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RESUMO

Neste estudo analisamos as relagbes entre a previdéncia social, o nivel de
poupanca agregada e o crescimento econdmico, abrindo deste modo espaco para a
reflexdo sobre a reforma do sistema brasileiro de seguridade social.

Procurou-se demonstrar, ao longo do texto, que 0s mecanismos responsaveis pela
formacéo da poupanca privada sdo extremamente complexos e que a formulacao
de politicas com o objetivo de aumentar a poupanca interna deveria atentar
essencialmente para a reducdo do déficit pablico (aumento da poupanca do
governo) no qual a previdéncia social representa um papel consideravel.

Apesar de acreditarmos que uma reforma no sistema de seguridade possa vir a ter
efeitos positivos sobre a poupanca, especialmente no que se refere a criagcdo de um
ambiente favoravel a sua expansédo, devemos ressaltar que ela ndo € suficiente por
si sO para um aumento substancial da acumulacdo de capital, devendo ser
acompanhada de um leque de mudancas no restante da economia.




ABSTRACT

In this study we analyze the relations between the social security, the aggregate
savings level and economic growth, opening space for the reflection on the reform
of the Brazilian social security system.

We attemptto demonstrate, that the mechanisms leading to the formation of
private savings are extremely complex and that the formulation of policies seeking
to increase domestic savings would have to concentratbe reduction of the
public deficit (increase government savings) in which the social security
represents a significant role.

Although we believe that a reform of the social security system could have
positive effects on savings, because of its relation to the creation of an
environment favorable to savings expansion, we must stand out that it is not
enough by itself for a substantial increase of the accumulation of capital. Thus it
has to be followed by an ensembfechanges in the rest of the economy.
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1 - INTRODUCAO

A relevancia da discussao dos mecanismos de captacao e aplicacdo de poupanca
no processo de desenvolvimento talvez nunca tenha sido tdo evidente quanto neste
momento. A turbuléncia dos mercados internacionais de capital mostrou
claramente o quanto pode ser fragil um modelo que se baseie pesadamente em
importacdo de poupancas alheias como substituicdo a sua geracao interna.

Com efeito, a mobilidade extrema do capital — inclusive o chamado “compor-
tamento de manada” — pode abalar seriamente a economia de um pais que
depender excessivamente da captacdo externa de recursos, requerendo aumentos
brutais das taxas de juros e/ou desvalorizagcdes cambiais de magnitude muitas
vezes incontrolavel.

O caso brasileiro é claramente uma situacdo de risco, apesar das medidas tomadas
pelo governo no final de 1997 ssas medidas, por seu forte contelido recessivo,

s6é podem ser entendidas como emergenciais, ou seja, justificaveis até que as
necesséarias medidas de ajustamento estrutural sejam implementadas. De outra
forma, recai-se em uma “armadilha de juros”: taxas de captacdo de recursos
excessivamente elevadas, embora possam ser um forte incentivo a que o0s
detentores de poupanca emprestem seus recursos, sao, do lado dos tomadores,
incompativeis com o retorno dos investimentos no setor real da economia. Além
disso, os resultados sobre o custo de rolagem da divida publica podem ser
desastrosos, realimentando o déficit fiscal com possiveis necessidades de
elevagcbes ainda maiores das taxas de juros. Em conseqiiéncia, paralisa-se o
investimento, levando concomitantemente a estagnac¢éo do crescimento.

Em contrapartida, o Brasil precisa criar, nos proximos 20 anos, 23 milhdes de
empregos, se desejar absorver no mercado de trabalho todos os novos integrantes
de sua populacdo economicamente ativa (PEA). Embora a fecundidade tenha
caido vertiginosamente desde os ano$ & geracdes que demandam o mercado

de trabalho sdo numerosas, pois 0 numero de mulheres em idade fértil ha 10 ou 15
anos ainda era muito grante.

Em uma andlise retrospectiva, observa-se que os mecanismos de captacdo e
aplicac@o de poupanca domeéstica no Brasil estdo totalmente defasados em relagéo
a nova realidade do pais. Com efeito, 0 modelo de desenvolvimento capitaneado
pelo Estado requeria mecanismos de formacdo de poupanca compulséria e
aplicacao de recursos totalmente diversos daqueles que devem prevalecer em um
novo paradigma. O sistema FGTS e cadernetas de poupanca, acoplados,
respectivamente, ao financiamento de habitacdo popular e ao crédito imobiliario,

! Principalmente a elevacéo da taxa de juros de um nivel de 140 pontos acima das taxas de 30 anos
dos titulos do Tesouro americano para 300 pontos (nivel de fevereiro de 1998).

2 A taxa de fecundidade total (TFT), definida como o nimero médio de filhos nascidos vivos por
mulher durante o seu ciclo reprodutivo, caiu de cerca de 6 em 1950 para 3 em 1980.

% Como resultado das elevadas taxas de natalidade correspondentes a geracdo que hoje se encontra
em idade fértil.
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esta praticamente desmantelado. ApGs anos de politicas inconsistentes ou mesmo
irresponsaveis,sobraram os passivos do Fundo de Compensacéo de Variacdes
Salariais (FCVS) e um sistema totalmente disfuncional. Assim os programas de
formacdo de poupanca compulséria, valendo-se dos chamados fundos patrimo-
niais, foram igualmente deturpados em seu desenho original, que muitas vezes ja
ndo era satisfatorfoEm resumo, dentro de um novo modelo de desenvolvimento
para o pais € fundamental e urgente reconstruir um sistema de captacdo de
recursos junto a sociedade e sua canalizacdo para o financiamento da atividade
produtiva.

Neste contexto, propomo-nos a analisar as relacbes entre previdéncia social e
poupanca, sublinhando suas consequéncias sobre o nivel de investimento e
crescimento econdémico, abrindo, deste modo, espaco para a reflexdo sobre a
reforma do sistema brasileiro de seguridade social. Procuramos demonstrar, ao
longo do texto, que 0s mecanismos responsaveis pela formacdo da poupanca
privada sdo extremamente complexos e que a formulacdo de politicas com o
objetivo de aumentar a poupanca interna deveria atentar essencialmente para a
reducdo do déficit publico (aumento da poupanca do governo) no qual a
previdéncia social representa um papel consideravel.

Finalmente, é de capital importdncia observar a rapida evolucdo que vem
ocorrendo nas relagcfes de trabalho e nos proprios processos de producdo. O antigo
paradigma de producdo fordista, cujo corolario eram relacdes de trabalho formais
e rigidas tipo empregador-empregado, em plantas fisicas bem definidas e
usualmente abrangendo periodos longos de tempo, tem dado lugar a novas e
diversificadas formas de geracdo de bens e servicos, com suas igualmente
diversificadas formas de organizacao de trabalho. Neste contexto, a coletivizacao
e a padronizacdo parecem estar cada vez mais sendo substituidas pela indivi-
dualizagéo e flexibilidade, tanto no que se refere a produtos, quanto no que tange
as proéprias relacbes de trabalho [ver Rifkin (1996)]. Desta forma, também por
esse prisma € fundamental reformar as estruturas de protecdo social, de modo a
adequé-las a um novo modelo de sociedade.

2 - POUPANCA, INVESTIMENTO E CRESCIMENTO ECONOMICO

A nocéo freqientemente externada de que um maior esfor¢o de poupanca deve ser
realizado para que se verifigue uma recuperacdo das taxas histéricas de
crescimento envolve, de forma direta, um estudo detalhado no que se refere ao
relacionamento entre poupanca e crescimento econdmico. Esta secdo procura
analisar tal relacdo colocando em evidéncia as diferentes abordagens teéricas, que
muitas vezes sao complementares para uma visao abrangente do tema em debate.

4 Por exemplo, o denominado Plano de Equivaléncia Salarial que corrigia as prestacfes segundo as
variacdes de salérios, de forma completamente independente dos saldos a pagar, gerando o0s
chamados “residuos”.

®> Este é o caso do PIS/Pasep, cuja incidéncia das contribuicdes em cascata sobre faturamento
contraria principios elementares de tributag&o.
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Segundo a teoria econdmica ortodoxa, um “preco” (taxa de juros) iguala a
demanda por recursos a investir e a oferta. O desejo de acumular poder de compra
assim como o desejo de investir dependem da taxa de juros — um de forma direta
(positivamente) e o outro de forma inversa (negativamente). Desse modo, verifica-
se uma igualdadex-anteentre poupanca e investimento.existéncia prévia de
poupanca é necessaria para realizar os gastos em investimento; a poupanc¢a possui,
assim, uma prioridade causal. Trata-se da teoria tradicional dos fundos empresta-
veis que esta associada a um sistema bancario primitivo, sendo este apenas um
intermediario financeiro cuja funcdo é acomodar os desejos dos poupadores de
recursos com as necessidades dos tomadores [ver Chick (1994)]. Os bancos séo
simples repassadores de poupanca aos investidores. Nesse quadro parece bastante
claro que um aumento da poupanca implicaria um aumento do investimento e
consequentemente do produto. O incentivo a poupanca leva a uma aceleragéo do
crescimento econdmico em um contexto de pleno emprego da capacidade
produtiva.

Keynes (1936) apresenta maoria Geral do Emprego, do Juro e da Moadaa

critica contundente a visdo ortodoxa. Segundo este autor, a taxa de juros é o
“preco” que concilia o desejo de manter a riqueza na forma liquida com a
guantidade de moeda disponivel. Keynes afirma“‘gyero tem sido usualmente
considerado como uma recompensa por nao gastar, quando, na realidade, ele € a
recompensa por ndo entesourarA formacdo da taxa de juros torna-se um
fendbmeno monetéario e ndo real. A taxa de juros assim determinada vai influenciar
as de%isﬁes de investimento, segundo o conceito de eficiéncia marginal do
capital.

Desta forma, os determinantes da poupanca sao essencialmente diferentes das
razbes que dominam as decisdes de investir e sdo, portanto, claramente distintos
ex-ante Na realidade, poupanca e investimento devem ser igngest e essa
igualdade garantida por variagbes no nivel de renda. Verificamos, assim, uma
reversdo da causalidade classica. A poupanca pode ser considerada um mero
residuo contébil definido posteriormente. O investimento pode aumentar
independentemente da existéncia prévia de poupanca. Tal conceito esta associado
a um sistema bancério desenvolvido, no qual h4 uma separagdo completa entre
poupanca e crédito que garante a prioridade do investimento sobre a poupanca
permitindo uma acumulacdo superior aquela que seria viavel através da simples
soma de poupancas prévias.

Para Keynes um ato de poupancga individual ndo significa necessariamente a
substituicio do consumo presente pelo consumo futuro; ndo constituindo,
portanto, a substituicdo da demanda por consumo presente por uma demanda de
consumo futuro, e sim a diminuicdo liquida da demanda. Tal diminuicdo

® Keynes define a eficiéncia marginal do capital como “a taxa de desconto que tornaria o valor
presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas do capital, durante toda a sua existéncia,
exatamente igual ao seu preco de oferta”, ou seja, a relagdo entre a renda esperada de um bem de
capital e seu prego de oferta. Keynes afirma que o investimento vai variar até o ponto em que a
eficiéncia marginal do capital seja igual a taxa de juros.
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influenciard sem duvida o estado das expectativas, o que reduzira provavelmente o
consumo futuro e fara baixar os precos dos bens de consumo independentemente
da eficiéncia marginal do capital podendo enfraquecé-la. A no¢ao de que um ato
de poupanca individual favorece o investimento corrente, na mesma medida em
que diminui 0 consumo presente, € por ele contestada, quando o pleno emprego
nao se verifica.

Assim, embora o crescimento econdmico tenha um efeito positivo sobre a
poupanca na medida em que aumenta o nivel de renda, ndo podemos afirmar,
univocamente, que um aumento no nivel de poupanca implicard uma aceleracao
do crescimento. Os estudos empiricos caminham no sentido de confirmar tal
relacdo de causalidade [ver Schmidt-Hebéehlii (1996) e Reis (1996)]. Os
resultados obtidos por Reis mostram que as variacbes temporais do produto
devem preceder as variacfes da poupanca doméstica assim como as da formacéo
bruta de capital fixo.

A situagéo se torna mais complexa em uma economia aberta, onde os fluxos de
capital introduzem uma diferengx-postentre a poupanca interna e o investi-
mento interno.

