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Resumo

O objetivo desta monografia é estudar as reformas microecondmicas implementadas
pelo Governo Federal nos ultimos anos como instrumentos de politica de desenvolvimento
econdmico. As reformas microecondmicas sfo agdes destinadas a melhorar o ambiente
legal ¢ institucional do mercado de modo a torni-lo mais favoravel a pritica de negicios
privados. Neste trabalho, investiga-se como essas reformas ganharam forga no debate
econdmico nos 1ltimos anos, e também sdo expostos seus fundamentos tedricos. O capitulo

final ¢ destinado a descrever as principais medidas implementadas no Brasil.

Palavras-chave: Desenvolvimento econdmico, reformas microecondmicas, ambiente

de negocios.
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Introducio

O baixo dinamismo econdmico € causa de inquietacio na sociedade brasileira desde o
comego da década de 1980, quando cessou meio século de alta performance e comegou o
caos da "década perdida". Detentor de taxas de crescimento vultosas desde a década de
1930, quando se estabeleceram as bases para o projeto de industrializac3o, o pais chegou ao
século XXI fragilizado por anos de estagnagdo. O que se viu, desde a "crise da divida”, foi
hiperinflagdo, insolvéncia fiscal do Estado, vulnerabilidade externa e ciclos de stop and go
insuficientes para elevar o nivel de renda da populagiio. A partir de 2004, o Brasil
acompanhou a economia mundial ¢ comegou a crescer a taxas maiores, embora abaixo do
nivel dos paises em desenvolvimento. Nio ha certeza, contudo, sobre a consisténcia desse
crescimento, muito dependente do desempenho externo ¢ da elevagio dos precos de
commodities de exportagdo agricolas e minerais. Em 2008, o otimismo dos ltimos anos da
lugar ao desassossego 4 medida que se agrava a crise americana € o risco de contagio

mostra-se real.

N#o ¢ surpresa, portanto, que o estudo do crescimento econdmico continue, mais do
que nunca, fundamental para a formacéo de um economista ¢ para todos que se interessem
pelos destinos do Brasil. Esta monografia aborda esse tema, ainda que de forma tangencial.
Mais especificamente, sdo examinadas as "reformas microecondmicas" que estruturaram as
politicas de desenvolvimento econdmico no segundo governo de FHC (1998-2001) ¢ no
primeiro mandato de Lula (2002-2006). E importante, porém, distinguir politicas de
desenvolvimento de politicas macroecondmicas. As primeiras dizem respeito ao padriio de
intervengdo do Estado na economia; as outras sfo o manejo das politicas monetaria, fiscal e

cambial. Este trabalho € sobre politicas de desenvolvimento.

As reformas microecondmicas t€ém origem numa concepeio liberal de intervencio do
Estado na economia. A velha politica de participagfio estatal direta na estrutura produtiva e
no sistema financeiro deveria ser abolida ¢ dar lugar a uma ac¢#o regulatdria favoravel aos
projetos empresariais. Trata-se de uma politica de desenvolvimento econdmico
minimalista, cujo objetivo seria insuflar os investimentos privados através da melhoria do
ambiente de negocios e da expectativa dos agentes quanto ao comportamento da economia
no longo prazo. Medidas como criacdo de agéncias reguladoras, melhoria do sistema de

crédito, incentivo 4 poupanca de longo prazo, diminui¢do da burocracia, aumento da
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eficiéncia na resolugio de conflitos, defesa da concorréncia e flexibilizacio das leis
trabalhistas proporcionariam aos empresarios maior sensagfio de seguranga econdmica €
juridica e estimulariam as decises de investimentos. A intervenciio direta do Estado ficaria
restrita ao fornecimento de alguns bens publicos, sobretudo infra-estrutura e educagio

basica,

Além desta Introdugdo, a monografia é composta de trés capitulos e uma concluséo:

CAPITULO I — 4 economia brasileira nas décadas de estagnacéo. Discorre sobre o
comportamento da economia brasileira desde a década de 1970, onde estfio as raizes da
crise dos anos 80, até o comego do segundo governo FHC, quando se inicia a agenda de
reformas  microecondmicas. Detalham-se  caracterfsticas macroecondmicas ¢
transformagdes estruturais. O objetivo desse capitulo é investigar como, nas ultimas
décadas, a evolugdo histérica da economia brasileira levou a questio das reformas

microecondmicas ao centro do debate econdmico.

CAPITULO 1I — Fundamentos tedricos das reformas microecondmicas. Dedica-se 2
analise das motivagdes tedricas da politica de desenvolvimento econdmico dos governos
em questdio. Comeca apontando a diferenga entre desenvolvimento econdmico e
crescimento econdmico, revela como ambos se comunicam ¢ prossegue descrevendo as

teorias que guiaram as reformas microeconémicas.

CAPITULO 111 — As reformas microeconémicas implementadas no Brasil. De carater
descritivo, lista as medidas institucionais e microecondmicas introduzidas pelos

formuladores de politica econdmica de FHC ¢ Lula.

Por fim, nas Consideragées finais faz-se um balanco critico das reformas

microecondmicas.

Este trabalho ndo exigiu pesquisa de campo. A metodologia consistiu, basicamente,
na leitura de textos académicos de diferentes correntes de pensamento, tanto tedricos
quanto estudos de caso. Também foram analisados documentos editados pelo governo ¢
autoridades, bem como leis propostas ou promulgadas que dizem respeitos as politicas de

desenvolvimento adotadas no periodo estudado.
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CAPITULO I

A economia brasileira nas décadas de estagnacio

A crise que empurrou o Brasil para quase trés décadas de fragilidade econémica tem
ornigem numa combinago de fatores internos e externos. Tudo comegou ainda na época do
“milagre econdmico” (1968-73). Este trouxe consigo um aumento estrutural da
dependéncia externa do pais, sobretudo via importagSes de bens de capital ¢ petrdleo,
destinados a suprir a demanda de uma economia liderada pelo setor de bens de consumo
durdveis. No comeco da década de 1970, o crescimento da economia estava dirctamente

relacionado 4 sua capacidade de importar'.

Paralelamente, outro fator atuava para elevar a vulnerabilidade externa da economia
brasileira: o endividamento tomado no extertor. O uso de financiamento internacional era
um dos pilares do modelo de industrializacdo por substitui¢io de exportages. Durante os
anos de "milagre" essa caracteristica se acentuou. O capital estrangeiro financiara grande
parte da prosperidade, € qualquer turbuléncia externa poderia comprometer a administra¢io

do servigo da divida.

Diante dessa dependéncia estrutural e financeira da conjuntura internacional, o Brasil
chega ao ano de 1974 vulneravel diante do "primeiro choque do petréleo” promovido pela
Organizacio dos Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP). Entre 1972 ¢ 1974, o prego do
barril subiu US$ 2,48 para US$ 11,58. Foi o primeiro golpe sentido pela economia
brasileira. A necessidade de importar petroleo rebaixou a capacidade de importagio de bens
de capital ¢ outros insumos, comprometendo diretamente o modelo de crescimento
econdmico entdo vigente. O aumento dos juros € a retragio econdmica nos paises
desenvolvidos também fizeram encolher as exportagdes. A dependéncia virou restrigio

externa — e ajustes se faziam necessarios.

Pressionado pelas dificuldades que ameagavam o vigor do crescimento econdimico, o
governo Geisel langa um conjunto de medidas que visavam eliminar os desequilibrios da
economia brasileira. Em vez de combaté-los com medidas de curto prazo inexoravelmente

recessivas, langou-se o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (1974-79). Tratava-se de um

! As informag@es e os dados da primeira parte deste capitulo foram tirados, basicamente, de HERMANN
(2004). O livro de CARNEIRO (2002} também foi utilizado como fonte de todo o Capitule 1.
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ambicioso programa de investimentos publicos e privados, sobretudo em infra-estrutura,
bens de produgio, energia e exportagio. O objetivo era acabar com os “pontos de
estrangulamento™ € completar o projeto de industrializa¢o por substituigio de importag3es.
Previa-se um agravamento dos desequilibrios no curto prazo, uma vez que a execucio do II
PND faria aumentar a demanda por bens de capital e insumos importados. Mas a
diminuigdo da dependéncia extema, através da melhoria da balanga comercial, seria a
conseqiiencia natural no médio prazo. Dizia-se que partir da década de 80 o pals superaria

suas deficiéncias estruturais e teria mais autonomia econdémica.

As metas de mudangas estruturais do Il PND foram, em grande parte, atingidas. Ja a
partir de 1978 o maior volume e mudangas na pauta de exportagdes apontavain para essa
diregdo, e em 1981 o déficit na balanga comercial foi revertido, Mas o plano teve um alto
custo macroecondmico. Desde o inicio, os principais problemas estavam relacionados ao
seu financiamento. Incapaz de suportar os riscos inerentes a projetos de longo prazo, o
capital privado nacional era pecga descartada. As alternativas eram os recursos do orgamento
e o endividamento externo. Os recursos publicos tiveram papel importante, € por meio de
linhas especiais de crédito e juros subsidiados do BNDES foram amplamente utilizados
para apoiar investimentos privados, mais modestos que os estatais. Os investimentos da
administragio direta e das empresas estatais, por outro lado, contaram principalmente com
fontes de empréstimos do exterior. O governo Geisel aproveitou largamente os
"petrodolares”" langados no mercado de crédito internacional pelos paises membros da
OPEP para financiar o II PND. Em 1979, a divida externa bruta estava em US$ 49,9
bilhdes, contra US$ 17,2 em 1974. Um aumento de 190%.

Nio durou muito a exuberancia do mercado internacional, que socobrou a partir do
"segundo choque do petréleo”, em meados del979. Os membros da OPEP passaram a
cobrar mais de US$ 30 délares o barril, deteriorando fortemente os termos de troca da
economia brasileira, cujo coeficiente de importagéo de petrdleo era alto. Receosos de uma
escalada da inflagdo, os paises industrializados criaram outro problema para os paises
endividados: o aumento brutal das taxas basicas de juros. A prime rate americana, a mais
importante do mundo, quase dobrou entre 1978 e 1981. Além do aumento do custo da
divida externa e dos novos empréstimos, a desaceleracdo econdémica que o choque de juros
causou nos paises centrais fez decair as exportagdes brasileiras. Os fluxos de capitais para a

periferia se reduziram drasticamente, e a politica de compensar déficits em conta-corrente
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com superdvits na conta-capital nio era mais possivel, O Brasil passou a ter problemas para
fechar o Balango de Pagamentos. Era o inicio de uma crise que transformaria

completamente 0 modelo econdmico do pais nas décadas seguintes.
Os anos de ajuste: 1979-1984

O que se convencionou denominar “crise da divida” nfo foi um fendmeno restrito ao
Brasil, ¢ se estendeu a outros paises subdesenvolvidos acuados por problemas fiscais e pelo
alto endividamento externo, como o México. A crise fazia parte de um contexto maior de
mudancas no mundo capitalista. Era o momento em que os Estados Unidos comecam a sair
de uma posigio de fragilidade ao adotar a politica do ddlar forte. Depois de décadas de
crescimento econdmico baseado em financiamento extermo, os paises de Terceiro Mundo
passaram a transferir recursos para o exterior para pagar as dividas. A crise e as tentativas
de ajuste dos anos 80 comprimiram o crescimento da economia, ¢ o Brasil passou a
conviver com desemprego e hiperinflagfio. Esse periodo passou a ser conhecido como o da

"década perdida"’.

Em meados de 1979, apds o choque do petrdleo € o aumento das taxas de juros nos
paises desenvolvidos, discutia-se como o Brasil deveria comportar-se diante da nova
conjuntura internacional. O desequilibric no Balango de Pagamentos era evidente e
medidas rapidas se faziam necessarias para reverter a situacio. O ministro Mario Henrique
Simonsen, principal formulador da politica econdmica, defendia um ajuste recessivo que
controlasse tanto os desajustes do BP quanto a inflagdo, que também passou a ser um
problema. Essa postura nfio foil bem recebida pelo empresariado e por setores do govemno.
Em agosto de 1979, pressdes fizeram com que Simonsen fosse substituido por Delfim
Netto, que prometia um ajuste nio-recessivo, que combinasse medidas de controle fiscal e

monetario com ajuste de precos relativos. A idéia era resolver os desequilibrios externos e

fiscais de uma s vez.

O novo ministro considerava que a causa do impasse externo que afetava a economia
brasileira era um desajuste de pregos relativos que distorcia a distribui¢do da demanda entre
os diferentes setores. N&o era um suposto excesso generalizado de demanda que se atacaria.
Assim, além de fortalecer o controle monetario promovido por Simonsen, promoveu-se

uma desvalorizagfio cambial de 30% nominais, em dezembro de 1979. Algumas medidas de

2 As informagdes ¢ os dados deste tdpico foram tirados, basicamente, de HERMANN (2004).
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politica fiscal também foram tomadas. O objetivo era diminuir o déficit fiscal, que induzia a
inflaglio e fazia aumentar a divida mobilidria a niveis preocupantes. Para tanto, as tarifas
publicas foram corrigidas ¢ o gasto publico controlado. O corte de gastos se fez sentir
sobretudo nas empresas estatais, porque a administragfio direta continutou a arcar com
diversos subsidios a agricultura e as exportagdes. Pela primeira vez em muitos anos o

volume de investimentos publicos foi reduzido.

