alguns autores argumentam que 
seria melhor um subsídio direto (nominal) e, portanto, mais transparente, eli­
minando, assim, a dúvida em classificá-lo como um ônus ou um bônus para os 
participantes em rF. Em suma, defende-se a adoção de novas políticas com­
pensatórias.

O tratamento da relação entre tributação e rr é feito na literatura como se- 
qüencial ã determinado do ambiente legal e apresenta especificidades se 
comparado à política de tributação nonnalmente estudada. Há uma interação 
entre, no mínimo, dois sistemas de tributação: o do país hospedeiro e o dos 
investidores, Ademais, os tributos são postos objetivando a escolha da con­
cessionária que vai tocar o projeto, ou seja, a própria src, e ao modo como se 
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dará a sua capitaliza.ção. No que tange ao tipo de concessionária, é importante 

obseNar quais s.."\o as práticas tributárias quando esta é considerada uma em­
presa totalmente nacional ou não,34 e em qual tipo de sociedade se enquadra 

de acordo com o Código Comercial do Brasil. No que tange à capitalização, as 

deduções e isenções variam bastante de acordo com o tipo dessa empresa e 

com o sistema de tributação do país hospedeiro. Em alguns casos, os investi­

mentos chegam a ser considerados debtem certos paises e equtyem outros. 
Um consenso que existe é o da importância dos benefícios tributários no in­

vestimento, no serviço da dívida da empresa tomadora e no fluxo de caixa na 

maioria dos arranjos de rF. Deve-se, portanto, atentar para os mecanismos de 
transferência desses tributos em eada caso específico.

‘‘ Um ponto de interesse é que rodas as remessas pNa os beneficiários estrangeiros de juros, 
comissões. descontos e outras rern unerações estão sujeitis " 25% de desconto na fonte. se­
gundo a legislawão brasileira. Quem deve arcar com esse ônus é o emprestador. É claro que 
existem meios de absorver esta alta taxaçào. Além disso, existem os casos de países com os 
quais o Brasil tem acordos para que se evite a dupla taxação. Quanto As remeis de juros e 
comissões de projetos relacionados , exportarão de produtos btiisilelros, há a lsenç}.o desse 
desconto na fonte. [sta última afirmação é importante p-"a a atual política de promoção de 
exportações do govemo brasileiro.

,, Wald ( 199(,) faia da regulamentação dada pela instiuçJo CVM 209. de 25/3/94, que dispõe 
sobre os fundos mútuos de investimentos cm empresas emergentes.

‘‘‘ Ê interessante comparar essa isençào praticad« no mercado americano com a isenç..\o pro­
posta para o TPR, na qual nfo há taxaçfo sobre os ganhos de capít«L Cabe uma análise da taxa 
Interna de retorno (llR) dos projetos em inf,-estrutum que, dependendo do serviço cm con­
sideração e do local. pode ser bastante acrativa para que sej« necessário se concederem isen­
ções. Deve-se tomar cuidado com uma possível nâo-cfetiva política alocativa do governo.

Em Wald { 1996). tem-se o seguinte relato, "No tocante aos incentivos, 

cabe lembrar que a França tem concedido financiamentos subsidiados às con­

cessionárias, e os Estados Unidos atribuem uma isenção fiscal aos bonds vin­
culados a projetos de concessão realizados na área da infra-estrutura. Há, as­

sim, a necessidade de redirecionar parte da poupança privada para a explora­

ção dos serviços públicos, como acontece em todos os países, mediante a cri­

ação de mecanismos adequados para este fim, que incJusive podem abranger 
tanto os fundos imobiliários, quanto as venture capital,35 objeto de regula­
mento do Poder Público."36

275



Capitulo 13 — Wa/dery Rodrigues Júnlor

9 ESTRUTURA INTERTEMPORAL DAS TAXAS DE JUROS

A análise das taxas de juros envolvidas nos projetos formatados segundo a 
estrutura de rF contempla o levantamento das yie/d curves (estrutura temporal) 
e a determinação da yield to mature (taxa interna de retomo das obrigações 
em estudo). Têm-se nos projetos de infra-estrutura maturação de longo prazo 
e uma duração freqüentemente estipulada entre 15 e 20 anos. A determinação 
da estrutura temporal das taxas de juros é de extrema complexidade, passan­
do pelo estudo das teorias que as determinam corno preferência pela liquidez, 
expectativas e inflação. A abordagem mais completa de Sargent ( 1987) traz 
consigo a inerente implementação difícil, mas trata o assunto com a com- 
pletude necessária e associando os níveis de taxas de juros com as estrutu­
ras informacionais disponíveis. Apesar dessas dificuldades, qualquer trabalho 
que se proponha sério na análise de financiamento de longo prazo deve tra­
zer um mínimo de tratamento para a determinação das yield curves, Alter­
nativas de parceria de órgãos do governo responsáveis pe!a promoção do 
desenvolvimento junto a co-financiadores, por exemplo, os fundos de pen­
são, são extremamente promissoras num cenário de yield curve positiva­
mente inclinada,37

Um caso interessante é o Eurot(mei, onde houve uma contratação com taxas de juros fixas e 
espetava-se tHtia elevação nas taxas cie juros de longo prazo. Um quadro ínvcrso. ou seía. 
com taxas de juros declinantes, efetivou-se, trazendo complicações para a situaç.ão dos parti- 
cipames no projeto. De maneira geral e grosso modo. as melhoras nos cqüilibrios fiscais nos 
países do primeiro mundo levam a uma situação de manutenção de baixas taxas de juros no 
médio e no longo prazo, sobretudo se confirmadas as ausências de ptessoes inRacionárias.