A poupanca nacional ndo sera necessariamente utilizada para investimentos
internos, mas podera ser investida no exterior. No entanto, as evidéncias empiricas
estabelecidas em diversos estudos (como o classico artigo escrito por Feldstein e
Horioka) apontam uma forte correlacdo entre a poupanca interna e o investimento
interno, como mostra o Gréafico 1 [ver Dooley, Frankel e Mathieson (1992),
Bhandari e Mayer (1990) e Mamingi (1997)]. Tal fato implicaria uma reduzida
mobilidade internacional do capital, jA que apenas pequena parte dos investi-
mentos internos € financiada pela poupanca externa.

Devemos ressaltar que existe uma forte correlagdo entre poupanca e crescimento
econdmico estabelecida em diversos estudos empiricos [ver Schmidt-ldebbel

alii (1996) e Reis (1996)]. No entanto, a identificacdo dos lacos precisos de
causalidade entre eles apresenta sérias dificuldades.

Por outro lado, o modelo de crescimento neoclassico tradicional (a um s setor) de
Solow estabelece que a acumulacdo de capital (poupanca) s6 afeta o crescimento
na passagem de um estado estacionario para outro. No longo prazo o crescimento
€ afetado essencialmente por inovacdes tecnoldgicas (consideradas como variaveis
exdgenas) na medida em que a taxa de crescimento do produto € determinada pela
taxa de crescimento da populagcéo, da produtividade da mé&o-de-obra e de outros
fatores técnicos. Contribuicdes posteriores incluiram nesse modelo a nocédo de
capital humano, ja que com o progresso tecnoldgico necessita-se de mao-de-obra
gualificada no processo produtivo. Supondo-se que a acumulacdo de capital
humano segue a acumulacédo de capital fisico, podemos afirmar que o nivel de
investimentos influi direta e indiretamente no nivel de crescimento e inovacfes
tecnoldgicas [Schimidt-Hebbel, Servén e Solimano (1996)]. Na realidade, tal
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Gréfico 1

Poupanca e Investimento: Correla¢des para 16 Paises Industrializados — 1975/87
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Fonte: Bhandari e Mayer (1990).

conclusédo é anéloga aos resultados dos modelos pioneiros de crescimento instavel
de Harrod-Domar, que supdem uma funcdo de producédo de proporcdes fixas e
retornos constantes de escala sendo a taxa de creséindependente da
propenséo a poupar (e da relagdo incremental capital/produto).

Em suma, a nocdo simplista de que a acumulacdo de capital (poupanca) por si
mesma é suficiente para garantir o crescimento no longo prazo € claramente
errdbnea. Este depende ndo s6 da acumulacdo fisica em si, mas também da
acumulagdo de capital humahale inovacBes tecnoldgicas e sobretudo da
eficiéncia do investimento.

Simonsen (1991) sublinhou a importancia desse ultimo item para o crescimento de
forma bastante explicita no estudo do caso brasileiro. Segundo este autor, a queda
nas taxas de crescimento verificadas durante os anos 80 ndo esta ligada apenas a
uma diminuicdo da poupanca interna, mas também a uma piora da relacdo
capital/produto: os investimentos se tornaram mais “caros” e menos produtivos.

" Na verdade, estamos nos referindo aqui & taxa de crescimento “garantida” ou de equilibrio, que
pode ser distinta da taxa de crescimento “natural” ou de pleno emprego que é determinada pela
taxa de crescimento da populagéo e pelo aumento da produtividade do trabalho.

8 Os gastos em acumulacdo de capital humano s&o usualmente considerados como gastos em
consumo, apesar de sua fungéo analoga ao investimento. Parece claro que maquinas tecnologica-
mente avancadas necessitam de operadores devidamente qualificados e educados.
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Neste aspecto, pode-se claramente perceber a importancia que uma reformulacao
nos sistemas previdenciarios pode provocar sobre a produtividade do capital,
mesmo ndo havendo qualquer ganho significativo da taxa agregada de poupanca.
Em outras palavras, uma nova dinamica de alocagcdo das poupancas, que leve em
conta mecanismos eficientes de mercado na escolha dos investimentos, pode ser
associada a um maior crescimento, mesmo que mantendo-se o mesmo nivel de
recursos poupados pela sociedade.

Devemos ressaltar o fato de que o investimento é influenciado pela incerteza (no
sentido knightiano) quanto ao beneficio futuro, dependendo, portanto, de fatores
subjetivos como, por exemplo, o rendimento esperado. Nesse quadro, o grau de
instabilidade macroeconémica e institucional afeta o nivel de investimento e,
portanto, o crescimento econémico.

Também quanto a esse aspecto, a importancia do sistema previdenciario fica
patente, na medida em que é responsavel pela maior parte dos chamados “passivos
ocultos” hidden debts Esses passivos correspondem as promessas de beneficios
futuros sem a adequada cobertura atuarial dos sistemas previdenciarios,
descontados a valor presente, podendo, muitas vezes, superar em muito 0S
passivos explicitados na forma de divida publica. No Brasil, estima-se que o
passivo oculto represente cerca de 218% do PIB, considerando-se somente 0s
atuais ativos, ou seja, sem levar em conta o0 estoque de inativos. O Gréfico 2
ilustra a magnitude destes passivos para alguns paises desenvolvidos.

Gréfico 2
Passivos Ocultos da Seguridade Social em Sete Paises da OCDE — 1990

(Em % do PIB)
s “““‘°—
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Fonte: Averting The Old Age Crisis, Banco Mundial.
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3 - POUPANCA EM UMA ECONOMIA ABERTA

Quando um pais ndo tem a capacidade de gerar internamente 0S recursos
necessarios para financiar o investimento, ou seja, quando a poupanca interna &
insuficiente para atender a demanda por capital, torna-se necessaria a
“importacdo” de poupanca do exterior. Notamos que se verifica um superavit (ou
diminuicdo do déficit) na conta de capital e em contrapartida um déficit (ou
diminuicdo do superavit) na conta corrente. A poupanca externa € simplesmente
um saldo negativo nas transacdes correntes com o resto do mundo.

Quando a importacdo de capitais ndo apresenta um custo elevado (como € o caso
dos Estados Unidos), os efeitos negativos sdo minimizados. Por outro lado,
quando ndo se tem credibilidade no mercado internacional (devido a diversas
razBes como, por exemplo, a instabilidade politica e macroecondmica) os paises
com excedente de poupanca cobram um prémio pelo risco para emprestar seus
capitais. Ha o chamado risco implicito difaulttotal ou parcial — por exemplo,

0 risco de uma desvalorizagdo cambial representa um ristéfaldtparcial para
alguém que investe atualmente dolares no Brasil ou na Coréia. Existe um certo
consenso, segundo os analistas, de que o nivel maximo de poupanca externa
(déficit nas transacbes correntes com o resto do mundo) desejavel se encontraria
em torno de 2% a 3% do PiB.

A Tabela 1 mostra a composi¢ao da poupanca no Brasil ao longo do tempo. Nota-
se a reducdo da poupanca interna decorrente da despoupanca do governo e da
insuficiente poupanca privada interna, em simultaneidade com o aumento da
importancia do nivel de poupanca externa.

A Tabela 2 apresenta a classificacdo de risco da divida externa em diversos paises
em vias de desenvolvimento segundo duas empresas internacionais de consultoria.

Neste quadro, a taxa de juros interna constitui o principal atrativo para o capital
internacional. Quando a taxa de juros de um determinado pais € superior a taxa de
juros internacional, as poupancas dos paises superavitarios tenderdo a ser investi-
das no pais. No entanto, se a taxa de juros interna for menor do que a taxa de juros
internacional, em um modelo de economia aberta, havera fuga de capitais. Quando
o0 risco é elevado a taxa de juros devera situar-se em niveis extremamente altos
para captar poupanca exteffia.

° A Coréia do Sul apresentou em 1996 um déficit em transacées correntes de 5,9% do PIB para
uma poupanca total de 38,2% do PIB. No caso brasileiro, estimou-se para 1997 um déficit em
conta corrente da ordem de 4,2% do PIB. Os paises latino-americanos exibem sempre taxas de
poupanca relativamente reduzidas, fazendo com freqiiéncia uso “excessivo” da poupanca externa.
20 caso brasileiro ilustra tal afirmacéo, j& que em meio & recente crise nos mercados financeiros
mundiais (outubro de 1997) o governo elevou a taxa de juros de 20,7% para 43,4% a.a. visando
inverter a fuga de capitais.
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Tabela 1

Brasil: Composic¢ao da Taxa de Poupanga — 1980/97

(Taxas médias em % do PIB)

Periodo Poupanca Poupanca Poupanca Poupanca
do Governo Privada Externa Total

1980/85 1,6 15,3 3,2 20,1

1986/90 -0,9 19,0 0,3 18,4
1991 -1,5 19,2 0,4 18,1
1992 -3,3 23,3 -1,6 18,4
1993 -4,2 23,3 0,2 19,3
1994 -2,6 231 0,3 20,8
1995 -6,2 24,2 2,5 20,5
1996 -6,1 21,7 3,6 19,1
1997+ -5,1 20,7 4,2 19,8

Fontes: IBGE, BNDES, IPEA e Banco Central.
“Estimativas com base em dados das Contas Nacionais.

Tabela 2
Classificacao de Risco da Divida Externa de Longo Prazo — Setembro 1996

Pais Moody’s Standard & Poor’s

Brasil B1 B+

México Ba2 BB
Argentina Bl BB-

Chile Baal A-

Coréia Al AA-
Malasia Al A+
Tailandia A2 A
Indonésia Baa3 BBB
Fonte: IPEA.

Onde os critérios de classificacdo sao os seguintes:

Investimento recomendavel

Moody's: Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3.
Standard & Poor’'s: AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-BBB+, BBB, BBB-.
Investimento nao-recomendavel

Moody's: Bal, Ba2, Ba3, B1, B2, B3.

Standard & Poor’s: BB+, BB, BB-, B+, B, B-.

A Tabela 3 mostra que a taxa de juros vigente no Brasil é bastante superior a taxa
de paises industrializados, o que possibilita uma significativa captacéo de recursos

externos.

E importante ressaltar, entretanto, que no longo prazo o déficit nas transacdes
correntes acaba gerando um problema fiscal, tornando-se, portanto, insustentavel.
Se a poupanca externa é utilizada para financiar o desequilibrio do setor publico
ou um nivel maior de consumo e ndo a formacdo de capital, logo apresentara
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graves problemas de financiamehtanesmo que haja superavit primario, que se
define como a diferenca entre a receita total do governo (menos operacdes de
crédito) e a despesa total (menos os juros e amortizacdes da diddagrvico

da divida pode impor ao pais devedor a necessidade de transferir recursos reais
para o exterior. A situacdo se agrava na medida em que altas taxas de juros fazem
a divida publica crescer exponencialmente. A Tabela 4 mostra a evolugdo da
divida publica e seu custo no Brasil.

Tabela 3
Taxa de Juros de Captacdo de Curto Prazo — 30/10/96
(Em % a.a.)

Pais Taxa Taxa Real
Russia 80,0 48,30
Brasil 24,80 11,80
Argentina 7,25 7,05
Colémbia 28,10 6,5
México 29,34 -0,66
Turquia 74,73 -4,57
Estados Unidos 5,38 2,38
Alemanha 3,16 1,78
Japéo 0,42 0,42

Fonte:The Economist02/11/96).

Tabela 4
Brasil: Evolugéo da Divida, Juros e Custos — 1993/97

1993 1994 1995 1996 1997

Divida Liquida Total (% do PIB) 32,7 28,1 29,9 34,4 34,2
Divida Interna (% do PIB) 18,4 20,0 24,5 30,3 30,4
Divida Externa (% do PIB) 14,3 8,1 55 4,0 3,8
Taxa de Desconto do Banco Central

(Fim de Periodo em % a.a.) 5.757 56 39 24 21

Fontes: Banco Central do Brasil e FMI.
Dados até o més de setembro.

O Grafico 3 apresenta a poupanca total de diversos paises, desenvolvidos e em
vias de desenvolvimento, no ano de 1996. Devemos sublinhar o fato de que os
paises asiaticos (Japao e Coréia) assim como o Chile exibem niveis relativamente
elevados de poupanca naquele ano, seguindo uma tendéncia historica que, em

1 Uma revisdo metodolégica no célculo da taxa de investimento revelou que no Brasil a formagéo
bruta de capital a precos constantes alcancou, em 1997, 17,7% do PIB contra 16,5% em 1996 e
16,7% em 1995. Neste quadro, os elevados déficits em conta corrente teriam representado pelo
menos em 1997 um aumento do nivel de investimento e ndo do consumo publico ou privado.

2.0 déficit pablico nominal é aquele que inclui os juros nominais da divida (juros reais mais
correcdo monetéria), ja o déficit operacional exclui dos juros nominais a corregcdo monetéria.