O modelo de ajuste ndo-recessivo implementado nfio deu muito certo. Apesar do
crescimento no biénio 1979-80, garantido por investimentos do Il PND que ainda estavam
sendo finalizados, as medidas de Delfim Netto agravaram alguns problemas ¢ criaram
outros. Em primeire lugar, houve a aceleragdio da inflagio em virtude da desvalorizagio
cambial ¢ da correciio das tarifas piblicas. A inflagdo rapidamente corrofa os ganhos
obtidos com o ajuste dos precos relativos, enfraquecendo um dos pilares do modelo. Foi
nessa época também que se iniciou o processo de indexacdo geral de confratos € salarios

que culminaria na “inflagfo inercial”.

Tampouco o Balango Pagamentos sofreu algum impacto positivo. A inflagdo impediu
uma desvalorizagio real do cAmbio, apesar da maxidesvalorizagio de 1979. Refletindo a
matura¢do dos investimentos do II PND, as exportagdes cresceram, mas ndo o suficiente
para compensar o alto preco do petrdleo. Outro problema que acentuou o estrangulamento
externo foi o aumento das despesas com os juros da divida, por causa do aumento dos juros
internacionais. Com a conta-corrente pressionada e o superivit da conta-capital
insuficiente, o pais comegou a queimar reservas internacionais. Em 1980, o Brasil perdeu

USS$ 5 bilhBes em reservas em relagio ao ano anterior,

Diante da piora da situagiio intema e externa, a saida foi apelar para um ajuste
francamente recessivo, cujo principal instrumento eram os juros reais elevados. Pretendia-
se com isso o desencadeamento de dois efeitos benéficos para o Balango de Pagamentos. O
primeiro seria reduzir o déficit em conta-corrente por meio da queda do consumo interno,
desafogando as transagdes correntes. O outro seria forgar as empresas nacionais a procurar
o mercado de crédito internacional em busca de juros menores, 0 que atrairia capital para
financiar o déficit de curto prazo. De fato, os juros altos provocaram a queda rapida da
absor¢do interna e a economia entrou em recessfio depois de muitas décadas: no biénio

1981-83 o PIB decresceu, em média, 2.2% ao ano.
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A recessdo, combinada com os efeitos estruturais do II PND, acabou por reverter o
déficit da balanga comercial, em 1981. Eniretanto, o rombo nas transagdes correntes
continuou a aumentar em razio das despesas com os juros da divida externa. E, para
agravar a escalada dos juros internacionais, o risco atribuido aos paises endividados do
Terceiro Mundo dificultava a tomada de novos empréstimos. A transferéncia de recursos ao
exterior crescia sem parar. Quando as reservas internacionais chegaram ao nivel critico de
USS$ 4 bilh&es, o governo obteve um empréstimo de US$ 4,2 bilhdes junto ao FMI, sob a
condicio de aprofundar o arrocho. Em 1983, Delfim promove uma nova

maxidesvalorizagio cambial de 30%.

A politica de intensa restrigio fiscal e monetaria continuou até o final do governo
Figueiredo, em 1985, O déficit publico, contudo, resistia a cair. O "efeito Tanzt" e a
recessfio prejudicavam as receitas do governo. Pelo lado dos gastos, os juros altos € a
maxidesvalorizagdo cambial aumentaram o servigo da divida publica, cada vez mais
indexada. Em 1983, a carga tributaria foi elevada e os investimentos publicos cortados. Mas
de nada adiantou. O déficit ¢ a divida continuaram a aumentar. Em contrapartida, a politica
de ajuste da balanga comercial produziu melhores resultados. A recessdo, a substituigéio de
importagdes proporcionadas pelo II PND ¢ o crescimento da economia mundial a partir de
1984 fizeram cair as importagdes e crescer as exportagdes. Entretanto, o sucesso do ajuste
foi prejudicial & absorg#o interna (consumo, investimentos e importagdes), ja que implicou
em crescentes transferéncias de recursos reais ao exterior, sobretudo paga pagamento do
servico da divida externa. A dependéncia estrutural foi, em grande medida, superada, mas a
dependéncia financeira continuou a assombrar a economia brasileira, junto com a inflagio

persistente.
Inflagio e planos de estabilizacdo: 1985-1989

Ao final do governo Figueiredo, o clima na sociedade brasileira era de certo
otimismo. O processo de redemocratizagio caminhava a passos largos, e com cle a
esperanca de que a democracia resolveria os graves problemas econdmicos e sociais do
pafs. Em relagfio 4 economia, havia a sensagdo de que o pior — o estrangulamento externo -
ja passara, e que o crescimento do biénio 1984-85 era consistente. A inflagdo crescente,
contudo, despertava os piores medos na sociedade ¢ no governo. Em 1985, o Indice de
Precos ao Consumidor (TIPC) acumulou uma alta de 235%. Formou-se um consenso de que

alguma coisa deveria ser feita, abrindo caminho para um intenso debate sobre as causas € as
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formas de combater a inflagfio que contrapds economistas de diversas correntes. O pais

entrava na era dos planos de estabilizagio’,

O primeiro grande plano de estabilizagiio implementado apds o regime militar foi o
Plano Cruzado, no inicio de 1986. Os economistas que o formularam partiam da premissa
de que a inflacdo brasileira ndo era um fendmeno monetario, mas originava-se
principalmente na inércia inflaciondria decorrente dos mecanismos de indexagdo — formais
¢ informais — de contratos presentes na economia brasileira. As medidas que compunham o
Plano Cruzado eram tipicas de um choque heterodoxo: além da mudanca do nome da
moeda de Cruzeiro para Cruzado, houve congelamento de pregos € salarios, fixacio da taxa
de cAmbio, desindexacdo da poupanca ¢ dos titulos financeiros do Tesouro, entre outras
medidas. Um aspecto importante foi a politica salarial. Os sal4rios deveriam ser calculados
pela média dos ultimos seis meses. Os dissidios passavam a ser anuais, com corregdo de
60% sobre o aumento do custo de vida. Concedeu-se um abono de 8% para todos os
assalariados e 16% para o salirio minimo. Também foi instituido um *“gatilho salarial”, que
corTigiria automaticamente os salérios quando a inflagdo acumulasse 20%, mas néo mais do

que isso.

O plano foi um sucesso no inicio, mas ndo durou muito tempo. A inflagdo caiu para
proxima de zero e, ao contrario do propagado pelos opositores do plano, a taxa de
desemprege diminuiu. Em alguns casos, os salarios tiveram aumento acima do abono. Por
consequiéncia, desencadeou-se uma explosio de consumo. A demanda, que ja estava
aquecida, passou a ser pressionada e comegou a preocupar. Uma exagerada expansio
monetaria provocada pelo governo agravou a situagfio. As taxas de juros se tornaram
negativas, e ativos reais e financeiros se valorizaram excessivamente. Alguns problemas
também comecaram a surgir na area fiscal. O govermno perdeu receitas por causa do fim do
imposto inflacionério € do congelamento das tarifas piblicas e, por outro lado, aumentou

seus gastos com os salarios do funcionalismo.

N#o demorou para que a demanda muito aquecida levasse a economia ao
desabastecimento. A defasagem dos precos em relagiio aos custos retirou do mercado
produtos da cesta basica, como leite ¢ carne, além outros produtos, como ago ¢

combustiveis. Logo aparecerem as filas e o uso do agio. Os economistas do governo

? As informagdes e os dados deste topico foram tirados, basicamente, de CASTRO (2004a).
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concordavam com os riscos da demanda excessiva. Mas descongelar era complicado tanto
politicamente quanto economicamente. Em julho de 1986, langou-se um pacote para frear o
consumo ¢ financiar investimentos em infra-estrutura ¢ em melhorias sociais, mas nenhum
objetivo foi atingido. O desabastecimento € o dgio continuavam a aborrecer a populagio.
Para mitigar a situacfio, recorreram-se as importagdes, o que trouxe de volta os velhos
problemas na balan¢a comercial. Uma indcua politica de minidesvaloriza¢des cambiais foi
nstituida a fim de se evitar a deterioragio das contas externas, mas os desequilibrios nio
desapareceram. Em sua dltima tentativa de salvar o plano, o governo lang¢a, em novembro
de 1986, o Cruzado II, um pacote fiscal em que se embutiam ajustes de pregos. O objetivo
era aumentar a arrecadagiio do governo e salvar as contas externas, mas o que se viu foi a
volta da inflagdo, que atingiu 16,8% em janeiro de 1987. Em fevereiro, o congelamento foi
oficialmente abolido ¢ a moratdria da divida externa decretada. Além de nio debelar a

inflagdo, o Plano Cruzado levou o pais novamente a insolvéncia externa.

Houve outras tentativas de estabilizagfio durante o governo Sarney. O Plano Bresser,
de junho de 1987, tentou combinar clementos ortodoxos e heterodoxos. Além do
congelamento de precos e salarios, 0 govermno passou a usar a politica fiscal e monetaria
contra a inflacdo, pois estava claro que a demanda também era um dos componentes da
inflagdo na época, ¢ nio apenas a inércia inflacionaria. Além disso, o cAmbio ndo foi
congelado. No entanto, esse novo plano de estabilizagio também nédo se mosiron uma
solugio duradoura para a inflagio. Apesar de uma queda inicial, a inflagio voltou aos
patamares anteriores. Um ponto positivo, porém, foi a melhoria das contas externas, em

razdo da flexibilizagdo do cAmbio.

O governo Sarney prosseguiu com a “politica de feijio com arroz”, do ministro
Mailson da Nébrega. Ele preconizava um ajuste ortodoxo gradualista, cujo objetivo seria
estabilizar a inflagiio em 15% ao més ¢ diminuir o déficit piblico. Essa politica também néio
obteve &xito. A politica monetaria nfio pdde ser confracionista, por causa dos altos
superavits da balanga comercial, ¢ o corte de gastos ndo foi suficiente para domar a
inflacdo. Em julho de 1988, o indice atingiu 24%. A percepgdo do carater inercial da

inflacdo se reforgou.

O governo Sarney teve tempo para mais um plano de estabilizagio. Foi o Plano
Verdo, que além de mudar o nome da moeda para Cruzado Novo, também prometia

combinar elementos ortodoxos ¢ heterodoxos. A novidade dessa vez foi a extingédo de todos
-13 -



os mecanismos de indexagdio existentes na economia. Os agentes ficaram sem referéncias
para a coerdenagiio das expectativas, e a inflagdo explodiu de vez. No final de 1989, o
indice de precos chegou a mais de 80% ao més. Nessa época eram realizadas as eleicBes

diretas para presidente. O desafio de enfrentar a inflagdo ficou para o préximo governo.

Niéo foi de todo ruim o desempenho econdmico do Brasil na segunda metade da
década de 80, apesar da taxa de inflagdio média de 425% ao ano. A taxa de crescimento
média no periodo foi de 4,3%, e a balanga comercial apresentou um comportamento
bastante positivo, com superavit médio de 13,5 bilhSes durante esses anos. Mas a década de
80 significou algo mais profundo para a economia brasileira: significou o fim do Estado
desenvolvimetista. O governo tornou-se um agente financeiramente debilitado, incapaz de
liderar grandes projetos de desenvolvimento novamente. Agora seus recursos mal davam
para pagar as dividas e os gastos correntes, € nada sobrava para investir. Nessa época,
contudo, a elite politica despertou para a necessidade de se montar um conjunto de
mecanismos que garantissem um minimo de protegfio social a todos os cidaddos. Esse
movimento culminou com a promulgagio da Constituigdo de 1988, uma tentativa de
construir um Estado de Bem-Estar Social no Brasil. Mas a insolvéncia fiscal do setor
piiblico colocou tudo a perder. Diante dessa situacio, a saida mais atraente tornou-se o

liberalismo econdmico.
Abertura econdmica e mais inflacio: 1990-1994

O velho Estado desenvolvimentista agonizava desde o final da década de 70, ¢ a
ascens3o de Collor, em 1989, foi o marco de sua derrota politica e ideoldgica. O novo
presidente, eleito defendendo a integragiio do Brasil & economia mundial, criticava
fortemente o modelo de substituigio de importagdes. Acreditava que o Brasil precisava
expor sua economia a concorréncia intemacional para dar um salto de produtividade ¢
modernizar-se. A partir dai, a economia brasileira transformou-se de maneira profunda,
com o protecionismo € os controles cambiais dando vez a politicas de liberalizagio
comercial e financeira. Iniciava-se também o programa de privatizagdes, que se completaria
no final da década de 90. A ordem era abrir a economia a qualquer custo, e empurrar o

Brasil para o jogo da globalizaglio®.