A análise da estrutura intertemporal das taxas de juros justifica-se, pois a 
atuação do governo pode afetar fortemente um dos principais riscos envolvi­
dos nesses projetos, o risco de taxa de juro. A reduçào dessa taxa é um im­
portante fator: seria bastante reduzida a motivaçào para aplicar recursos em 
arriscados empréstimos de longo prazo. caso dos projetos em rF, tendo dispo­
nível a opção de altas taxas de juros oferecidas por aplicações de curto prazo.
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1 O FUNÇÃO DO BNDES

O bndes é o candidato natural a assumir as funções de um órgão do gover­
no para assuntos de rF.38 O World Bank Rcport (1994, p.103) coloca sobre o 

assunto: "Uma instituição especializada é justificada somente se o valor dos 

negôcios envolvidos a viabiliza e se concomitantemente a capacjdade técnica 

e gerencial são dispon!vels" (tradução livre). Uma altemativa mais prática é 
melhorar um banco de desenvolvimento (e comercial) existente. Esta não é 

uma solução ideal, mas até que os mercados de capitais estejam plenamente 

desenvolvidos ou que existam mecanismos de financiamento alternativos, re­

vitalizar instituições - tornando-as mais capazes de prestar contas e quitar res­

ponsabilidades (accountaUes) — é uma forma pragmática de agir.

Consultar Bonelli e Estelar (1994). A justificativa pa.ra o papel do bndes leva à seguinte con- 
clusio: "O banco não mais deve se limitar a registrar exclusiva e passivamente os pedidos do 
setor privado para crédito (barato) de longo praco. Como banco de desenvolvimento, deverá 
procurar ativamente oportunidades para fomenrau setores e atividades com externalidades 
ímportrtantes - principalmente em infra-estrutura - e corrigir falhas de mercado que represen­
tem empecilhos ao crescimento. Esta estratégia deve ser implementada de forma ambiental­
mente sustentada e socialmente eqüitativa." Têm-se também, nessa referência, os dados das 
conce55ões de empréstimos pelo sistema BKDES por setor ( 1952/93) e de desembolso deste 
sistema também por setor ( !980/93).

A interpretação para esses números é dad., por Ross ( 1993) no anexo do capítulo 2, que trata 
d<1s an,\lises de demonstrações financeit<1s. O grau de endividamento de uma empresa tem 
como um de seus indicadores a relação (ativo total/patrimônio liquido) conhecida como mul­
tiplicador do capital próprio, sendo que. qu<1nto maior esta razão. maior poderá ser o poder 
de financiamento {desembolso). No entanto. outras qualificações devem ser feit<1s para ga­
rantir esse maior desembolso.

Nevitt e Fabozzi ( 1995, p. 7), no item sobre como arquitetar os blocos For­

madores de rF, argumentam: "Se um credor forte (como uma agência gover­

namental) irá prover a garantia ao projeto, a tarefa de estruturar a transação 

nos moldes de um rF para os demais credores se toma bem mais fácil" (tradu­

ção livre). Analisando-se o potencial do bndes para financiamento de infra- 

estrutura, constata-se que este é um dos maiores bancos de desenvolvimento 
do mundo. A relação patrimônio/ativos é de 0,47. bem acima do Banco Mun­
dial, que tem para esse parâmetro o valor aproximado de 0.26.39 As tabelas a 

seguir mostram detalhes desses dados e apontam a relação crescente dos 

desembolsos do bndes para diversos setores.

277



Capitulo ! 3 — Wà!dcry Rodrfgue< Júnior

TABELA 3

Estatísticas Comparativas do bndes e de

Bancos de Desenvolvimento Similares -1995

Nota= • A N.Klonal financdra faz parte do sisrem,i financeiro de fomento do México.

(Em US$ bilhões)

Bauwo Ativos Patrimônio Desembolso

BUUJ 157 30 12,6

BNDES 45 14 7, 1
BID 35 9 5.Z

NAtlNSA^ 31 3 4,5
Fonte: bndis

TABELA 4

Desembolsos do bndis - 1994/96

(Em R$ milhões)

Setor 1994 % 3 995 % 1996 %

Agroindústria 985 20 731.2 10 729 8

Indústria Z 097,6 42 4073 58 4 389 45

Infra-Estrutura 1 658,3 33 1 8^7.7 26 3 050 31

Comércio e ^n iços 2.478 5 44* 6 1 509 16

Outros o o o o o o
Total 4 988,7 IDO 7 O'J7,9 100 9 671 100

Fonte, BNDLS,

Por sua vez. a utilização da taxa de juros de longo prazo (t|LP)4° sugere uma 

importante sinalização para a convergência entre taxas de juros interna e ex­
terna e a possibilidade de uso de taxas flutuantes para financiamento de longo 
prazo, com um respectivo aumento da demanda de financiamento via bndes, 

pois os contratos dos empréstimos feitos por este banco são corrigidos com 
base nesse mecanismo. Algumas qualificações devem ser feitas quanto à tjlp,

,e A TJLr tem sua variação estabelecicia trimestralmente pelo Conselho Monetáno Nacional (cmn) 
e incorpora, para seu cálculo, nove títulos da dívida externa [75% da composição) e dois fl- 
tulos da dívida interna (com ponderação de Z5%). Várias propostas estào sendo encaminha­
das para alteração das características da ^Lr, além da semestralidade na correção, corno o 
prazo rotai cie vendmento dos papéis que servem para construi-la e ,1 ponderação cias cestas 
externa e interna.
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por ser esta fixada por decreto, referenciar-se em dólar (em última análise) e 
estar atrelada a um fundinggcompulsório. A possibilidade de ampliar sua perio­
dicidade de três para seis meses pode reforçar sua tendência de queda - per­
manente desde sua criação em dezembro de 1994.

1 t RATING DE OBRIGAÇÕES E O MODELO rROJECT FINANCE

Uma metodologia de rating parc1 as diversas obrigações (bonds) envolvidas 
ê de extremo interesse para uma apreciação da modelagem pf.41 Entre nós, é 

mais conhecida a análise de rating de paises, a qual poderia. para essa estru­
tura, ajudar na determinação e gerenciamento do risco país.42 A análise de ra- 

tíng em pf funciona como um sinalizador para o potencial investidor nesse 
mercado. Torna mais transparente a relação entre o risco associado ao projeto 
e o retorno (tir}, ou expressando de outra forma, o custo associado ao projeto.