9
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grande parte, esta associadébaomde crescimento. Entretanto, como a recente
crise demonstrou claramente em relacdo aos chamados “tigres asiaticos”, uma alta
taxa de poupanca ndo é condicdo suficiente que previna contra a instabilidade
econdbmica. Como ja foi discutido, a taxa de poupanca elevada € uma das
condi¢cdes necessdarias mas nao suficiente para assegurar o nivel de crescimento

elevado; ndo € uma couraca que venha a evitar totalmente o risco de crises.

Gréfico 3
Poupanca Total em Percentagem do PIB — 1996
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Fonte: IMF (1997).

4 - DETERMINANTES DA FORMACAO DA POUPANCA INTERNA

O que motiva a formacdo de poupanca? Por que o comportamento de poupanca
varia entre pessoas, entre regides, entre paises?

Em primeiro lugar, € necessario reconhecer que se trata, na realidade, da analise
de trés fendmenos bastante distintos: a geracdo da poupanca no ambito das
familias, das empresas e do governo. Cada um destes agentes econdémicos tem
suas motivagdes especificas, horizontes e restricdes.

Em segundo lugar, ha que se levar em conta o fato de que explicar o
comportamento dos agentes € bastante dificil, especialmente quando este
comportamento envolve uma sequéncia de decisdes ao longo do tempo.

10
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Assim, a andlise que se segue tem por objetivo simplesmente especular sobre
algumas teorias de formagcdo da poupanca, sem qualquer pretensdo de ser
exaustiva e muito menos de tentar qualquer comprovagdo empirica. De qualquer
forma, a simples reflexdo sobre estas questbes pode levar a algumas indicagbes
guanto ao relacionamento entre previdéncia e poupanca.

4.1 - Determinantes da Poupanca das Familias

A teoria econ6mica usualmente apresenta as decisdes de poupanc¢a como escolhas
essencialmente intertemporais. Os individuos dividem sua riqgueza entre o
consumo (a satisfacdo de desejos correntes) e a poupancga, ou seja, a satisfacao de
desejos futuros. Nesse quadro, os modelos de tomada de decisdes racionais pelos
poupadores baseiam-se na maximizacdo de uma funcao de utilidade intertemporal
Sujeita a restricdo orcamentaria.

Dessa forma, em um primeiro momento o nivel de poupanca parece depender do
nivel de renda. Com efeito, para Keynes, segundo o que chamou de “lei
psicolégica fundamental”’, quanto maior o nivel de renda maior o montante
poupado. Individuos que apresentam baixos rendimentos tém maior propenséo a
consumir, em termos relativos, enquanto aqueles que tém maiores rendimentos
poupam uma fragdo comparativamente maior destes. A medida que o nivel de
renda aumenta, verifica-se que o0 consumo aumenta, mas nao na mesma
proporgdo, o que resulta em um aumento relativo da parte da renda reservada a
poupanca.

De um modo geral, como uma queda no nivel de consumo € sempre indesejada, 0s
individuos tendem a poupar durante periodos de afluéncia para garantir o consumo
futuro em periodos mais dificeis. Portanto, se a renda € incerta e os individuos séo
avessos ao risco, eles terdo maior tendéncia a poupar (€ o que muitos autores
chamam deprecautionary savingresultante da existéncia de um certo grau de
incerteza). Isto significa que as taxas de poupanca serdo maiores nas economias
que apresentam uma renda mais volatil como, por exemplo, 0s paises nos quais o
setor agrario predomina [ver Edwards (1995)]. Assim, o comportamento do
poupador em relacao ao risco € uma variavel relevante.

Neste ponto, convém introduzir o relacionamento provavel entre a existéncia de
um Estado de Bem-Estar Social e o estimulo ou inibicdo a poupanca das familias.
Assim, basta que se imagine uma situacao extrema, em que o Estado venha a se
responsabilizar integralmente pela manutencao da renda dos individuos, quaisquer
gue sejam o0s eventos que venham porventura a acontecer (morte, invalidez,
doenga, desemprego etc.). Em outras palavras, o risco de flutuacdo da renda é
nulo. Nessa situacdo, ndo existiiam motivos racionais para a realizacdo de
precautionary saving visto que qualquer que seja o esforco de poupanca
individual o resultado seria o mesmo. Estendendo-se o raciocinio para um caso
real, em um sistema de reparticdo, em que ativos de hoje pagam os inativos de
hoje na esperanca de que no futuro seus proventos de inatividade sejam pagos
pelas futuras geragbes de contribuintes, ndo ha, normalmente, uma clara relagao
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entre o que se aporta e o que se recebe. Mais ainda, h4 sempre a possibilidade da
ocorréncia defree-riders, ou seja, alguém que recebe o maximo pagando um
minimo ou mesmo nada.Conclui-se que, no minimo, um regime de reparticéo

nao incentiva um comportamento de poupanca.

Milton Friedman introduziu a no¢do de renda permanente como determinante do
nivel de poupanca e de consumo. Segundo este autor, para uma funcdo de
utilidade dada o consumo é determinado pela taxa de juros e pela riqueza total do
individuo (ou seja, o total de recursos disponiveis). Dessa forma, se admitirmos a
hipétese de um mercado financeiro perfeito (todo consumidor pode emprestar ou
tomar emprestado a taxa de juros de mercado), o consumo em um periodo ndo
depende somente dos rendimentos do mesmo periodo, mas igualmente do
conjunto de rendimentos antecipados em relacédo a periodos futuros. Nesse quadro,
uma variacdo da renda sé tera efeito sobre o consumo (e consequentemente sobre
as decisdes de poupanca) na medida em que houver modifica¢cdes na riqueza do
individuo, ou seja, no conjunto de rendimentos que ele espera poder dispor nos
diferentes periodos. O determinante da poupanca passa a ser a “renda permanente”
que é definida por Friedman como “0 montante que um consumidor pode gastar
(...) mantendo constante o valor de seu capital” [ver Frois (1991)]. Uma extensao
desse conceito é desenvolvida por Feldstein (1974), ao definir a riqueza (ou
capital) do sistema de seguro soc&o¢ial Security Wealjt*

Em seguida, Friedman introduz a nogcéo de consumo permanente definida como “o
valor dos servigos que se espera consumir durante um periodo considerado”. O
consumo permanente sera proporcional a renda permanente, no entanto nao havera
qualquer correlacdo entre a renda transitéria (entendida como a diferenca entre a
renda permanente e a renda efetivamente recebida) e o consumo transitorio

3 Na medida em que em um regime de reparticdo n&o ha direitos de propriedade bem definidos e a
partilha do “bolo” de recursos é feita pelo processo politico — em que as gerag¢des futuras ndo tém
representacdo a tendéncia a situacddrederidingparece inescapavel.

14 Feldstein define como riqueza bruta do sistema de seguro social “o valor presente dosano
beneficios de aposentadoria que poderiam ser eventualmente reivindicados por aqueles que
estejam integrando a forca de trabalho ou ja aposentados tioAamigueza liquida do sistema de
seguro social é definida como “a riqueza bruta menos o valor presente dos impostos de seguridade
social aserem pagopor agueles que integram atualmente a forca de trabalho”. S&o basicamente
calculados da seguinte forma: considera-se um trabalhador solteiro da idadamot. Se ele se
mantiver solteiro e sobreviver até os 65 anos, terd direito a um beneficio de seguro social do
montanteb, +. Feldstein estima que a taxa de beneficios anuais para um trabalhador aposentado em
relacéo a rendper capitadisponivel varia historicamente em media 41%; ldpe€ 0,41 vez a

renda disponiveper capitano anot + 65 - a (Yi+654). Finalmente, o valor futuro da renda
disponivel é estimado pela projecdo da renda atual a uma taxa de crescimento c¥pgtante:

Yi (1+g)65a. Logo, os beneficios antecipados aos 65 anosbgde 0,41 Y: (1+g)653. Durante a
aposentadoria, 0 beneficio anual continua a crescer a umay;tassim, na idadea > 65 o
beneficio anual &, t (1+g)n'65. SejaSj a probabilidade de que um homem de idadebreviva

pelo menos até a idajle sejad a taxa segundo a qual o individuo desconta os beneficios futuros
esperados. Aos 65 anos, sua anuidade de seguridade socigl Sgfaba t (1+g)n'65 (1+d)'(n'65),

sendon superior ou igual a 65. No ana futura anuidade valéa t = Sz 65 (1+d)'(65a) 2 Se5,nbay

(1+g)"°° (1+d) ™°°
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(diferenca entre o valor dos servigcos efetivamente consumidos e aqueles que o
individuo esperava consumir). Entretanto, estudos empiricos em paises do
Terceiro Mundo mostram que a propensao a poupar referente a renda transitéria €
geralmente maior do que aquela referente a renda permanente [Gersovitz (1988)].

O tradicional modelo do ciclo de vida desenvolvido por Modigliani estabelece que
os individuos terdo poupancas positivas durante os anos de trabalho produtivo e
poupancas negativas quando se aposentarem. A poupanca torna possivel ao
individuo adiar uma parte de seu consumo para periodos futuros (aposentadoria,
por exemplo) nos quais a renda recebida € menor do que a renda média de toda a
vida. A teoria baseia-se na hip6tese de que os individuos preferem manter uma
estrutura de consumo relativamente constante ao longo de sua vida. Assim, a
formacdo de um patriménio possibilita uma compensacédo a flutuagdo da renda ao
longo do tempo, considerando-se, por exemplo, que esta é maior no periodo ativo
e menor na aposentadoria. Na versdo mais simples da teoria do ciclo de vida
supde-se que 0 momento exato da aposentadoria assim como o da morte sao
conhecidos pelos individuos, ndo existindo, portanto, incerteza. Supondo-se um
nivel de renda constante ao longo da vida ativa e nulo no periodo de
aposentadoria, o patriménio atingiria um ponto maximo no momento da entrada
na vida inativa diminuindo em seguida e anulando-se no momento da morte. Tal
modelo sofreu algumas alteragbes com o passar do tempo como, por exemplo, a
introducdo da nocdo de incerteza quanto a data da morte, que tem como
consequéncia o surgimento de um residuo de patrimoénio (heranca) involuntario
apos a morte.

Modigliani e muitos outros em seguida concluiram, a partir de tal hip6tese, que a

estrutura demografica representa efetivamente um determinante do nivel de

poupanca, visto que os individuos jovens em periodo ativo terdo maior propensao
a poupar do que os idosos. Assim, dentro de um regime de reparticdo, em um
contexto de envelhecimento demografico, com transferéncia crescente de recursos
para os idosos, possibilitada pelo progressivo aumento da carga tributaria sobre as
geracdes futuras, verificaremos uma reducdo da poupanca interna ao longo do
tempo. Em outras palavras, dentro de um enfoque algo “malthusiano”, haveria

uma tendéncia inexoravel a reducao da poupanca interna com o envelhecimento
da populacéo.

E evidente que se trata de uma conclusdo baseada na prentissteds paribus,

que, no entanto, ndo é claramente confirmada pelas evidéncias empiricas
existentes [ver Masson (1986), Cepal (1996) e Alessie, Lusardi e Aldershof
(2997)].

Modigliani sustenta igualmente que o crescimento econdmico tera um efeito

positivo sobre nivel de poupanca privada na medida em que, com 0 crescimento
do produto, transferido a renda dos trabalhadores através de ganhos de
produtividade dos salarios, a poupanca positiva dos trabalhadores aumentara em

~

relacdo a poupanca negativa dos aposentados, fazendo com que a poupanca
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agregada aumente. Como j& foi observado, as evidéncias empiricas confirmam um
efeito positivo do crescimento econdmico para a poupanca das familias.

Observa-se, portanto, dois efeitos em sentido oposto: de um lado, o envelheci-
mento populacional deprimindo a poupanca agregada das familias, e de outro, os
ganhos de produtividade incorporados pelos trabalhadores ativos tendendo a
aumentar a poupanca. Mesmo reconhecendo-se esta ambiguidade, pode-se afirmar
que, também no modelo de Modigliani, um sistema de reparticdo ndo favorece em
nada a geracdo de poupanca. Alias, a conclusdo de que cargas progressivamente
maiores de contribuicbes sobre os trabalhadores ativos sdo necessdarias para
garantir a solvéncia do sistema de sustento dos inativos decorre da hipotese de
existéncia de um sistema de reparticdo; em um sistema de capitalizagdo (indivi-
dual), em que cada um contribui em sua fase ativa e acumula recursos para sua
propria aposentadoria, esta carga de contribuicbes € constante no tempo e
totalmente independente da transicdo demogréfica. Quanto aos efeitos do ganho
de produtividade, é indiferente se o regime é de reparticdo ou de capitalizagéo.