* As informagdes e os dados deste topico foram tirados, basicamente, de CASTRO (2004b).
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Apesar do apelo a "modernizagio”, o novo governo comecou tendo de enfrentar o
velho problema da inflagdo descontrolada, que j4 podia ser caracterizada como
hiperinflagdo. A primeira tentativa veio com o Plano Collor I, em marco de 1990. Ao
contrario do que se poderia esperar de um governo liberal, o plano apresentava fortes
elementos heterodoxos. Além de mudar o nome da moeda novamente para Cruzeiro, ele
combinava confisco de depdsitos & vista das empresas e das familias, congelamento de
pregos e salarios, cambio flutuante ¢ aumento da tributagio sobre aplicagBes financeiras.
Para defender o confisco da poupang¢a, a medida mais polémica do plano, os economistas
do governo apontavam para o excesso de liquidez na economia. O lado liberal do plano era
uma reforma administrativa, pela qual foram fechados inGmeros orgios e demitidos
milhares de funciondrios publicos. No campo fiscal, o governo conseguiu um superavit

primario de 4,5% do PIB. A inflagiio, que atingira 81% em marco, caiu para 9% em junho.

Mas em janeiro de 1991 a inflagfo estava em dois digitos novamente. E, para agravar
a situaco, o pais enfrou em grave recessdo, desencadeada principalmente pela queda do
setor industrial, atingido mortalmente pelo confisco. Um novo conjunto de medidas, o
Plano Collor II, foi anunciado, desta vez com &nfase mais gradualista. A forma de tentar o
controle da inflagio passava por mais aperto fiscal e monetario, junto com ag¢des de
modernizacio do parque industrial ¢ desindexa¢fio da economia. Mais uma vez a inflagiio
nio cedeu. A populacfo, revoltada com o confisco e com a corrupgio, sal as ruas para pedir

a saida do presidente. Em outubro de 1992, em meio a inflag8io e a uma recessdo profunda,

Collor deixa o governo.

No governo Itamar Franco, entre 1993 e 1994, o Brasil recuperou-se da recessdo dos
anos anteriores € cresceu, respectivamente, 4,9% e 5,9% ao ano. Esse crescimento foi
liderado pela retomada da industria, que havia sido muito afetada pelo Plano Collor, ¢ pelo
bom resultado da agricultura no periodo. Entretanto, a inflag8o e as seguidas substitui¢des
de ministros da Fazenda deixaram a economia brasileira sem rumo definido. Foi nesse

contexto de instabilidade que se arquitetou um novo plano de estabilizagdo, o Plano Real.
Plano Real e crises internacionais: 1995-1998

O primeiro fato relevante sobre o Plano Real é que ele nio configurou uma total
ruptura com os planos de estabilizagfio implementados até entio na economia brasileira.

Apesar de ser o Unico a alcangar algum &xito, o conhecimento tedrico e a experiéncia
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histérica acumulados nas tentativas anteriores de conter a inflagdo foram, de algum modo,
utilizados na formulagdio e execugfio do Real. Umas das maiores evidéncias de que a
estabilizagdo da economia foi um processo continuo iniciado na década de 80 foi o
reaproveitamento da teoria da inflagdo inercial, desenvolvida pela primeira vez no Plano
Cruzado. Nao ¢ mero acaso, portanto, que alguns dos economistas formuladores do

Cruzado tenham participado ativamente do Plano Real’.

As condi¢Bes externas eram favoraveis: desde o governo Collor o Brasil acumulara
mais de US$ 40 bilhdes em reservas ¢ a liquidez internacional continnava abundante. O
plano foi lancado oficialmente em maio de 1993 por Fernando Henrique Cardoso, entdo
Ministro da Fazenda. A primeira fase consistia em promover um ajuste fiscal que
equilibrasse as contas do governo. Ao contrario do ocorrido no Plano Cruzado, desta vez se
considerava que o fator fiscal também era uma das causas da inflagfio. Para tanto foi
introduzido o Plano de Ac¢#o Imediata (PAI), um amplo pacote de medidas fiscais. Ele
incluia o rearranjo das relagSes financeiras da Unifio com estados e municipios e da relagio
do Banco Central com bancos estaduais e federais, além de agdes de combaie a sonegagao.
QOutro ponto relevante do PAI foi a assinatura de um acordo da divida externa com o FMI e
os bancos credores. Além do PAI, outra importante medida nessa primeira fase do plano foi
a criagdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE), cujo objetivo era desvincular algumas
receitas do orcamento para minimizar a rigidez dos gastos da Unido. Apesar de darem
félego ao governo para iniciar o plano, essas medidas tiveram alcance bastante limitado. O

pais conviveria com altos déficits publicos durante todo o primeiro mandato de FHC.

Mas dar peso a questdio fiscal ndo significava que a desindexacio da economia néo
estivesse na pauta do Real. A segunda fase do plano cuidava exatamente disso, ou seja,
buscava eliminar o componente inercial da inflagio brasileira, a chamada “memoria
inflacionéria”. Em vez de apelar para o congelamento de precos, que poderia causar
conflitos distributivos, o mecanismo utilizado desta vez foi um padrio estavel de valor
denominado URYV — Unidade Real de Valor, instituida em 1° de margo de 1994. Tratava-se
de uma quase-moeda com fungiio de unidade de conta e que serviria como referéncia ao

Cruzeiro Real, moeda da época que continuou existindo até 31 de junho como meio de

5 As informagdes e os dados deste topico foram tirados, basicamente, de CASTRO (2004b) ¢ GIAMBIAGI
(2004).
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pagamento. Em 1° de julho de 1994, apds a maior parte dos precos da economia ter sido

convertida para URV, o Real foi introduzido como a nova moeda nacional.

QOutros instrumentos de politica econdmica foram acionados no inicio do Plano Real
para controlar a inflag@o. Para evitar a repeti¢io do Plano Cruzado, quando a explosio da
demanda apds o congelamento desequilibrou a economia, os formuladores do Real
elevaram as taxas reais de juros e os depdsitos compulsérios. Além disso, um mecanismo
poderoso — e controverso — foi utilizado para pressionar a queda dos precos: a chamada
“&ncora cambial”, que fixou a taxa de cambio do real em relacfio ao délar em um nivel
extremamente valorizado. O objetivo era expor o mercado interno a concorréncia de
produtos importados barateados pela taxa de cdmbio valorizada ¢ por menores barreiras
tarifarias. Essa politica custaria ao Brasil a desestruturacdo de setores industriais inteiros

nos anos seguintes.

O Plano Real, de fato, provocou uma queda imediata da taxa de inflagdo. Porém,
havia a preocupagio, demonstrada pela equipe econdmica, de que a estabilidade néio estava
garantida no médio prazo. Assim, todo o primeiro mandato de FHC acabou direcionado a
preservagio da estabilidade monetaria, mesmo que a custa do setor real da economia. No
inicio de 1995, a crise do México levantou dilvidas sobre a sustentabilidade do regime de
cAmbio fixo brasileiro, ¢ o Brasil comegou a perder reservas, Em abril, o volume estava em
US$ 32 bilhdes, contra US$ 43 bilhSes em junho de 1994. Além da deterioragiio do
Balango de Pagamentos, a demanda superaquecida — apesar do aperto monetario — também
alimentava temores de reindexacgfo ¢ volta da inflagdo. A reacdo do governo a essa situagfo
foi rapida: desvalorizagdo cambial controlada de 6% e aumento das taxas de juros. A idéia
era passar ao mercado a impressfio de que o governo estava fortemente comprometido em
defender a nova politica cambial. Impulsionadas também pela volta da liquidez
internacional, as reservas foram recompostas rapidamente e fecharam 1995 em US$ 52
bilhdes. A alta dosagem de ortodoxia monetdria voltaria a ser utilizada nas crises

internacionais subsegiientes.

Nos anos seguintes, a taxa de inflagio caiu continuamente. Entretanto, dois
problemas macroecondmicos graves surgiram: o déficit fiscal e o desequilibrio nas contas
externas. A situagdo fiscal ¢ritica derivava de uma combinagfio de juros altos e politica
fiscal expansionista, que se¢ alimentavam mutuamente. JA o estrangulamento externo

decorria da politica cambial. Com a valorizagiio cambial e a queda de barreiras tarifarias, a
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partir de 1995 as importagGes explodiram, sem que houvesse um aumento compensatério
das exportagdes. A indidstria nacional n3o estava preparada para a concorréncia
internacional. Para compensar o déficit na balanga comercial, o pais passou a atrair um
grande volume de investimento direto estrangeiro e capitais de curto prazo. O efeito sobre
as transagdes correntes, contudo, foi duplamente danoso: além de arcar com o déficit
comercial, era preciso transferir ao exterior recursos para o pagamento de juros, lucros e
dividendos. Em 1997, o déficit em conta-corrente ji era de US$ 30 bilhSes. Paralelamente,

a divida externa liquida também voltou a subir,

Com o passar dos anos, a politica econdmica montada no tripé cambio fixo
valorizado, juros altos e déficits fiscais mostrou-se insustentavel. Os passivos externos e as
despesas financeiras se acumulavam, deteriorando as contas publicas. A relagdo divida/PIB
explodiu. O nivel de atividade também nfo ajudava. Esse equilibrio era fragil, mas podia
ser prolongado enquanto o crédito no mercado externo fosse abundante. No entanto, a
liquidez internacional nfio durou para sempre. O Brasil j4 havia sido afetado pela crise do
Mexico, em 1995, e pela crise da Asia, em 1997. Mas o pior estava por vir na crise da
Russia, em 1998, pouco antes da reeleicdo de FHC. A moeda brasileira sofreu um virulento
ataque especulativo, mas o instrumento tradicionalmente utilizado nessas ocasides — a alta
da taxa de juros — nfo surtiu efeito desta vez. Pelo contrario, sé fez agravar a situagéo fiscal
do governo. Duas semanas antes das eleigfes presidenciais, em outubro de 1998, a equipe
econdmica conseguiu um empréstimo de US$ 42 bilhdes junto ao FMI, porque as reservas
estavam se exaurindo rapidamente. O acordo proporcionou apenas algumas semanas de
folego e a reelei¢do trangiiila de FHC. Apesar de o Banco Central tentar defender o regime
cambial a qualquer custo, tomou-se evidente que uma desvalorizacio era necessaria. Em
janeiro de 1999, apds uma tentativa frustrada de desvalorizagfio controlada, o governo deixa
o cambio flutuar, A moeda americana, que no regime de cimbio fixo estava cotada a R$
1,20, passa a R§ 2,00 em menos de dois meses. Nesse ambiente turbulento, uma nova

politica econdmica foi concebida.
A nova politica econdomica e a ascensio das reformas microecondmicas

Eis que se chega ao momento em que a defesa das reformas microecondmicas ganha
forga entre a elite politico-burocratica do Brasil. Elas alcangaram visibilidade na medida em
que a economia brasileira passou por algumas mudangas significativas. A partir de 1999, o

Brastl entrou numa nova fase. Abalada pela crise, a politica macroeconémica mudou
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sensivelmente, e o foco passou a ser a correglio dos desequilibrios acumulados durante o
primeiro mandato de FHC. O cambio fixo, que tantos problemas trouxe para as contas
externas do pais, foi substituido pelo cimbio flutuante. Como ndo havia mais a incora
cambial para segurar a inflagdo, a solugio encontrada foi adotar o regime de metas de
inflagio, experimentado antes com éxito em paises como Nova Zelandia e Africa do Sul. O
gerenciamento das contas piiblicas também sofreu mudancas. Um profundo ajuste fiscal —
que incluia a0 mesmo tempo corte de despesas e aumento da carga tributiria — foi
implementado, e 0 governo passou a acumular superavits primarios acima de 4% do PIB ao

ano. O resquicio da velha politica ficou por conta da continuidade da politica de juros altos.

A maior virtude da nova politica econdmica foi proporcionar o ajuste das contas
externas brasileiras, uma vez que o cdmbio desvalonizado fez aumentar enormemente as
exportacdes. A inflagio, monitorada de perto pelo Banco Central, também foi mantida sob
controle. O crescimento econdmico, porém, continuou pifio. Mas isso nfio era uma
preocupacio para a ortodoxia econdmica que comandava a economia brasileira e as
organizagBes multilaterais internacionais, como o FMI ¢ o Banco Mundial. Para esses
economistas, o importante era a estabilidade ¢ a continuidade da politica macroecondmica
"virtuosa" representada pelo cdmbio flutuante, pelas metas de inflagiio e pelos superavitis
primarios. No longo prazo, o crescimento seria a consequéncia natural de uma politica
econdmica que, supostamente, trazia confianga aos investidores. O papel do govermo na
induciio do aumento do produto ficana por conta de agles restritas e especificas, cujo
objetivo seria apenas melhorar o ambiente institucional para a pratica dos negocios. Essas
acdes sdo nada mais do que as reformas microecondmicas, objeto de estudo desta

monografia, cuja teoria ¢ implementa¢io serdo tratadas nos proximos capitulos.
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CAPITULO II

Fundamentos tedricos das reformas microeconomicas

Como ja se deixou claro, este trabalho é sobre politicas de desenvolvimento
econdmico, e ndo sobre politicas macroecondmicas. Também nfo é sobre politicas de
crescimento econdmico, embora desenvolvimento e crescimento estejam relacionados, ja
que ambas as disciplinas tratam da melhoria das condigdes econdémicas das nacles.
Entretanto, desde os anos 50 os estudos do desenvolvimento e do crescimento econdmico
se dissociaram. A teoria do crescimento econdmico esta mais mais restrita a magnitude das
varidveis econdmicas, como renda ¢ capital fisico. Por seu lado, a teoria do
desenvolvimento econémico é mais abrangente, levando em conta também os clementos de
transformagdo da estrutura produtiva e institucional das nagdes ao longo do tempo. Assim,
os maiores alvos das politicas de desenvolvimento sfo os paises pobres ou em
desenvolvimento, os quais, mais do que crescimento econdmico, precisam de
transformagdes estruturais profundas — sobretudo as relacionadas a configuragfio produtiva

e & distribuigdo de renda.

