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Resumo

Desde meados dos anos 1990, o Brasil tem apresentado maior estabilidade econdmica e
financeira, gragas, principalmente, a um aperfeicoamento do quadro macroeconémico. O
progresso social também tem sido notavel, com uma diminuicdo nitida da pobreza e das
desigualdades. Tem havido um cuidado crescente com a sustentabilidade do meio
ambiente. Para atingir mais rapidamente niveis de renda mais altos, é essencial que o
crescimento seja mais forte e duradouro. Para isso, as autoridades terdo que continuar
aplicando politicas macroeconémicas, sociais e ambientais apropriadas e implementar
reformas estruturais destinadas a estimular o investimento e favorecer o desenvolvimento
das infraestruturas. Uma maior incerteza no cenario internacional e a crescente
interdependéncia do Brasil em relagdo a economia mundial, o rapido envelhecimento da
populacdo e a dependéncia crescente das exportagbes de petréleo, vdo obrigar as
autoridades a ampliarem o conjunto de instrumentos de que dispdem para enfrentar esse
desafio.

O principal desafio macroecondmico consiste em dominar a inflagdo dentro de um
contexto de abundante liquidez mundial

A economia tem se recuperado rapidamente depois da crise mundial de 2008-2009,
gracas a politicas publicas tomadas no devido momento. O crescimento em 2010 foi o maior
dos udltimos 20 anos. Apesar da apreciagdo do Real, apoiada tanto em fatores estruturais
quanto na situag¢do financeira internacional, houve pressfes inflacionistas. Para evitar
flutuacbes monetarias excessivas e salvaguardar a estabilidade financeira, de inicio, as
autoridades conjugaram um aumento das taxas de juros e das reservas compulsérias com a
intervencgdo no mercado cambial e uma taxa provisoria sobre as entradas de capitais a curto
prazo (o IOF). No entanto, perante a agravacao das perspectivas mundiais, privilegiaram a
flexibilizacdo da politica monetaria e cortes no orcamento. Se tal for insuficiente na incerta
conjuntura atual, poderiam também recorrer a medidas macro-prudenciais ou aumentar o
IOF. Contudo, o saneamento das financas publicas devera ter um papel primordial. As
reducdes de despesas anunciadas no inicio deste ano e a fixacdo, no projeto de lei do
orcamentopara 2012, de objetivos de excedente primério para os trés proximos anos em
niveis compativeis com a reducdo da divida publica, sdo orientagcdes bem-vindas e o
governo devera manter este rumo. A médio prazo, a adogdo de um objetivo plurianual para
o orcamento global e a instauracdo de um limite para as despesas favorecera a viabilidade
das contas publicas e da seguranca social. Podera ocorrer nova reducéo da pobreza, se mais
recursos forem destinados ao programa de transferéncias monetarias Bolsa Familia, cuja
eficacia estd comprovada.

A eliminagdo dos obstaculos ao investimento serd essencial para manter um
crescimento econdmico forte

A insuficiéncia da poupanca publica e privada parece ser um obstaculo importante para
0 aumento das taxas de investimento. Reformas paramétricas adicionais no sistema de
pensdes poderiam restabelecer a sua viabilidade. Uma reducdo das aposentadorias
previstas poderia igualmente incitar os beneficiarios a pouparem mais durante sua vida
ativa. A diminuicado dos coeficientes de reservas compulsdrias dos bancos, a supresséo das
exigéncias em matéria de crédito administrado e a liberalizacdo das contas de poupanca
reforcariam também os incentivos ao investimento. As autoridades comecaram a lancar
medidas para desenvolver os mercados privados de capitais a longo prazo. O equilibrio das
condicbes de concorréncia entre os bancos privados e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), assim como a introducdo de um crédito
tributério, independente do estabelecimento de crédito, facilitariam a entrada de agentes
privados para os mercados financeiros a longo prazo. Quando os agentes privados
comecarem a participar deste segmento, 0s subsidios poderiam ser progressivamente
reduzidos.
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Um desenvolvimento mais répido das infraestruturas ajudaria a melhorar os
resultados econédmicos e sociais

Para o Brasil, a taxa de retorno dos investimentos em infraestruturas deve ser
provavelmente muito alta, principalmente se os projetos tiverem impactos ambientais
positivos. As autoridades estdo realizando um segundo grande plano de infraestruturas, que
foi poupado com razéo de cortes orgamentarios. Para facilitar a implementagdo deste plano,
sera necessario focalizar mais nos projetos com maior retorno. Para atrair investimentos
privados suficientes, sera necessario racionalizar o quadro das parcerias publico-privado.
Apesar dos progressos realizados, litigios frequentes quanto aos projetos de infraestruturas
travam os processos de autorizacdo. Para remediar a este problema, poderiam ser adotadas
regras de indenizagdo financeira dos residentes afetados pelos projetos. As principais
necessidades se encontram no setor de agua e saneamento. E necessario fomentar a
constituicao de consadrcios locais, com vista a realizar economias de escala potenciais.
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Avaliacao e recomendacoOes

O pais tem se recuperado rapidamente da crise

Desde meados dos anos 1990, o Brasil tem conseguido alcancar notavel progresso,
gracas, em grande medida, a um reforco das institui¢cdes publicas, notadamente um quadro
de metas de inflacdo associado a flexibilidade da taxa de caAmbio e a lei de responsabilidade
fiscal. No setor social, a melhoria também tem sido notavel, com uma nitida diminui¢éo da
pobreza e das desigualdades. A maior parte dos mercados de produtos foram liberalizados e
a informalidade no mercado de trabalho diminuiu. O Brasil recolhe hoje os frutos de sua
estabilidade econémica e resiliéncia crescente. Associadas a uma reag¢do oportuna da
politica macroeconémica, conjugando flexibilizagdo monetéria, um certo estimulo fiscal e
expansdo do crédito, permitiram que o Brasil resistisse bem a crise financeira mundial de
2008-2009. O crescimento do PIB real em 7,5% em 2010 foi o mais alto desde 1986 e
representou o quinto melhor desempenho dos paises do G20 (Quadro 1). Considera-se que a
robustez deste crescimento eliminou totalmente os excedentes de capacidade que ainda
existiam na economia.

Durante os dois proximos anos, o crescimento do PIB real devera se reduzir para menos
de 4%, bem abaixo da taxa potencial de 4,5% ao ano. A demanda interna, estimulada por um
investimento vigoroso, deverd provavelmente continuar sustentando a atividade
econdmica, mas devera se atenuar progressivamente, como reagédo ao aperto das politicas
macroecondmicas (Quadro 2). A inflacdo devera se reduzir progressivamente, mas
mantendo-se na parte superior do intervalo de 2,5 a 6,5%. Ha riscos negativos ao redor deste
cenério, e o desempenho econémico do Brasil depende da materializacdo de um cenario
relativamente favoravel para a economia mundial.

Um crescimento forte e abrangente melhorara o nivel de vida

Um crescimento econdmico robusto e a continuacdo dos progressos sociais deverao
ajudar o Brasil a convergir para o PIB per capita dos paises da OCDE e a integrar o grupo dos
paises de rendimento alto. Existem varios modos de estimular o crescimento da producao,
tornando-a paralelamente mais inclusiva e mais verde e, consequentemente, mais
sustentavel. Para obter melhor desempenho econdmico, serd essencial favorecer o
investimento produtivo. Notadamente, o desenvolvimento das infraestruturas proporciona
oportunidades consideraveis de acelerar o crescimento e a reducdo da pobreza. As politicas
sociais e educativas podem melhorar as competéncias e aumentar os ganhos de
rendimento a longo prazo. Paralelamente, para manter um crescimento elevado, as
autoridades terdo que manter seus esforcos para reduzir as desigualdades e diminuir as
emissdes de gases de efeito estufa.

Durante os proximos dez anos, a maior dependéncia em relagdo aos recursos
petroliferos e o envelhecimento da populacédo deverao modificar a paisagem econdmica. A
producdo petrolifera vem aumentando regularmente desde 2003, mas a descoberta de
enormes jazidas de petréleo em alto mar, abaixo de uma camada espessa de sal (jazidas
pré-sal) colocara o Brasil entre os dez primeiros paises do mundo em termos de reservas de
petréleo. Este fato deverd aumentar a prosperidade, mas podera também acentuar a
volatilidade das receitas fiscais e tornar a politica orgamentaria pro-ciclica. Ainda que o
quadro orcamentario funcione satisfatoriamente, sera necessario adapta-lo a esta nova
situacéo.
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Quadro 1. Indicadores econdmicos basicos