O relacionamento entre a teoria da renda permanente e o modelo do ciclo de vida
com o sistema de previdéncia € um tanto ambiguo. Pode-se dizer, em um primeiro
momento, que um sistema generoso de previdéncia em regime de reparticdo e de
beneficios definidos levaria a um acréscimo da renda permanente, e, por
conseguinte, a uma propensao maior a poupar.

No entanto, a analise dos efeitos dos programas de seguridade social sobre o nivel
de poupanca das familias desenvolvida, notadamente, por Martin Feldstein
caminha no sentido oposto. Segundo esse autor, em sistemas de seguridade social
capitaneados pelo Estado, os individuos esperam receber beneficios elevados
quando se aposentarem, logo terdo uma tendéncia a reduzir sua poupanga no
periodo ativo (Feldstein (1974)]. Tal hipétese é baseada no modelo de ciclo de
vida visto anteriormente.

A seguridade social reduz o nivel de poupanca na medida em que fornece uma
renda durante o periodo inativo (aposentadoria). O programa de seguridade social
nos Estados Unidos diminuiria, segundo esta logica, atualmente a poupanca
privada em 60% [Feldstein (1996)]. Apesar da existéncia de um *“efeito de
inducdo a aposentadoria” que aumenta o nivel de poupanca através de um
aumento do tempo esperado de aposentadoria, prevalece o efeito de substituicdo
de rigueza que reduz a poupanca na medida em que os individuos trocam sua
poupanca pelos beneficios esperados garantidos pelo governo. Desta forma, o
Estado do Bem-Estar pode incentivar um comportamento de risco (manal

hazard) imprudente quanto ao futuro, acompanhado por um consumo excessivo
no presente. O individuo deixaria de poupar no presente ja que o Estado garante
sua renda futura. Diversos autores sustentam que os elevados niveis de poupanca
de paises asiaticos como Japao (29,8% do PIB em 1996) e Taiwan tém afinidade
com valores socioculturais que responsabilizam o individuo pelo seu bem-estar,
especialmente na velhice.
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Neste quadro, reformas no sistema de seguridade social que substituam o regime
de reparticdo capitaneado pelo Estado por um sistema de capitalizacao
administrado pela iniciativa privada, como a que experimentaram paises como o
Chile, por exemplo, poderdo ter um efeito positivo sobre a poupanca das familias.

A escola neoclassica destaca o papel da taxa de juros na formacéo da poupanca. A
taxa de juros seria um prémio pela espera, recebido por aqueles que sacrificam seu
consumo presente em prol do consumo futuro. Ela garante o equilibrio entre a
oferta (poupanca) e a demanda (investimento) de recursos. Dessa forma, um
aumento da taxa de juros significaria um maior estimulo a poupar ja que o prémio
recebido seria maior.

Modelos mais recentes, entretanto, sublinham a ambigtidade dos efeitos de um
aumento na taxa de juros sobre a poupanca das familias. O efeito sera positivo ou
negativo, dependendo da intensidade dos efeitos substituicdo e renda. Quando a
taxa de juros sobe, o custo do consumo no futuro cai, estimulando a poupanca.
Taxas de juros elevadas induzem os individuos a abdicar do consumo presente
para um maior consumo no futuro. Por outro lado, um individuo “poupador
positivo” se encontra em melhor situacdo (o individuo se torna de certa forma
mais “rico”) ja que poderd manter o mesmo nivel de consumo no futuro a partir de
uma poupancga menor, o que acaba estimulando seu consumo corrente.

No entanto, estudos empiricos, tanto para paises desenvolvidos como para paises
em desenvolvimento, demonstram uma pequena elasticidade da poupanca em
relacdo a taxa de juros [Giovannini (1983)]. Nesse quadro, a poupanca nao seria
sensivel a variaces na taxa de juros, pelo menos ndo de maneira significativa. Isto
implica que uma reforma fiscal que resultasse em uma diminui¢do da taxa de juros
real ndo reduziria automaticamente o nivel de poupanca. Da mesma forma, uma
reforma financeira que aumente a taxa de juros reais nao implicaria
automaticamente um crescimento da poupanca privada. Dentro da mesma linha de
raciocinio, incentivos fiscais a poupanca nao seriam eficazes no sentido de
aumenta-la.

A relevancia desta teoria para o caso de uma reforma previdenciaria deve ser
relativizada a luz da experiéncia pratica da maioria dos paises. Com efeito,
incentivos fiscais para a poupanca previdenciaria tém sido a norma no mundo
capitalista, obedecendo ao principio da tributacdo da renda diferida: as
contribuicdes para os planos previdenciarios sdo dedutiveis da base de incidéncia
dos impostos sobre a renda, bem como os rendimentos auferidos pela aplicacao
das reservas constituidas com estas aplicacdes; em contrapartida, tributa-se o
fluxo de renda dos beneficios assim obtidos, quando futuramente apropriados

pelas pessoas fisicas.

Alguns autores destacam igualmente as restricbes a liquidez como fator

determinante do nivel de poupanca. Na maior parte dos modelos tedricos, a
medida que tais restricbes tornam-se menos rigidas — ou seja, maior acesso das
pessoas aos mercados financeiros —, verifica-se um aumento do consumo
corrente e, portanto, uma diminuicdo do nivel de poupanca [Edwards (1995)].
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O corolario é que, se uma parte dos consumidores ndo possui liquidez para
realizar sua cesta de consumo 6tima, serd obrigada a poupar se ndo puder efetuar
empréstimos. Os individuos tentardo aumentar o consumo corrente, mas tal fato
ndo sera possivel devido ao racionamento de liquidez. Nesse quadro, reformas
financeira e do mercado de capitais, no sentido de uma modernizacdo e
liberalizacdo, podem apresentar efeitos negativos no que se refere a poupanca
[Schmidt-Hebbel, Servén e Solimaf©996)] na medida em que estas tornam
possivel uma expanséo dos empréstimos para consumo.

E necessario observar, porém, que tais reformas apresentam efeitos ambiguos.
Muitos argumentam que uma reforma financeira e o desenvolvimento do mercado
de capitais levariam, em um primeiro momento, a aumento da eficiéncia da
intermediacdo, através da criacdo de novos instrumentos financeiros e/ou pelo
aumento na taxa de juros, induzindo desta forma a uma aceleragéo do crescimento
e da poupanca. Alias, este tem sido, justamente, o grande argumento para refor-
mas estruturais do sistema previdenciario, principalmente em paises em que nao
h& um mercado de capitais desenvolvido, ja que € necessario criar e aperfeicoar
mecanismos financeiros quando se implanta um regime de capitalizacao.

Outro fator relevante parece ser a presenca de instabilidades macroeconémica e
politica. Tanto uma quanto a outra tém efeitos negativos sobre a taxa de poupanca.
Parece claro que a estabilidade das chamadas “regras do jogo” é essencial tanto
para que o nivel de poupanca se mantenha elevado, quanto para a formacao do
habito de poupanca. O sistema deve inspirar confiangca aos poupadores, sendo
mudancas institucionais freqientes mal vistas [ver Simonsen (1991)], resultando,
usualmente, em quedas do nivel de poupanca. A instabilidade tanto politica
guanto macroecondmica afeta as expectativas quanto ao rendimento futuro dos
individuos e, portanto, as decisdes de liquidez (poupar ou manter a renda na forma
liquida). A teoria keynesiana da preferéncia pela liquidez trata essa questao de
maneira bastante exaustiva. Neste caso, 0 elo com reformas previdenciarias é
ainda mais ténue e indireto. Pode-se afirmar que, na medida em que um novo
sistema contribua para reduzir o déficit do setor publico (inclusive com a
explicitacdo de passivos ocultos), estar-se-ia caminhando na direcdo de uma
estabilidade econdmica maior. Além disso, a propria explicitacdo de passivos (que
antes, por estarem ocultos, poderiam gerar todo tipo de especulacéo) talvez seja
fator decisivo na reducéo da incerteza dos fornecedores de capital com possiveis
repercussoes sobre gigreads

A politica fiscal do governo também parece influenciar o nivel de poupanca das
familias. Aumentos no consumo do governo levardo a uma diminuicdo da
poupanca privada se os individuos ndo valorizam o0s gastos governamentais
[Edwards (1995)]. Por outro lado, um aumento na poupanca do governo,
geralmente, se traduz em um crescimento do nivel de poupanca agregada. Apesar
de a poupanca do governo ter um efeitocdawvding-out sobre a poupanca
privada, a substituicdo de uma pela outra ndo se da em uma relacdo de um para
um, como sugere a equivaléncia ricardiana simples. Os dados disponiveis
mostram que, a cada US$ 1 de aumento na poupanca do governo, verifica-se uma
diminuicdo de US$ 0,25 a US$ 0,50 na poupanca privada [Schmidt-Hebbel,
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Servén e Soliman(l996) e Becker (1997)]. O aumento da poupanca do governo
através da contencédo de gastos parece ser mais eficaz, no que se refere a poupanca
agregada, do que um aumento da carga tributaria.

4.2 - Determinantes da Poupanca das Empresas

A andlise do comportamento da poupanca das empresas, definida como sendo os
lucros retidos (ndo distribuidos as familias), € igualmente complexa. Uma visdo
marshaliana errbnea, em que a empresa é simplesmente vista como sendo produto
da vontade de seus proprietarios, poderia tentar igualar as motivacées empresariais
as motivacdes dos individuos. No mundo moderno, em que a geréncia profissional
tende a ser a regra, cada vez mais essa hipotese parece distanciar-se da realidade.

As decisOes empresariais de poupanca e investimento respondem a um conjunto
complexo de fatores, em que mercados de produto, estabilidade econbmica,
politicas de dividendos, relagdes com sindicatos, politica fiscal sdo apenas alguns
exemplos. Na realidade, existe provavelmente uma enorme variabilidade entre
setores de atividade empresarial, forma e composicdo do capital, € mesmo entre
regibes de atuacao e portes de empresa. Por outro lado, no que se refere a alocacao
dos recursos poupados, ou seja, no caso do investimento, este se da (em uma
economia estabilizada), primordialmente, dentro da prépria empresa (ou grupo
empresarial), pela expansao das instalacdes, novas maquinas, equipamentos etc.

Assim, os “habitos de poupanca empresarial” podem ter e, na prética, frequente-
mente tém condicionantes bastante diversos daqueles de seus proprietarios ou
acionistas. De qualquer forma, recorrendo-se a uma imagem estilizada, o
problema de partilha/retencdo de lucros s6 tem sentido se existe lucro a reter ou a
distribuir. Se o Estado imp&e impostos e contribuicdes sociais que fazem crescer
0s custos e eliminam ou reduzem os lucros, certamente estara influenciando o
comportamento de poupanca das empresas e, em consequéncia, suas politicas de
investimento.

7

Alias, nem mesmo € necessario que essas contribuicdes e impostos estejam
vigorando de imediato; muitas vezes, qual uma “espada de Damocles”, a simples
antevisdo de uma futura escalada de impostos e contribuicdes basta para reverter
decisbes de poupanca e investimento. De fato, as decisbes empresariais Sao
frequentemente tomadas considerando-se fluxos de receitas e despesas durante
razoaveis periodos de tempo no futuro. Se existe uma perspectiva de custos
adicionais — por exemplo, adicbes as contribuicbes sociais que se revertem em
um custo maior do fator trabalho —, estas expectativas sdo, comumente,
incorporadas as projecfes. Quando ndo h& uma estimativa precisa desses
acréscimos de custo, talvez o reflexo nas decisbes empresariais seja até maior: a
taxa de retorno minima de atratividade requerida pelos investimentos pode se
elevar de tal forma a inviabiliza-los. A consequéncia €, portanto, que a poupanca
destinada a financiar o investimento rejeitado simplesmente deixa de ser feita.

Uma das questdes centrais na discussdo acerca da poupanca das empresas € a
existéncia do chamado “véu de empresadrforate ve). O véu de empresa
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existe se uma reducdo na poupanca das empresas ndo resulta em um acréscimo da
poupanca das familias, dado um nivel de riqueza fixo. A analise classica
estabelece que, para um nivel constante de lucros, se uma empresa decidir reter
lucros ao invés de distribui-los ndo afetara a poupanca privada apesar de afetar a
poupanca das familias. Para que tal proposicao se verifique é necessario que a
propensdo marginal a consumir se mantenha constante, apesar das transformagoes
na renda do trabalho, nos ganhos de capital e no pagamento de dividendos. Supde-
se igualmente que ndo haja restricdes a liquidez. Qualquer alteracdo na propensao
marginal a consumir abre espaco para o surgimento do véu de empresa. Além
disso, para que o véu de empresa nao se apresente € preciso que transformacdes
liguidas no valor de mercado de uma empresa ndo se diferenciem de
transformacdes liquidas nos impostos pagos pela empresa.