As andlises de teoria do desenvolvimento vdo além dos fatores econdmicos
tradicionais considerados determinantes do crescimento — capital fisico e trabalho.
Consideram-se também as falhas de mercado, as externalidades, o padrio tecnologico
nacional, as preferéncias intertemporais dos consumidores € outras motivagdes basicas dos
agentes econdmicos. Para os tedricos do desenvolvimento, as idiossincrasias histdricas e
culturais de cada pais sdo importantes. Nao se frata de uma teoria unificada. Buscam-se
explicagdes para a diversidade de experiéncias de crescimento nos diferentes paises, tanto
os desenvolvidos quanto os que nfio atingiram ainda um nivel de desenvolvimento
aceitavel. A experiéncia de um pais é relevante para os outros, mas as especificidades locais

precisam ser respeitadas.

No entanto, isso ndo significa que as teorias do desenvolvimento e do crescimento
nio se comuniquem. As reformas microecondmicas aplicadas no Brasil foram formuladas
por estrategistas inspirados, de algum modo, tanto em feorias neocldssicas do
desenvolvimento quanto do crescimento econdmico. Essas teorias sugerem que o governo
nido deve intervir diretamente na economia, pois o livre mercado seria o melhor caminho

para um pais atingir um alto desenvolvimento. A competicdo ¢ a liberdade econémica —
-20-



com flexibilidade de pregos e salarios — incentivariam a alocag¢io eficiente dos recursos e
maximizariam os ganhos coletivos. Ao governo caberiam apenas ages voltadas para a
promogdo do ltvre mercado e, quando necessario, o fornecimento de alguns bens publicos

que o mercado nfio consegue viabilizar plenamente, como infra-estrutura ¢ educagio basica.

As origens da teoria neoclassica do crescimento econdmico remetem ao modelo de
Solow-Swan, publicado ainda na década de 50. Esse modelo parte de duas premissas
basicas: os paises utilizam seus recursos de forma eficiente e os fatores capital e trabalho
apresentam retornos decrescentes. A partir delas, chegam-se a trés conclusdes: em primeiro
lugar, o aumento relativo de capital em relagio ao trabalho favorece o crescimento, porque
um volume maior de capital aumenta a produtividade dos trabalhadores. Segundo, paises
pobres, com menos capital per capita, crescem de maneira mais rapida, pois cada aumento
de capital produz um retormo maior do que em paises ricos, com alto volume de capital. Por
fim, em virtude do retorno decrescente do capital, a economia de um pais pode chegar a um
“estado estacionario” e nfio crescer mais com aumento de capital € mio-de-obra. O modelo
indica que os paises podem superar esse¢ limite criando novas tecnologias, ou sgja,
inventando maneiras de produzir com menos recursos €, consequentemente, aumentando o
nivel de capital do estado estacionario. Porém, a tecnologia ¢ uma variavel exdgena nesse

modelo. Segundo Burda ¢ Wyplosz®,

no modelo de Solow, o crescimento populacional e a acumulagiio de capital nio podem
sustentar o crescimento econdmico por si s¢, perque tante a mio-de-obra quanto o capital estéio
sujertos a retornos marginais decrescentes. O progresso tecnoldgico € o motor do crescimento

porque se pressupde que nunca se esgota: aumenta de maneira exdgena, independentemente do

que possa acontecer (pag. 344).

Essa teoria sobreviveu até os anos 80, quando o interesse pela teoria do crescimento
econdmico entre economistas neoclassicos ressurgiu, culminando num modelo no qual a
tecnologia é enddgena — o Modelo de Crescimento Endégeno. O esforgo foi no sentido de
buscar os fundamentos microeconémicos de um modelo macroecondmico de crescimento.
Robert Lucas pesquisou o que poderia ser um novo fator de produgio, o chamado “capital
humano” — o estoque de conhecimento dos agentes econdmicos. Ouitra contribuigéio veio
com Paul Romer, que introduziu a premissa de rendimentos crescentes do capital. Por esse

modelo, o crescimento € considerado produto de forgas econdmicas enddgenas aos

S BUDA e WYPLOSZ (2005)
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mercados, € ndo de inovagdes tecnoligicas sobre as quais o mercado nde tem controle. Pelo
contrario, a economia pode crescer ininterruptamente a partir de suas proprias forcas

internas. De acordo com Burda e Wyplosz,

na aus€ncia de retornos decrescentes de capital, as politicas que aceleram o crescimento
enddgeno tornam-se vidveis, porque esses efeitos sio permanentes. Entre outras coisas, pode ser
bastante proveitoso subsidiar a educagdio, a pesquisa e o desenvolvimento, outras atividades

mmovadores e até mesmo certos tipos de gastos de investimentos (pag. 50).

Essa nova teona do crescimento mudou o enfoque das politicas de desenvolvimento
de paises do mundo todo, como o Brasil. Em vez de buscar apenas o aumento do capital
fisico, os policy makers ligados a essa linha de pensamento comegaram a considerar outros
fatores. Além da importincia dada as inovagGes tecnolégicas endégenas, o capital humano
e os arranjos institucionals também passaram a ser considerados fundamentais para induzir
o desenvolvimento. As reformas microccondmicas fazem parte dessa estratégia de
desenvolvimento. Como se vera no préximo capitulo, a maioria delas esta relacionada a
inovagdo tecnologica, & educacdo (para qualificar o capital humano) ¢ a& melhoria do
ambiente institucional para a pratica econdmica. As melhores instituigdes, para esses
economistas, s30 aquelas que garantem a concorréncia, o livre-mercado ¢ os direitos de

propriedade.

Os modelos de crescimento econdmico sdo importantes para iluminar algumas
questdes e abrir novas frentes de pesquisa para a teoria do desenvolvimento econdmico.
Porém, os formuladores desse tipo de politica também confiam muito em anlises
empiricas sobre os fatores determinantes do desenvolvimento. Sobretudo a partir da década
de 80, bases de dados bastante amplas sobre o desenvolvimento de dezenas de paises
tornaram-se disponiveis, facilitando a gestacio de trabalhos comparativos. Com base nessas
informagdes, seria possivel identificar os fatores mais correlacionados com as diferencas de
niveis de desenvolvimento entre os paises. Uma das principais conclusbes desses estudos
empiricos ressalta a importancia das instituicdes para o desenvolvimento. Segundo um
documento langado em 2004 pelo Governo Federal’ em defesa das reformas

microecondmicas,

um dos temas dominantes nos irabathos recentes sobre desenvolvimento econdmico € a énfase

na importincia do desenho institucional e legal tanto para o adequado funcionamento dos

7 MINISTERIO DA FAZENDA (2004)
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mercados quanto das politicas pdblicas. InstituigSes — privadas ou publicas — funcionam
adequadamente caso ¢ beneficio privado de quem toma as decistes — e delas se beneficia -
sejam consoantes acs beneficios sociais. Em muitos casos, regras simples que garantam o
cumprimento de contratos, reduzindo a possibilidade de manipulagio e a assimetria de
informagdes, permitem o funcionamento adequado dos mercados. Em outros casos, entretanto,
ha a necessidade de desenhos institucionais e legais sofisticados, como no caso das atividades
bancérias e de seguros e dos setores que apresentam significativas economias de escala — como
transmissdo de energia elétrica —, o que leva ao desenho de agéncias regulatorias. O desenho
dessas instituigdes envolve diversas dificuldades técnicas, fanto para garantir o adequado
funcionamento desses mercados, quanto para garantir os corretos incentivos a execugio das

politicas piblicas {pags. 6 e 7).

Quando se pergunta quais as politicas piblicas mais adequadas para atingir o

desenvolvimento sustentado, responde-se que

a evidéncia empirica hoje disponivel indica que os ciclos mais longos de crescimento
econdomico em geral sdo decorrentes de aumentos iniciais da eficiéncia econdémica, muitas vezes
conseqiiéncia de reformas institucionais, que resultam em aumentos da produtividade total dos
fatores, da renda e da taxa de retorno das decisdes de investimento, induzindo, posteriormente,
aumentos na taxa de investimento na economia. Essa caracterizagdo ¢ conmsistente com a
evidéncia empirica recente, que indica a causalidade da taxa de crescimento econfmico ¢ da
produtividade total dos fatores para a taxa de investimento, desencadeando o circulo virtuoso de

crescimento econdimico (pag. 7).

E este o espirito das reformas microecondmicas: medidas destinadas 2 melhoria do
arcabouco legal e institucional do pais e politica publicas focadas na melhoria do capital
humano e no avango tecnolégico. Nada muito intervencionista, nada muito estatizante. No
se trata, porém, de um liberalismo radical, no qual qualquer agéo do Estado, por menor que
seja, ¢ rechagada. Mas tampouco tem a ver com o Estado indutor do crescimento
econdmico e provedor de uma rede de assisténcia social universalista. Isso ficard claro no

proximo capitulo, com o detalhamento de algumas medidas adotadas no Brasil.
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CAPITULO III

As reformas microecondmicas implementadas no Brasil

O objetivo deste capitulo ¢ explicar as razdes e descrever as principais medidas
institucionais e microecondmicas implementadas pelo Governo Federal nos tiltimos anos.
Sem ser exaustivo, serdo listadas a¢cSes em cinco grandes areas: mercado de crédito ¢
sistema financeiro, sistema tributirio, sistema de resolugdo de conflitos e ambiente de
negoéeios. Este capitulo — todos os dados e informagdes — foi inteiramente baseado em um
documento publicado pela Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda, em

2004, em defesa das reformas microecondmicas®,
Mercado de crédito ¢ sistema financeiro

A fungdo principal do mercado de crédito € servir como um canal de transmissio dos
fluxos de poupanga para o financiamento dos investimentos produtivos. No Brasil, os
volumes emprestados sfo considerados baixos: o crédito bancario concedido pelo setor
privado gira em tomo dos 25% do PIB, contra uma média de 70% nos paises
desenvolvidos. Mesmo paises em desenvolvimento apresentam um volume de empréstimo
maior. A taxa de empréstimo no Chile € de aproximadamente 54% do PIB. Esse nanismo
decorre de vérios fatores: incertezas suscitadas pelos desequilibrios macroecondmicos;
problemas institucionais e de seguranga juridica das operagdes, elevados indices de
inadimpléncia; dificuldades existentes em executar as garantias; e preferéncia para
aplicagdo de recursos em titulos publicos, que oferecem alta liquidez, baixo risco e elevada
rentabilidade, canalizando a poupanca privada para o financiamento do setor publico. Além
do baixo volume, esses problemas induzem o aumento dos spreads cobrados pelos bancos,
fazendo com que as altas taxas de juros reduzam ainda mais os recursos destinados ao

financiamento de investimenios produtivos.

Em sua defesa das reformas microecondmicas, 0 governo dd um peso importante a
questfio das garantias. Os processos de execugdo de garantias e ressarcimento de dividas
sa0 considerados longos e onerosos, ¢ hd muita incerteza se as dividas serdo ou ndo pagas.

Segundo o documento,

8 MINISTERIO DA FAZENDA (2004)
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o processo de cobranga de divida no Brasil, muitas vezes, ¢ usado nfio como um meio de
questionamento de direitos, mas como um instrumento de procrastinagio do cumprimento de
obrigagdes. Naturalmente, os maus pagadores representam uma parcela menor do universo dos
mutuarios. Contudo, na auséneia de informagdes que permitam, antes da concessiio de crédito,
diferenciar os bons dos maus pagadores, os primeires acabam sendo penalizados, problema que
¢ conhecido na literatura econdmica como ‘sele¢io adversa’. A existéncia de selecdo adversa
leva invariavelmente a perda de bem-estar por parte dos agentes com menor risco. Dessa forma,
os individuos que cumprem suas obrigages acabam arcando com os custos decorrentes
daqueles que ndo a cumprem. Em alguns casos, inclusive, a existéncia de selecfo adversa leva 4
satda do mercado por parte dos agentes com menor risco, ao aumento das taxas de juros de

mercado e ae racionamento de crédito (pag. 26).