Variagéo percentual, salvo indicagdo contraria

Ultimos
2000 2007 2008 2009 2010 dados
de 2011*
Oferta e demanda
PIB (bilhdes de BRL correntes) 1179.5 2661.3 3031.9 3185.1 3675.0 4087.0
PIB (bilhdes de USD correntes) 644.6 1 366.6 1653.0 1594.8 2 088.4 2451.8
PIB per capita (USD correntes, PPP) 7 010.5 97748 10 407.8 10 344.2 111271 -
PIB real 4.3 6.1 5.2 -0.6 25 3.1
Oferta
Agricultura 2.7 4.8 6.1 -4.6 6.5 -0.2
Indastria 4.8 5.3 4.1 -6.4 10.1 0.9
Servicos 3.6 6.1 4.9 2.2 5.4 3.2
Demanda
Consumo privado 4.0 6.1 5.7 4.2 7.0 3.9
Consumo publico -0.2 5.1 3.2 3.9 3.3 5.1
Formacéo bruta de capital 5.0 13.9 13.6 -10.3 21.9 7.1
Exportactes 12.9 6.2 0.5 -10.2 115 9.6
Importacbes 10.8 19.9 154 -11.5 36.2 26.6
Finangas puablicas (setor publico, em percentagem do PIB)*
Receitas 325 37.3 38.2 38.5 38.4 -
Resultado primario 3.2 3.3 3.4 2.0 2.8 3.8
Resultado nominal -3.4 -2.8 -2.0 -3.3 -2.6 -2.1
Divida liquida 455 455 38.5 42.8 40.2 39.2
Balanc¢o de pagamentos (bilhdes de USD)
Balanca corrente -24.2 1.6 -28.2 -24.3 -47.4 -49.8
Em percentagem do PIB -3.8 0.1 -1.7 -1.5 -2.3 -2.1
Saldo da balanca comercial -0.7 40.0 24.8 25.3 20.2 28.6
Reservas internacionais (bruto) 33.0 180.3 193.8 238.5 288.6 353.4
IDE (entradas liquidas) 32.8 34.6 45.1 25.9 48.4 75.3
Divida externa (em percentagem do PIB) 33.7 14.1 12.0 12.4 12.2 -
Taxa cambio e pre¢os
Taxa de cambio (BRL por USD, média do periodo) 1.8 1.9 1.8 2.0 1.8 1.7
Inflagéo (IPCA, fim de periodo) 6.0 4.5 5.9 4.3 5.9 7.3
Deflator do PIB 6.2 5.9 8.3 5.7 7.3 9.6
Mercado de trabalho
Taxa de desemprego (em percentagem)’ - 9.3 7.9 8.1 6.7 6.0

1. Dados do ultimo trimestre ou més disponivel. Os dados relativos aos blocos oferta e procura referem-se ao
primeiro trimestre do ano e foram anualizados. A inflacdo IPC mensal € uma taxa de evolugao anual.

2. Em 2000, inclui Petrobras e Eletrobras.
3. Refere-se ao Estudo mensal do emprego (PME/IBGE).

Fonte. IBGE, Banco Central do Brasil, Tresouro nacional.

Quadro 2. Previsdes macroecondmicas

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Crescimento do PIB real (em percentagem) 5.2 -0.7 7.5 3.6 3.5 4.0
Inflag&o (IPCA, fim de periodo) 5.9 4.3 5.9 6.5 6.2 5.1
Resultado nominal (em percentagem do PIB) -2.0 -3.3 -2.5 -2.7 -2.9 -2.8
Resultado primario (em percentagem do PIB) 3.4 2.0 2.8 2.9 25 2.5
Saldo da balanca corrente (em percentagem do PIB) -1.7 -1.4 -2.3 -2.1 -2.5 2.7

Fonte: Base de dados da OCDE (data limite para coletar dados: 12 de outubro de 2011).
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Como em muitas economias emergentes, a populacdo do Brasil devera envelhecer
rapidamente durante os préximos dez anos (Figura 1). A parcela da populagéo idosa devera
dobrar em menos de 20 anos; esta transicdo foi trés vezes mais longa nas economias
avancadas. Estas evolugdes demograficas deveréo alterar o contexto macroecondmico. Sem
mudanca de politica, a desaceleracdo do crescimento da populacdo em idade ativa podera
reduzir sensivelmente o crescimento potencial até meados do século. Este recuo sera muito
provavelmente compensado em parte pelo efeito do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) sobre os ganhos de produtividade; no entanto, é dificil avaliar esse
impacto. O envelhecimento podera também aumentar a poupancga, gracas a dinamica do
proprio ciclo de vida, ainda que, no caso do Brasil, as perspectivas de poupanca global
dependam da eficacia com a qual as politicas sociais e de mercado de trabalho continuarao
a reduzir a proporcdo de familias pobres que, geralmente, poupam menos. O
envelhecimento deveréd igualmente provocar uma reorientacéo da despesa publica em favor
das aposentadorias por idade e em salde a longo prazo, em detrimento da educacao;
contudo, o efeito global sobre as financas publicas sera provavelmente negativo.

Figura 1. Velocidade do envelhecimento demografico

NUmero de anos requerido para dobrar a proporc¢do da populagdo com 65 anos ou mais, passando de 10%
a cerca de 20% da populagéo total
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Nota: Dados elaborados a partir das projecées demograficas das Nac¢des Unidas. Os valores para a Franca e o Reino
Unido correspondem a um crescimento de 12% até cerca de 20%.

Fonte: Calculos da OCDE.

As autoridades deverdo aproveitar a oportunidade para aperfeicoar as instituicdes em
funcdo destas evolugbBes potenciais, enquanto o pais ainda desfruta de um dividendo
demografico favoravel. A experiéncia internacional mostra também que levara algum
tempo para formular e instaurar reformas estruturais. Estas mudancas terdo de ser
implementadas dentro de um contexto internacional cada vez mais complexo e incerto, que
devera obrigar os paises a ampliarem sua gama de instrumentos de acdo para enfrentar os
novos desafios.

O principal desafio macroecondmico consiste ainda em reduzir a inflagdo sem atrair capitais
volateis

As atuais condi¢fes econdmicas internas e internacionais representam um desafio para

a politica monetaria. As autoridades tém de enfrentar uma "Trindade impossivel" (manter a
independéncia da politica monetéria, a estabilidade da taxa de cAmbio e a flexibilidade dos
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movimentos de capitais): aumentar a taxa de juros para abrandar o ritmo de crescimento
econdmico pode atrair capitais de curto prazo, alimentar a expansdo econémica e provocar
novas pressodes altistas sobre o Real.

Taxas de retorno elevadas atrairam capitais

Desde 2009, o Brasil tem registrado entradas vultosas de capitais, alimentadas pelo
crescimento dos investimentos diretos e de portfélio (em particular sob a forma de agbes),
que constituiram a principal fonte de volatilidade. A abundancia de liquidez mundial e o
forte diferencial de taxas de juros em relagdo as economias desenvolvidas contribuiram
para essas tendéncias (FMI, 2010). Fatores internos como o desenvolvimento dos mercados
de capitais, 0 aumento do PIB per capita e a melhoria do quadro regulamentar também tém
contribuido para atrair os investidores estrangeiros (Furceri et al., 2011). A mais longo prazo,
0S novos progressos realizados em matéria de desenvolvimento financeiro e de
convergéncia dos rendimentos deverdo provavelmente continuar atraindo capitais
estrangeiros.

Estes fluxos, aliados a uma forte demanda interna, tém alimentado a expansdo do
crédito e o aumento dos precos dos ativos. Apds alguns meses de estabilizacdo devido a
crise financeira mundial, o crescimento do crédito voltou ao seu dinamismo anteriorNo
entanto, foram os créditos subvencionados ao setor de habitacdo e os créditos fornecidos
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) que mais
aumentaram, ndo os empréstimos dos bancos privados (ver adiante). Apés ter ampliado em
massa 0s seus créditos em resposta a crise mundial, o BNDES comecgou a reduzir este tipo
de operacgdo. O dinamismo dos rendimentos do trabalho e a implementacgéo progressiva do
programa social Minha Casa, Minha Vida, que procura construir novas habitacdes para as
familias de baixa renda, tém estimulado o crescimento do crédito de habitacdo. Contudo, o
endividamento das familias aumentou no contexto de taxas de juros extremamente
elevadas, apesar de ainda se manterem em niveis de antes da crise. As taxas de
inadimpléncia dos créditos para o consumo comecaram a crescer e pode aumentar. Os
precos da habitacdo dispararam em certas regides metropolitanas, como as do Rio de
Janeiro e de Sdo Paulo, mas os custos da construcido e o componente “habitacdo” do indice
de precgos ao consumidor progrediram apenas em ritmo moderado. No total, por enquanto,
os riscos de formacao de bolha dos precos tém se mantido sob controle.

Por outro lado, o recurso em massa a poupanca estrangeira constitui uma estratégia
adequada para financiar as amplas necessidades de investimento do Brasil. Em particular, é
largamente aceito que o investimento direto estrangeiro (IDE) constitui uma fonte de
transferéncias de tecnologia e assegura ganhos de produtividade diretos e indiretos aos
paises beneficiarios (Arnold e Javorcik, 2009; Keller e Yeaple, 2009). Além disso, o IDE
permite a diversificagcdo dos riscos e pode contribuir para aprofundar os mercados de
capitais (Kose et al,, 2009). Inversamente, entradas excessivas de capitais a curto prazo
podem provocar flutuacdes da taxa de cambio e o aumento de riscos, provocando assim
instabilidade nos mercados de capitais.

A moeda tem registrado apreciagdo, parcialmente sob o efeito das mudangas
estruturais na economia

O Real tem apreciado regularmente desde 2003, exceto por uma forte queda temporaria
durante a crise econdmica mundial (Figura 2). As entradas de capitais contribuiram para o
fortalecimento da moeda, mas seu efeito foi neutralizado pelo diferencial de produtividade
entre o Brasil e seus parceiros comerciais. Novos dados citados no presente £studo mostram
também que o crescimento da producgdo petrolifera provocou um aumento da taxa de
cambio de equilibrio. Este fendmeno devera ser ampliado no futuro, gragas a exploracao das
jazidas no pré-sal. No entanto, o Real parecia sobreavaliado em 2010, ainda que seja dificil
medir a extensédo deste desalinhamento. Avaliagdes empiricas revelam uma sobreavaliagéo
de 3 a 20% em 2010, conforme a abordagem adotada. Enquanto as estimativas baseadas no
meétodo da taxa de cambio de equilibrio fundamental (segundo a qual a taxa de cambio de
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equilibrio é a taxa compativel com os saldos internos e externos) ndo indicam nenhuma
sobreavaliacdo, as baseadas em métodos comportamentais que atribuem as flutuacdes da
taxa de cambio a varios fatores, notadamente a producdo de petréleo e as entradas de
capitais, denotam um desalinhamento mais marcado.