Véarios autores atribuem a existéncia do véu de empresa a um comportamento
irracional ou a falta de visdo em relacdo ao futuro por parte dos agentes. A
existéncia do véu implica que os individuos tomardo suas decisdes de poupanca
baseando-se ndo somente na sua renda mas também nos lucros retidos nas
empresas. Na verdade, ndo parece haver nenhum método consistente que permita
a divisdo da poupanca privada em poupanca das familias e poupanca das
empresas. Nesse quadro, grande parte das andlises sobre o tema se concentra nos
efeitos das mudancas relativas ao pagamento de dividendos no consumo agregado
dos individuos. Os resultados empiricos caminham no sentido de demonstrar a
existéncia do véu de empresa [ver Garcia (1989)].

Essas conclusdes ficam ainda mais reforcadas quando se consideram a

globalizagdo da economia e a agilidade dos mercados de capital. Muitas vezes,

nao so futuros investimentos deixam de ser feitos, mas também a prépria empresa
migra para outras paragens. Assim, a estabilidade das regras do jogo sob todos os
seus aspectos, incluindo o futuro custo dos programas sociais, talvez seja ainda
mais importante no cenario da poupanca empresarial.

4.3 - Determinantes da Poupanca do Governo

A formac&o da poupanca do governo, ou seja, superavit corteiegeende de um
intrincado conjunto de fatores econdmicos, sociais e politicos, no qual
desempenha papel de extrema importancia o grau de rigidez na alocacdo de
recursos orcamentarios. Assim, dada uma receita relativamente inelastica, um

15 No Brasil, o déficit ptblico consolidado pode ser calculado pelas necessidades de financiamento do
setor publico (divulgadas pelo Banco Central) e pelas informagdes das contas nacionais fornecidas pelo
IBGE. Utiliza-se o conceito de “acima e abaixo da linha”, tomado emprestado da contabilidade de
balancos que define como “acima da linha” as rubricas de receitas e despesas do governo e como
“abaixo da linha” o financiamento dessas operacgdes.

As contas nacionais permitem uma analise sobre os principais determinantes do déficit publico
(carga tributaria, subsidios, despesas de investimento etc.). Por outro lado, as necessidades de
financiamento do setor publico procuram medir o déficit através do critério “abaixo da linha”, ou seja,
pelo financiamento concedido pelo sistema financeiro e pelo setor privado, ndo permitindo anélise
sobre os fatores do endividamento. Teoricamente, os dois critérios deveriam apresentar resultados
iguais com sinal invertido, no entanto, tal fato ndo se verifica na pratica devidifexestes critérios
deabrangéncia do setor publico, a periodicidade de apuragéo e ao critério de apropriagédo das despesas.
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conjunto de despesas correntes que se caracteriza por um alto grau de rigidez, por
exemplo, pela existéncia de um grande conjunto de programas @mntiement

e de vinculagdes de fontes, permite pouco espacgo para crescimento da poupanca
governamental.

Outro fator relevante é a existéncia de programas de seguridade social em
reparticdo operando em “equilibrio”, cujas regras de concessdo e manutencéo de
beneficios se achem cristalizadas em dispositivos legais que as tornem
praticamente inflexiveis. E claro que, quando estes sdo deficitarios, reduz-se ou
mesmo torna-se negativa a poupanca governamental. A consequiéncia é que parte
da poupanca privada, que de outra forma seria aplicada na formacao de capital
fixo com impactos positivos sobre o crescimento econdémico, é simplesmente
absorvida para financiar déficit do sistema de seguridade social. Assim, a
conclusdo fundamental é que, para aumentar a poupanca (ou reduzir a
despoupanca) do setor publico é fundamental equilibrar os sistemas de
previdéncia.

A teoria econdmica caminha no sentido de estudar as escolhas e 0 comportamento
do governo notadamente através da teoria dos jogos. Diversos modelos assumem a
hipotese de que os partidos politicos que se alternam no poder agem de forma

estratégica ao longo do tempo.

Segundo Edwards (1995) um incentivo ao aumento da poupanca do governo
dependera de duas variaveis politico-econdmicas fundamentais: a probabilidade
de o partido ndo poder continuar no poder no periodo seguinte e o grau de
polarizacéo politica. Se a primeira variavel apresenta uma probabilidade baixa de
se concretizar, a oposi¢ao se encontrara no poder quando a politica der resultados
e ganhard os créditos por seu sucesso, 0 que obviamente desestimula um esfor¢o
visando ao aumento da poupanca do governo. Estudos empiricos mostram que
qguanto maior o grau de instabilidade politica menor sera a poupanca do governo.

O segundo determinante seria a heterogeneidade das preferéncias dos diferentes
partidos politicos. A analise politico-econdmica afirma que quanto maior o grau
de polarizacéo politica menor sera a poupanca do governo [ver Edwards (1995)].
A comprovacao empirica deste fato no entanto é dificil.

Uma politica de incentivos ao aumento da poupanca agregada através de um
aumento da poupanca do governo revela-se a alternativa mais recomendada nas
discussdes sobre o0 assunto. Isto se explica, em um primeiro momento, pelo fato de
um crescimento da poupanca publica gerar um aumento da poupanca total através
de acao direta do governo, ndo dependendo portanto do setor privado (familias e
empresas) e das complexas variaveis comportamentais a ele ligadas. E importante
lembrar que existe um efeito dwowding-outentre poupanca do governo e
poupanca privada, fazendo com que (apesar do aumento liquido) a poupanca
agregada ndo aumente tanto quanto a poupanca publica.
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4.4 - Estratégia de Aumento da Poupanca Interna

Como foi visto até o momento, 0S mecanismos que governam a geracao da
poupanca privada ndo séo claros. Um enorme conjunto de variaveis, atuando em
longos intervalos de tempo, parece afetar o processo, dificultando consideravel-
mente a identificacéo de relagbes de causa e efeito. Diversos estudos analisaram as
limitacdes de politicas de incentivo a poupanca privada, contestando sua eficiéncia
[Engen et alii (1996)]. O aumento no nivel de poupanca privada de forma
voluntaria parece ser um processo lento, essencialmente de longo prazo.

Por outro lado, a imposicdo de esquemas de poupanca compulséria pode
simplesmente provocar um efeito deowding-out ou seja, a substituicdo da
poupanca voluntaria pela compulsoria.

O aumento da poupanca do governo parece ser uma forma direta e eficiente de
elevar o nivel de poupanca interna, apresentando-se assim como a alternativa mais
recomendada. Em termos de formulacdo de politicas que favorecam o
crescimento, isto significa que o objetivo deve ser o de equilibrar os sistemas de
previdéncia, visando a poupanca publica, e ao mesmo tempo fazer com que o0s
sistemas previdenciarios tenham embutidos os incentivos corretos que estimulem
0 crescimento da poupanca privada.

5 - A CONVERSAO DE UM SISTEMA DE BEPARTIQAO EM UM
SISTEMA PRIVADO DE CAPITALIZACAO AUMENTA A
POUPANCA?

Em um regime de capitalizacdo, as contribuicbes aportadas sdo capitalizadas
constituindo reservas para a cobertura das despesas com beneficios futuros e ha
uma forte vinculagdo entre as contribuicdes que cada individuo realiza e os
beneficios recebidos. Ja em um sistema de reparticAo simples 0s recursos
arrecadados em um exercicio sdo utilizados para o pagamento de beneficios
durante 0 mesmo exercicio, sendo portanto constituido por transferéncias intra e
intergeracionais. O equilibrio ou excedente deste sistema é vinculado essencial-
mente a estrutura demografica.

Argumenta-se frequentemente que uma reforma visando a substituicdo de um
regime de reparticdo por um sistema de capitalizacéo individual elevaria o nivel
de poupanca interno e consequentemente aceleraria o crescimento econémico. No
entanto, os impactos de tal reforma sobre a poupanca agregada parecem ser
ambiguos. Aparentemente podemos afirmar que a passagem de um sistema para o
outro aumentaria a poupanca, apesar da dificil comprovacdo empirica [ver Nitsch

e Schwarzer (1997), Rondanelli (1996) e Schmidt-Hekballii (1996)]; mas
devemos ser cuidadosos quanto a resultados demasiadamente positivos. Diversos
autores [Beattie e Mcgillivray (1995) e Singh (1995)] sustentam que os efeitos do
sistema de seguridade sobre o nivel de poupanca séo reduzidos e ddo-se essen-
cialmente no longo prazo, contrariando as evidéncias aportadas por Feldstein.
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Na realidade, dadas a complexidade do fenémeno e as limitagBes das técnicas
economeétricas, € impossivel isolar precisamente os diferentes fatores determinan-
tes nesta questdo, o que acaba proporcionando resultados contraditorios.

5.1 - O Caso Chileno

Diversos autores atribuem o aumento do nivel de poupanca no Chile depois dos
anos 80 a uma seérie de reformas (incluindo-se a reforma previdenciéria), em
conjunto com um esfor¢o do governo no sentido de conter seus gastos.

No caso especifico da reforma previdenciaria no Chile (1981), substituiu-se o
sistema tradicional por um novo programa privado compulsorio, totalmente
capitalizado e administrado por entidades privadas [Associacbes de Fundos de
Pens&o (AFPs)], sendo o sistema pubficona opcdo deesond-bestestinado as
camadas mais pobres da populagédo. A Tabela 5 mostra algumas caracteristicas do
novo sistema chileno de previdéncia social.

Tabela 5
Caracteristicas do Sistema de Seguridade Social Chileno — 1981/94
1981 1989 1994

Beneficiarios: Nimero 1.400.000 3.470.845 5.014.444
% da Forca de Trabalho 36,7 74,2 94,6
Contribuintes Ativos

Ndmero Nd 2.642.757 2.943.479
% dos Beneficiarios Nd 76,1 58,7
Namero de Firmas 12 13 21
Parte das Trés Maiores Firmas 71,3 65,3 52,7
Comissao Média

US$ por Contribuinte Nd 77 135

% do Fundo Nd 49 2,1
Tamanho do Fundo de Pensé&o: milhdes 305 4,470 22.435
Uss$

% do PIB 0,9 17,8 42,2

Fonte: Superintendéncia de Pensoes, Instituto de Economia/UGM.
Nd: Nao-disponivel.

Devemos notar que um sistema de capitalizacdo € por definicdo auto-equilibrado,
jd que cada individuo passa a receber aquilo que aporta sem qualquer tipo de
subsidio cruzado. Recebe-se exatamente o montante que se pagou acrescido de
rendimentos e descontadas as taxas de administragcdo. Logo, no longo prazo, néo

16 Apés um bom nimero de medidas de racionalizacdo que reduziu drasticamente as perspectivas
de déficit.
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havera déficit publico causado pelo sistema, o0 que contribui, como vimos, para
um aumento da poupanca interna. A realidade chilena é, porém, algo diferente
desta concepcdo na medida em que o Estado se apresenta como garantia do
sistema em caso de bancarrota ou ainda se a taxa minima de retorno nao for
alcancada’ Alguns autores [ver Uthoff (1997)] sustentam, inclusive, que na
pratica ndo houve uma privatizacdo do sistema de seguridade social, j& que o
Estado regula a demanda (através das contribuices compulsérias), regula a oferta
(supervisionando as AFPs), financia parte das pensdes e administra e financia o
antigo sistema.

Coloca-se frequentemente o problema do déficit gerado na transicdo de um
sistema de reparticdo para um sistema de capitalizagdo. Em outras palavras,
surgiriam dois tipos de problemas:as contribuicdes dos ativos que financiam o
pagamento dos inativos no regime de reparticAo sdo agora redirecionadas para
contas individuais de capitalizacdo junto as AFRS; @& “direitos em aquisicao”

dos contribuintes no antigo sistema devem ser reconhecidos, através de um ou
outro tipo de “bdnus de reconhecimento”.