" O rr Yeubook coloca o caso da Indianrown Cogenaration. L. r., o maior financiamento de 
projeto no mercado ameriCdno em J 994, como tendo seus bonds com os seguintes ratings. 
BBB pela Standard &. Poors, Baa3 pela Moody's e BBB pela Fitch. Ista classificação os coloca­
va como investimentos recomendáveis. Como somente o rating n.'io é suficiente, outro as­
pecto positivo er., que estes tinham melhores preços cio que project finance similar com o 
mesmo rating

‘‘ Sobre Mtingde bonds, consultar em especial Creditvveek ( 1993) e Shaughnessy ( 1995).

Para os projetos de infra-estrutura, a maioria dos financiamentos deve ser 
feita a partir de mobilização da poupança doméstica, o que leva à necessidade 
de estimular-se o desenvolvimento de agências de rating. Se os projetos al­
cançam uma classific.ação compatível com os requisitos dos investidores insti­
tucionais (investment gra^e), tem-se uma situação em que os recursos destes 
envolvem maiores prazos e menores riscos, com um desejável e efetivo finan­
ciamento permanente. Outro ponto interessante é o fato do rating em pf ser 
tomado com base nos papéis envolvidos no projeto ou no próprio projeto 
como um todo. Este não é analisado com base na empresa (concessionária). 
Reforça-se, assim, a idéia da separação entre o risco empresa e o risco negócio.

Para ficar com um caso real, a Standard &. Poor"s (S&.P) tomou esse mercado 
(project finance credit rating como promissor e estabeleceu formalmente o pro- 
ject finance rating team. Em 1994, a S&.P fez o íc1tngde US$ 5 bilhões de f' dcbt 
e tinha mais outros US$ 5 bilhões para serem estruturados, sendo que um terço 
desse total era referente a projetos fora dos Eua (Ásia, Europa e América Latina).
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t Z POilNCIAL DE. INVESTIMENTO POR MEIO DA MODALIDADE.
PROJICT FINANCE

Urna primeira abordagem dos números envolvidos em investimentos em 
infra-estrutura mostra que um aumento de 10% dos gastos em infra-estrutura 
provocaria um aumento de 1 % na produtividade total dos fatores [Cavalcanti 
Ferreira (1993)). Fala-se, com possível supervalorização, que um investimento 
que aumente em l % o estoque de infra-estrutura provocará o crescimento de 
1% no Pjb.43

,; C..ueta Mercantil. Balanço Anual 1996/1997. Especi<1l Infr^-cstrutura, página 15.

•, Para ter uma idéia mais detalhada da magnitude dos números envolvicios, é interessante 
consultar os planos setoriais. Um exemplo é o Programa de Recuperação e Ampliação do 
Sistema de Telecomunicações e cio Sistema Posta! (PASTE).

'5 f.stes se distribuiriam da seguinte íonna: R$ 3,7 bilhões vindos de organismos lnternaclonais 
como BIRD e 51D, R$ Z,9 bilhões vindos dos estados e muníclpios, R$ 24,6 bilhões provindos 
do BtSDlS e estatais, e o setor privado com os restantes R$ 1 Z, 7 bilhões. As principais per­
guntais a serem feitas são: <1té o momento o setor privado entrou com investimentos nesses 
projetos? Quais as motivações que lhe faltam?

O governo federal espera concluir, até o final de 1998, um conjunto de 42 
projetos de ínfra-estrutura divididos em quatro grandes hidrovias, o gasoduto 
Brasil-Bolívia, obras de recuperação de seis rodovias e modernização de trés 
grandes portos. Esses projetos prioritários, selecionados do Plano Plurianual 
(rrA), constituem o chamado Plano de Metas.44 O valor total é de R$ 54 bi­
lhões, dos quais somente R$ 10,2 bilhões de recursos fiscais garantidos no 
orçamento do biénio 1997-1998, restando cerca de R$ 44 bilhões dependen­
tes exclusivamente de investimentos privados e organismos internacionais.45 
O Plano de Metas contempla um total de 26 projetos de infra-estrutura, sendo 
os outros 16 da área social.
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TABELA 5

Distribuição dos Investimentos em Infa-Estrutura por Setor 
e fonte de Financiamento - 1996/1999

(Em R$ milhões)

Gov. fed. Exterior Privado [st. e Munic. Outros' Total

Transport. 5 739 2 584 2544 675 1 877 ll 419
Euergia 34 8 275 11410 11-189 14 351 18 599

Telecom. o o 16 135 45 17 563 33 743

Saneam. 2 494 834 o H!67 2 830 10 025

Total 8 267 li 69-9 30 089 9 076 36 631 97 746

Fonte, Brasil (1995).
Nota, • Principalmente lucro retido das empresas.
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Os dados das empresas estatais apontam, como necessidades de recursos 
para investimentos no período 1996/2000, os seguintes números :

Energia (EHTROBRAS e PETROBRÁS): R$ 51,2 bilhões;

Telecomunicações (TELEBRÁS): R$ 41,5 bilhões; e

Transportes (glipo’): R$ 17,8 bilhões.

A questão crucial é identificar quanto dessas necessidades de investimento 
pode ser potencializado pelo PF. Em termos qualitativos, o número final para o 
volume de recursos potencial é bem acima dessas necessidades. Somente o 
financiamento de investidores institucionais internacionais, se efetivamente 
atraidos por este mercado, seria suficiente.46 Simulando uma situação de forma 
mais realística, analisam-se. em seguida, as possibilidades dos fundos de pensão.