No entanto, até hoje, observaram-se poucos sinais que indicam que o Brasil comeca a
sofrer da “doenca holandesa”. O boom dos recursos naturais provocou efeitos de riqueza
importantes, através de uma forte melhoria dos termos de troca (Figura 3). A producgéao
manufatureira diminuiu, mas s6 em seguimento a crise financeira. O emprego no setor
manufatureiro cresceu, ainda que com ritmo mais lento que no conjunto da economia. Os
dados relativos ao comércio sdo mais claros: as exportagdes liquidas de produtos
manufaturados comegaram a cair em 2005, enquanto as exportacdes liquidas de petréleo
continuaram a aumentar em forte ritmo. Mas outros fatores, por exemplo o aumento das
relacdes comerciais entre a China e o Brasil e a concorréncia exercida pelas empresas
chinesas e de outros paises asiaticos nos mercados mundiais, podem explicar algumas
dessas evolucdes.

Figura 2. Taxa de cambio bilateral e efetiva
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Real efetivo « « « « « Nominal efetivo = = = Taxa cambial nominal do dolar
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140 140
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Fonte: IFS e calculos da OCDE.
Figura 3. Termos de troca, consumo privado e crescimento do PIB
Em percentagem
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Fonte: IBGE e Funcex.
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A inflagdo ultrapassou temporariamente a meta oficial

O aumento da inflagdo (IPC) desde fins de 2010 reflete um aumento dos precos dos
produtos alimenticios e bebidas e da energia, mas estes pregcos tém se moderado
ultimamente (Figura 4, parte A). Nos primeiros meses de 2011, houve um aumento dos
precos dos servigos, em particular nos setores do habitacdo e de transportes. A apreciacao
da moeda modera a alta dos precos desde meados de 2009, mas considera-se que 0O
diferencial de producdo positivo também permitiu certa expansdo das margens. As
expectativas de inflagdo se mantiveram elevadas e a partir de junho a taxa anual de
inflacdo ultrapassou o teto da banda de toler&dncia em torno da meta de inflag&o oficial. As
pressdes inflacionistas deverdo continuar durante os préximos trimestres, mesmo se 0s
precos dos produtos basicos se estabilizarem, como previsto, devido a desvalorizacdo do
Real. O mercado de trabalho se manteve extremamente apertado (Figura 4, parte B). Apesar
de aumentos recentes, a taxa de desemprego caiu para um nivel sem precedente, pois a
criacdo robusta de empregos na maior parte dos setores, principalmente na construcédo e
nos servigos, mais do que compensaram o0 crescimento da populacdo ativa. O saléario
minimo deverd aumentar em 13,6% em 2012. O crescimento da produtividade no setor
industrial aumentou e as remunera¢des meédias também se aceleraram.

Figura 4. Inflacéo e taxa de desemprego

Em percentagem
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Nota: A zona cinza na parte A representa a banda de toleréncia da meta de inflagéo.
Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE.

Neste contexto, o Banco Central recorreu paralelamente ao aumento da taxa de juros e a
medidas macro-prudenciais. Apds ter aumentado as reservas compulsérias dos bancos
comerciais em dezembro de 2010 e a taxa de juros em 175 pontos-base desde o inicio de
2011, o Banco Central reduziu a taxa basica em 50 pontos-base, para a 12,0% em setembro,
por causa das incertezas crescentes relativas a economia mundial. Seu objetivo € uma
convergéncia progressiva da inflacdo a meta central até fins de 2012.

No contexto atual, seria prudente utilizar medidas macro-prudenciais somente como
complemento de um novo arroxo monetario através de um aumento das taxas de juros. A
eficacia das medidas ndo-convencionais podera ser limitada por inovagfes financeiras ou
arbitragem regulamentar (quando transacbes sujeitas a normas prudenciais sao
transferidas a entidades ndo-regulamentadas). Além disso, o efeito das medidas
ndo-convencionais sobre as expectativas de mercado é menos claro do que no caso da
politica monetaria convencional, jA& que os agentes estdo mais habituados aos sinais
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relacionados a mudancgas nas taxas de juros. As autoridades brasileiras recorreram ao
mesmo tempo a intervengfes no mercado cambial e a um imposto sobre certos fluxos de
capital para evitar a formagdo de uma bolha especulativa nos mercados financeiros e
reduzir a apreciagdo do Real. Antes da crise mundial de 2008-2009, as reservas
internacionais eram apenas moderadamente superiores a seus niveis estimados
(Vujanovic, 2011), mas aumentaram consideravelmente desde entdo e, no segundo
trimestre de 2011, passaram a 15% do PIB de 2010, nivel contudo ainda moderado em
relacdo as outras grandes economias emergentes (Figura 5). Apesar de suas vantagens em
termos de constituicdo de uma rede de protecdo, a politica perseguida pelas autoridades
parece particularmente dispendiosa para o Brasil, onde existe forte diferenca entre o que o
Banco Central paga aos bancos comerciais para administrar a liquidez e o rendimento das
reservas oficiais, e onde a apreciacdo da moeda podera ser em parte um fendmeno

estrutural.
Figura 5. Reservas internacionais
400 20
350 Reservas internacionais (em bihdes de US$, escalaa . ;1 18
esquerda) k
. . . . 1 16
300 F +eeeeeeee Reservas internacionais/importagdes de mercadorias e
servicos (percentagem, escala a direita) s 1 14
250 o oy 12
200 1 10
150 18
16
100
1 4
50 1 2
0 1 1 1 1 1 1 1 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte. Banco Central do Brasil.

Assim, em outubro de 2010, as autoridades aumentaram a aliquota do Imposto sobre
Operacgdes Financeiras (IOF) sobre os investimentos estrangeiros e a ajustaram varias vezes
durante os meses subsequentes. Ainda que os modelos tedricos mostrem que a imposi¢ao
de um imposto sobre os fluxos de capital possa ser 6tima em certas circunstancias (Jeanne e
Korinek, 2010), os estudos empiricos sdo muito menos concludentes e é dificil avaliar os
efeitos do IOF sobre as entradas de capitais. Contudo, a experiéncia adquirida mostra que os
controles dos movimentos de capitais permitiram modificar a composicdo dos fluxos em
favor de investimentos de mais longo prazo. Tal parece ter sido o caso do Brasil. Os
investimentos de carteira, notadamente em forma de aquisicdo de ac¢bes, diminuiram
consideravelmente, enquanto o IDE se manteve globalmente estavel logo depois de outubro
de 2010 e até tem se recuperado ultimamente. Ainda had que ver se este efeito de
composicdo provém diretamente do IOF e se vai durar. No entanto, o aumento do IOF, ainda
que permanente, podera distorcer a alocagédo de recursos e reduzir a atratividade a longo
prazo do Brasil para o investimento. Sera, por conseguinte, Gtil suprimir as restricdes
existentes relativas as participacdes estrangeiras e/ou as entradas de capital em setores
especificos como a pesca e os transportes, mas também reexaminar reformas legislativas
em virtude das quais a empresa estatal de petréleo, Petrobras, desfruta de uma participacao
minima de 30% em todos os contratos de partilha da produ¢do com vista a exploragédo das
reservas maritimas. Um esforco de cooperagdo internacional em matéria de fluxos de
capitais, baseado em conclusbes adotadas em comum acordo pelas economias
desenvolvidas e pelas economias emergentes, podera contribuir para salvaguardar a
abertura dos mercados financeiros e para conciliar as respectivas vantagens com a
necessidade de lutar contra a instabilidade a curto prazo.
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Dada a situacdo macroecondmica atual no Brasil e em outros paises, para atenuar os
riscos relacionados com as entradas de capitais a curto prazo, sera necessario instaurar um
conjunto de instrumentos de politica. As autoridades ndo deverdo tentar neutralizar a
apreciacdo da taxa de cambio, na medida em que reflita modificagdes estruturais da
economia que aumentaram o valor de equilibrio do Real. Agir desta forma seria ineficaz,
pois a apreciagdo do Real seria simplesmente repercutida na inflagdo, o que travaria o
ajuste econdmico necessario, favorecendo novas entradas de capitais desestabilizadoras. A
politica atual, que combina a flexibilidade da taxa de cambio consecutiva ao abandono do
regime de cambio administrado em janeiro de 1999 e ado¢do de um sistema de metas de
inflacdo, continua sendo a melhor opc¢éo para evitar ajustes brutais, como os observados no
passado. Estas medidas podem ser utilmente completadas por agbes orcamentarias
contra-ciclicas suplementares, que deverao atenuar as tensdes sobre a demanda interna e a
inflacdo. Aumentar a poupanc¢a publica é, pois, uma prioridade. Reformas estruturais
destinadas a refor¢car o quadro macro-prudencial melhorariam ainda mais a resiliéncia da
economia perante a bolhas nos pregos dos ativos e do crédito. Seria também possivel
utilizar medidas de controle de capitais a curto prazo, principalmente se permitissem
reorientar de forma duradoura os fluxos em direcdo aos vencimentos longos. A médio
prazo, iniciativas destinadas a aprofundar os mercados de capitais ampliardo as
possibilidades de investimento e permitirdo assimilar mais facilmente e utilizar mais
eficazmente os ingressos de capitais.

Aperfeicoar o quadro orcamentario ajudard a melhorar as finangas publicas e a fortalecer o
crescimento

O Brasil reforgou consideravelmente seu quadro orgamentéario com a ado¢do em 2000 da
Lei de Responsabilidade Fiscal. Também melhorou a estabilidade de seu acesso aos capitais
estrangeiros e reduziu a exposic¢ao aos choques cambiais. Contudo, modifica¢des do quadro
orcamentario poderao ser vantajosas para suas perspectivas de crescimento, sem prejudicar
seus objetivos em matéria de redistribuicao.