Verifica-se que, na realidade, o déficit ndo é gerado mas somente explicitado. O
sistema de reparticdo é, na realidade, um compromisso para com o0s trabalhadores
e atuais aposentados que equivale a uma divida publica impHiigef debt®

Durante a transi¢do, o Estado serad obrigado a honrar seus compromissos com 0s
individuos j& aposentados, porém ndo receberd mais contribuicbes dos
trabalhadores ativos. Portanto, a reforma torna esta divida explicita, o que pode
acarretar instabilidade macroecondmica em um contexto de incerteza,
influenciando o estado das expectativas. Desta forma, o financiamento da nova
divida explicita € um ponto critico para o sucesso da transicdo. Se esta é
financiada por um aumento na divida do governo ndo haverd nenhum efeito
consideravel sobre o nivel de poupanca [ver Rondanelli (1996)] ou talvez efeitos
negativos devido ao aumento da divida publica explicita. No entanto, se a
transicdo for financiada por um aumento dos impostos, como qualquer outra
politica fiscal que vise liquidar a divida estatal, terd um efeito positivo sobre a
acumulacdo de capital. Poderiamos ainda considerar a possibilidade de
financiamento da divida através de uma reducdo dos gastos correntes do governo,
0 que resultaria em aumento significativo da poupanca agregada. Outra alternativa
seria a utilizacdo de ativos da privatizacdo no processo, embora ndo sejam, na
maioria dos casos, suficientes para financiar a transigao.

No que se refere a poupanca privada, os sistemas de capitalizacdo podem formar
habitos de poupanca acabando com a chamada “miopia”, na medida em que
explicitam a relacdo entre o0 ato de poupanca e a obtencédo de um beneficio futuro.
O individuo toma consciéncia que deve poupar para consumir no periodo inativo,
afastando-se do comportamento de risco maradrdl hazard) Quando um
individuo participa de um sistema de seguridade privado ele reconhece a

" Ap6s a liquidacédo da AFP.
18 O déficit da seguridade social explicitado situa-se em torno de 126% do PIB no Chile.
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importancia da poupanca para a aposentadoria; notamos aqui um efeito
“educativo” da reforma. Mais uma vez a discussao introduzida por Feldstein deve
ser retomada.

Devemos destacar igualmente que uma reforma do tipo chilena estabelece, de
forma compulséria, um nivel minimo de acumulagcédo no sistema de seguridade.
N&o nos propomos aqui tratar a necessidade ou ndo da compulsoriedade em
sistemas de previdéncia social, mas somente o impacto desta medida sobre a
poupanca interna, que dependera do grau de substituicdo entre poupanca
compulsoria e poupanca voluntaria. Os agentes econémicos podem trocar parte da
poupanca voluntaria que “naturalmente” fariam pelas aplicacdes compulsorias,
sem alterar o nivel de poupanca agregada ou ainda diminuindo-o. Ha a
possibilidade do surgimento de um efeito dewding-out da poupanca
voluntaria, causando distor¢ces e ineficiéncias alocativas assim como perda de
bem-estar.

E importante ressaltar que, em setembro de 1996, dos 5,5 milhdes de contribuintes
em idade ativa do sistema chileno somente 2,5 milhdes depositaram efetivamente
sua contribuicdo. Grande parte dos excluidos pertence as camadas de baixa renda,
vulneraveis ao desemprego e ao trabalho no mercado informal, o que dificulta a
manutencado de um ritmo continuo de depdsitos.

No entanto, o efeito mais marcante da passagem de um sistema de reparticdo para
um regime de capitalizacdo parece ser o desenvolvimento e aprofundamento do
mercado financeir® Por mercado financeiro desenvolvido entende-se,
usualmente, um mercado capaz de realizar suas fungbes de forma eficiente.
Podemos identificar sete funcdes para o mercado de capitais:

a) a transferéncia de recursos de capital;

b) a acumulacéo de capital;

c) a selecao de projetos e investidores;

d) a monitoria da utilizagc&do dos recursos;
e)a garantia do cumprimento dos contratos;
f) a diversificacéo dos riscos; e

g) o registro das transagoes.

Em um sistema de capitalizagcdo a poupanca acumulada pelos trabalhadores deve
ser investida para propiciar o retorno esperado, gerando assim uma demanda por
ativos financeiros que dinamiza os mercados de capitais tornando disponiveis um
maior nimero de instrumentos, produtos e servicos de intermediacdo, além de
proporcionar o fortalecimento das entidades fiscalizadoras. Este processo de
aprofundamento do mercado pode ter efeitos positivos sobre o nivel de poupanca
na medida em que aumenta a eficiéncia da intermediacdo e a produtividade do
capital através de uma alocacdo “Otima” de recursos, acelerando assim o

1 porém, alguns autores sustentam que existe um risco real de saturacdo do mercado financeiro
interno em paises subdesenvolvidos, o que teria um efeito negativo sobre as taxas de rendimento,
ver Beattie e Mcgillivray (1995).

23



PREVIDENCIA, POUPANGA E CRESCIMENTO ECONOMICO: INTERAGOES E PERSPECTIVAS

crescimento econdmico. Schmidt-Hebbet alii (1996) destacam ainda a
diminuicdo da necessidade de poupanca externa devido ao aumento relativo dos
ativos domésticos e ao crescimento dos estoques de poupanca financeira em
decorréncia da diversidade de instituicdes, produtos e servi¢cos financeiros.

Deve-se sublinhar o fato de que o processo de inovacéo financeira (por exemplo, a
utilizacdo crescente de derivativos e a securitizacdo) esta intimamente ligado ao
desenvolvimento dos fundos de pensbes, principalmente nos Estados Unidos e
Canada [ver Davis (1995)].

Por outro lado, como ja foi discutido, tal aprofundamento pode levar a um
afrouxamento das restricdes de liquidez aumentando o consumo em detrimento da
poupanca privada.

As Tabelas 6 e 7 mostram a evolucdo e aprofundamento do mercado financeiro
chileno ap6s a passagem para o0 sistema de capitalizacdo. Notamos que os
montantes transacionados em acodes triplicaram em relacdo ao PIB entre 1980 e
1992. Os montantes transacionados em renda fixa (papéis de longo prazo)
atingiram 63% do PIB em 1992, enquanto a intermediacdo financeira chegou a
46% do PIB. Ambos os indicadores eram pouco relevantes no inicio da década de
80 (0,21% e 2,66% do PIB, respectivamente). E dificil pensar que tal desenvol-
vimento da atividade no mercado de capitais ndo esteja intimamente ligado ao
aumento substancial do volume dos fundos de pensao e, portanto, a reforma do
sistema de seguridade social. De fato, os fundos de penséo representavam 35% do
PIB em 1992 e estima-se que chegardo a 50% do PIB no final do século.

Os Graficos 4 e 5 mostram a evolugao do nivel de poupanca no Chile desde a
década de 70, evidenciando os fatos até aqui discutidos. Notamos um crescimento
substancial da poupanca governamental assim como da poupanca interna no
periodo “pés-reforma” principalmente a partir de 1986. Porém, até meados da
década de 80, ou seja, nos primeiros anos do novo sistema, o que se verificou na
realidade foi uma queda do nivel de poupanca interna. A poupanca total passou de
16,1% do PIB em 1970 para 27,7% em 1996. Evidentemente, tais fatos nao
explicitam nenhuma relagéo direta de causalidade entre a reforma do sistema de
seguridade social e o nivel de poupanca.

%0 N&o nos propomos aqui a debater se os paises em desenvolvimento deveriam estimular um
sistema financeiro baseado em instituicdes bancérias (modelos aleméo e japonés) ou fomentar os
mercados de capitais (modelo anglo-saxdo); para uma discussdo mais ampla do tema, ver Beattie e
Mcagillivray (1995).
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Tabela 6

Desenvolvimento do Mercado de Capitais e dos Fundos de Penstes — 1980/92

(% do PIB nominal)

AcOes Renda Interme- Patri- Reservas Fundos Fundos Fundos de Titulos M7-M1
Fixa diacgdo mobnio deCias. de Mutuos Investimento Emitidos
Financeira Bursatil de SeguroPensédo de Capital por
Estrangeiro Empresas
1980 1,99 0,21 2,66 34,09 1,63 Nd 2,59 Nd 0,18 Nd
1981 1,15 0,29 4,50 21,60 1,54 0,93 2,09 Nd 0,29 27,94
1982 0,67 3,74 12,59 26,05 2,40 3,62 251 Nd 1,70 32,98
1983 0,33 6,17 3,62 14,60 2,58 6,41 0,55 Nd 1,50 31,53
1984 0,27 5,66 3,62 14,26 3,28 8,54 0,54 Nd 1,53 34,69
1985 0,36 11,62 10,13 14,36 3,51 10,93 0,78 Nd 1,57 40,33
1986 1,87 27,38 18,50 25,62 4,10 13,37 1,28 Nd 0,89 42,65
1987 2,85 33,66 28,92 29,85 4,67 14,92 1,56 Nd 1,49 47,61
1988 2,97 39,76 46,53 31,84 4,83 16,48 1,70 Nd 2,20 47,77
1989 3,61 51,82 40,95 41,60 574 19,69 1,43 0,42 3,75 54,78
1990 3,12 56,49 21,43 54,22 7,36 26,56 1,72 1,81 4,99 63,54
1991 6,53 42,03 31,82 95,90 8,69 3454 290 3,27 6,14 66,57
1992 5,73 63,17 46,45 82,49 9,29 3453 2,62 3,03 5,49 68,97
Fonte: Arrau (1994).

Nd: N&o-disponivel.

Tabela 7
Reforma do Mercado de Capitais Chileno — 1980/93
Data Reforma Conteudo

Novembro 1980 D.- L.h3.500 Cria o sistema privado de pensdes.

Dezembro 1980 D.- L.%8.538 Lei organica da superintendéncia de valores e seguros (SVS).

Agosto 1981 Lei f18.022 Modifica a lei organica de Superintendéncia de Bancostitiig@es
Financeiras (SBIF), ampliando os poderes do superintendente.

Outubro 1981 Lei n°18.045 Lei do mercado de valores.

Outubro 1981 Lei n°18.046 Lei das sociedades andnimas.

Janeiro 1986 Circular 585 Obriga a informar de transagdes acionarias efetuadas por diretores e

SVS executivos majoritarios.
Margo 1986 Circular 601  Obriga a informar qualquer operagdo ou evento que possa afetar
SVS significativamente seus negécios.

Novembro 1986 Leih18.576 Lei geral dos bancos.

Outubro 1987 Lei 118.660 Obrigatoriedade de classificagdo continua de risco dos valores de oferta
publica, apoiando as normas de divecsifido que afetam osrfdos de
penséo.

Julho 1989 Lei n°18.815 Lei dosrfdos de investimento. Permite aos fundos de penséo investir em
valores mobiliarios e em capital de risco.

Maio 1993 Circular 776  Obrigatoriedade de informar de forma padronizada aos afiliados a

SAFP rentabilidade da conta individual.
1993 Projeto de Lei Modifica substancialmente diversas leis do mercado de éafitaiss

Fundos de Investimento para o Desenvolvimento de Empresas (Fide).
Aperfeigoa a industria classificadora de riscos. Flexibiliza os limites de
investimento das AFPs. Regula os fatores de risco para os investimentos
das AFPs no exterior.

Fonte: Arrau (1

994).

2L A reforma caminha na direcdo da flexibilizacdo dos limites e instrumentos disponiveis para o

investimento dos fundos de pensédo e do fortalecimento das normas reguladoras. Para maiores

detalhes sobre seu conteudo, ver Arrau (1994).
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Gréfico 4
Poupanca a Precos Correntes no Chile — 1972/94
(Em % do PIB)
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Fonte: IMF (1997).

Gréfico 5
Poupanca a Pregos Correntes no Chile — 1970/96
(Em % do PIB)
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Fonte: IMF (1997).

26



PREVIDENCIA, POUPANGA E CRESCIMENTO ECONOMICO: INTERAGOES E PERSPECTIVAS

Alguns autores afirmam que a reforma do sistema de seguridade social chileno
seria responsavel por um aumento da poupanca da ordem de 6,6% do PIB
[Rondanelli (1996)]. Talvez os efeitos indiretos da reforma sobre a acumulagao de
capital sejam mais significativos que os diretos, na medida em que contribuem
para a criacao (tanto no plano econémico como no institucional) de um ambiente
favoravel a expansdo da poupanca e do investimento. Neste quadro, a reforma
previdenciéria s6 apresentaria resultados significativamente positivos se acom-
panhada por reformas e medidas em outras areas, visando garantir a estabilidade
macroecondmica e politica. Desta forma, o aumento do nivel de poupanca no
Chile pode ser igualmente atribuido as reduzidas taxas de inflacdo, as taxas de
juros reais positivas porém ajustadas a produtividade do capital, ao fortalecimento
financeiro do setor publico, a reforma bancaria que fortaleceu o mercado e
assegurou os depdésitos, ou ainda as taxas de crescimento econdmico que foram
superiores a 5% durante varios anos [ver Uthoff (1997)].

