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As propostas apresentadas para fortalecer o mercado de capitais no Brasil tem
corretamente enfatizado a importancia tanto da preservacio da estabilidade
macroeconémica obtida desde o Plano Real quanto da constru¢do de institui¢des que
protejam adequadamente os interesses de acionistas minoritarios e investidores. A corre¢ao
de distorg¢des fiscais e o respeito aos contratos, topicos de varias consideragdes recentes,
também tém relevo em politicas que busquem ativamente incentivar o florescimento do
mercado de capitais no Brasil.

Em vez de repisar temas ja bastante explorados, meu objetivo neste texto é explorar
a questao da funcionalidade dos mecanismos compulsérios de financiamento ao
investimento no Brasil atual. Tais mecanismos foram introduzidos nas décadas de 1960 a
1980 com o objetivo de suprir uma lacuna no mercado de capitais. Partiu-se do principio
de que inexistia poupan¢a doméstica disponivel para lastrear empréstimos de longo prazo.
Tratava-se, assim, de arregimentar compulsoriamente a poupanga para evitar que, diante da
falta de sua disponibilidade voluntaria, o investimento fosse prejudicado.

O diagnéstico de uma lacuna no mercado de capitais foi questionado recentemente.
E verdade que o mercado de capitais doméstico é predominantemente de curto prazo, mas
empresas de porte e o Tesouro Nacional tém acesso a outros mercados de capitais de longo
prazo situados no exterior. A diferenca no perfil de financiamento nao decorre nem do tipo
de poupador — os mesmos agentes, residentes e nao residentes, atuam nas duas jurisdigoes,
doméstica e estrangeira — nem da moeda de referéncia de contratos — ha emissoes atreladas
a moedas estrangeiras ¢ a moeda doméstica em ambas as jurisdi¢des. Tudo se passa como
se a estrutura a termo da taxa de juros fosse truncada no plano doméstico, mas nao fora do
pais.

A extensao do prazo de financiamento no mercado de capitais doméstico passa

necessariamente pela plena conversibilidade (e seu consequente efeito sinalizador sobre a



qualidade do padrio monetario nacional) e pela erradicacio da incerteza jurisdicional
decorrente do viés antipoupador e do poder arbitrario do Principe (Arida 2005; Arida,
Bacha e Lara-Resende 2005). Em outras palavras, a lacuna no mercado de capitais subsiste,
mas nao resulta mais, como se pensava, de limitagdes do sistema de mercado, e sim de
politicas econémicas e formas de funcionamento das instituigoes.

E nesse contexto que busco explorar a questio da funcionalidade dos mecanismos
compulsérios de financiamento ao investimento, materializados atualmente nos seguintes
fundos: Fundo de Garantia de Tempo de Servico (FGTS), Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT), Programa de Integracao Social e Programa de Formacio do
Patriménio do Servidor Publico (PIS-PASEP) e Fundo Nacional de Desenvolvimento
(FND). Esses fundos sofreram, ao longo de sua historia, uma série complexa de mutagoes
nos planos legal e institucional. Varias das circunstancias de sua cria¢do nao mais subsistem.
Fazem sentido no Brasil atual? E, caso nio fagam, como promover a transicdo para um
sistema mais eficiente?

Um tratamento exaustivo dessas questoes ultrapassa os limites deste artigo. Com o
proposito de estimular a reflexdo, sugerirei um conjunto de modificagdes nos mecanismos
compulsorios que aumentariam o potencial de crescimento da economia brasileira e que me
parecem factiveis, posto que nido requerem alteragdes constitucionais ou supressio de
direitos ja consagrados.

Inicio por uma breve apresentagao dos fundos relevantes para nossa discussao.

Os dois de maior relevo, posto que constantemente alimentados pela prépria
atividade econémica, sao o FGTS e o FAT. O FGTS tem a natureza tipica de um fundo de
poupanca compulsoria. Suas cotas sao de titularidade de agentes do setor privado e sujeitas
a regras restritivas de resgate que asseguram sua utilizacdo para lastrear empréstimos de
longo prazo.! O FAT, instituido pela Constituicio de 1988, substituiu um fundo de
natureza macroeconémica similar ao FGTS, o antigo fundo PIS-PASEP, sustentado pelos
impostos de mesmo nome e que também se materializava como ativo do setor privado por
meio de depdsitos em contas individuais especificas dos trabalhadores. Os recursos do
FAT, no entanto, ndo mais se materializam em contas individuais; a propriedade de suas
cotas ou mesmo o direito aos seus rendimentos deixou de ser, direta ou indiretamente, do

setor privado. A Constitui¢io estipulou que o FAT tem obrigagdes de carater assistencial” e