Comecgou a consolidagéo fiscal

InstituicOes aperfeicoadas e gestdo orcamentaria prudente permitiram a adogdo de uma
politica anti-ciclica em 2008-2009. No entanto, as despesas publicas aumentaram
lentamente durante o segundo semestre de 2009 e em 2010, quando a recuperacao ja estava
bem lanc¢ada, alimentando desta forma uma demanda interna ja vigorosa. O impulso
orcamentéario aplicado durante a crise se inverteu pouco a pouco. Além disso, as
autoridades anunciaram uma compressao de 50 bilhdes de Reais do orgamento federal para
2011, correspondendo a reducdes de despesas de aproximadamente 0,3% do PIB em relagcdo
a 2010 (ap0ds correcdo da recapitalizagdo da Petrobras). A contracdo orgamentaria anunciada
€ uma primeira etapa em direcdo ao saneamento das financas publicas e os dados
disponiveis para 2011 indicam que o objetivo em termos de resultado primario sera
provavelmente alcancado. As autoridades devem continuar nesta dire¢cdo. Uma diminuigéo
das necessidades de financiamento do setor publico contribuiria também para atenuar as
pressfes inflacionistas e para evitar que a politica monetaria seja demasiadamente
solicitada no contexto de fortes entradas de capitais e de uma apreciagdo da taxa de
cambio. Nesta Otica, as autoridades aumentaram a meta de superdavit primario para 2011 e
fixaram no projeto de lei do or,camento para 2012 objetivos de superavits primarios para os
trés proximos anos em niveis compativeis com a reducdo da divida publica. Um dos
aspectos particulares deste projeto € o Plano Brasil Maior, que se trata de um conjunto de
medidas destinadas a dinamizar a competitividade nos principais setores que produzem
bens comercializaveis. Estas medidas representam um total de cerca de 21 bilhdes de Reais
(0,6% do PIB). Se o crescimento econdmico for na realidade inferior aos 5% oficialmente
estimados, serd seguramente necessario limitar as despesas para cumprir a meta de 140
bilhdes de Reais (3,1% do PIB).

Dadas as necessidades do Brasil, € importante focalizar as despesas nos setores que
terdo a incidéncia mais benéfica sobre o crescimento a longo prazo ou que permitirdo
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alcancar os objetivos sociais. O governo prevé concentrar as restricbes sobre as despesas
obrigatérias, mas preservar os programas sociais e alguns programas de infraestruturas.
Essas opgbes parecem justificadas. Se forem aplicadas aos projetos mais eficazes, as
despesas de infraestruturas poderdo estimular o crescimento potencial a médio prazo.
Despesas sociais corretamente orientadas serdo igualmente essenciais para melhorar a
equidade social, em particular se as medidas forem em favor dos jovens (ver adiante). O
limite do crescimento real da massa salarial e das outras despesas federais em 2,5% por
ano, atualmente em estudo no Congresso, assim como a supressao do vinculo entre o
beneficio minimo e o salario minimo (sem modificar o valor da pensdo em termos reais)
contribuiriam para travar o aumento das despesas.

As receitas do petrdleo deverdo ser equitativamente partilhadas entre geragdes e
regides

Os mecanismos de partilha das receitas deverdo assegurar as geragfes futuras uma
participacdo justa nas receitas do petrbleo, dado que as reservas de petréleo ndo séo
infinitas. Em dezembro de 2010, as autoridades brasileiras criaram um Fundo Social do
Pré-Sal, no qual serd investida parte das receitas do petréleo. As modalidades de
funcionamento deste fundo estdo ainda sendo estudadas. Atualmente, esté previsto que o
produto real do Fundo sera atribuido a medidas sem destino especifico, mas principalmente
a acBes no campo da educagédo, ainda que certos recursos sejam atribuidos a um leque mais
amplo de setores sociais e ambientais. Em conformidade com a lei, os financiamentos do
Fundo serdo concedidos aos programas que apresentem a melhor relacdo custo-eficicia. A
criacdo do Fundo Social contribuird para assegurar equidade entre geragdes. Seus ativos
deverdo ser investidos numa carteira diversificada que maximize o retorno e que, por
conseguinte, deverd incluir ativos estrangeiros. Esta abordagem devera igualmente atenuar
o risco de doenca holandesa. Por outro lado, a experiéncia internacional mostra que os
mecanismos destinados a evitar a ingeréncia politica reduziriam o perigo de desperdicio das
receitas dos recursos naturais para obter vantagens politicas a curto prazo. Para tanto, a
gestdo do Fundo poderd ser confiada a uma agéncia cuja governabilidade terd de ser
realizada mediante uma defini¢édo clara e democréatica de seus objetivos.

A redistribuicdo das receitas do petréleo devera igualmente ser equitativa entre as
regides. Em seu projeto de lei, as autoridades preveem que a receita tributaria da producéo
de petroleo proveniente das jazidas pré-sal seja repartida entre a totalidade das regides e
dos municipios, incluindo aqueles sem relacéo direta com o setor petrolifero. Para obter
uma utilizacdo judiciosa desses recursos, as autoridades locais deverdo ser incitadas a
buscar ganhos de eficiéncia, ja que a experiéncia do passado no Brasil e em outros paises
mostra que os frutos da producao petrolifera se transformaram muitas vezes em despesas
sem qualquer melhora proporcional dos resultados socioeconémicos A administracdo
federal podera reforcar os incentivos ao aumento da eficiéncia, proporcionando
gratificacdes em funcéo dos resultados das administragdes locais.

A acdo anti-ciclica podera ser ampliada

O quadro orcamentério atual funciona satisfatoriamente. O pais alcancou seu objetivo
de superavit primario durante varios anos e a relagado divida publica/PIB tem diminuido. No
entanto, a médio prazo, o quadro devera ser adaptado a nova configuracdo, na qual o
petréleo representard uma percentagem importante das receitas fiscais, enquanto o
envelhecimento da populagdo devera pesar nas finangcas publicas. As autoridades
brasileiras criaram, no final de 2008, o Fundo Soberano do Brasil (FSB), constituido gracas
aos recursos orcamentarios e destinado a servir de instrumento anti-ciclico. Este fundo tem
igualmente como objetivo atenuar a volatilidade da taxa de cambio e promover o
investimento. Contudo, ndo tem havido aportes ao FSB desde 2009, apesar dos notaveis
resultados econdémicos obtidos em 2010, sendo a prioridade concedida ao reembolso da
divida publica, aumentando as despesas da administracdo central em percentagem do PIB
em virtude da suspensdo apenas gradual das medidas de estimulo fiscal. No total, como
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muitos paises da OCDE, os incentivos inscritos no quadro orcamentario ndo parecem
suficientes para poupar durante os periodos fastos.

O objetivo orcamentéario deve ser fixado em funcdo da viabilidade a longo prazo das
contas das administragdes publicas e da seguranca social. Atualmente, o objetivo é definido
segundo o resultado primario, que nao inclui os pagamentos de juros. Expresso em termos
de nivel, é vinculativo para o primeiro exercicio, enquanto os objetivos para os dois
exercicios seguintes (expressos em proporcao do PIB) tém um carater indicativo. O objetivo
foi escolhido num momento em que os titulos publicos indexados a taxa de juros e a taxa
de cambio representavam a maior parte da divida publica em mercado e em que a relagdo
divida publica/PIB era extremamente sensivel as flutuagGes da taxa de juros e da taxa de
cambio. Mas a melhor gestdo da divida atenuou esta vulnerabilidade. Assim, ainda que o
quadro orcamentario atual tenha contribuido para reduzir a divida publica, seria
conveniente a médio prazo passar a um objetivo orcamentario expresso em termos do
resultado nominal e compativel com um objetivo divida/PIB a longo prazo que reflita os
pardmetros econdémicos fundamentais e as preferéncias sociais. A determinacdo deste
objetivo de endividamento e da trajetéria correspondente do saldo orcamentario apresenta
muitas dificuldades e a literatura econémica ndo proporciona muitas indicacdes especificas
a este respeito. Varias opgbes podem ser contempladas, por exemplo a manutencédo da
divida nominal a nivel constante ou a estabilizacdo da relagdo divida/PIB. De qualquer
forma, a transparéncia e a simplicidade sdo elementos importantes para a credibilidade de
um quadro, seja ele qual for.

Para melhorar a gestdo orgcamentaria, o governo devera suprimir progressivamente o
recurso as receitas extraordinarias e as medidas conjunturais, que comprometeram o
objetivo de equilibrio e a previsibilidade da politica orcamentaria. Entre os exemplos
passados dessas medidas, podemos mencionar o fato de nédo levar em consideragéo certas
despesas de investimento e a utilizacdo das "economias" de exercicios anteriores para
alcancar os objetivos oficiais. As autoridades indicaram que n&o v&o recorrer a esses
dispositivos em 2011 e 2012 e deveriam cumprir este compromisso. Além disso, seria
conveniente implementar medidas de inversdo das derrapagens em matéria de metas de
deficit ou de endividamento, conjugados a clausulas derrogatdrias especificas em caso de
eventos imprevisiveis.

No interior desse quadro or¢gamentario, a instauracdo de um limite de crescimento das
despesas reforgcaria o controle orgcamentario, como demonstrou a experiéncia dos
Paises-Baixos e da Suécia. Seria completada uma primeira etapa nesta direcdo, se o limite
de crescimento das despesas com pessoal for adotado. No entanto, para que um limite de
despesas seja efetivo no caso do Brasil, ser4d primeiramente necessario reduzir
consideravelmente a vinculagdo generalizada das despesas, como recomendavam o0s
anteriores Estudos Econémicos da OCDE. A vinculagdo de receitas tinha sido inscrita na
Constituicdo para proteger certas rubricas contra cortes durante os periodos de ajuste
orcamentario e para tornar os fluxos de receitas mais previsiveis para as diversas
jurisdigbes mas, no final, isto impediu a alocacdo das receitas orcamentérias a melhores
utilizacdes e desencorajou os ganhos de eficiéncia por meio de medidas de reducgédo de
custos. Uma supressdo progressiva das vinculacbes de receitas reforcaria a flexibilidade
orcamentaria.