Além disso, é citado um estudo’ em que se afirma que, numa amostra de 190 paises,
as economias mais pobres tendem a apresentar maior formalismo nos processos judiciais
relacionados a execugdes de garantias. Nesses paises, os processos sdo mais lentos e
custosos, ¢ fica evidente que o elevado nivel de formalismo se relaciona com a péssima

qualidade dos servicos juridicos.

E

Desse modo, o papel do governo seria aplicar medidas e reformas que “melhorem a
seguranga, previsibilidade e eficiéncia do arcabouco juridico-institucional, permitindo que
o mercado de crédito no Brasil passe a cumprir de forma mais eficiente sua fungdo de
canal de transmissdo da poupanca para os investimentos produtivos, aumeniando a taxa de

crescimento potencial da nossa economin” (pag. 27). Essas medidas séo detalhadas a

seguir,

1. Consignacho em folha de pagamento

Instituido como lei em 2003, esse instrumento de crédito permite aos empregados da
iniciativa privada ¢ aos aposentados ¢ pensionistas do INSS a tomada de empréstimos,
financiamentos e operacdes de arrendamento mercantil junto as instituicdes financeiras. As
parcelas sjo descontadas diretamente na folha de pagamento pelo empregador, que fica
encarregado de transferir os recursos 4 instituicdo credora. Esse artificio, contudo, ndo
implica em novas fontes de recursos. E apenas uma nova modalidade de empréstimo
pessoal, mas com risco de inadimpléncia muito baixe. Como o alto risco de inadimpléncia

— seja por falta de capacidade de pagamento ou pela baixa prioridade que o devedor

® Djankov, La Porta, Lopez-de-Silanes ¢ Shleifer (2002). The Regulation of Entry. In: “Quarterly Journal of
Economics”, vol. 117, pags. 1-37.
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dispensa a esse tipo de divida — é uma das principais causas do encarecimento e escassez da
oferta de crédito, a consignacdo em folha de pagamento é considerada um importante
instrumento para baratear e expandir os empréstimos pessoais. Além disso, também pode
minimizar problemas de assimetria de informagles — j& que o credor passa a ter
informag¢des mais precisas sobre o mutudrio — e reduzir os custos de administragio, pois
fungbes como a cobranga € a emissfio de carnés passam a ser desempenhadas pelos

empregadores,

De fato, os nimeros mostram que o uso da consignacdo em folha de pagamento fez
diminuir os spreads cobrados pelos bancos e aumentar o volume de empréstimos pessoais
no Brasil. Estima-se que o montante emprestado em todo ¢ Sistema Financeiro Nacional
por meio da consignaciio atualmente ultrapasse R$ 15 bilhdes, representando 40% das
operacdes de crédito pessoal. Em 2007, a taxa mensal média dessas operagdes (2,8%) ficou
bem abaixo das demais modalidades de crédito pessoal (4,7%) e das operagdes de cheque
especial (7,6%). Alguns mutudrios aproveitam para tomar empréstimos consignados a fim

de pagar dividas com cheque especial e outros tipos de passivos.

2. Instrumentos de crédito e securitizacio para o setor imobiliario

O setor imobilidrio € um dos mais importantes para a economia brasileira, dado o
efeito que provoca sobre a demanda — ¢ a conseqiiente geracio de empregos — € sua
importincia social, na medida em que seu crescimento ajuda a reduzir o déficit habitacional
brasileiro. Contudo, a construgio civil sofreu retragio média de 1,4% entre 1998 e 2002,
prejudicando o desempenho do PIB brasileiro como um todo no periodo. Em 2003, ainda
sob o impacto das incertezas que permearam o cenario macroecondémico de 2002, o setor
registrou queda de 5,2%. Uma das principais causas disso foi o baixo volume de crédito
imobiliario disponivel na economia, de aproximadamente 6,1% em 2003. Preocupade em
dar dinamismo ao setor, o governo promulgou a Lei 10.931, em 2004, pela qual procurou
desenvolver e aprimorar os instrumentos de financiamento e securitizagio no ramo
imobilidrio.

A forte retracéio do crédito do setor verificada desde o comego dos anos 90 originou-
se de mecanismos de financiamento inadequados ¢ da adocio de planos econdmicos e

mudangas legais que resultaram em desequilibrios nos contratos de financiamentos

habitacionais. Esse quadro agravou-se em razio da elevagio do nivel de inadimpléncia das
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carteiras, da interrup¢ao dos fluxos de pagamento em fungio de inimeras agbes na Justica e
também por causa das dificuldades na execucdo das garantias relacionadas aos
financiamentos. O objetivo das reformas microecondmicas aplicadas no setor seria
gstimular o desenvolvimento do financiamento privado da construgio civil por meio da
introducdo ¢ aperfeicoamento de instrumentos de crédito e securitizagfio, aumentar a
seguranga juridica para mutudrios ¢ financiadores, além de instituir um regime fributéario

mais eficiente e uma fiscalizagfio mais precisa dos recursos.

Sto varios os instrumentos praticos criados pelo govermo para fomentar a habitacio
por meio da expansio do crédito. Um deles € o Patrimdnio de Afetacdo de Incorporacdes
Imobilidrias, uma figura juridica aplicivel a incorporacSes imobilidrias cujo objetivo €
separar o patriménio de uma determinada incorporagfio dos demais bens da incorporadora.
Assim, ficam protegidos tante os compradores quanto os financiadores dos
empreendimentos imobilidrios em construgfio. Pretende-se com essa le1 melhorar o nivel de
governanga dos novos empreendimentos, aprimorando a fiscalizagio do patriménio em
jogo € viabilizando a continuidade da obra em caso de faléncia da incorporadora. Os
compradores podem agora verificar a regularidade financeira e tributaria ao longo da
execucdio da obra, cuja contabilidade tormou-se separada. A decisdo pela continuidade da
obra em caso de faléncia da incorporadora passou a contar com as necessarias garantias
juridicas, uma vez que algum eventual débito fiscal de responsabilidade dos compradores
fica restrito as obrigacdes do proprio patrimdnio afetado. Essa nova metodologia pretende,
sobretudo, atrair novos recursos para financiar o setor, principalmente por parte das
instituicdes financeiras. Estas também passarfio a ter informacfes mais precisas dos
projetos financiados e, em caso de faléncia da incorporadora, terdo melhores condigdes para

recuperar os recursos emprestados.

Qutro instrumento empregado s#o os Titulos de Securitizacdo de Créditos do Setor
Imobiliario. Instituidos em 1997 junto com o Sistema Financeiro Imobiliario, foram
regulamentados em 2004, no contexto das reformas microecondmicas. Os dois titulos
criados sfio a Cédula de Crédito Imobilidrio (CCI) ¢ a Letra de Crédito Imobiliario
(LCI). A CCI é um instrumento emitido no ato da concessdio de um financiamento
imobiliario a fim de representar a propriedade do crédito oriundo dessa operagédo especifica.
No caso de representar o crédito de uma operagio com garantia real, a Cédula fica

registrada juntamente com o imdvel financiado no cartério de imoveis, ¢ seus direitos
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podem ser objeto de negociac8o e securitizagdo, sem que seja necessario o assentimento
dos devedores ou o registro em cartério. Além disso, por ser um titulo executivo
extrajudicial, o processo de cobranga e execugdo de garantia do crédito representado por
uma CCI € menos custoso. Ja a LCI, por sua vez, € um titulo de emissdio privativa das
institui¢des financeiras e sfio lastreados em créditos imobiliarios garantidos por hipoteca ou
alienagfio fiduciaria que o emissor da Letra mantém em sua carteira. Esses dois
instrumentos ampliam os meios de financiamento do setor imobiliario, uma vez que
permitem a facil emissfio € negociaglo dos direitos creditérios decorrentes de operagdes de

financiamento.

As reformas microecondmicas para melhorar o financiamento do setor imobilidrio
abrangem ainda outras medidas, como a Carta Garantia para a recompra de Certificado de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), dando mais seguranga aos portadores de CRI (um
instrumento de securitizagfio criado em 1997). Por fim, também houve a permissio para a
concessdo de liminar autorizando depdsito judicial apenas de valores considerados
controversos, mantendo o pagamento das demais obrigagdes ¢ evitando prejudicar o fluxo
de pagamentos do empreendimento. Em 2004, o setor de construgéo civil expandiu 5,2%,

mantendo um forte ritmo de crescimento desde entdo.

3. Instrumentos de crédito e securitizagio para o agronegdcio

O agronegdcio € outro setor vital para a economia brasileira. Desde o comego da
década de 90, o PIB agricola vem se expandindo em ritmo bem mais elevado que o PIB
brasileiro como um todo. A causa principal sio os ganhos de produtividade verificados
nesse periodo: entre 1992 e 2004, a producdo de grios expandiu 110%, contra um aumento
de apenas 16% da area cultivada, moestrando que o avango tecnolégico foi extraordinario no
meio rural. O agronegdcio € muito importante para a sustentacio das contas externas
brasileiras, em razdo do saldo da balanca comercial de mais de US$ 35 bilhdes. O potencial
de crescimento do agronegoécio brasileiro ainda ¢ muito grande. HA perspectivas de
expansdo dos mercados interno e externo, sobretudo na Asia, ¢ o pafs possul cerca de 106
milhdes de hectares nfo explorados. O Brasil € uma das ultimas fronteiras agricolas do

mundo.

O agronegécio brasileiro vem se modernizando também em suas formas de

financiamento e gerenciamento de risco. As negociacdes agropecuarias na Bolsa de
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Mercadorias & Futuros tem mostrado continua expansio, embora representem ainda apenas
10% da produgfio bruta agropecuéria. Estd disponivel no mercado um conjunto de titulos
emitidos por agricultores com caracteristicas distintas de vencimento, garantias ¢ formas de
negociacdo. Embora ndo viabilizem uma ampla captagio de poupanga do publico em geral,
revelam o movimento de integragio da agricultura ao mercado financeiro. Um exemplo é a
expansio da Cédula de Produto Agropecuario (CPR), cujo valor € avalizado pelo Banco do
Brasil. Porém, a necessidade de crédito para capital de giro de uma safra brasileira
representa um montante em torno de R$ 118 bilhdes, do qual as fontes oficiais t€m suprido
somente cerca de 1/3, 3 taxa de juros de 8,75% ao ano. A grande maiorta dos recursos,
portanto, tem sido financiada diretamente por agroindustrias, fradings ¢ recursos proprios

dos agricultores, a um custo relativamente mais elevado.

A continuidade do crescimento do agronegdcio brasileiro depende de uma oferta
estavel ¢ barata de crédito. O objetivo das reformas microecondmicas para o setor é
viabilizar essa condi¢lio, contribuindo para que o agronegécio, modemizado e
profissionalizado, consiga captar recursos junto ao investidor privado para se financiar.
Para o financiamento privado da fase de produgdo, criaram-se trés titulos: o Certificado de
Direitos Creditérios do Agronegicio (CDCA), emitido por cooperativas de produtores
rurais e outras entidades que pratiquem o comércio, o beneficiamento ou a industrializagio
de produtos e insumos agropecudrios, ou ainda produzam maquinas ¢ implementos ligados
a atividade; a Letra de Crédito do Agromegdcio (LCA), emitido por instituigGes
financeiras; e o Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA), emitido por
companhias securitizadoras de direifos creditorios do agronegdcio. Com esses trés titulos,
pretende-se tornar o mercado de capitais uma alternativa acessivel para financiar o
agronegdcio, aumentando a liquidez em toda a cadeia produtiva, com pulverizacéo do risco

para o investidor e diminui¢fo do custo do crédito para o produtor.

Para a fase de comercializagdo, foram lancados o Certificado de Depdosito (CDA) e
o Warrant Agropecuario (WA). O CDA ¢ um titulo de crédito que expressa a promessa de
entrega de produtos agropecuarios depositados em armazeéns certificados em conformidade
com a nova Lei de Armazenagem. Ele circula sem documentos fiscais, sofrendo incidéncia
de impostos somente na ultima etapa da comercializagfio, e nio em todas elas. Ja o WA ¢
um titulo que garante o direito de penhora sobre o produto descritc no CDA

correspondente, O objetivo desses titulos é fazer com que 0s armazéns participem como
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agentes ativos da comercializagdo de produtos agricolas, além de atrair mais investidores ¢

ampliar a liquidez do setor.

Além de ag¢Ges para fomentar o financiamento, o agronegdcio passou a contar
também com mecanismos de reducfo do risco associado a oscilagdes de pregos dos
produtos agricolas. O Contrato de Opgiio Privado pretende ser uma alternativa aos
contratos de opc¢iio de venda langados pelo Governo Federal, pelos quais os agricultores
pagam um prémio para fixar o preco de venda de sua produg@io em determinado patamar, O
objetivo agora é incentivar também o lancamento pelo setor privado de coniratos de opgio
de venda de produtos agricolas, aumentando a eficiéncia da fase de comercializagdo. O
desenvolvimento da industria de opgdes agricolas no pais reveste o agronegécio de
instrumentos de gerenciamento de risco contra variagdes de precos, o que ¢ fundamental
para a atividade rural. A meta é contribuir para estabilizar a renda dos produtores rurais,
oferecendo-lhes as condigbes necessarias para buscar altemativas privadas de

financiamento.