A Tabela 8 apresenta de forma detalhada alguns efeitos da reforma sobre a
poupanca interna segundo os calculos de Holzmann (1997). Devemos notar que
somente em 1989 obtiveram-se o0s primeiros efeitos liquidos positivos e que a
reforma exibe custos fiscais crescentes.

Tabela 8
Reforma Previdenciaria e seus Efeitos sobre a Poupanca — 1981/94

(Em % do PIB)
Efeitos Liquidos  Poupanca Contribuicdo Poupanca Custos Fiscais

Totais Privada Criada Liquide Liquidd  da Reform&
1981 -0,2 1,3 0,9 0,4 -1,5
1982 -2,2 2,6 1,7 0,9 -4,8
1983 -1,8 3,0 1,5 1,5 -4,8
1984 -1,1 3,7 1,5 2,2 -4,8
1985 -0,2 4.4 15 2,9 -4,6
1986 -0,9 3,9 1,6 2,3 4,7
1987 -0,2 4.6 1,6 3,1 -4,8
1988 -0,9 3,8 1,6 2,2 4,7
1989 1,6 6,0 19 4,2 -4,5
1990 3,4 8,6 19 6,7 -5,3
1991 3,2 8,4 2,4 6,1 -5,3
1992 2,6 7,7 2,8 4.9 5,1
1993 2,8 8,2 2,4 5,7 54
1994 2,0 7,6 2,2 54 -5,6

Fonte: Holzmann (1997).

4Contribuicéo das pensdes para os fundos mais outras contribuicdes, menos comissoes e
pagamentos de beneficios.

® Mudangas no valor dos ativos dos fundos de pens&o excluindo-se os ganhos de capital.

¢ Contribuicdo do Estado para os fundos de pensao excluindo-se prestacdes de assisténcia
social.
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6 - POUPANCA E PREVIDENCIA SOCIAL NO BRASIL

Desde meados da década de 80, o Estado brasileiro perdeu seu papel de grande
gerador de recursos para financiamento do investimento interno, na medida em
gue a poupanca estatal tornou-se fortemente negativa. Tal fato € evidenciado pela
constatacdo de que, durante a década de 70, a poupanca do Estado correspondeu a
mais de 1/3 da poupanca interna [ver Werneck (1986)]. Na realidade, segundo
alguns autores, o 6nus do ajuste relativo a crise do endividamento externo durante
os anos 80 recaiu essencialmente sobre o Estado, contribuindo assim para a erosao
de sua capacidade de gerar poupanca. Desta forma, a reducdo da poupanca
governamental ndo teria sido em hipotese alguma causada por um aumento dos
gastos em consumo do governo, que teriam se mantido constantes no periodo. A
diminuicdo da poupanca estatal ndo foi compensada por um aumento da poupanca
privada, o que evidentemente levou a uma reducdo da poupanca interna (ver
Tabela 1 e Gréafico 6).

Gréfico 6
Evolugéo da Poupanca no Brasil —1971/97
(Em % do PIB)
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Fonte: IBGE.

No que se refere a poupanca privada, apesar de ter apresentado uma melhora no
final da década de 80, verificou-se nhovamente uma queda no inicio dos anos 90
[ver Além e Giambiagi (1997)]. O aumento do consumo devido a estabilizacdo e
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ao Plano Real, somado ao novo dinamismo dos mecanismos de crédito e ao
enfraquecimento das restricbes de liquidez, certamente contribuiu para a diminui-
cdo da acumulacéo privada no periodo.

O recurso a poupanca externa encerrou-se freqiientemente no Brasil com crises no
balanco de pagamentos. Na realidade, notamos uma participacdo expressiva da
poupanca externa no nivel de poupanca total durante os anos 70 e a partir de 1995
(ver Grafico 6 e Tabela 1). Durante a década de 70 a abundancia de liquidez
internacional permitiu a existéncia de consideraveis déficits em conta corrente
resultantes de uma politica econdémica que procurou manter a taxa de investimento
superior a 25% do PIB, néo levando em consideracéo a gravidade do novo quadro
de restricBes externas. A desaceleracao do crescimento do comércio internacional
assim como o aumento da taxa de juros paga pelo Brasil tornaram-se 0s grandes
responsaveis pela deterioracdo do balanco de pagamentos na década de 70 que
originou, em parte, a crise brasileira da década de 80, caracterizada pelo excessivo
endividamento externo, inflacdo fora de controle e estagnacdo. No periodo
recente, o endividamento externo se insere na estratégia de estabilizacdo cambial
do Plano Real.

Neste quadro, a poupanca privada reduzida assim como a “despoupanca” do
governo impdem limites ao crescimento sustentado da economia brasileira,
tornando-o dependente dos volateis capitais internacionais. O Grafico 6 apresenta
a evolucéo do nivel de poupanca no Brasil desde a década de 70, explicitando as
tendéncias anteriormente discutidas.

O sistema de seguridade social brasileiro, por sua vez, € baseado em um regime de
reparticdo, no qual os beneficios dos inativos de hoje séo financiados pelos ativos
de hoje. O sistema sempre apresentou vicios e erros (agravados com a
Constituicdo de 1988) devido a falta de rigor técnico e a liberalidade excessiva.
Abriu-se, desta forma, espaco para inimeros abusos e disparidades que dificultam
ou impossibilitam seu financiamento e, portanto, sua sustentabilidade no longo
prazo. Desta forma a previdéncia social é, e sera ainda mais no futuro, responséavel
por parte do déficit governamental e conseqientemente pela reducdo da poupanca
interna no Brasil.

A Tabela 9 demonstra que eventuais superavits primarios gerados pelo Tesouro
federal tendem a ser totalmente consumidos pelo déficit do sistema de previdéncia
social. Nota-se que, em 1997, o Tesouro realizou um superavit de R$ 20 bilhdes,
no entanto este foi em grande parte absorvido pelo saldo negativo da previdéncia
social de cerca de R$ 19 bilhdes.

Existem evidéncias que o problema é maior em niveis estadual e municipal do que
em nivel federal, embora ndo haja informacfes precisas. Como demonstra a
Tabela 10, h4 um comprometimento muito elevado das receitas estaduais com a
folha de pessoal. Estima-se que dentro de mais alguns anos diversos estados e
municipios terdo despesas com inativos iguais aos gastos com o pessadabativo.
ano del995 todos os estados se encontravam acima do limite legal (definido na
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lei Rita Camata) de 60% de comprometimento da receita com gastos de pessoal, 0
que pode levar a insolvéncia da maioria dos tesouros estaduais no curto prazo.

Tabela 9
Resultado Priméario do Governo Federal — 1997

Saldo do Saldo da Previdéncia Saldo do Seguro Resultado Primério do

Tesourd Sociaf Desempregd Governo Federal
Em R$ 20.002 -19.285 3.606 4.323
Milhdes
% do PIB 2,38 -2,30 0,43 0,52

Fonte: Boletim de Finangas Publicas do CGFP/IPEA.

% O saldo do Tesouro é obtido pela subtracdo da receita liquida do tesouro (receita total menos
transferéncias a estados/municipios) e despesas (pessoal e encargos ativos, outros custeios e
capital, satude, demais, operagdes oficiais de crédito).

PO saldo da Previdéncia é dado por: receita do INSS (arrecadacéo bancaria e outros, transferéncias
a terceiros) menos despesas do INSS (beneficios previdenciarios e despesas operacionais) mais, no
que se refere aos servidores publicos inativos, o saldo entre as contribuicdes ao plano de
seguridade social dos servidores e despesas com aposentadoria e pensoes.

© O saldo do seguro desemprego € constituido pela arrecadacdo do PIS/Pasep menos seguro
desemprego mais abono.

Tabela 10
Gastos com Pessoal e NUmero de Servidores Estaduais — 1995
Estados Ndmero de Ativos e  Relagéo entre Gasto com
Inativos Pessoal e Receita Liquida (%)
Espirito Santo 77.000 91
Santa Catarina 115.000 a0
Alanoas 76.000 88
Piaui 80.000 85
Sao Paulo 932.000 85
Rio Grande do Norte 103.000 82
Rio Grande do Sul 271.000 81
Distrito Federal 130.000 81
Goias 143.000 80
Pernambuco 134.000 78
Parana 180.000 77
Minas Gerais 491.000 72
Paraiba 99.000 70
Rio de Janeiro 290.000 70
Ceara 106.000 66
Bahi_a 190.000 65
Média — 78,6
Fonte: Mare.

Desta forma, os objetivos de uma reforma da previdéncia devem atentar para o
equilibrio do sistema de seguridade, o que resultaria em um aumento da poupanca
do setor publico. Evitariamos, deste modo, que parte da poupanca privada, que de
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outra forma seria aplicada na formacdo de capital fisico, seja desviada para o
financiamento do déficit previdenciario.

Embora as recentes tentativas de reforma do sistema tenham por objetivo sua
viabilizacdo, notadamente através da reducdo do déficit e das disparidades
observadas, ainda constituem iniciativas timidas e insuficientes no longo prazo. O
substitutivo do Senador Beni Veras a Proposta de Emenda Constitucional (PEC)
n°33 de 1996 (aprovado em plenério pelo Senado em outubro de 1997) tem, entre
suas principais propostas, o fim da aposentadoria proporcional por tempo de
servico, estabelecendo-se uma aposentadoria por tempo de contribuicdo com
limites de idade de 53 anos para homens e 48 anos para mulheres. Estes limites
deverdo crescer progressivamente até atingir 60 anos para homens e 55 anos para
mulheres. Em relagdo ao tempo de servigo que ainda faltaria para a aposentadoria
pelas regras atuais, haverd um acréscimo de 20% no caso da aposentadoria
integral e de 40% no caso da proporcional. No que se refere aos funcionarios
publicos, o valor da aposentadoria ndo poder4d mais ser superior ao da
remuneracdo do servidor em atividade, proibiu-se e fixou-se um teto para a
acumulacdo de aposentadorias no servico publico e foi vedada a contagem de
tempo de contribuicao ficticio. No tocante ao Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) e ao Regime do Servidor Publico, estabeleceram-se novos critérios para
aposentadorias especiais: somente professores de educacao infantil e trabalhadores
gue exercem atividades que prejudicam sua saude teriam direito a se aposentar
extraordinariamente.

Tais medidas eliminam alguns absurdos do sistema de previdéncia social
brasileiro amparados pela lei, porém ndo atacam 0s problemas estruturais
relacionados com a transicdo demografica e as grandes transformacdes do
mercado de trabalho.

Ha um relativo consenso, entre os técnicos da éarea, de que a reforma da
previdéncia aprovada no Senado se encontra distante do que seria financeiramente
desejavel para a viabilizacdo do sistema. O Grafico 7 apresenta os futuros déficits
gerados pelo RGPS segundo as regras atuais da Previdéncia (Base) e com a
reforma (PEC-33). Para o calculo foi considerado todo o universo de contribuintes

e beneficiarios, urbanos e rurais, do RGPS, e a receita considerada igual a
contribuicdo incidente sobre a folha de salarios. A taxa de formalizacdo foi
considerada constante no tempo e a evolu¢do demogréfica baseada nas projecdes
de Camarancet alii (1991). As medidas estudadas apresentam-se descritas a
seguir, tendo sido consideradas apenas as que apresentavam maior impacto
financeiro®?

a) eliminacdo das condicbes para a aposentadoria antecipada — aposentadoria
especial de professores (exceto os de ensino fundamental), jornalistas e aeronautas

22 para uma apresentacdo completa das bases da projecao, assim como do cenario macroeconémico
e parametros utilizados no modelo, consultar Oliveira, Beltrdo e Souza (1998).
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passariam a ter regras de aposentadoria iguais as do restante da populacdo de
segurados; e

b) limite de idade para aposentadoria por tempo de servico.

Gréfico 7
Déficit(-), Superavit(+) RGPS em cada Ano para Diferentes
Alternativas — 1998/2028
(Em % do PIB)

0%

-1%

-2%

-3%

-4%

-5%

-6%

-1%

1998 2003 2008 2013 2018 2023 2028

Fonte: Grupo de Seguridade Social/IPEA.

Foram considerados os limites etarios de 53 anos para homens e 48 anos para
mulheres para a concessao de todas as aposentadorias por tempo de servico e
especiais, inclusive professofésEsses limites cresceriam progressivamente até
atingir 60 e 55 anos, respectivamente se homens ou mutferes.

Nota-se que, embora a reforma reduza consideravelmente o déficit futuro, ainda se
enfrentard uma situacdo distante do equilibrio ou superavit a longo e médio
prazos, ja que os problemas estruturais do sistema ndo sao solucionados.