Há cerca de 80 mil fundos de pensão no mundo. O maior, por exemplo, 
que é o U. S. Pension Fund -Teachers lnsurance Annuity Association (TIAA), 
com R$ 1,6 bilhão de participantes e com um portfólio de US$ l 00 bilhões -, 
sugere um quadro bastante alvissareiro para o investimento em infra-estrutura, 
consideradas as condições necessárias de atratividade desse mercado, claro. 
Dados da Fortune Magazine mostram que os fundos de pensão americanos 
pretendem investir mais de US$ 180 bilhões por ano no mundo todo, excluin­
do os Estados Unidos, em meados do ano 2000. Em adiçao a este fato, proje­
tam-se cenários de rentabilidades das empresas brasileiras (lucro como per­
centual das vendas) em patamares estáveis de 3%, o que retroalimenta o in­
teresse dos investidores.47 Uma ratificação para a suposição de que os fundos 
americanos investirão em economias emergentes, como o Brasil, ê que atuari­
almente estes estão precisando cada vez mais de uma taxa de retorno da or­

" fsta pergunta de quanto é o potencial para financiamento de investimento é dificílima de 
responder até para instrumentos isolados. Uma questão correlacionada e, supostamente. me­
nos difícil do que a referente ao potencial de captação de financiamento via rF é: qual a tota­
lidade de recursos que s.,o canalizados por Instrumentos financeiros, para aumento da pou­
pança doméstica e posterior financiamento. como o fundo de aposentadoria programada In­
dividual (fapi). os fundos mutues de investimento em empresas emergenres. o programa de 
investimento em quotas de fundos mútuos de investimento em ações (PIQ), a securitiM^o de 
recebíveis, o mercado secundário de hipotec.'5, os fundos imobiliários. a caderneta de pou­
pança vinculada ou mesmo as cooperativas habltacíonilís? Todos estes sào novos Instrumen­
tos Rnanceiros que devem estar no cerne da questão do fnanclamento do desenvolvimento.

" Consultar Kanitz ( 1995).
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dem de 6% ao ano, para cobrir seus encargos de seguridade. Dado que as ta­
xas nos EUA estão em torno de 3% ao ano, os fundos irão buscar investimentos 
mais atrativos, mesmo que para isso tenham que assumir maiores riscos. Essa 
tendência é reforçada pe!o aumento na expectativa de vida dos países ricos.46

Estima-se que a capitaliução dos fundos de pensão brasileiros será de cer­
ca de US$ 100 bilhões no ano 2000.49 Esses recursos podem ser canalizados 
para o PF, como ocorreu no Chile e em países asiáticos. Além disso, entre os 
fundos de pensão estrangeiros, cabe especial atenção aos dos países do 
mercosul, pelas facilidades legais e comerciais que podem advir entre o Brasil 
e os países desse bloco comercial.

Ncvitt e Fabozzi (1995) argumentam que a engenharia financeira do PF so­
mente é limitada pela imaginação e pelo cuidado dos administradores finan­
ceiros em fazer uso das circunstâncias da transação e dos instrumentos dispo­
níveis. De qualquer forma, as publicações especializadas na área de infra- 
estrutura são unânimes em afirmar o elevadíssimo potencial de aporte de re­
cursos para financiamento do desenvolvimento via modelagem rF. É inegável 
o caráter de otimismo que traz essa modelagem financeira que, por sinal, seria 
bem ajustada ao desejável círculo virtuoso de crescimento sustentável do rm 
braslleíro.

Os oito indicadores mais relevantes sobre os mercados de capitais, para 
que se faça uma awaliação do potencial do rr, são os seguintes:

a) Acesso ao capital internacional

1) tatingdo país (pela Institucional Investor, por exemplo);

Z) investimentos externos diretos líquidos; e

3) bondsou /ocrnscolocados nos mercados internacionais.

" Consultar Kanitz ( 1995).

" Sobre os investidores Institucionais, cabem dois outros comentários imponantes. O primeiro 
é quanto aos fundos mútuos: nos rnA. esses fundos canalizaram US$ 13 bilhões para atuação 
no mercado intcrnacionaI somente nos primeiros quatro meses de 1996 (em 1995. foram 
USS 12 bilhões no mesmo periodoj. O segundo diz respeito ao fato de que as seguradoras 
podem caminhar para uma importância tetante elevada em fundng de longo prazo se 
ocorrerem as expansões além dos ramos elementares - que são. por exemplo, seguros de 
automóveis, seguros contra incêndios. etc.

■----- - 283



Capitulo 1 3 - Wàldery Rodrigues junío,

b) Indicadores dos merCJdo de apitais doméstico:

4) capitalizaçào nos mercados de ações;

5) liquidez: rotatividade como porcentagem da capitalização; e

6) intensidade de uso do instrumento ieasing (arrendamento).

c) Indicadores de infra-esrrutura privada;

7) ações vinculadas à infra-estrutura como porcentagem da capitalização; e

8) empréstimos estrangeiros para companhias privadas de infra-estrutura:

Um cxercicio interessante é tabular esses oito indicadores em um período 
recente ( 1990 a 1996, por exemplo) para o Brasil e outras economias emer­
gentes, em que se tenham efetivados casos de pf. Uma lista inicial poderia in­
cluir: Argentina, Austrália, Chile, China, Colômbia, Filipinas, Hungria, Índia, 
Indonésia, Malásia, Omã, Paquistão, Tailândia e Turquia.50

Outras considerações sobre os mercados de capitais, pertinentes ao tema 
potencial de investimento do rF, são apresentadas a seguir.51

a) Os investimentos brasileiros no exterior estão entre US$ 60 e 90 bilhões 

e terão uma motivação para retornar ao país se as taxas de juros americanas 
continuarem relativamente baíxas. Essa volta poderia se dar em forma cie in­
vestimentos diretos ou via mercado de ações.52

b) A maior bolsa de valores do país, a BOVESPA, deve ter um crescimento 
exponencial nos próximos anos, o que é condizente e correlacionado com ta­
xas elevadas de crescimento do riB.

e) Para dados de setembro de 1995, a razão preço/ganho (price/eaming 
ratio) das ações brasileiras é em torno de oito, bem abaixo de outras economi-

.'e As princ.lp1.is referências para essa tabeKasetiam; ifC (1996), Institucional !nvestor Magazine, 
Financial flows and lhe Devcloping Countries (World Bank). Emerging Market Datalxse {IFC}, 
G1pit.1I DATA loanwMC, BAO.N e BOVESPA.