As reformas microeconémicas para o setor agricola incluem também o incentivo ao
uso de mecanismos de Seguro Rural, dos quais depende o sucesso dos novos instrumentos
de financiamento do agronegdcio. O nivel de risco da atividade agricola ¢ elevado,
sobretudo por causa de eventos climéticos inesperados, como secas, geadas e chuvas em
excesso. O produtor acaba langado a um ciclo vicioso de renegociagdes de dividas,
comprometendo seu patrimdnio e incapacitando-o a fazer novos investimentos. O seguro
evita esse tipo de dano, reduzindo a exposigiio do agricultor ao risco € dando-lhe maior
previsibilidade financeira. Além disso, a andlise de risco no processo de subscricio do
seguro possibilita uma methor orientacio dos agricultores quanto as técnicas utilizadas € as
dreas de plantio adequadas as culturas, levando-os ao aperfeicoamento no uso de

tecnologias, cujo efeito serd a redugdo de custos combinada a maior produtividade.

4. Qutros instrumentos de crédito e securitizacio

A estratégia de ampliar o crédito e a securitizagio no Brasil prossegue com a criagio
da Cédula de Crédito Bancario (CCB), cuja lei foi regulamentada em 2004. Trata-se de
um titulo representativo do crédito bancario. A emiss#io € do prdprio tomador do crédito em
favor da institui¢Bo financeira que concede o empréstimo. Sfo varios os beneficios trazidos

por esse instrumento. O aumento da seguranga juridica das operagBes reduz o risco da
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carteira de crédito do banco e diminui o custo de execugdo judicial. O custo de
oportunidade na concesséo do crédito também se torna mais baixo, uma vez que o banco
tem mais facilidade para negociar o crédito no mercado secundirio. O resultado ¢ uma
expansio do volume de crédito, com menores custos e riscos. A mesma lei que criou a CCB
instituiu também o Certificado de Cédulas de Créditos Bancarios (CCCB), instrumento

para facilitar o processo de securitizagio através do agrupamento de varias CCBs.

5. Instrumentos para reduzir a assimetria de informacdes

A presenca de assimetria de informagdes é um dos principais obstaculos a atividade
bancaria. Ela se traduz, sobretudo, na dificuldade dos bancos em identificar os riscos de
inadimpléncia ¢ quebra de confratos. Esse problema surge da incapacidade das institui¢des
financeiras de estimar com precisdo a probabilidade de os outros agentes envolvidos nas
operagdes cumprirem os compromissos assumidos. Quanto maiores e melhores as
mformacdes disponiveis sobre os agentes envolvidos, melhores as condigdes para a correta
avaliagdo do risco de cada operagfo. Com isso, as institnigdes financeiras terio maior
propensio a emprestar a custos menores ¢ volumes maiores, enquanto todos os agentes

econdmicos terdo condigdes de realizar melhores negocios.

As reformas microecondmicas abrangem medidas para reduzir a assimetria de
informag8es no sistema financeire. O objetivo é mitigar a sele¢fio adversa € risco moral
presentes nas operagdes de crédito. O primeiro problema ocorre quando o emprestador nfo
possui informag@es claras sobre os tomadores de empréstimos, aumentando a taxa de juros
para todos ou simplesmente racionando o crédito linearmente. J4 o problema do risco moral
se d4a quando a instituigio financeira nfio possui meios de acompanhar o compertamento
dos clientes apds a concessdo do empréstimo, nfio sabendo se cle estd realmente se
esforgando para quitar a divida. Se o banco tivesse acesso a essas informagdes, poderia
tomar medidas para evitar o calote de um cliente especifico, € nfio aumentar os juros para

todos e racionar o crédito.

O Brasil possui, hd mais de 40 anos, diversos bancos de dados de proteciio ao crédito,
mas todos eles tém em comum a disponibilizacio apenas de informagdes negativas sobre os
consumidores, como inadimpléncia e calotes. O objetivo € alertar outras institui¢8es para os
maus pagadores ¢ incentivar o pagamento em dia das obriga¢Ses. Entretanto, isso nfio ¢

suficiente para diminuir o problema da assimetria de informag¢Bes. A falta de maiores
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informagdes sobre o historico dos consumidores faz com que os bons pagadores ndo sejam
recompensados, prejudicando principalmente as familias de baixa renda. Para isso, foram
criados, no contexto das reformas microeconfmicas, dois novos instrumentos para
aprimorar o sistema de protegdo ao crédito: o Sistema de Informactes de Crédito do
Banco Central (SCR) ¢ a regulamentagio da atividade de Bancos de Dados Privados de
Proteciio ao Crédito. O SCR é um banco de dados que armazena informagdes sobre as
operagdes de crédito realizadas pelas institui¢des financeiras. Trata-se de uma importante
ferramenta de avaliagdo do risco no sistema financeiro, e tem o objetivo tanto de auxiliar o
Banco Central na tarefa de supervisio bancaria quanto fornecer informagdes sobre clientes
as instituigdes financeiras. Por sua vez, a regulamentacio dos bancos de dados privados tem
por meta disseminar seu uso responsavel, ajudando as instituigbes financeiras a avaltar o
risco de maneira eficiente — inclusive utilizando informagdes positivas sobre o cliente — e

ao mesmo tempo garantindo o direito do cidadio a privacidade.
Sistema tributario

O sistema tributario também foi colocado na pauta dos formuladores das reformas
microecondmicas. A estrutura tributaria da economia tem excepcional importancia como
instrumento de politica econdémica ¢ social no médio ¢ longo prazo. Os tributos sfo
importantes ferramentas de incentivo dos agentes, influenciando suas decisdes de consumo,
poupanga, investimento ¢ producdo. Eles condicionam, portanto, a dindmica de crescimento
do pais e o bem-estar de sua populagio. Além disso, os tributos representam importante
mecanismo de redistribui¢iio de renda, ao servir de fonte financeira para os gastos publicos
na 4rea social. O objetivo das reformas microecondmicas na area € corrigir distor¢des —
sobretudo as que implicam regressividade da carga tributiria e oneram o investimento — e

aumentar a eficiéncia da arrecadagéo.

1. Fim da cumulatividade do PIS/COFINS

A mudan¢a do regime cumulativo do Programa de Integracao Social (PIS) e da
Contribui¢fio para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) caracterizou uma
das principais mundangas na area tributaria. O PIS/COFINS eram tributos tipicamente
cumulativos, pois a base de calculo era o faturamento das empresas. Nessa base se incluiam
despesas com aquisi¢io de bens e servigos intermedidrios, que, por sua vez, ja
incorporavam a mesma contribuigdo paga em estagios anteriores da cadeia de produgdo. A
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cumulatividade desse dois tributos causava distor¢des de pregos relativos, reduzia a
competitividade da produgdo nacional no mercado externo e incentivava a criacio de
estruturas industriais verticalizadas. Algumas empresas produziam seus proprios insumos
apenas para reduzir a carga tributéria, o que representava alocagio ineficiente dos recursos

¢ redugdo da produtividade da economia brasileira,

As reformas implementadas na legislagio do PIS/COFINS minimizaram essas
distorgdes. Converteu-se a maioria dos setores para o regime ndo-cumulativo, incentivando
uma organizagio mats eficiente das empresas. Elas passaram a ter estimulos para se
especializarem nas etapas do processo de produciio em que siio melhores e tém vocacio,
adquirindo insumos e componentes de outras empresas especializadas, sem que os impostos
cumulativos onerem o processo produtivo. A nova PIS/COFINS €, assim, um importante
fator de inducio do setor industrial, abrindo caminho para importantes ganhos de eficiéncia
econdmica. Com a reforma, os gastos com insumos, energia elétrica, materiais, despesas
financeiras e depreciagdo passaram a ser dedutiveis da base de célculo do ftributo. Isso
significa que, mesmo com uma aliquota de 7,6%, as industrias pagam menos PIS/COFINS
do que anteriormente, quando a aliquota era de 3%, porém cumulativa. Também se
favoreceu o setor de servicos para empresas, inclusive os de ponta, como soffwares

gerenciais e financeiros, uma vez que, nesse caso, a PIS/COFINS paga é dedutivel.

2. Desoneracio da poupanca de longo prazo

Outras importantes agdes relacionadas a tributago dizem respeito & desoneragdo da
poupanga de longo prazo. O objetivo € incentivar a concessdo de crédito a prazos mais
longos, para que projetos que demandem grande volume de capital e prolongados prazos de
maturacio possam ser financiados a contento. A formagdo de poupanga de longo prazo ¢é
fundamental para o crescimento sustentado da economia, com impacto positivo sobre o
nivel de emprego ¢ renda. A poupanga alongada é benéfica também para a divida piblica.
O maior prazo tende a deixa-la menos vulneravel, provocando a reducéo dos juros.

Segundo o documento do Ministério da Fazenda,

o Brasil apresenta uma baixa participagio do crédito privado como proporgo da renda nacional
quando comparado aos demais paises emergentes. Paralelamente, a tributagio incidente sobre
as transagdes financeiras cria o que ¢ chamado em teoria econbmica como ‘perdas de peso
morto’, ja que desincentiva a busca por uma alocagdio eficiente de recursos € reduz a

competitividade dentro do mercado de aplicagdes financeiras. Este reduzido volume de crédito
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tem impactos negativos sobre o bem-estar das familias, tanto diretamente, ao elevar o custo do
acesso ao credito para consumo, quanto indiretamente, ao elevar o custo do investimento. Ja o
desestimulo 2 mudangas na alocagio de recursos reduz a eficiéncia na escolha de portiflio e,

conseqiientemente, a sua canalizagdo para os investimentos (pag. 55).

Uma agdio importante nessa direcdo foi a criagio da Conta-investimento. A
incidéncia de tributagio sobre movimentagdes financeiras restringe as mudangas de
posicdes por parte dos investidores. Isso reduz a taxa de retorno privada e a eficiéncia do
sistema financeiro como um todo, prejudicando a concorréncia entre os gestores de
recursos € entre os diferentes produtos financeiros, O objetivo da criagdo da conta-
Investimento € permitir que os recursos financeiros sejam tributados apenas no momento da
movimentacdo da conta corrente para a conta-investimento. Dessa maneira, reduz-se o
custo da mudanca entre aplicagdes financeiras, j4 que movimentagdes futuras podem ser
feitas através da conta-investimento, ficando livres da cobranga da Contribui¢do Proviséria
sobre Movimentac3o (CPMF, agora extinta) ou Transmissio de Valores e de Créditos e
Direitos de Natureza Financeira. Na pratica, a conta-investimento estendeu aos pequenos
investidores um direito que era exclusivo de grandes investidores, que tinham acesso a

fundos de investimentos ja livres de tributagfo.

As agdes tributarias de incentivo & poupanca de longo prazo prosseguem com o Novo
Regime de Tributacdo de Renda Fixa e Variavel. Introduziu-se a tributagfio decrescente
nos fundos de investimento € nos ativos de renda fixa de acordo com o prazo dos recursos.
A aliquota de imposto de renda de 20% foi substituida por uma regra de tributagio
decrescente, com uma aliquota de 22,5% para aplicacdes de até 6 meses, 20% para
aplicagBes de 6 meses a 12 meses, 17,5% para aplicagbes de 12 meses a 24 meses e 15%
para aplicagdes acima de 24 meses. Qutro ganho para os fundos de investimento € a
definigdo de que a cobranga do chamado *“come-cotas” passa a ser feita pela menor aliquota
fixada (15%), beneficiando o poupador que mantiver seus recursos por prazos mais longos.
A diferenga de tributagfo, se houver, sera cobrada apenas no momento do resgate. No caso
de investimentos em agdes, seja diretamente ou por intermédio de fundos de investimentos,
a aliquota de imposto de renda fo1 reduzida para 15%. E, para incentivar a participacio de
pequenos investidores, o limite de isen¢io mensal para operagdes realizadas em bolsas de

valores foi elevado de R$ 4.143,00 para R$ 20.000,00.
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O governo instituiu também um Novo Regime de Tributacio da Previdéncia
Complementar, que ¢ um dos mecanismos mais importantes de captagio de poupanga de
longo prazo. Duas medidas foram introduzidas: o fim da cobranga de imposto de renda
sobre as carteiras dos fundos de pensio e demais planos de previdéncia, a partir de janeiro
de 2005; ¢ a criagfio de uma nova metodologia de tributagfio sobre planos de previdéncia
complementar, baseada em aliquotas decrescentes de acordo com o prazo, também a partir
de janeiro de 2005. Antes os rendimentos auferidos pelos fundos de pensdo eram tributados
em 20%. A partir de 2005 essa contribuicdo foi extinta, com um custo estimado para o0s
cofres ptiblicos de R$ 450 milhdes ao ano. O objetivo fol aumentar a rentabilidade liquida
das carteiras, o que implica em ganhos adicionais para os participantes, Ja que sobram mais
recursos para o pagamento de beneficios. J4 a segunda medida atingiu os participantes de
planos de previdéncia complementar que optarem pela tributagio decrescente. A nova
tributacéo consiste na aplicagiio de uma tabela especifica de imposto de renda na fonte, com
aliquotas decrescentes de acordo com o prazo de acumulagio no plano. Essa tabela comeca
em 35% ¢ apresenta redugBes de 5% a cada 2 anos até atingir a aliquota de 10%. Assim,
individuos que atualmente estdo sujeitos a uma aliquota de 27,5%, passarfio a pagar
somente 10% a titulo de imposto de renda sobre os beneficios de previdéncia
complementar, caso mantenham seus recursos acumulando por periodos acima de 10 anos.
Ainda na mesma direglo, os seguros de vida ¢ de acidentes pessoats, do mesmo modo
importantes mecanismos de acumulacdo de poupanga de longo prazo, também foram pauta
do programa de reformas microecondémicas. A principal mudanga foi a Reducfio das
Aliquotas de IOF sobre Seguros do Ramo Vida. O objetivo foi reduzir o custo dos
seguros de vida, permitindo o seu acesso a segmentos de renda mais baixa ¢ a conseqiiente

expansdo do setor. A quota caiu de 4% para zero, em 2006.