Taxas de investimento mais elevadas permitiriam um crescimento a longo prazo mais rapido

Uma acumulagdo de capital mais rapida devera ajudar a neutralizar o impacto do
envelhecimento da populagédo sobre o crescimento potencial da economia. Atualmente, as
taxas de investimento sdo baixas em relagcdo as outras economias emergentes, apesar de
ligeira melhoria a partir de 2000, refletindo essencialmente o crescimento do setor de
energia (Figura 6). Logo a seguir a crise financeira mundial, a acumulacéo de capital e o
aumento da produtividade total dos fatores contribuiram para acelerar o aumento do
produto potencial. Serdo necessarias novas reformas para manter essas tendéncias e, ainda
mais, para amplia-las.
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Figura 6. Taxas de investimento nos paises da América Latina

Em percentagem do PIB, 2009
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Fonte: Banco Mundial.

A reforma do sistema de previdencidrio favoreceria a poupari¢a e o investimento

A insuficiéncia da poupanca interna parece ser uma das principais restricdes ao
investimento. A taxa de poupanca nacional do Brasil é inferior & que se observa na maior
parte dos paises da América Latina (Figura 7). A poupanca das empresas ja representa 90%
da poupanca nacional e ndo é possivel aumenta-la ainda mais de forma significativa.
Contudo, existem amplas possibilidades de aumentar a poupanca publica e, em menor
medida, a poupanca privada. Reformas paramétricas do sistema previdenciario brasileiro
poderiam reforcar os incentivos a poupanca privada destinada a aposentadoria e contribuir
para o restabelecimento da viabilidade do sistema. As despesas com pensdes e beneficios
estdo atualmente proximas de 9% do PIB, mas deverdo aumentar quando os efeitos do
envelhecimento demogréafico comecarem a produzir-se, acentuando as pressdes a favor de
um crescimento das despesas publicas de satde. Uma das especificidades do sistema
brasileiro é o fato de que a pensdo minima esta indexada ao salario minimo, que aumentou
rapidamente durante os Ultimos dez anos. Para conter os custos das aposentadorias, seria
preferivel indexar a pensdo minima a média da inflacdo e do aumento dos salérios, como
ocorre, por exemplo, na Suica. Seria possivel reforcar ainda a viabilidade, indexando as
pensdes minimas unicamente pelos precos de consumo durante um periodo transitério.
Além disso, a fixacdo de uma idade minima de acesso a aposentadoria (por exemplo, 65
anos), que esta atualmente em discusséo a nivel governamental, ou de um ndmero minimo
de anos de contribuicdo (40 anos, por exemplo), assim como a supresséo da distingdo entre
homens e mulheres, permitirdo alinhar melhor o sistema de aposentadoria brasileiro com
as praticas atuais dos paises da OCDE e das outras economias emergentes. Estas
disposic¢bes, conjugadas com penalidades mais elevadas em caso de aposentadoria
antecipada, contribuiriam igualmente para aumentar a idade efetiva de aposentadoria. No
futuro, a idade de aposentadoria podera estar ligada ao aumento da expectativa de vida, de
forma a tornar o ajuste automatico e a evitar desta forma consumir o capital politico num
processo de reformas continuas. Estas modificagbes deverdo ser aplicadas
progressivamente, para evitar custos excessivos e melhorar a aceitagdo pelo publico. A
reforma do regime previdenciario dos funcionéarios publicos federais, proposta pela
administracdo federal, estd sendo examinada desde 2003 pelo Congresso Nacional. Tem
como objetivo introduzir um limite das pensdes dos novos funcionarios e estabelecer um
fundo de pensfes complementar para o qual contribuiriam empregadores e empregados. Se
forem implementadas, estas medidas deverdo aumentar a poupanca privada e reduzir a
prazo a carga que as pensdes dos funcionarios publicos fazem pesar sobre o orcamento da
seguranca social.
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Figura 7. Poupanga nacional bruta nos paises da América Latina

Em percentagem do PIB, 2009
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Fonte: Banco Mundial.

A reducdo das taxas de juros favorecerd o investimento

As taxas de juros reais diminuiram nitidamente no Brasil, mas continuam ainda
extremamente elevadas em relacdo & média internacional (Figura 8). No Brasil, as empresas
pagavam taxa de juros nominal anual média de 31% em mar¢co de 2011, enquanto o0s
empréstimos aos particulares tinham uma taxa média de 45%. Ainda que a escassez da
poupanca interna constitua uma explicacdo possivel para estes niveis demasiadamente
altos, ainda falta uma imagem completa do conjunto dos fatores subjacentes. No entanto, a
resolucdo de determinados problemas detectados permitiria, sem duavida, reduzir as taxas
devedoras e permitiria, consequentemente, niveis de investimento mais elevados.

E evidente que se deve procurar no passado uma das causas do nivel elevado das taxas
de juros, mas outros paises conseguiram se abstrair de uma histdria econémica turbulenta e
instaurar taxas muito inferiores. Ainda que numerosos agentes se lembrem da
hiperinflagdo e dos calotes na divida publica ocorridas no passado, o Brasil desfrutou de
uma década de luta eficaz contra a inflacdo e de superavits orcamentéarios primarios, pelo
que os problemas do passado ndo deverao ter uma influéncia importante na formacao das
expectativas atuais. Outra explicacdo pode ter a ver com a percepcao pelo mercado da
capacidade do governo para dominar ou reduzir o nivel das despesas publicas correntes, e
poderia-se talvez reduzir as taxas de juros através do aumento da confianca dos mercados
nas perspectivas orcamentarias do pais. De fato, os superavits primarios destes ultimos
anos foram essencialmente obtidos gracas a um aumento da carga tributaria e ndo gracas a
uma reducdo das despesas, e as reducdes da divida durante os dez Gltimos anos resultaram
mais do crescimento do PIB do que dos esforgcos orgamentéarios (FUNDAP, 2011). Outro fator
que contribuiu para a reducédo da divida é a diminuicdo da taxa de juros real durante o
periodo, que favoreceu igualmente o recuo da relagdo divida publica/PIB. Os riscos de
cambio, que tinham influenciado a dindmica da divida publica brasileira no passado foram
eliminados e o Brasil é atualmente credor liquido em moeda estrangeira. Reformar os
parametros do sistema previdenciario, como ja mencionado, daria certamente um sinal atil
e contribuiria para melhorar a confianga dos mercados, reduzindo a pressédo futura do
regime de seguranca social sobre as finangas publicas.
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Figura 8. Taxas de juros reais
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Nota. A taxa de juros real é a taxa de juros média cobrada sobre um contrato de crédito para os particulares e as
empresas, ajustada em funcdo das antecipagdes de inflacdo a 12 meses (IPCA) na parte A e do deflator do PIB na

parte B.
Fonte. Banco Central do Brasil, Banco Mundial.

Margens de intermediagdo mais baixas reduziriam o custo do capital

No Brasil, os mercados de capitais sdo essencialmente regidos pelos bancos. As margens
de intermediacdo dos estabelecimentos bancéarios sdo elevadas em relagdo aos outros
paises, e pesam, por conseguinte, sobre o custo do capital, criando um diferencial a favor
dos investimentos de maior risco e a curto prazo e ndo a favor dos investimentos a longo
prazo de que o pais necessita. Os empréstimos sao particularmente caros para as pequenas
e médias empresas, que sO tém acesso limitado aos financiamentos estrangeiros. Os
analistas nédo estdo de acordo quanto aos motivos dessas margens elevadas, mas € possivel

mencionar certo nimero de fatores:

e A taxa de juros oficial cobrada pelo Banco Central, chamada taxa Selic, que constitui

uma medida aproximada dos custos de financiamento dos bancos,

elevadas no Brasil, dado que as duas séries estdo fortemente correlacionadas.
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e As reservas ciompulsorias impostas aos bancos sdo extremamente elevadas em relacdo
a média internacional (até 43% para os depositos a vista); além disso, ou simplesmente
ndo sdo remuneradas ou sdo remuneradas apenas a taxas inferiores as de mercado.
Observa-se que tém uma incidéncia sobre o diferencial entre as taxas credoras e 0s
volumes de crédito (Souza Rodrigues e Takeda, 2005 ; Montoro e Moreno, 2011 ; Mesquita
e Toros, 2010). Enquanto os coeficientes das reservas compulsérias aplicaveis aos bancos
podem ser Uteis do ponto de vista da estabilidade financeira, baixar esses coeficientes
reduziria o nivel de tributacdo implicito da intermediacdo, assim como o custo do
capital.

e O setor bancario sofre forte tributacdo, o que aumenta os respectivos custos. Além do
nivel elevado da tributagdo das empresas, os bancos estéo igualmente sujeitos a tributos
suplementares. A repercussdo dos impostos aplicaveis aos bancos sobre as taxas de
juros dos empréstimos é praticamente total e, no final das contas, esses tributos sao
repassados aos devedores (Cardoso, 2003). Neste contexto, um alinhamento da
tributacdo das instituicbes financeiras ao resto da economia reduziria as margens de
intermediacgédo e favoreceria um aumento dos niveis de investimento.

e As operacdes de crédito administrado em favor de setores prioritarios, notadamente o
crédito rural e o crédito de habitacao (que representam juntos aproximadamente 13% do
volume dos créditos) e a regulamentacgdo das tarifas aplicaveis as contas de poupanca
podem igualmente contribuir para o nivel elevado das margens sobre o crédito livre. A
administracdo destes mecanismos custa caro e leva a um efeito cruzado, ja que os
bancos aplicam tarifas mais elevadas as operacfes de crédito ndo regulamentadas. Além
disso, a intervencdo em massa nos mercados financeiros distorce tanto os precos
relativos como a alocacdo do crédito em toda a economia. E necessario suprimir
progressivamente os mecanismos de crédito administrado que comprometem os
recursos dos bancos. Durante um periodo de transicdo inevitavel, as subvencdes ao
crédito deveréo ser financiadas a partir de uma base mais ampla, por exemplo a receita
tributaria geral. O efeito de distor¢cdo seria menor que com a abordagem atual, que
consiste em destinar a essas operacdes uma parte fixa dos depésitos de poupancga, de
forma que os custos sdo financiados unicamente pelo setor financeiro.