1 Ao longo deste trabalho, ignorarei a parcela dos depdsitos do FGTS convertida, por conta e risco do
proprietério das cotas, em aces de companhias abertas privatizadas ou sob controle do Tesouro Nacional.
2 Pagamento do seguro-desemprego e 14° saldrio. Os recursos do FAT sustentam também vasta gama de
programas do Ministério do Trabalho, como o Programa de Formacdo Profissona (PLANFOR), o



destinou um percentual minimo de 40% de seus recursos ao BNDES. Como resultado,
transformou um fundo de poupanca compulséria do setor privado em um fundo de
natureza fiscal com cotas que nao sio resgataveis e cujos recursos sio despendidos sem
transitar pelo orcamento da Unido.

Ao contrario do FAT e do FGTS, os dois outros fundos que atuam como
mecanismos de financiamento de longo prazo no mercado doméstico refletem
exclusivamente o efeito de patrimonios acumulados no passado. As contribuicGes
acumuladas no fundo PIS-PASEP até o advento da Constituicao de 1988 nao foram
incorporadas a0 FAT e sio mantidas a parte.” O FND, por sua vez, resultou de um
empréstimo compulsério que incidiu uma tnica vez. Um e outro sdo fundos estanques, nao
alimentados por novas contribuig¢oes.

Passarei aqui ao largo das complexas alteragdes sofridas ao longo do tempo pelos
varios fundos. Cada um deles, ao ser criado, possuia um objetivo especifico, como
substituir o sistema de indenizacdo por tempo de servico, no caso do FGTS, ou reduzir o
excesso de demanda agregada, no caso do FND; variaram as regras de saque e as formas de
uso dos recursos arregimentados; mas todos ainda hoje compartilham o aspecto de
mecanismos compulsoérios de financiamento de longo prazo.

Ha quatro areas em que se pode buscar mais eficiéncia nos mecanismos
compulsérios: governanga, gestao estatal, precificagdo e eliminacio de distor¢des
alocativas." O desafio consiste, de um lado, em escapar do imobilismo e do aprisionamento
em modelos ultrapassados e, do outro, em evitar a tentagao de reinventar o sistema, como
se o pals nao tivesse histéria e mudangas legais e constitucionais fossem facilmente
implementadas.

A primeira area de aprimoramento diz respeito a governanga, em especial a dos
fundos de maior relevo, o FAT e o FGTS. Tais fundos sao administrados por Conselhos
Curadores tripartites, compostos por representantes dos trabalhadores, dos empregadores e
do governo. A composicao desses Conselhos, de inspiragao getulista, deveria ser
modificada. A razio ¢é que, mesmo deixando-se de lado as questdes pertinentes a

compatibilidade entre a representacao classista e processos democraticos de decisao, a

Programa de Geracdo de Emprego e Renda (PROGER), em suas modaidades urbano e rurd, e o
Programa de Expansdo do Emprego e Melhoria da Qualidade de Vida do Trabal hador (Proemprego) etc.

% Tratarei aqui, simplificadamente, das contribuicdes acumuladas como fundo PIS-PASEP. A rigor, 0s
patriménios acumulados sdo mantidos em separado. Cabe ao Banco do Brasil o pagamento do abono
relativo ao antigo PASEP e a CEF o pagamento relativo ao PIS.

4 Uma quinta &rea, ndo discutida aqui, diz respeito a aspectos de engenharia financeira, como as
recorrentes propostas de capitalizar o saldo do FAT no BNDES, fazendo crescer sua base de capital e seu
potencial de empréstimo, ou de vender a mercado as obrigagdes que hoje constam dos ativos do FND.



discrepancia de interesses e responsabilidades entre as partes faz com que a representacio
classista contrarie o interesse publico.

Tome-se o FGTS como exemplo. Uma das partes tem a responsabilidade de
avalista — posto que os depositos do FGTS na CEF contam com a garantia do Tesouro
Nacional — mas as demais nao. Como podem se posicionar de forma equanime? No FAT,
representantes dos trabalhadores e dos empregadores, como a Central Unica dos
Trabalhadores (CUT) e a Confederacao Nacional da Industria (CNI), opinam sobre a
composicao dos programas do Ministério do Trabalho e as aplicagdes do fundo. Mas sendo
o fundo oriundo de impostos coletados da sociedade, o interesse publico seria mais bem
atendido nos tramites do processo orcamentario usual. Essa situagio equivale, por
exemplo, a apartar recursos que integram o orcamento da Unido, reduzir o or¢amento
publico para educagao e transferir a decisdo sobre o uso dos recursos apartados para um
conselho com representantes do sindicato de professores e do sindicato de escolas
particulares.