" Consultar Kankz (1995).

S! Sobre este assunto, ver o anexo IV da Resolução n° 1 289 do BACfN (2.0/3/87), que disciplina 
a constituição ea administração cie caiteira de vaiares mobiliários mantida no pais por inves­
tidores instirucionais. tais como fundos de pens.ão, carteiras próprias de instituições financei­
ras. companhias .seguradoras e fundos mútuos cie investimento constituídos no exterior. 
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as emergentes, nas quais o valor dessa razão é de aproximadamente vinte. 
Com a tendência de elevação desse indicador, o mercado de capitais domésti­
co tem forte rnotivaçào para crescer.

d) A movimentação em termos de fusões e aquisições (mergers and acquí- 
sition] continuará a ser bastante forte e, mals ainda, com rnaíor participação de 
capital estrangeiro.

Estudos sobre mercados financeiros e crescimento econômico [Pagano 
( 1993)], baseados em modelos de crescimento endógeno, concluem que a 
intermediação financeira pode afetar o crescimento econômico por meio da 
poupança, da parcela desta destinada ao investimento ou da produtividade 
marginal do investimento. Normalmente, o desenvolvimento dos meru\dos 
financeiros tem efeito positivo sobre o crescimento. As exceções são para 
melhorias no risk-sharíng e no mercado de crédito, que, por reduzirem a pou­
pança, acabam por afetar negativamente o crescimento do produto. Para asso­
ciar o crescimento do produto ao desenvolvimento do mercado de capitais, 
deve-se pois, especificar o particular mercado financeiro em estudo e não tra­
tar generalizadamente com o desenvolvimento financeiro.

t3 VISÃO PROSPECTIVA E CONCLUSÕES

O financiamento de projetos em infra-estrutura deve interesS<1.r ao governo 
porque, além da carência de recursos e embora as fontes possam ser privadas, 
exigem-se precondições mínimas para que se crie um ambiente favorável à 
engenharia rF. Algumas dessas são regulação, instrumentos financeiros e mer­
cados de seguros, ou políticas de seguros de forma mais genérica, todas vari­
áveis de política econômica. Satisfeitas essas condições, o governo deve afas­
tar-se e assumir apenas as funções de promotor e regulador desses mercados. 
A modelagem financeira final cabe ao setor privado, pois é o único ou, pelo 
menos, o maior fornecedor de recursos. Esta é uma situação totalmente dife­
rente daquela em que o setor público detinha, entre outras atividades, tam­
bém o papel de empresário.

Uma pergunta importante sobre a adoção da estrutura de fundingva rr se­
ria: quem no governo arcaria com o ônus de garantir o risco país? A resposta a 
essa pergunta passa pela possibilidade de definição de um órgão governa­
mental com essa finalidade. Nos outros países, este papel foi desempenhado 
principalmente pelos bancos de desenvolvimento. No Brasil, o candidato na­
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tural seria o bndes, obviamente com a colaboração de agências multilaterais 
como O ]FC, a MIGA, O BID e O EXIMBANK.

O fato de o país dispor de um conjunto considerável de fundos de pensão 
em franco cresdmento, com uma reforma previdenciária consider\da indispen­
sável devido ao crescente comprometimento das receitas públicas com os 
gastos em seguridade social. ieva a concluir que esses fundos tornar-se-ão 
atores imprescindíveis no financiamento de longo prazo da economia, poden­
do posicionar-se como co-financiadores em esrrururações do tipo pf. Seu perfil 
de aplicação, com retornos a taxas moderadas e maturação de longo prazo, 
favorece sua provável participação. A primeira atitude do governo, e também 
das próprias fundações brasileiras, seria buscar atrair o interesse dos fundos de 
pensão estrangeiros. convencendo-os a investir no país. desde que o risco 
Brasil seja adequado, dado que somente o patrimônio dos fundos brasileiros 
não seria suficiente para garantir a poupança interna necessária para gerar o 
crescimento desejado. Qual seria a grancie motivação para os Fundos de pen­
são atuarem em pf, comparada como os seus atuais investimentos em ativos 
ligados à infra-estruturaJ A resposta é que estes poderiam deixar para o con­
cessionário todas as atividades que não lhes são rotineiras ou para as quais 
não dispõem de expertise - como a etapa de construção, por exemplo. Uma 
engenharia financeira do tipo project finance assegura-lhes maior repartição de 
riscos e liquidez dos ativos em que investiram.

Sobre o mercado segurador, nota-se um enorme potencial de expansão, 
possibilitando alongar os prazos da poupança. Além de provisionar fundos, 
uma das características básicas do PF é a repartição de riscos, que, para se tor­
nar efetiva, carece de um mercado segurador desenvolvido. A concessão de 
seNiços públicos deve dar-se de tal forma que os custos e prazos dos projetos 
não sejam permanentemente revistos e alterados.

O desenvolvimento do mercado de capitais é nao só acompanhado como 
retroalimentado pela modelagem PF e pelo uso extensivo do mercado de cre- 
dit rating e de gerenciamento de riscos. Em alguns casos, como os rF para ro­
dovias na Hungria, essa engenharia foi usada com a flnalildade de desenvolver 
o mercado de capitais local. A esse fato vinculam-se a não-atração de investi­
dores internacionais. para projetos em que os investidores domésticos relutem 
em participar efetivamente, e a limitação da absorção de poupança externa 
acima de 2,5% a 3,0% do PIB. Por sua vez, o papel da desregu-lamentação dos 
mercados de capitais deve ser enfatizado. Esta antecede e condiciona a eficá- 
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eia do instrumento de rating - de nada adianta um papel com um bom rating 
se o investidor, como um fundo de pensão, por exemplo, é impedido legal­
mente de comprá-lo.