Sem desenvolvimento dos mercados de capitais a longo prazo, o financiamento do
investimento ndo cresce

O Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foi inicialmente
criado para corrigir uma falha do mercado e foi util até agora, pois o setor privado nédo
tinham possibilidades de prover financiamentos de longo prazo. Financiado por uma
poupanca obrigatéria no ambito do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e por
transferéncias publicas, o BNDES outorga créditos para projetos de investimento de longo
prazo, com taxas muito inferiores aos custos do empréstimo de curto prazo do Estado.
Ultimamente, o volume dos financiamentos concedidos pelo BNDES aumentou
rapidamente, em reacdo a crise financeira mundial de 2008-2009 (Figura 9). Essa injecdo de
liquidez revelou-se util para evitar uma compresséo do crédito durante a crise, mas poderia
se tornar um obstaculo para a entrada de agentes privados nesse segmento do mercado,
agora que a situacao voltou a normalidade. O BNDES comecgou oportunamente a pér fim ao
fornecimento de capital de giro a curto prazo as empresas.

Para cobrir as necessidades de financiamento de um Brasil em plena expansao, sera
necessario aumentar a participacao do setor privado no mercado do crédito de longo prazo,
deixando os estabelecimentos privados de ser meros distribuidores de empréstimos do
BNDES com valores mais reduzidos. No entanto, atualmente, a maior parte dos ativos
financeiros sao de curto prazo, de forma que os proprios bancos privados tém dificuldades
para obter financiamentos a longo prazo. Um dos meios de facilitar o acesso dos bancos aos
recursos de longo prazo consiste em eliminar as atuais restricdes sobre as contas de
poupanca, notadamente aquelas relacionadas as remuneragfes, assim como as obrigagdes
conexas em matéria de crédito administrado. Além disso, favorecer o desenvolvimento dos
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mercados de capitais de longo prazo permitiria que os bancos obtivessem financiamentos
através da emissdo de bonus de longo prazo. De fato, em dezembro de 2010, as autoridades
comecaram a implementar um conjunto de medidas: autorizaram em particular a criagédo
de um fundo de liquidez destinado a aumentar os volumes de obrigacdes privadas
negociadas nos mercados secundarios. Além disso, o governo suprimiu as restrigbes
relativas a emisséo direta pelos bancos de letras financeiras ao publico em geral e
introduziu incentivos fiscais para o investimento em ativos de mais longo prazo e para
negociar esses ativos. Por fim, o BNDES adquiriu e emitiu titulos de longo prazo néao
indexadas as taxas de juros, com o objetivo de criar um mercado para esses titulos. Trata-se
de iniciativas oportunas e promissoras, que confirmam o forte potencial do BNDES como
criador de mercado.

Figura 9. Fluxos de créditos direcionados e livres
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Fonte. Banco Central do Brasil.

Contudo, mesmo quando as dificuldades de financiamento dos bancos privados e a
defasagem nos prazos de vencimentos se tiverem resolvido, o acesso exclusivo do BNDES a
financiamentos relativamente baratos devera prejudicar a oferta privada de créditos de
longo prazo. Segundo um cenério provavel, os custos de financiamento dos bancos privados
ultrapassariam as atuais taxas de juros sobre o financiamento do BNDES. A entrada dos
agentes privados nos mercados financeiros de longo prazo poderia ser facilitada pelo
alinhamento dos custos de financiamento dos bancos privados pelos do BNDES e pela
introducdo de um crédito tributario explicito em favor dos devedores, independente da
escolha do credor. Numa segunda etapa, este crédito tributario podera ser suprimido
quando os credores tiverem assegurado uma presenca suficiente no mercado, de forma a
evitar qualquer reducéo brutal da oferta de crédito.

Uma reducgédo da carga tributdria também fomenta o investimento

O nivel elevado da carga tributaria em relagcdo as outras economias emergentes, bem
como o carater complexo e fragmentado do sistema, reduzem as taxas de retorno liquidas
de impostos e enfraguecem os incentivos ao investimento. O Imposto sobre a Circulacéo de
Mercadorias e Prestacdo de Servicos (ICMS), cobrado a nivel dos Estados, esta baseado no
principio da origem, o que aumenta muito os custos de conformidade. Além disso, esse
imposto se aplica ao faturamento da empresa e nao ao valor agregado em certos setores, 0
que distorce as decisdes das empresas acerca da internalizagdo e da organizacao da cadeia
de producédo. O governo vai tentar mais uma vez racionalizar o sistema fiscal. Tem previsto
apresentar ao Congresso um projeto de lei que instaura uma certa redugcdo dos impostos
sobre os salarios e que unifica a taxa do ICMS nos diversos Estados. Os Secretarios de
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Fazenda dos Estados discutiram recentemente uma harmonizagdo progressiva das taxas do
ICMS entre os Estados em 4% até 2012. O programa fiscal proposto prevé igualmente uma
desoneracdo sistematica dos impostos pagos pelas exportagfes e 0 investimento.
Atualmente, essa desoneracdo nem sempre € feita, ou entéo os créditos sG se processam
com grande atraso. Estas recomendacdes sdo compativeis com as propostas que constam da
ultima edicéo da publicagcdo Going for Growth (OCDE, 2011) e o ultimo Estudo econémico da
OCDE, que examinam mais pormenorizadamente o regime fiscal. O governo deveria levar a
cabo o programa de reforma fiscal previsto. Seria possivel obter novas melhorias,
combinando os ICMS atuais com o imposto municipal sobre servigos, o imposto sobre os
produtos industriais e diversas contribuicdes federais, para criar um imposto sobre o valor
agregado Unico, com crédito integral para as exportagbes de bens de equipamento e
intermediarios, e adotando em todos os casos o valor agregado e ndao o faturamento como
base de tributacdo. Se o diferencial de taxa de tributacdo entre os Estados for mantido, os
impostos deveriam ser calculados em funcao do principio do destino, para evitar distor¢ces
no comércio entre Estados e reduzir os incentivos a uma guerra fiscal entre eles. Se as
restricbes orcamentarias o permitirem, seria conveniente reforcar os incentivos ao
investimento, aumentando as deduc¢des de amortizacdo no imposto sobre as empresas. Por
fim, seria preferivel compensar as reduc¢fes atualmente previstas do imposto sobre o valor
agregado estadual através de aumentos do imposto sobre o valor agregado federal, visto que
as andlises internacionais mostraram que o imposto sobre o consumo é um dos mais
favoréaveis ao crescimento (Arnold et al., 2011).

O aumento dos investimentos em infraestruturas melhoraria o desempenho econémico e o
desenvolvimento social

Se bem concebidos, os investimentos em infraestruturas no Brasil podem trazer grandes
beneficios econdmicos e sociais para o pais. A falta de investimentos no pais teve como
consequéncia a dotagdo inadequada de infraestruturas. Segundo Morgan Stanley (2010), o
Brasil necessitaria investir anualmente cerca de 4% do PIB durante vinte anos para alcancar
o nivel do Chile, lider de infraestruturas na América do Sul. A partir do final dos anos 90, a
participacdo do setor privado ndo compensou a queda no volume de gastos publicos,
decorrente das pressfes para a consolidacgéo fiscal (Figura 10).

O Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) é uma iniciativa louvéavel

O investimento em infraestrutura é uma das principais prioridades da agenda politica
do governo, que langou um vasto programa de infraestruturas em 2007, seguido de uma
segunda fase, em 2010. A primeira fase produziu resultados positivos. Em que pesem alguns
atrasos na concluséo de projetos e na execugao orgamentaria no inicio de sua implantacgéo,
0s gastos realizados pelo governo federal e pelas empresas estatais tiveram aumento
acentuado, alcancando cerca de 3,2% do PIB em 2010. O programa contribuiu para a
promocgdo de competéncias técnicas e capacitacdo nos niveis central e local. Segundo
estimativas, o investimento previsto para a segunda etapa (exceto nos setores de petroleo,
gas e moradia) devera alcancar R$ 394,9 bilhdes durante os proximos quatro anos, o que
representa uma média de cerca de 2,7% do PIB de 2010 por ano, sendo que a maior parte
desses investimentos deverd ser destinada ao setor de energia elétrica. O governo federal
também financia outros programas de infraestruturas que ndo fazem parte do PAC e deve
continuar a evitar cortes orcamentarios nos investimentos em infraestruturas destinados as
industrias de redes. O PAC também aumentou seus investimentos em atividades de custeio
destinados a reabilitacdo da infraestruturas existentes. As despesas de custeio ja foram
separadas de outros gastos em setores como ferrovias, e este mesmo tipo de separacdo esta
previsto para outras areas. Ademais, os custos de custeio fazem parte dos critérios para a
selecdo de projetos a serem integrados ao PAC. O governo precisa ir ainda mais longe e
estipular regras especificas que permitam quantificar os custos anuais de custeio das
infraestruturas existentes e das planejadas, a fim de incorpora-los aos orgcamentos
plurianuais. Deste modo, o planejamento seria facilitado e os gastos com custeio seriam
protegidos de cortes orgcamentarios.
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Figura 10. resultado primario e investimento publico em infraestruturas

Percentagem em relacéo ao PIB

5 5
4 t 1 4
3 r 13
K4
o
2 r v 1 2
Tr : 11
- 'l'
0 hiTT ‘\I I." 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
"\_ ’."
1t e 4 -1
= |nvestimento em infraestrutura ~ =-c=-<°- Saldo primario
2 -2

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Nota. Os setores em questdo incluem transporte, saneamento, comunicacdes e energia elétrica. Em virtude da
inexisténcia de dados oficiais, o investimento total do governo em infraestruturas foi extrapolado a partir dos dados
acerca do investimento federal em infraestruturas realizado apds 2005.