A Tabela 11 mostra as economias proporcionadas pela PEC-33 para o Regime
Juridico Unico (RJU) tanto em nivel federal quanto municipal, assim como para o
INSS segundo os céalculos do grupo de seguridade social do IPEA.

% pela emenda PEC-33, os professores do ensino fundamental em efetivo exercicio em sala de aula
continuariam a fazer direito & aposentadoria quando completassem 30 e 25 anos, respectivamente
se homens ou mulheres. Ocorre que, ao nivel federal praticamente ndo ha docentes de ensino
fundamental.

24 Esse limite etario seria usado para 0s novos entrantes no sistema.
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Tabela 11
Economias Proporcionadas pela PEC-33 — 1998/2000/2007
(Em R$bilhdes de 1996)

1998 1999 2000 Acumulado (1998/2007)

RJU Federal

Redutor do valor dos beneficios acimad,04 0,08 0,12 1,46
de R$ 1.200

Limites de idade para AP TS 0,92 1,22 1,55 23,41
Eliminagdo da aposentadoria especiad,17 0,24 0,31 4,91
para professor@s

Subtotal RJU federal 1,13 1,54 1,98 29,78
RJU-estadual/municipal

Redutor do valor dos beneficios acimaD,05 0,11 0,17 2,09
de R$1.200

Limites de idade para AP S 1,31 1,75 2,21 33,48
Subtotal RJU estadual/municipal 1,36 1,86 2,38 35,57
INSS

Eliminacdo da aposentadoria especial 0,39 0,52 0,62 5,61
Limites de idade AP TS 0,94 1,44 2,03 42,18
Subtotal INSS 1,33 1,96 2,65 47,79
Total geral 3,82 5,36 7,01 113,14

Fonte: Grupo de Seguridade Social/lPEA.

& Cinglienta e trés anos para homens e 48 para mulheres crescendo até 60 (H) e 55 (M), adicional
de 20% do tempo que falta para a aquisicdo de direito & aposentadoria por tempo de servico
segundo as regras atuais.

b Professores , jornalistas e aeronautas passam a se aposentar segundo a regra geral.

A Tabela 12 apresenta os efeitos econdmicos e financeiros da PEC-33 sobre o
RGPS até o ano 2007. Notamos que apesar de se verificar uma reducéo dos gastos
e um incremento das receitas comparativamente ao sistema atual, a previdéncia
social continuara deficitaria (estima-se que no ano 2000, mesmo com a PEC-33, 0
déficit sera de cerca de R$ 3,2 bilhdes de 1996).

Por outro lado, os fundos privados de pensdo com um patriménio da ordem de
US$ 76 bilhdes e cerca de 6 milhdes de participantes em 1997 representam uma
alternativa promissora para o financiamento da retomada do crescimento susten-
tavel diante das restricbes do balanco de pagamentos. Porém, sdo necessarios mais
liberdade e profissionalismo no relacionamento com os fundos que podem realizar
investimentos essenciais em infra-estrutura e em pequenas e médias empresas.

Os chamados “fundos de pensédo” sdo formados, no Brasil, por dois grandes
grupos de entidades: as chamadas entidades abertas de previdéncia privada
(EAPP) e as entidades fechadas (EFPP). Enquanto as primeiras sédo, usualmente,
empresas independentes e abertas ao publico em geral, as EFPPs sdo organizadas
como sociedades civis sem fins lucrativos tendo clientela restrita. Os planos de
capitalizacdo das EFPPs sao oferecidos somente aos empregados das empresas
patrocinadoras. As cotas de capitalizacdo sao pagas pelo afiliado e pela empresa
patrocinadora, contrariamente as EAPPs, em que o pagamento de cotas corre
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unicamente por conta do afiliado. Os fundos de pensao abertos podem ter fins
lucrativos contrariamente as entidades fechadas. As entidades abertas possibilitam
0 acesso a previdéncia privada para aqueles que ndo dispdem de acesso aos fundos
fechados como, por exemplo, pequenos empreséarios e autbhomos com renda
superior ao teto de aposentadoria do sistema de previdéncia publico.

Tabela 12
Efeitos Econdmicos e Financeiros da PEC-33 sobre o RGPS
(Em R$ bilhdes de 1996)

INSS 1998 1999 2000 Acumulado
1998/2007
Gastos
1. Sistema atual 56,57 60,88 65,46 799,26
2. Pec-33
2.1. Fim de aposentadorias especiais 56,20 60,38 64,87 794,30

2.2. Limite de idade para aposentadorias por tempo de servico 55,47 59,37 63,50 764,55
Receitas

1. Sistema atual 51,32 55,34 59,62 723,87
2. Pec-33
2.1. Fim de aposentadorias especiais 51,33 55,36 59,66 724,52

2.2. Limite de idade para aposentadorias por tempo de servico 51,55 55,80 60,31 736,85
Déficit

1. Sistema atual 5,25 5,54 5,83 75,39
2. Pec-33
2.1. Fim de aposentadorias especiais 4,87 5,01 5,21 69,78

2.2. Limite de idade para aposentadorias por tempo de servico 3,92 3,57 3,19 27,70

Fonte: Grupo de Seguridade Social/lPEA.

As grandes empresas estatais foram pioneiras no patrocinio de fundos de penséo
fechados, o que explica a predominancia dos fundos “publicos” em relacao aos
privados neste setor. No entanto, os planos de previdéncia destas empresas sao
alvo de grande polémica, essencialmente devido a abusos cometidos no célculo
dos beneficios, nos repasses e na utilizacao de recursos. A atual forma de controle
e regulacado incidentes sobre as EFPPs e EAPP é exercida por trés orgaos do
Estado ndo necessariamente articulados entre si: o Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social (MPAS), o Ministério da Fazenda através da Susep e o Banco
Central. Permitiu-se as empresas, tanto estatais como privadas, criar programas de
aposentadoria sem o devido planejamento, gerando consideravel 6nus para as
patrocinadoras e para o Estado no longo prazo. A inexisténcia de mecanismos
eficientes de regulacao e controle estatal tem prejudicado o bom funcionamento, o
dinamismo e a credibilidade do setor. Faz-se necessario que se promovam a
revitalizacdo e a articulagcdo das atuais instancias de regulacdo e controle assim
como a criacao de instancias com o objetivo de garantir a liquidez e credibilidade
do sistema.

Uma caracteristica marcante do conjunto das aplicacdes do setor € que, com 0
desenvolvimento do mercado de capitais e instrumentos financeiros, os titulos

publicos outrora dominantes cederam espaco para outros ativos como acdes e
papéis bancéarios que constituem atualmente 65,7% da carteira de aplicacdes dos
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fundos. No entanto, a experiéncia internacional mostra-nos que a participacao dos
titulos publicos nos investimentos dos fundos de penséo varia de acordo com as
condicbes de mercado, a instabilidade econdmica e as necessidades financeiras.
Os ativos imobiliarios representam uma parte consideravel dos investimentos
(15,3% em 1997) por constituirem uma aplicagédo de risco relativamente baixo. A
Tabela 13 apresenta de forma mais detalhada a carteira consolidada dos fundos de
penséo no Brasil.

Tabela 13
Participacédo dos Ativos nas AplicacGes Totais dos Fundos de Pensdo — 1994/97
(Em %)
1994 1995 1996 1997
Acgbes 39,1 29,5 30,9 28,7
Titulos publicos 3,8 4,4 57 3,5
Papéis bancarios 23,9 26,5 29,0 37,0
Debéntures 1,9 5,2 4,8 3,9
Ativos imobiliarios 19,0 20,7 18,0 15,3
Operacg0es internas 9,7 11,3 9,1 9,4
Outros 2,6 2,5 2.4 2,2

Fonte: Abrapp.

Nesta tabela podemos notar que a previdéncia privada no Brasil € compara-
tivamente pequena (ver Grafico 8), gerando assim um montante de recursos para o
investimento e crescimento econdmico muito abaixo de seu potencial.

Gréfico 8
Ativos dos Fundos de Pensao — 1996
(Em % do PIB)
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Fontes: Abrapp e The Coming Global Pension Crisis, 1997.
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7 - CONSIDERACOES FINAIS

Os modelos de previdéncia social, baseados em um sistema de capitalizacdo, sao
considerados por muitos um paradigma de eficiéncia capaz de solucionar 0s

problemas enfrentados atualmente pelos regimes tradicionais, possuindo igual-

mente efeitos extremamente positivos sobre o nivel de poupanca interno e

crescimento econdmico, afetando desta forma os chamados fundamentos macroe-
condémicos.

Ao longo deste trabalho, porém, apresentamos diversas ressalvas quanto ao “mito”
dos regimes de capitalizacdo, enfatizando a complexidade das relagbes entre as
diversas variaveis. Apesar de acreditarmos que uma reforma no sistema de
seguridade possa vir a ter efeitos positivos sobre a poupancga, especialmente no
que se refere a criacdo de um ambiente favoravel a sua expansdo, devemos
ressaltar que ela ndo é suficiente por si sé para um aumento substancial da
acumulacéao de capital, devendo ser acompanhada de um leque de mudancas no
restante da economia. Os efeitos diretos mais significativos de uma reforma deste
tipo seriam, como vimos, um possivel aumento da poupanca do governo através
da reducdo do déficit previdenciario e o aprofundamento do mercado financeiro.
Enquanto o primeiro afeta positivamente a poupanca agregada se apresentando
assim como a alternativa mais promissora, o segundo tem relacdes ambiguas e
confusas com o nivel de poupanca.

E importante notar que a ampliacdo da poupanca é limitada pelo fato de que, apds
um periodo de crescimento dos fundos de pensédo, chega o momento em que o0s
participantes se aposentam e comegam a sacar seus recursos. A partir dai toda a
expansao da poupanca relativa ao sistema previdenciario decorrera essencialmente
do crescimento demografico.

Desta forma, devemos nos resguardar quanto a expectativas demasiadamente
otimistas em relacdo aos resultados deste tipo de reforma, principalmente quando
consideramos 0s complexos mecanismos que se inserem no processo de formacao
de poupanca e suas relagdes com o crescimento econdmico. E essencial
lembrarmos que o aumento das taxas de poupanca deve ser acompanhado de um
crescimento da eficiéncia dos investimentos, da acumulacdo de capital humano,
inovacdes tecnoldgicas e outros fatores para um crescimento sustentavel do
produto.

Apesar de contribuir para o processo de acumulacdo de capital e crescimento
econdmico, a seguridade social ndo é capaz em si de solucionar o problema da
diminuicao do ritmo de crescimento do produto.
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ANEXO

O IBGE divulgou em dezembro de 1997 um novo sistema de contas nacionais
para os anos de 1990 a 1996 baseado no System of National Accounts (1993) das
Nacdes Unidas. Apesar das modificacbes na metodologia de célculo, o sistema
nao apresenta ainda uma estimativa da taxa de poupanca independente do
investimento (formacé&o bruta de capital fixo), o que impossibilita uma percepcao
mais precisa do nivel de acumulacao de capital no Brasil.

As novas contas foram divulgadas a precos correntes, sendo que nao mais
produzir-se-ao dados a precos constantes de um ano-base, mas somente a precos
do ano anterior, 0 que resulta em uma reducéo da diferenca entre as séries a precos
correntes e a precos constantes, a excecdo dos anos de inflacdo alta. Elimina-se
assim o problema do aumento da diferenca entre a taxa de investimento
(poupanca) a precos correntes e a precos constantes a medida que se afastava do
ano-base (ver Tabelas 14 e 15).

Tabela 14
Evolucdo da Taxa de Investimento (FBCF) a Precos Constantes de 1980 e a
Precos Correntes — 1990/95

(Em % do PIB)

Ano Correntes Constantes
1990 21,6 15,5
1991 18,8 15,2
1992 18,9 14,0
1993 19,2 14,4
1994 19,6 15,3
1995 19,2 16,6

Fonte: IBGE.

Tabela 15

Novo Sistema de Contas Nacionais: Taxa de Investimento (Poupanca Total) a
Precos Correntes e Constantes — 1990/97
(Em % do PIB)

Precos Constantes Precos Constantes Precos Constantes Precos Correntes

(1990) (1995) (1996)

1990 20,7 20,6 19,3 20,7
1991 195 194 182 181
1992 183 182 171 184
1993 185 185 173 193
1994 200 200 187 208
1995 206 205 192 205
1996 205 204 191 191
1997+ 21,9 21,1 19,8 Nd

Fonte: IBGE.
* Estimativa IPEA/DIPES/GAC.
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