A segunda area de aprimoramento se refere a gestao. Os recursos dos fundos sao
administrados por instituicGes financeiras controladas pela Unido, mas o sistema poderia
ser aprimorado se assegurasse ao trabalhador liberdade para escolher o administrador de
seu FGTS e instituisse leildes em que institui¢oes financeiras privadas competiriam pela
aplicag¢ao dos recursos do FAT ou do FGTS em setores ou atividades pré-selecionados.
Essas modifica¢oes atenuariam os efeitos do monopolio exercido pela CEF e pelo BNDES
e reduziriam o escopo de pressiao dos grupos de interesse.

A gestdo governamental dos recursos também deve estar sujeita a revisao critica
independente. Esse topico ¢ pertinente aos problemas da governanga publica, infelizmente
negligenciados nas discussoes sobre governanga focadas em aspectos corporativos e nas
companhias abertas. Minha sugestido é constituir comissdes de especialistas que discutam
criticamente o desempenho dos varios programas de gastos empreendidos com recursos
dos fundos. A exemplo de outras sociedades, as comissdes de avaliagdo nio devem ter
poder decisério, mas suas conclusoes ficam disponiveis para a sociedade.

A terceira area de aprimoramento ¢ a precificacdo. Nao temos hoje coeréncia nos
custos de financiamentos de longo prazo lastreados pelos mecanismos compulsérios. Dois
empréstimos de mesmo prazo feitos pelo BNDES e pela CEF para tomadores de risco de
crédito estritamente equivalentes tém custos diferentes, mesmo que o ganho no bem-estar

da sociedade deles resultante seja 0 mesmo. E que um desses empréstimos ¢é regido pela



Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e o outro pela Taxa Referencial (TR), e nao ha regra
que compatibilize os dois indices.

Além da falta de coeréncia, ambos os indices tém sido fixados em valores inferiores
ao custo de oportunidade dos recursos. De um lado, a poupanca dos trabalhadores
depositada no FGTS tem rendido menos que uma aplicagao financeira de risco equivalente,
prejudicando os trabalhadores em beneficio dos tomadores de empréstimos da CEF. De
outro, o custo dos empréstimos concedidos tanto pelo BNDES quanto pela CEF tem sido
sistematicamente inferior a taxa Selic ou ao custo do dinheiro no curtissimo prazo. Isso
reduz a poténcia da politica monetaria em compara¢ao com uma situagao alternativa, em
que a taxa Selic afetasse também os créditos oriundos da CEF e do BNDES. Como
consequéncia, a taxa Selic necessaria para viabilizar uma determinada meta inflacionaria tem
de ser maior do que seria se os créditos da CEF e do BNDES tivessem seu pre¢o fixado de
forma nio subsidiada’.

Como melhorar a precificagao atual? Uma idéia recorrente nos debates sobre o
assunto ¢ igualar TJLP e Selic — para ser preciso, fazer a TJLP coincidir com uma média
movel de taxas Selic no periodo de tempo relevante. Por coeréncia, o argumento exigiria
que os depositos do FGTS também fossem remunerados pela TJLP, harmonizando a
precificacdo dos créditos lastreados em mecanismos compulsorios e eliminando o efeito
negativo sobre a distribuicao de renda decorrente da remuneragao punitiva hoje em vigor.

A idéia ¢ atrativa, mas ignora o fato de que ha uma diferenca fundamental entre os
recursos remunerados pela Selic, que sdao de curtissimo prazo, e os recursos dos fundos
compulsérios, investidos no longo prazo. A solugao correta consiste em levar a sério a idéia
de construir um indice em reais que capte, da melhor forma possivel, a TJLP pertinente a
economia brasileira a cada momento. Tal foi a inspira¢ao da TJLP quando de sua criagao,
evidente em seu proprio nome e na prépria exposicao de motivos da lei que a instituiu, mas
ao longo do tempo a inspiragao perdeu-se e seu valor passou a ser fixado de forma ad hoc e
desprovida de coeréncia conceitual.’

Igualar a TJLP a Selic como freqiientemente sugerido seria um procedimento

correto apenas se a estrutura a termo da taxa de juros fosse invariante, ou seja, se as taxas

> O argumento é igualmente pertinente a outras formas de crédito dirigido como empréstimos
habitacionais ou crédito rural.