3. Desoneracio de novos investimentos

Segundo os formuladores das reformas microecondmicas, uma baixa tributacfo sobre
os bens de capital € um importante fator para se atingir o crescimento econdmico
sustentado. Assim, diversas medidas foram implementadas para reduzir a tributagfio sobre a
intermediag¢do entre poupanga e investimento. Reduziram-se os impostos sobre os bens de
capital para estimular o investimento e prevenir riscos de surgimento de gargalos
prejudiciais ao comércio exterior. Para estimular a ampliagiio e modernizagio da estrutura

portudria, instituiu-se o Regime Tributario para Incentivo 2 Modernizac¢iio e Ampliagio
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da Estrutura Portuiria (REPORTO). Essa medida tem como caracteristica principal a
desoneracdo tributiria na aquisi¢@io de méquinas e equipamentos destinados a investimentos
nos portos, reduzindo o risco de uma restrigio logistica as exportagbes brasileiras. Os
equipamentos adquiridos através do REPORTO deixaram de pagar IPI, PIS/ COFINS ¢ o

imposto de importagdo.

Ainda no esforco para diminuir o custo dos investimentos, o governo
progressivamente diminuiu a aliquota de Imposto sobre Produtos Industrializados (IPT)} que
incide sobre maquinas e equipamentos — que passou de 5% para 3,5%. Por fim, outras
medidas pontuais também foram implementadas: aceleracfio da depreciagio contabil de
méaquinas e equipamentos utilizados em processos industriais; ampliagio do prazo de
apuragdio ¢ recolhimento do IPI de quinzenal a mensal, reduzindo o custo operacional das
empresas ¢ a melhora de seu fluxo financeiro; e redugfo para dois anos do tempo de
aproveitamento do crédito do PIS/COFINS para os setores com direito a nio-

cumulatividade.

Mecanismos de resoluciao de conflitos

A melhoria dos mecanismos de resolugéio de conflitos fol outra questiio enfrentada
pelas reformas microecondmicas. Por mais minuciosos que sejam, 0s coniratos nio sio
capazes de prever todas as contingéncias futuras de uma transagio econdmica. Para isso ¢
fundamental, numa economia de mercado, um bom sistema de registro de propriedades ¢
resolugiio de conflitos. Com um registro de propriedades preciso, as partes envolvidas
podem ter certeza de que terfio acesso pleno e irrestrito aos bens transacionados. Ja um
sistema de resolugcdio de conflitos eficiente ¢ fundamental para que eventuais
desentendimentos sobre determinados pontos dos contratos possam ser resolvidos entre as
partes. Esse processo de complementagio contratual tem de ocorrer de forma rapida e sem
elevados custos adicionais. Se os marcos legais e institucionais que estruturam esses
mecanismos sugerirem um processo lento, custoso € com incentivos para agio protefatdria
de qualquer uma das partes, o custo esperado das transagdes econdmicas aumenta. Esse
maior custo é pago pelas empresas e consumidores, culminando em menor crescimento
econdmico, além de provocar distorgdes na alocagéio de recursos para manter grandes
estruturas juridicas. A auséncia de uma intermediag@io adequada pode causar inseguranca

juridica e afugentar os agentes.
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As reformas microeconfmicas nessa arca abrangem diversas medidas para facilitar o
acesso do cidaddo comum a Justica € diminuir o custo da resolugio de conflitos. O uso de
meios alternativos de mediagio foi incentivado. O objetivo foi reforcar o papel jurisdicional
dos tribunais superiores e combater manobras protelatorias nos processos de execucio,
elevando assim a qualidade do servigo prestado pela Justica. Realizou-se também uma
importante reforma na legislagdo falimentar brasileira, criando-se instrumentos e incentivos
a recuperagdio das empresas em dificuldades, ao contrario do que ocorria na legislagio até
entdo em vigor. Espera-se, desse modo, impedir que empresas com real possibilidade de
recuperagiio encerrem suas atividades, preservando empregos, investimentos ¢ a estrutura
produtiva. Além disso, a nova legislagio promoveu uma participagio mais ativa e
igualitaria dos credores nas decisdes da empresa em dificuldades, tornando a gestio mais
eficiente e aumentando a seguranca dos investimentos. Algumas medidas sio detalhadas a

SEguir.

1. Reforma do Poder Judiciério

Segundo o diagndstico dos formuladores das reformas microecondmicas, o Poder
Judicidrio no Brasil ¢ lento e custoso. Por conta disso, o pals apresenta um alto nivel de
“exclusio judicial”, com consequéncias negativas sobre as relagdes ¢ contratos econémicos.
Areas como a crediticia ¢ a trabalhista, por exemplo, padecem desse problema,
contribuindo para o alto nivel de informalidade no pais. Quantificar esses efeitos é dificil,
mas alguns nimeros consolidados para o mercado de crédito podem tlustrar o problema de
uma estrutura judiciéria ineficiente. Se o cidadfio lesado desejar recorrer & Justica brasileira
para ver garantidos seus direitos, pode perder no processo entre 43,2% ¢ 17% do valor da
causa — no menor e no maior valor do contrato, respectivamente — pela modalidade
extrajudicial, que € a mais simples e mais rdpida (de até 1 ano). J4 o rito processual mais
complexo pode durar até 8 anos entre as fases de conhecimento, de liquidagio
(determinagfio do valor) e execucfio da sentenga. Se o processo tiver curso até o fim, para
valores de até R$ 500, verifica-se que o custo € superior ao valor da causa, o que inviabiliza
o uso do servi¢o judicial. Mesmo para o maior valor de contrato considerado, de R$ 50 mil,
quase 76% desse valor se perderia ao longo do processo judicial, o que explica a razdo do
desestimulo do cidadiio de recorrer ao servigo jurisdicional. Conseqlientemente, 0 acesso a

Justica fica restrito a empresas e pessoas que contam com uma estrutura juridica
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permanente. A classe média e, sobretudo, a populagio pobre, nfio t€ém como arcas com os

custos de um processo e ficam alijadas da Justica.

Entre as medidas para dar mais transparéncia e agilidade & Justica est4d uma Reforma
Constitucional, que abrange varios pontos. Entre as a¢bes estdo: o controle externo do
Poder Judicidrio € do Ministério Piiblico, por meio do Conselho Nacional de Justica e do
Conselho Nactional do Ministério Piiblico; a modernizagiio do Estatuto da Magistratura,
unificando critérios de acesso, promogio, treinamento e puni¢do na carreira, e também a
adocdo de quarentena para seus membros; a federalizagdio de crimes contra direitos
humanos; a autonomia administrativa, financeira e de iniciativa das defensorias publicas,
importante mstrumento de inclusfo judiciaria, a fim de fortalecé-la; e o aprimoramento do
sistema de recursos com a introdugio da simula vinculante do Supremo Tribunal Federal.
Esta ultima medida ¢ de especial relevancia. Ela visa resolver o problema do excesso de
recursos que congestionam o STF, levando-o a apreciar matérias ja tratadas em decisBes
sumuladas. O objetivo ¢ dar maior poder efetivo A jurisprudéncia ao condicionar, ou mesmo
impedir, recursos a0 STF em temas ja sumulados, evitando o desperdicio de tempo ¢

recursos de todas as partes envolvidas,

QOutra linha de aghio da reformas microecondmicas & composta pelos
Aperfeicoamentos Administrativos do Poder Judiciario. Diversas medidas foram
tomadas no sentido de incentivar o aumento da eficiéncia gerencial da Justiga, sobretudo na
gestdio das informagdes processuals das varas e tribunais. Também se pretende reforgar a
acHo de orgdos importantes na prestagéio do servico judicial ao cidaddo, como a Defensoria
Publica, os Juizados Especiais, os Juizados Itinerantes e os Centros de Integracio de
Cidadania, que agilizam ¢ democratizam o acesso ao servigo judicial. O enfoque na
eficiéncia administrativa e operacional dos tribunais ndo deve ser subestimada. O
treinamento de funciondrios, a unificagio de processos ¢ a automacgio podem ser téo
importantes quanto a qualificagdo t€cnica e a lisura dos juizes para o bom funcionamento

da Justica.

Além disso, preparou-se também uma Reforma Processual, cujas medidas giram em
torno do aperfeigoamentos dos ritos processuais ¢ de mecanismos alternativos de resolugio
de controvérsias. Para tanto, duas leis importantes foram propostas: a Reforma Processual
dos Titulos Judiciais ¢ a Reforma Processual dos Titulos Extrajudiciais. A primeira propde

que a liquidagio e a execuglio da sentenga judicial deixem de ser processos auténomos ¢
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passem a fazer parte do processo de conhecimento que analisa o mérito da aglio. Desse
modo, agiliza-se o cumprimento da sentenga, ao simplificar a notificagfio do réu, que passa
a ser por intimagfo ao invés de citagfo, além de estipular multa de 10% sobre o valor
devido em caso de nfo-cumprimento da sentenga. Dessa forma, sdo reduzidos os incentivos
a atitudes protelatérias que aumentariam o dnus das partes. Além disso, propSe-se que o
autor passe a indicar os bens do réu a serem penhorados € o fim dos embargos a execugio,
que tem o efeito automatico de suspender o processo, criando a figura da impugnagio, sem
efeito suspensivo automatico. Ja a outra lei propde propde mudan¢as no processo de
execugdo por titulo extrajudicial. O objetivo da reforma € simplificar e agilizar o processo
de execucdo, reequilibrando os direitos ¢ deveres das partes e reduzindo o acesso a
mecantsmos puramente protelatérios. Segundo a proposta, € concedido ao credor alguns
direitos, como o de indicar os bens do devedor a serem penhorados e de obter, no inicio do
processo, certiddo com a qual podera gravar os bens do devedor até o valor da divida. Ao
devedor, propde-se que possa embargar a execugfio sem precisar garantir o juizo e que se

racionalize a lista de bens sujeitos & impenhorabilidade no processo de execucio.