Fonte: Afonso et al. (2005), IPEA (2010) e calculos da OCDE.

Em 2005, o programa piloto que precedeu ao PAC selecionou projetos que geraram
enormes beneficios, porém, em virtude do estado das infraestruturas no Brasil, desde entéo,
a abrangéncia do PAC foi ampliada. Atualmente, o programa compreende uma larga gama
de projetos, voltados para os mais diversos aspectos da infraestrutura, mas também para o
desenvolvimento social, com a participacdo de um grande nimero de protagonistas. Neste
contexto, recursos cada vez mais substanciais vém sendo utilizados no monitoramento da
implementacdo destes projetos. Nos relatérios do PAC, o governo tem privilegiado os
projetos considerados importantes do ponto de vista estratégico ou aqueles de grande
envergadura. Os projetos com mais potencial para gerar beneficios deverado ser prioritarios.
No inicio de 2011, a gestéo do PAC foi transferida para o Ministério do Planejamento, que foi
encarregado de sua coordenacdo. Sera util verificar se esta mudancga institucional
solucionara os problemas de coordenagéo.

O governo busca promover a participacdo do setor privado nos projetos de
infraestrutura a fim de minimizar o custo orcamentario do PAC. A participacdo do setor
privado no Brasil historicamente tem sido exercida na forma de concessdes para projetos
com viabilidade financeira e que ndo necessitem qualquer remuneracdo proveniente dos
cofres publicos para o operador privado. Em 2004, o governo instaurou um quadro legal para
administrar o uso das Parcerias Publico-Privadas (PPPs) em projetos que necessitem
subsidios publicos para serem viaveis financeiramente. A lei foi bem elaborada. Ela fortalece
a transparéncia e espera-se que limite renegociacdes excessivas de contratos, o que, no
passado, prejudicou a participacdo do setor privado na América Latina (Calderén e
Servén, 2010). No entanto, até hoje o programa nao obteve o aumento previsto no namero
de projetos PPP, o que deixa transparecer uma certa prudéncia por parte do governo. A este
respeito, a decisao de fazer uso das PPPs, principalmente no setor rodoviario, € uma deciséo
acertada. A lentiddo inicial também pode ser explicada pelo complicado processo de selegdo
e avaliagdo de projetos, que envolve véarias agéncias e ministérios. Para incentivar o setor
privado a investir na infraestrutura, o primeiro passo é melhorar o ambiente de negécios,
mas os resultados néo serdo obtidos rapidamente. Existe também margem para simplificar
0 processo de selegédo dos projetos de infraestrutura e continuar a analisar criteriosamente
a viabilidade de tais projetos por meio de uma rigorosa avaliacdo de sua relagéo
custo-beneficio. Outra maneira de acelerar o processo seria a consolidacdo das
responsabilidades das numerosas institui¢cdes envolvidas.
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O licenciamento ambiental deve ser simplificado

Embora tenha havido muitos progressos, o licenciamento ambiental continua sendo
uma das principais causas dos atrasos, especialmente no setor de energia, devido a
frequéncia dos litigios em torno de projetos de infraestrutura. O Brasil € um dos raros paises
a utilizar um processo de licenciamento constituido de trés etapas: Licenga Prévia, Licenca
de Instalacéo e Licenga de Operacdo. Cada uma delas tem seus proprios tramites e oferece
oportunidades para terceiros moverem ac¢des na justica. Este instrumento tem ocasionado
incertezas, prazos longos e altos custos de transacdo. Em 2005, foi estabelecido um
calendario para cada uma das etapas, cujo objetivo principal era reduzir o prazo para
obtencdo da primeira licenca. Atualmente, as autoridades tém trabalhado no sentido de
adotar regras globais para o pagamento de indeniza¢gbes as populacbes afetadas pelos
projetos. Além de aumentar a previsibilidade, essas medidas poderao acelerar o processo e
reduzir a probabilidade de contestacgdes.

Os obstdculos aos investimentos em certos setores de redes deverdo ser superados

Durante os ultimos vinte anos, o Brasil tem realizado varias reformas em diferentes
industrias de rede para facilitar seu acesso aos investimentos. Para remover 0s obstaculos
remanescentes, estes esforcos deverao continuar.

O saneamento basico é provavelmente o setor que mais carece de investimentos. A
situagdo é particularmente critica no que se refere ao sistema de esgotos. Apenas 47% da
populacao - concentrada nas regides Sul e Sudeste do pais — tém acesso ao servico de coleta
de esgotos, sendo que cerca de 20% deste esgoto € em seguida tratado. A prestacdo do
servico é garantida pelos municipios e varia significativamente de uma area para outra.
Uma das razbes para a auséncia de investimentos no setor é o alto grau de endividamento
de certos municipios. Para solucionar este problema, o governo federal tem concedido
empréstimos especiais aos municipios que enfrentam dificuldades financeiras. O governo
federal poderia imaginar uma maneira de condicionar esses empréstimos a reformas das
estruturas dos fornecedores e a viabilidade financeira de suas operagdes, por exemplo,
gracas a formacdo de um consércio de municipios com o intuito de utilizar um mesmo
fornecedor que assegure o abastecimento de agua. Deste modo, as partes interessadas serdo
incitadas a realizar economias de escala.

O maior desafio enfrentado pelo setor elétrico diz respeito ao aumento da capacidade de
geracdo de energia a fim de atender a uma demanda que deve crescer rapidamente nos
proximos anos. A diversificacdo das fontes de geracédo de energia e a adequagéo dos precos
marginais da eletricidade a demanda, conforme planejado pelas autoridades, podem
contribuir para a resolucdo do problema. As autoridades devem também considerar a
possibilidade de adotar a pratica de subsidios cruzados no setor de energia e, em funcdo dos
resultados de suas investigacdes, proibir a atuacdo de empresas de distribuicdo e de geracao
pertencentes ao mesmo grupo. Tendo em vista o papel dominante exercido pela empresa
estatal Eletrobras, também seria uatil verificar se existe espaco suficiente para liberar a
competicdo no segmento de geracdo de energia. A concessdo de tarifas sociais para
beneficiar as familias de baixa renda pode distorcer as decisdes de investimentos e resultar
no subsidio cruzado entre usuarios, com precos para os consumidores de altos volumes
atingindo niveis superiores aos niveis de custo e, no caso de empresas, prejudicando sua
competitividade. Uma solucdo mais eficiente em termos de custo para amparar as familias
de baixa renda seria intensificar a utilizacdo de programas de transferéncia de renda
existentes, destinados aos segmentos mais carentes da populacgéo.

No que se refere a outras industrias de rede, ainda ha espaco para a competicdo no
mercado da telefonia fixa. As operadoras detém o monopélio nas areas que lhe foram
concedidas, gracas ao total controle exercido sobre o uso de suas redes de infraestrutura.
Atualmente, o setor estid dividido em dois regimes: o regime “publico”, no qual as
concessionarias se comprometem a cumprir as metas de universalizagdo, respeitar o teto
determinado para a tarifagcdo e cumprir as obrigacBes de servigco universal e separacgéo
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contabil. Em geral, cada Estado tem uma empresa que domina o setor, e o regime limita-se
ao segmento da telefonia fixa. O regime “publico” sera abolido em 2025 e passard por uma
revisdo em 2015. No regime “privado”, o grau de intervencao do Estado é minimo, e a
politica de precos é totalmente livre. As autoridades deveriam tirar proveito da revisao
prevista para 2015 para analisar os custos e o0s beneficios da manutencao do duplo sistema
atualmente em vigor, tendo em vista a dificuldade de garantir a competitividade de
segmentos de mercado sob o regime de concessdo. Caso a conservacgdo dos dois regimes
seja considerada util, as autoridades devem reduzir as barreiras para o ingresso no mercado
e estipular dispositivos de regulagdo que esclarecam as condi¢des para o arrendamento da
infraestrutura de telefonia fixa existente. Ademais, 0 presente quadro regulamentar ndo
parece ser o mais adaptado para lidar com a convergéncia dos servigos de telecomunicacdes
e radiodifuséo. As autoridades devem aprimorar a coordena¢éo das regulamentacdes dos
setores de comunicagdo e radiodifusdo de maneira a cumprir os requisitos para a
convergéncia dos servigos. Esta estratégia pode preparar o setor para a criagdo de um
licenciamento Unico para telecomunicacdes e radiodifusdo, o que estimularia a
competitividade em diferentes mercados de servicos, permitiria as operadoras realizar
economias substanciais, além de diversificar a oferta de servigos, e assim, beneficiar o
consumidor.