® A exposicio de motivos que acompanhou a Medida Provisiria que instituiu a TILP deixou claro que a
TJILP ndo deveria ser interpretada como subsidio ao investimento, e sim como forma correta de
precificacdo do custo de oportunidade de empréstimos de longo prazo. Foi com essa intengéo que o
Conselho Monetario Naciona fixou a primeira TJLP levando em conta a rentabilidade oferecida por
titulos de longo prazo do Tesouro Naciona emitidos no exterior, a melhor proxy que havia no momento



de longo prazo fossem iguais as taxas de curto prazo. F evidente que, na auséncia de
qualquer informacao, ¢ melhor pressupor uma estrutura a termo invariante do que fazer
suposi¢des arbitrarias. Dispomos hoje, no entanto, de uma indicagao de mercado sobre a
TJLP. O Tesouro Nacional emite obriga¢des longas, predominantemente de dez anos,
indexadas 20 IGPM e negociadas em volumes expressivos. i bem verdade que se tratam de
titulos indexados a um indice conceitualmente confuso e que, por isso mesmo, nao figura
como meta inflacionaria.” As impropriedades do indexador, no entanto, nio importam no
caso. A rentabilidade dos titulos em IGPM sinaliza a taxa de mercado para o longo prazo, e
certamente é preferivel usar esta informagao a pressupor a invariancia da estrutura a termo
da taxa de juros.

A proposta que emana dessas consideragdes consiste em remunerar os depdsitos
do FGTS de acordo com a TJLP, eliminando a incoeréncia entre os custos de
financiamento oriundos do FAT e do FGTS®, bem como determinar a TJLP de acordo
com o sinal enviado pelo mercado sobre a taxa de juros de longo prazo em reais vigente em
titulos do Tesouro Nacional. Essa proposta, se implementada hoje, faria a TJLP refletir a
rentabilidade dos titulos longos em IGPM emitidos pelo Tesouro. A medida em que a
consolidacao da estabilidade macroeconémica crie condi¢oes propicias a emissao de titulos
de longo prazo pré-fixados ou indexados ao IPCA, o sinal dado pelo mercado passaria a
depender da remuneragao desses titulos.

A proposta eliminaria ainda a fixacdo da TJLP do rol das decisdes suscetiveis a
pressao de grupos de interesse. Acolhida, faria com que a TJLP passasse a se comportar de
fato como uma taxa de longo prazo, refletindo a credibilidade do Banco Central e a
confianca dos investidores na qualidade do crédito do Tesouro Nacional. Tanto a
independéncia do Banco Central quanto redugdes da divida do Tesouro como propor¢ao
do PIB reduziriam a TJLP. Variagdes na taxa Selic, por sua vez, provocariam variagdes na
TJLP, de acordo com o efeito que causassem na estrutura a termo da taxa de juros. O spread

de um empréstimo de longo prazo feito pelo BNDES ou pela CEF refletiria o risco do

para a taxa de juros de mercado de longo prazo. A existéncia hoje de titulos de longo prazo emitidos no
mercado nacional torna dispensavel areferéncia atitulos emitidos em jurisdicéo estrangeira.

" O IGPM, como se sabe, nZo reflete o custo de vida, nem o deflator implicito do Produto Interno Bruto.
E um indice exageradamente sensivel a variagdes na taxa de cambio, e sua mensuragdo tem sido
comprometida pelo uso de pregos de lista. Ha demanda voluntaria pelos papés em IGPM porgue séo
indexados e corrigidos por um indice calculado por entidade ndo governamental, supostas virtudes que
testemunham de forma el ogiiente a desconfianca quanto a determinagédo do Banco Central no combate a
inflagcdo e o temor de manipulacdo de estatisticas por parte do governo.

8 A sugestdio implicaem distinguir o rendimento das cadernetas de poupanca do rendimento das contas
do FGTS. A TR continuaria em vigéncia para as cadernetas, instrumento de curto prazo e com
caracteristicas de liquidez imediata, ao passo que a remuneracao dos depositos do FGTS passaria a ser
regidapela TILP.



tomador em relagdo ao risco do Tesouro. A proposta também é coerente com o aval
concedido pelo Tesouro aos depositos do FGTS: a remuneragao do trabalhador se tornaria
idéntica aquela que ele obteria se adquirisse um titulo de longo prazo emitido pelo Tesouro.

A reprecificagdo aqui sugerida provavelmente demandara uma cuidadosa
arquitetura de separagao de fluxos e estoques. Implementada hoje, aumentaria tanto a
remunera¢ao dos recursos depositados no FGTS quanto o custo dos empréstimos da CEF
e do BNDES. Para evitar desequilibrios patrimoniais, talvez faga sentido limitar a mudanca
a novos depositos referentes ao FGTS e a novos empréstimos feitos pelo BNDES ou pela
CEF.