2. Nova Lei de Faléncias

A nova Lei de Faléncias também faz parte da estratégia de methorar os mecanismos
de resolug@o de conflitos no pais. A legislagfio anterior estava desatualizada, e nfio condizia
com a evolucfio produtiva e financeira ocorrida desde a década de 60. O objetivo principal
foi oferecer condigSes efetivas para que uma empresa que passe por dificuldades
transitorias possa se recuperar, facilitando a alienagfio de seus ativos produtivos e
preservando sua capacidade produtiva e os empregos gerados. Se a empresa tem condi¢des
de voltar a ser lucrativa, a lei prevé um modelo para que, num ambiente de negociagio
entre o devedor ¢ seus credores, se elabore um plano de recuperagfio, seja judicial ou
extrajudicial. A grande novidade ¢ o incentivo 3 negociagio entre o devedor e seus
credores, os maiores interessados pelo destino da empresa. Todas as discussdes devem ser
centralizadas numa Assembléia Nacional de Credores, em que as trés classes de credores se
reunem: trabalhadores, credores com direitos de garantia real ¢ credores quirografarios
(sem garantia real). A Assembléia deve aprovar a forma de realizagdio dos ativos da
companhia, garantindo que a alienagdio maximize os recursos destinados a satisfazer os

créditos contra a massa falida. Se, no entanto, no for possivel a recuperago do negécio, a
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Lei de Faléncias também dispSe de dispositivos para tornar a alienagiio de ativos eficiente e

rapida, evitando a deterioracio da empresa.
Ambiente de negécios e concorréncia

A burocracia e os altos custos ndo monetarios que pesam sobre atividade produtiva
representam grandes entraves ao crescimento brasileiro no longo prazo. Assim, algumas
reformas microeconfmicas t&ém por objetivo melhorar o ambiente de negdcios, de forma a
ampliar a concorréncia, reduzir custos de transag@io e fomentar o empreendedorismo. Com
essas reformas, pretende-se estabelecer um desenho institucional que estimule a
concorréncia entre as empresas, sobretudo derrubando barreiras que impegam a entrada de
novos produtores nos diferentes mercados. Para tanto, estudam-se medidas para reestruturar
o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia. Tambeém se pretende estender a aplicacio
da legislag#o antitruste ao sistema financeiro. Além disso, o governo promete medidas que
minimizem os custos de transagdo para a abertura e o fechamento de empresas. Os entraves
burocrdticos hoje existentes geram uma perda de recursos para os empreendedores — na
forma de tempo, contrataco de intermedidrios, preparo de documentos € laudos. Esses
recursos deveriam ser empregados no proprio negécio, aumentando a eficiéncia econdmica,
A literatura econdmica demonstra que a informalidade e a corrupgio sio maiores a medida
que aumentam os custos para abertura e fechamento de empresas. Desse modo, € urgente a
simplificagiio desses procedimentos, para que se eliminem duplicagbes na exigéncia de

documentagiio e se reduzam os prazos para a obtengfo de autorizagfo para operar.
1. Reforma do sistema de defesa da concorréncia

O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia, no qual o governo planeja
mudangas, ¢ composto pela Secretaria de Acompanhamento Econdémico do Ministério da
Fazenda, pela Secretaria de Direito Econdmico ¢ pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdémica (CADE), ambos subordinados ao Ministério da Justica. Esse sistema analisa os
casos de fusio e aquisicBo de empresas e praticas que possam gerar obstrugio a
concorréncia. Pretende-se com as reformas integrar as agdes ¢ estruturas desses trés orgéos,
com o objetivo de reduzir a duplicagdo de tarefas, tornando o julgamento dos processos
mais rapido e eficiente. A demora na analise de processos de fusfo ¢ aquisigdo resulta em
varios problemas. Além de provocar incertezas sobre o funcionamento das empresas

envolvidas, afetando decisdes de investimento, dificulta também a imposigiio de medidas
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que visem a reversdo ou atenuagdo de concentragdes indesejaveis de mercado. Por fim,
pretende-se ainda implantar um sistema de anAlise prévia dos atos de fusfio e aquisigio,
com analises expressas para os casos de baixissima probabilidade de afetar a concorréncia.
Dessa forma, pretende-se voltar o foco para a investigacio de préticas lesivas, como s3o os
casos dos cartéis. Espera-se, assim, que o sistema de defesa da concorréncia, contribua
ainda mais para a eliminagfio ou atenuag@io de praticas anticoncorrenciais. O sistema
bancéario também ¢ objeto das reformas microecondmicas voltadas para a promocgio da
concorréncia. O objetivo & estender a aplicagiio da legislagio antitustre ao setor bancario.
Essa medida pretende resolver a incerteza existente sobre a competéneia de analise do
impacto concorrencial de fusdes no sistema financeiro. De acordo com o projeto, o Banco
Central ficara encarregado de determinar, dentre os casos de fusGes e aquisi¢des no ambito
do sistema financeiro, aqueles que envolvem risco sistémico, cuja andlise do ato de
concentragdo caberd ao Banco Central. Todos os demais casos que nfo apresentem risco de
danos ao sistema financeiro serdo enviados para a andlise do Conselho Administrativo de

Defesa Econdmica (CADE).

2. Reduciio do tempo para abrir e fechar empresas

Prioridade na agenda de reformas microecondmicas, a regulaciio da entrada de novas
firmas nos diversos mercados € fundamental para a melhoria do ambiente de negécios. Os
diagndsticos existentes sobre a regulagio de entrada no Brasil demonstram que o custo de
registrar e legalizar empresas é elevado, principalmente por causa do tempo gasto para se
completar todo o processo de registro ¢ legalizagfio. Segundo o Banco Mundial, o processo
de registro completo de uma firma no Brasil dura, em média, 152 dias. O custo de
fechamento de uma firma no Brasil também ¢ alto, impedindo que um empreendedor cujo
negécio ndo tenha dado certo mude rapidamente para uma nova atividade. Além de
prejudicar os negdcios, a burocracia incentiva a corrupgio, sendo o pagamento de propinas

uma das praticas mais disseminadas no Brasil.

Viarias iniciativas foram promovidas em diversos paises para minimizar esse
problema. A Espanha, por exemplo, priorizou-se 0 acesso a informagdo: varios ministérios
passaram a operar conjuntamente uma pagina na internet que informa todos os passos
necessarios para o registro e legalizagdo de uma empresa em cada localidade. O Paquistdo
também seguiu a tendéncia de usar a tecnologia para promover a troca de informagdes entre

orgdos publicos, interligando eletronicamente todos os 6rgéos fiscais. O numero de registro
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fiscal, que antes levava uma semana para ser obtido, passou a ser disponibilizado em
poucas horas, J4 o Vietnd estipulou em lei prazos maximos para que os drgios publicos se
manifestassem e respondessem ao wusuario. O tempo de resposta, que era de
aproximadamente 45 dias, foi reduzido para 19 dias no periodo de 1 ano. A Afiica do Sul,
Bélgica, Italia e Moldavia passaram a utilizar um tinico niimero de registro para empresas.
Sdo agdes que tém em comum o uso de tecnologia avangada, sobretudo a internet. A
necessidade de autenticacio de documentos em cartdrio também vem sendo gradativamente

abolida no mundo.

No Brasil, uma melhoria nesse aspecto passa, sobretudo, pela integragdo dos trimites
de registro e legalizagdo das emipresas. O empresario é obrigado a preencher varios cadastro
g fornecer copias de documentos a diversos érgios. Ele acaba percorrendo mais de uma vez
a seqliéncia logica do processo de abertura de sua empresa, devido a problemas encontrados
em uma de suas etapas. A obten¢o do alvara de funcionamento também ¢ demorada, uma
vez que os prazos para a obtencdo de licengas especificas s#o, em geral, bastante longos. A
tecnologia € muito pouco usada. Existe a obrigatoriedade de preenchimento de formularios
em papel, o que eleva o custo do processo. Nada € feito sem passar por registro em cartdrio.
E ha pouca diferenca de processamento em razdo do tamanho da empresa: o mesmo grau de
escrituragio e registro ¢ exigido tanto de uma grande empresa como para a pequena

empresa.

S#o varias as iniciativas propostas pelo governo para acelerar o processo de abertura e
fechamento de empresas: a disseminagio de Nicleos de Orientacio € Informacéo, para a
orientagio prévia ao usulrio dos sistemas de registro ¢ legalizagdo de empresas, oferecendo
servigos como consulta de nome empresarial, orientagio para descricdo do objeto social,
consulta de localizagiio e enderego e consulta de requisitos para atendimento de normas da
Vigilancia Sanitaria e do Corpo de Bombeiros; a uniformizacio da atribuigio de codigos de
atividades econdmicas para uso dos 6rgios da administracio publica, através da construgio
da Central de Codificacio da Classificagio Nacional de Atividades Econdmicas
CNAE-Fiscal, o que facilitaria a padronizagdo de exigéncias de seguranga, sanitirias e
ambientais; o estabelecimento de uma Ficha Cadastral Unica Eletrdnica, cujo objetivo é
promover uma entrada de unica de dados e documentos; ¢ também a adogdo do Alvara

Provisorio, que permitiria s empresas comegar a funcionar logo apds o registro.
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Consideracoes finais

As medidas legais e institucionais detalhadas no capitulo anterior ndo esgotam a
agenda de reformas microecondmicas introduzidas nos tltimos pelo Governo Federal na
economia brasileira. Dado o cariter resumido de uma monografia, este trabalho cobre
apenas uma parte dessas reformas. Questdes importantes foram deixadas de lado, entre elas:
a politica industrial, os incentivos a pesquisa € a inovagio, a promogio das exportagdes, a
reforma da legislagfio trabalhista e as medidas econdmicas para a inclusdo social, como o
microcrédito. Sdo topicos interessantes que poderiam ser abordados em um trabalho de
pesquisa mais extenso. Porém, as medidas abordadas aqui séo suficientes para exemplificar
o tipo de politica de desenvolvimento que os formuladores das reformas microecondmicas

preconizam.

Como j& se ressaltou, essa politica de desenvolvimento & oposta ao modelo
intervencionista adotado pelo Brasil durante quase 50 anos, desde a década de 1930 até o
comeco dos anos 80, quando o pais entrou em crise depois de alcancar altas taxas de
crescimento durante décadas. Assim, é inevitavel a comparagiio entre as duas concepgdes
de politica de desenvolvimento. De um lado, existe a experiéncia histérica do auge e do
declinio de uma politica de participacdo estatal intensa na economia, que proporcionou
altas taxas de crescimento, a despeito de nfo ter sido capaz de conduzir o Brasil para o
grupo de paises desenvolvidos. De outro, a ainda incipiente politica de buscar o
desevolvimento por meio de reformas microecondmicas e institucionais. Qual seria a
politica mais eficaz para o Brasil neste momento? A resposta a essa pergunta nfio é livre de

nuances e controvérsias.

E evidente que as reformas microeconmicas tém diversos aspectos positivos. O
Brasil ¢ uma economia de mercado e, como tal, precisa oferecer condi¢des adequadas a
expansio da atividade produtiva privada. As medidas no sentido de aperfeigoar o ambiente
de negécios devem ser aprofundadas para que as expectativas dos agentes no longo prazo
se fornem mais apuradas. Um ambiente cuja burocracia se¢ja reduzida e no qual os direitos
de propriedade e a concorréncia sejam respeitados ¢ mais propicio a atragio de
investimentos. A simplificagéo de leis e regras permite o surgimento de novas empresas e
facilita o fechamento de firmas com fraco desempenho, o que pode aumentar a

produtividade da economia. Também é importante a criagéio de incentivos a poupanca de
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longo prazo ¢ a construgiio de um sistema tributario que niio penalize a atividade produtiva
¢ ndo empurre os agentes para a informalidade. Além disso, outras a¢des que fazem parte
da agenda de reformas microeconfmicas, como 0s incentivos ao investimento em infra-
estrutura e ao desenvolvimento do capital humano do pais também sfo importantes fontes

de externalidades positivas para a economia.

A politica de reformas microecondmicas ¢ institucionais, embora importante para
melhorar pontos especificos da economia, estabelecen um padrio minimalista de
intervengdo do Estado na economia. Se ndo hé duvidas em relagdo a seus efeitos benéficos
sobre a expansdo dos negdcios privados, ¢ necessario questionar, contudo, se essa politica
de desenvolvimento ¢ suficiente para algar o Brasil, um pais com problemas estruturais
profundos, a condiglio de nacfo desenrvolvida. Introduzidas com sucesso em paises que ji
atingiram um alto grau desenvolvimento, como Australia e Canad4, as reformas nio podem
ser consideradas a solugéo ideal para um pais cuja configuragio social e produtiva é bem

menos avangada.

No Brasil, uma politica de desenvolvimento realmente eficaz precisa acelerar a
resolucfio de dois problemas estruturais graves: a md distribui¢fio de renda e o baixo
dinamismo nos setores tecnologicamente mais avangados da indistria. Uma distribuigiio de
renda mais equitativa &, por si 6, uma pré-condigdo para o desenvolvimento pleno, além de
facilitar o crescimento econdmico. Os formuladores das reformas microecondmicas
reconhecem a importincia de se minimizar as desigualdades sociais no pais, mas nfo
oferecem solugdes efetivas. No curto prazo, propde-se medidas de baixo impacto, como o
microcrédito. A solugio de longo prazo sugerida da énfase, sobretudo, & educagio basica e
a capacitagfio profissional da populagio. Sem tirar o mérito dos beneficios que trazem os
investimentos em educagiio, a melhoria da distribui¢do de renda no Brasil passa também
pela utilizagdo de outros instrumentos, como tributagio mais progressiva e seguridade

social mais abrangente.

Qutra falha estrutural que uma politica de desenvolvimento deve procurar superar € o
atraso tecnolégico do Brasil em sctores de ponta da industria, sobretudo tecnologia da
informaglio, biotecnologia e tecnologia aeroespacial. S#o 4reas estratégicas para o
desenvolvimento, pois proporcionam rendimentos crescentes e ajudam a minimizar a
dependénceia externa do pais, tante tecnoldgica quanto financeira. Essa politica de

desenvolvimento minimalista, contudo, limita-se apenas a incentivar o desenvolvimento
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desses setores com medidas institucionais e legais, sem diferenciar a industria de ponta de
outros setores da economia. Uma politica mais efetiva priorizaria a pesquisa e o
desenvolvimento de produtos de alto nivel tecnologico, utilizando para 1sso, mstrumentos
de coordenagio ¢ intervengdo direta do Estado. O intervencionismo generalizado de trinta
anos atrds parece ser um modelo superado, mas ndo & apenas com reformas
microecondmicas que o Brasil atingira um patamar tecnolégico avangado. E,
conseqiientemente, nfo se dissociard de sua condiciio de pais em desenvolvimento, um

simples exportador de produtos agricolas e minerais.
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