A estrutura do PF tem efeito catalisador e espraiador também na criaç..'éi.o de 
novos agentes económico-financeiros, como bancos, consultores. seguradoras, 
advogados especialistas em PF (legal advisers), emprestadores e contractors. 
Além destes, especialistas em rating são necessários para assegurar um fluxo 
adequado de informações para os investidores, facilitando o monitoramento e 
disciplinando a gerência dos projetos. A geração de emprego, uma das mais 
importantes preocupações no mundo, certamente se benefeciaria por meio do 
crescimento sustentável.

De qualquer forma, para o caso especifico do país, pode-se inferir que o PF 
é uma modalidade que pode alavancar poupança interna para financiamento 
do desenvolvimento. Hoje, pode ser considerado como uma das principais 
altemativas ao investimento. por exemplo, em bolsas de valores. Não consti­
tui, claro, parte de um plano de governo e não pode ser USddo como alternati­
va de financiamento de setores como educação e saúde, que são, por essên­
cia, bens semipúblicos que devem ser financiados por recursos orçamentários.

O rF é uma alternativa subordinada à inexistência de uma estrutura de fi- 
nanç.."ls corporativas (corporate finance) que viabilize investimentos em proje­
tos de infra-estrutura com significante diminuição dos custos - caso de países 
com mercados de capitais desenvolvidos. Para o Brasil, justifica-se o PF pelo 
fato de o custo de oportunidade do crescimento frustado por deficiência de 
infra-estrutura superar esse custo de captação de recursos.
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ANEXO t
OBSTÁCULOS PRINCIPAIS A UM UITIVO PROJICT FINANCE

Alguns reais entraves ao efetivo financiamento da infra-estrutura pela mo­
delagem pf podem ser relacionados como a seguir.

• Quadro regulatório indefinido: a concessão de serviços públicos só teve 
alguns avanços recentemente e em alguns setores. Além disso, conta-se 
com a inexistência de agências reguladoras apropriadas. Outro ponto a 
ser contemplado é a disponibilidade de servidores treinados em casos de 
concessão em PF. Alguns passos estão sendo tomados como a criação da 
Agência Nacional de Energia Elétrica (aneel), o novo órgão regulatório do 
setor.

• Incipiêncía dos mercados de capitais no Brasil, o que pode ser constatado 
pelos oito indicadores já referidos no capítulo 12.

• Risco soberano elevado: embora em processo de reversão, o Brasil ainda 
tem um rating desfavorável.

• Inexistência de operadores em PF de renome internacional.

• Insuficiência da figura do trustee, que é a empresa concessionária que 
administra o serviço e tem uma receita isolada de suas companhias con­
troladoras, e que não tem seu patrimônio atingido em caso de default.

• Ausência de um planejamento estratégico para o desenvolvimento brasi­
leiro.

• Ênfase, ainda incipiente, na prioridade dada ao direito do consumidor no 
Brasil. Com as concessões e as mudanças de procedimentos de tarifação 
para precificação, têm-se novos pontos potenciais de conflitos na questão 
do atendimento aos usuários finais.

• Risco cambial, que ainda deixa alguns investidores acanhados: os merca­
dos internacionais não sã.o motivados para os financiamentos por medo 
do efeito tequHa.

• Falta de experiência do Judiciário brasileiro em iulgar os casos mais fre- 
qüentes em concessão, ou seja, aqueles que não estão definidos em lei. 
Fica claro que, sem uma legislação superior sobre as concessões, cada 
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e.aso de litígio entre o concessionário e o poder concedente exígiría uma 

legislação específica. o que representaria uma substancial inefciência.

• Escassez de crédito de longo prazo no Brasil: o bndes é efetivamente o 
único fornecedor no país. Há passiveis soluções, como os financiamentos 

pelos investidores institucionais, principalmente os fundos de pensões e 

as seguradoras.

• Mercado segurador brasileiro bastante avesso a tomar riscos, além de in­

completo quando comparado com parámetros internacionais. Nota-se a 

incipiência dos mercados de seguros no Brasil para os mecanismos de 

contrapartidas aos riscos encontrados em projetos na modalidade pf. 

Quanto aos resseguras, houve avanços na recente quebra do monopólio 

público legal no Brasil. Outro fato é a duplicação de funções entre a Su­

perintendência de Seguros Privados (SUSEP) e o Instituto de Resseguras do 
Brasil (IRB}. Por sua vez, uma constatação alvissareira é a entrada recente 
de várias seguradoras internacionais no nosso país.53

Grosso modo. tanto a operação privada de serviços públicos como o finan­

ciamento sem garantias públi^ - duas características que estão na base do pf 

- estão estritamente condicionados ao grau de desenvolvimento da Lei de 

Concessões de Serviços Públicos.

;i Um ponto de interesse especifico do setor exportador, mas que implica melhor desenvolvi­
mento do mercado segurador como um todo, é o decreto que regulamenta o seguro de cré­
dito à exportação, que torna mais seguras e atraentes as exportações dos produtos brasilei­
ros. O Tesouro Nacional cobre um percentual de 85% das perdas líquidas efetivas nos ca.sos 
de riscos políticos (moratória, centralização de câmbio ou proibição de remessas de divisas 
p-ira o exterior), sendo os outros 15% pagos pelo segurado.
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ANEXO2
lIlMIZAÇÃO PARA VIRjnCAR O SUCESSO DE UM PROJECT FINANCE

Nevitt e Fabozzi (1995) relaciona os itens a seguir para facilitar o julga­
mento de quando um projeto ê adequado à modelagem pf e para avaliar suas 
possibilidades de sucesso:'4

1) Está envolvido um risco de crédito e não um risco de patrimônio.