A quarta area de aprimoramento diz respeito as distor¢oes alocativas causadas pelos
mecanismos de financiamento compulsoério. Considere-se, inicialmente, o caso do FGTS.
Como as condi¢bes de saque sao restritivas e a remunera¢ao atual de TR + 3% tem sido
inferior a aplica¢Oes financeiras de risco equivalente, o valor presente dos recursos para o
trabalhador ¢ inferior ao custo para a empresa. Para o empregador, cada real gasto como
contribui¢ao ao FGTS ¢é um real de custo; para o trabalhador, vale menos que um real no
seu bolso. Evidentemente, ambas as avaliagbes estao corretas, pois para a empresa O
impacto do custo é imediato, enquanto para o trabalhador ha perda, ja que a taxa de juros
que incide sobre seus depositos no FGTS ¢ inferior aquela que poderia obter se dispusesse
livremente de seus recursos.

Essa clivagem de percep¢des estimula a informalidade no mercado de trabalho. O
arranjo informal parece conveniente as duas partes: reduz o custo para a empresa €
aumenta o salario efetivo do trabalhador. O sistema funciona mal, e sio precarias as formas
freqiientemente usadas para driblar a legislacao, como a contratagao de mao-de-obra por
meio de empresas de prestacio de servigos ou o registro na carteira de trabalho com
valores artificialmente reduzidos. A informalidade diminui a eficiéncia da economia,
reduzindo a renda disponivel e a taxa de crescimento.

O efeito adverso do FGTS sobre os fluxos de renda pode ser bastante atenuado
com a reprecificagdo da remuneragao dos depdsitos. Se os novos depodsitos forem
corrigidos pela TJLP nos moldes aqui sugeridos, o valor presente dos depdsitos para o
trabalhador sé apresentara desconto em relagdo ao valor de face em razao de os depésitos
no FGTS serem iliquidos. A simplificacao de regras de resgate, especialmente nos pedidos
de demissdo, reduziria ainda mais esse desconto, maximizando assim os efeitos positivos da

reprecificaco.



Vejamos, agora, o impacto negativo causado pelo FAT sobre os fluxos de renda.
Seus recursos sao derivados do PIS, que é um imposto sobre faturamento e, portanto, uma
das formas mais nocivas de tributagio. O Tesouro Nacional se apropria do imposto
arrecadado apenas de forma obliqua, a saber, na propor¢io em que os dividendos pagos
pelo BNDES ao seu unico acionista decorrem dos lucros oriundos da administragao dos
recursos do FAT. Como todo imposto sobre faturamento, o PIS diminui a eficiéncia da
economia e afeta a taxa de crescimento.

Minha sugestdo a esse respeito é zerar a aliquota do PIS, de imediato ou conforme
um cronograma previamente anunciado. Isso equivaleria a uma reduc¢ao da carga fiscal sem
perda da capacidade de custear as despesas da Uniao. O efeito da proposta seria apenas
fazer cessar novos aportes de recursos para o FAT, passando sua evolu¢ao patrimonial a
depender da balanca entre gastos e retornos dos depositos anteriormente feitos no
BNDES.’

As propostas aqui sugeridas tém vantagens Obvias: reduzem a informalidade no
mercado de trabalho; reduzem a carga tributaria; reduzem a taxa Selic necessaria ao
cumprimento de uma determinada meta inflacionaria; melhoram a distribui¢ao de renda;
equalizam, na margem, os custos dos empréstimos do BNDES e da CEF; e aumentam a
eficiéncia da alocagao de empréstimos de longo prazo.

Resta examinar o efeito dessas propostas sobre a formagao de capital. Na otica
estrita dos que se beneficiam do atual sistema, o efeito é negativo, pois as propostas
reduziriam o montante dos recursos a disposi¢ao do BNDES e aumentariam o custo de
novos empréstimos tanto da CEF quanto do BNDES. Em compensacao, as propostas
reduziriam a taxa de juros de curto prazo, aumentariam a eficiéncia da economia e fariam
crescer a formagao de capital lastreada nos mecanismos voluntarios de poupanga.

Vale a pena, entdo, implementar essas mudancas? Penso que sim. A resposta
conclusiva, no entanto, pode surgir apenas de um amplo debate e do aprofundamento das

consideracOes aqui feitas.

FIM.

° Note-se que a sugestdo em nada altera as responsabilidades constitucionalmente atribuidas ao FAT.
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