2) Foi preparado um estudo de viabilidade satisfatório, assim como um 
pfamo financeiro satisfatório.

3) Foi assegurado o custo do produto ou insumo necessário ao projeto.

4) O suprimento deenergia a um custo razoável está garantido.

5) Existe mercado para o produto, commodtyou serviço a ser produzido.

6) O transporte do produto ao mercado é viável a um preço razoável.

7} Existe um sistema de comunicação adequado.

8) Materiais de construção estão disponíveis a um custo previsto.

9} O contractoré experiente e conceituado.

1 O) O operador é experiente e conceituado.

11 ) O corpo gerencial é experiente e conceituado.

12} Novas tecnologias não são necessárias.

13) Acordos contratuais entre as partes do joint venture, caso existam, são 
satisfatórios.

14) Existe um ambiente politicamente estável e amigável ao projeto; as licen­
ças e permissões necessárias estão disponíveis; os contratos podem ser 
enforced-, existem recursos legais para contendas judiciais.

5’ Observa-se que somente alguns desses itens são aplicáveis a cada projeto em análise. Um 
outro uso dessa listagem e interpretar cada um dos pontos a possíveis variáveis (dependen- 
te5) num modelo estrutura/que tenha como variável a ser explicada o potencial de poupança. 
que pode ser canalizada para investimentos em infra-estrutura pela modalidade PF. Esta tem 
como objetivo final responder a seguinte pergunta: satisfeitas as condições de atratividade e 
sucesso para f'ro/ect finance, quais são os impactos sobre os Investimentos privados em infra- 
estrutura econômica e sobre o crescimento do PIB? Este modelo será uma variaçao de Cass 
{ 1965) e Koopmans ( 1965) e tomará como base os trabalhos de ferreira (1996 e 1993),
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15) Não existe o risco de expropriação.

16) O risco do país é satisfatório.

17) O risco de soberania é satisfatório.

18) Riscos cambiais e de moeda foram contemplados.

19) Os promotores do projeto fizeram um aporte razoável de recursos 
próprios (patrimônio).

20) O projeto tem valor enquanto garantia.

21) Avaliações satisfatórias de recursos e ativos foram feitas.

22) Coberturas adequadas de seguro foram contratadas.

23) Riscos force majeure foram garantidos.

24) Riscos cost-over run foram contemplados.

25) Riscos de atraso foram contempiados.

26) O projeto tem ROE, ROi e ROA satisfatórios para os investídores.

27) Projeções de taxas inflacionárias são realistas.

28) Projeções de taxas de juros são realistas.

29) Os riscos ambientais são gerenciáveis.

30) Está de acordo com o US Foreign Corrupt Practice Act of f 977 (FCPA).

294



Financiamento do Desenvolvimento Brisílei/o

ANEXO 3
CASOS DE RNANCIAMENTO NO BRASIL POR AGiNCIAS MULTILATERAIS55

51 De US$ 12, 6 bilhões investidos em concessões priv<1das de infra-estrutur.1 (entre 1990 e 
1994) com a participação da IFC, tem-se a segulnte distribuição por fontes: c.-i.pit.,I privado lo­
cal (2.6%), capital priv.,do estrangeiro (25%), fluxo de caixa interno (recursos gerados pelo
próprio empreendimento - 19%). IFC ( 11 %), crédito de fornecedores ( 10%) e recursos ofkials
ou püblicos (9%).

5S Em 1996, o Brasil foi o país americano que mais teve projetos de financiamento e de seguro
c;ontra risco poUtico aprovado pela OPIC. f o país que mais rapidamente cresce no portfólio 
dessa agência.

Os dados a seguir foram retirados de !FC ( t 996).

• Projetos de infra-estrutura com participação da IFC:

1) Águas de limeira S. A., tratamento de água e esgoto. Data de aprova­

ção: t 9/06/96; tamanho do projeto: US$ 71 milhões, com participação 

da IFC em US$ 17 milhões em empréstimos e US$ 1 milhão em capital 

próprio.

2) Globocabo, telecomunicações (B loan lnc./rlghts). Data de aprovação; 

19/6/96; tamanho do projeto: US$ 360 milhões, com participação da !FC 
em US$ 8 milhões em capital próprio.

• Projetos de infra-estrutura com financiamento de agências multilaterais ou 

bilaterais:

1) Overseas Priva.te lnvestment Corporation (OP!C),  1995, Citíbank N. A., 

telecomunicações, televisão a cabo, US$ 13 milhões.

56

2) or1c, 1995, Motorola, lnc., telecomunicações, telephone trunking system, 
US$ 1 milhão.

Além desses casos, a Latin Finance (n. 58 de junho de 1994) apresenta o 

seguinte caso;

3) Credít Lyonnais, 1993/94, Minerações Unidas Brasileiras, Minerações, 

US$ 27 milhões.
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ANEXO4
COMPILAÇÃO DE DADOS IM PROJECT HNANCE

Para tornar as decisões de investimentos em rr mais gerenciáveis, mais ra­
cionais e otimizadas, é interessante montar um banco de dados de projetos 
efetivados e um de parâmetros de projetos — valores envolvidos, tamanho, 
rentabilidade, participantes, localizaçào, etc. Algumas informações importantes 
são fornecidas pela Euromoney loanware:57

57 Para obtenção de dados para o ^o brasileiro, uma importante fonte é o Latin America Jri- 
frastructure Center (laic) - uma espécie de c/ube da Infa estrutura na fNTI:RNH, nascido de 
uma parceria entre o BIRD e a C(vLA Inhastructure, que dou o primeiro banco de dados com 
projetos dw Arnérl^ nas áreas de transportes, energia, meio ambiente e telecomunicações. 
Seu endereço na INITRNET é http://^^wlaic.com.

a) Provedores de empréstimos para rr (janeiro de 1993 a abril de 1994):

Posição no rankinge nome Recursos (US$ milhões)

1) abn-amro Bank 1 689

2) Export-lmport Bank of Japan 1 443

3) Société Générale 1 382

4) Banque Nationale de Paris 1 331
5) Crédit Lyonnais 1 Z2Z

6) Barclays Bank 1 196

7) Deutsche Bank 1 176

8) fuji Bank l 125
9) Sumitomo Bank l 072

10) Hongkong Bank (Midland Group) 950
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b) Intermediadores de empréstimos para pf (janeiro de 1993 a abríl de 
1994):

Posição no ranking e nome Recursos (US$ milhões)

1) Chiao Tung Bank 

2} Citícorp

5 559

3 111

3} Hongkong Bank (Midland Group) 2 588

4) ABN-AMRO Bank 2 351

5) Bardays Bank

6) Deutsche Bank

2 327
2 049

7) Chase Manhattan Bank 1 715

8) Banque Nationale de Paris 1 491

9) Union Bank of Switzerland 1 455

1 O) Schoders 1 402
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ANEXO 5
PRINCIPAIS SITE.S NA INTERNET

Uma consulta aos principais sites na internet relacionados ao tema project 
fin,ance leva a duas direções. Uma diz respeito às agências multilaterais e às 
instituições que indiretamente se reportam a essa modelagem financeira. A 
segunda refere-se a empresas do setor privado, ofertantes de serviços e pro­
dutos envolvidos com PF. A seguir, citam-se algumas, e vale lembrar que as 
consultas são recursivas, pois os endereços das home pages, sobretudo no 
caso das instituições, são freqüentemente citados pelos demais.

• Instituições:
1) World Bank- http://www.worldbJnk.org
Z) lFC - http://WWW.ífc.org
3) E.ximbank Japonês -  12595e.htmhttp://ww2.iadb.org/prensa/cp
4) Asian lnfrastructure Dcvopmcnt Company- http://www.aimac.com.sg
5) BNDES - http://www.bndes.gov.br
6) Korea Developrnent Bank (KDB)- http://www.kol.eo.kr/-kdbrnst/kdb.html
7) Japan Devopment Bank (JDB) - http://www.jdb.go.jp
8) Instituto Mobiliarc Italiano (IMI) - http://telcen.caln.it/imi.html
9) Russlan Project Finance Bank- http://www.rplb.ru
10) Latin America infr<1structure Cenkr (1.A1c)- .http://www.laic.com
• Setor Privado:
11) Nomura Project íinance- http:i/npfi.com.hk/main.html
12) Kelley Drye - http, . htm//www.kelleydrye.com/pfin
13) Taylor- Defongh, lnc -  dejongh/http://www.idsonline.com/taylor-
14) Coenergy lnc. - hrrp://www.COE.nergy.com
15) McKinney Americ.m lnc. - http,//www.Mcklney.com
16) Dr. E. A. Richards r. E.&. Associates, Ltd.- http://www.

execpccom/-drer/carl .htm
17) Euroasf,,n Equities Limlted - http://www.euro.isian.com
18) Turbí11e Systerns lnternationa! -  genaration.cornhttp://www.co-
• Publicações,
19i E.uromoncy- http://www.cmwl.com
• E.ventos:
20) Power Project Finance 1996 - http://www.slip.net/- ppf/
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ANEXO6
RELAÇÃO DOS PRINCIPAIS CASOS DE. PF NO MUNDO

Alguns dos mais citados casos internacionais de Pf estão relacionados a se- 
guír. Quando disponível, também menciona-se o valor envolvido no projeto.

• Argentina: Aguas Argentinas.

• Austrália: Sydney Harbour Tunnel, varias casos de rodovias, ferrovias, 
distribuição de energia, gas pipelines, tratamento de água, hospitais, pri­
sões, estádios.

• Chile: empresa de telecomunicações CTC.

• China: Shajiao Power Plant, YangLhon Thermal Power Project.

• Colômbia: usina elétrica de Mamona!.

• Estados Unidos: lndiantown.

• Filipinas: Projeto Suai - US$ 1 O 15 milhões, Pagbilao Project, Leyte Luzon 
l'ower Project.

• Hungria: M 1-M 15 Motorway.

• Índia: Delhi-Noida Bridge Project, Bombay-Panvel.

• Inglaterra: M 1 /A 1 Link ln Yorkshire e sete outras rodovias, Eurotunnel 
(Inglaterra e França) - US$ 1,5 bilhão.

• Malásia: Lumut Combined-Cide Power - US$ 1,5 bilhão, Terminal Maríti­
mo de Lumut, Kelang Container Terminal, North-South E.xpressway.

• Marrocos: empresa de ônibus CTM, empresa de cimento CIOR.

• México: Teléfonos de Mexico.

• Omã: Manah Power Plant.

• Paquistão: Hub River Power Plant.

• Taílándia: Rayong Power Plant, Bankok Second Stage E.xpressway.

Para efeito de comparação, é interessante conhecer o que se denominc1m 
c1s sete m,1rc1vilhc1s do mundo moderno em infra-estrutura. Por ordem de valor, 
são as seguintes:58

is Retir.,do de !11fr.1srructure fin.mce (1993) Summer.
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1) Metro Rail System - Los Angeles (USA) - US$ 45 bi.

2) Southwest Anatolia Project - Turquia - US$ 32 bí.

3) Great Man- Made River - Líbia - US$ 27 bi.

4) Taipei Transit Progr<1m - Taiwan - US$ 18 bi.

5) La Grande Complex - Quebec {Canadá) -US$ 16 bi.

6) Cha.nnel Tunnel - Folkestone (Inglaterra) até Calais (França) - US$ 15 bi.

7) Airport Core Program - Hongkong - US$ 15 bi.
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