As malhas viaria e ferroviaria brasileiras sdo pouco desenvolvidas (Figura 11). A deciséo
de aumentar o investimento publico nas ferrovias em um contexto de consolidagéo fiscal é
bem-vinda, pois trara beneficios no longo prazo. As autoridades devem continuar a evitar
cortes orcamentarios que incidam sobre os investimentos em ferrovias. No que se refere as
rodovias, a formulacdo precisa de metas de investimento nos contratos de concesséo
incitaria as concessionarias a ampliar e melhorar a malha viaria durante toda a duracéo da
concessao, e Nndo somente a executar servigos de reabilitacdo, como ocorre atualmente.

Figura 11. Ferrovias
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Fonte: Banco Mundial (Indicadores do Desenvolvimento Mundial).
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Outras medidas para elevar o padrao de vida da populagdo de maneira sustentavel

Os dois pré-requisitos para fortalecer o desenvolvimento econdémico sustentavel séo:
beneficiar o maior nimero de pessoas e assegurar que as medidas tomadas para alcancar
esse desenvolvimento sejam compativeis com a protecdo do meio ambiente.

Prioridade deve ser dada a manutengdo da dindmica de redugdo da pobreza

A luta contra a extrema pobreza € uma das prioridades da agenda politica do governo.
Desde 1993, o Brasil registra uma queda acentuada e continua das desigualdades, que
reflete 0 bom desempenho do mercado de trabalho e o éxito de suas politicas de
redistribuicdo de renda (Figura 12). O indice de pobreza caiu pela metade. Mas os niveis de
desigualdade e pobreza continuam altos e, portanto, os esfor¢cos devem ser mantidos para
acentuar a sua queda. Dentre as novas medidas a serem privilegiadas, cabe ampliar a escala
e o alcance do Bolsa Familia, que é um programa de transferéncia condicional de renda e
que contribuiu para a redugdo da pobreza por um custo fiscal relativamente baixo. O
programa atendeu 12,7 milhdes de familias em 2010 e seu custo representou 0,4% do PIB,
enquanto 11% do PIB foram destinados a seguridade social, que beneficia principalmente a
classe média (Abrahdo de Castro e Modesto, 2010). Um dos aspectos dignos de nota do
programa Bolsa Familia foi o cadastramento quase exaustivo das familias de baixa renda do
pais. Esta lista de beneficiarios pode ser utilizada para aprimorar outras politicas sociais,
conforme previsto no programa governamental Brasil sem Miséria, lancado recentemente.
Os beneficios adicionais a serem oferecidos poderiam englobar a assisténcia médica as
criancas e aos idosos membros da familia, a capacitacdo profissional ou os empréstimos, e
facilitariam o acesso as informagdes sobre outras politicas sociais j& em andamento.

Figura 12. Pobreza e distribuicdo de renda
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Fonte: IPEA (IPEADATA).

Embora os atuais programas de transferéncia de renda tenham sido bem sucedidos na
reducao da pobreza entre as pessoas idosas, ha ainda muitos progressos a serem realizados
em relacdo as taxas de pobreza entre os jovens. Nos ultimos anos, houve aumentos
expressivos do salario minimo, cujo ajuste é vinculado a soma do crescimento real do PIB
do pendudltimo ano a inflagcdo medida pelo IPC. No entanto, a elevagédo do salario minimo néao
beneficia os mais necessitados, revelando-se menos eficiente que o Bolsa Familia para
reduzir a pobreza, especialmente a extrema pobreza. Ademais, uma série de medidas
tomadas na gestao do sistema de aposentadoria e pensao nao parece eficaz em termos de
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custo para lutar contra a pobreza. Esses custos deveriam ser reduzidos. Entre eles, podemos
citar a pensao de sobrevivente para beneficiarios que ja recebem suas préprias pensdes, ou
ainda o fornecimento de servigos gratuitos a pensionistas em virtude do Estatuto do lIdoso.
Por outro lado, a alocagéo de recursos para fortalecer o Bolsa Familia justificase a luz dos
grandes progressos obtidos na reduc¢éo da pobreza gragas a este programa.

A educagdo contribuird para a ampliacdo dos recentes sucessos na luta contra a
pobreza

O acesso a educagdo tem progredido de maneira notavel nas Uultimas décadas,
reduzindo os altos prémios tradicionalmente adicionados aos salarios em funcéo do nivel
de formacdo académica. Este aumento do acesso e a distribuicdo de educacdo mais
uniforme tém sido os principais motores de reducdo das desigualdades, tendo um papel
mais importante nessa reducdo do que as transferéncias sociais (Barros et al., 2010). No
entanto, ainda restam desafios na area de educacédo, como a necessidade de aprimorar a
qualidade do ensino e reduzir as altas taxas de evasdo escolar no ensino secundario.
Segundo o Programa Internacional de Avaliacdo de Alunos (PISA, na sigla em inglés) da
OCDE, o desempenho dos estudantes brasileiros progrediu em todas as disciplinas
avaliadas, porém continua muito abaixo da meédia dos paises da OCDE (Figura 13). A
disposicdo permanente de medir, avaliar e comparar o desempenho escolar e de aumentar
a carga horéria diaria sera primordial para assegurar progressos qualitativos, conforme
estipulado no Plano Nacional de Educacéo 2011-2010. As altas taxas de evasao escolar, que
resultam na matricula de somente cerca de 70% de alunos de um dado grupo, podem estar
relacionadas com o fato de o sistema de ensino ter um padrdo Unico, destinado a toda a
populacdo de estudantes, sendo incapaz de proporcionar opg¢des atrativas para certos
jovens oriundos de segmentos desfavorecidos da populagdo. O Pronatec € um programa
lancado em abril de 2011 e uma iniciativa extremamente promissora que visa a facilitar o
acesso de desempregados e beneficiarios do Bolsa Familia a escolas técnicas. No entanto,
algumas destas medidas beneficiam unicamente egressos do ensino secundario regular,
condicdo que descarta os grupos com propensdo acentuada ao abandono dos estudos. O
aumento da oferta de ensino técnico e formacdo profissional aberta a todos,
independentemente do fato de terem cursado com sucesso o0 ensino regular, sera essencial
para capacitar os estudantes mais desfavorecidos.

Figura 13. Avaliagdo PISA em leitura e matematica

60 60
L *

40 OPISA2009 « PISA 2003 40

20 | 20

*
20 H I_I -20
* *
-40 H *® 1 -40
-60 1 -60
*
-80 1 -80
-100 4 -100
*

-120 ') 1 -120
*

140 S TOE IO 9B LI PO ISEICSSR T T T NS ST OCESToT oD 140
BEERE% 8{539@8“Cﬁ_e‘;’%g’&%‘a-'g%g%“g?cé'a“_ﬁ_’ﬁ"—?gggi’f
CCE<S D808 23 acx 2825l LSS EalT T IIcmcS O
oo S22 52 LR Ee C25=53303LLE503E2280NPTSIESQ
2EQmT=>2 F g gii suoT  Tocyg EZz=PZE N OF 2
<O O X O w®© w'eo s a << » © S

£ 3 5.2 x® T B X
3 329 17y o = <)
) o3 ] 2
w s S

xr ju

Nota:. Desvioem relagcdo a média da OCDE (500 pontos). Médias em leitura e matematica.
Fonte: OCDE.

© OECD 2011



Continuar a proteger a floresta é fundamental para alcan¢car um crescimento
sustentdvel

Por fim, o crescimento sera sustentavel no longo prazo somente se nédo for alcangado
em detrimento do meio ambiente. O Brasil exerce um papel importante no plano mundial,
ndo somente por sua possivel vulnerabilidade as mudancgas climaticas, mas também em
razdao de sua importancia como guardido de uma enorme parcela de florestas e
biodiversidade do planeta. Por conseguinte, as autoridades tém atuado de maneira ativa por
ocasido de debates sobre mudancgas climaticas, tanto no nivel internacional como dentro do
pais. A Politica Nacional sobre Mudanca do Clima foi instituida poucos dias depois da
Conferéncia das Nagbes Unidas de 2009, em Copenhague, e estabelece uma meta de
reducdo de emissdes de gases de efeito estufa situada entre 36,1% e 38,9% em relagcdo a um
cenario de emissbes sem politicas de reducdo projetado para 2020. A acdo do governo
concentra-se na reducdo do desmatamento, que representa cerca de metade das emissdes
brasileiras, em grande parte devido ao abate ilegal de arvores para a exploracdo de madeira.
Em consequéncia, as taxas de desmatamento na Amazé6nia foram reduzidas de uma média
de 18 200 km’ por ano, entre 2000 e 20008, para 6 500 km® em 2010. O pais estd em vias de
alcancar suas metas de reducédo de emissBes quatro anos antes do prazo estabelecido. No
entanto, o progresso nao é uniforme em todas as regides. As autoridades devem persistir
em seus esforcos. Em primeiro lugar, para melhorar a aplicagdo da legislacdo existente,
deve intensificar o monitoramento e a fiscalizagdo da atividade silvicola. Em segundo lugar,
promover a criagcdo de empregos e o desenvolvimento da protecao social nas regides em que
a economia local depende do desmatamento, a fim de oferecer op¢des ao trabalho no abate
ilegal de arvores. Por fim, as autoridades devem opor-se a modificagdes no Cédigo Floresta,
que atualmente limita o desmatamento em determinadas areas com base em argumentos
solidos. As modificacbes podem reverter a tendéncia de queda das taxas de desmatamento
observada durante os ultimos dez anos. O PAC oferece as autoridades brasileiras uma
oportunidade para introduzir infraestruturas mais verdes e melhorar a resiliéncia da
infraestrutura as mudancas climéticas. Tendo em vista os enormes beneficios conexos
potenciais dos investimentos verdes, as autoridades devem assegurar que as decisGes de
investimento levem em conta as externalidades ambientais ao selecionar projetos no
ambito do PAC.

Sintese de recomendagdes

Quadro 1. Sintese de recomendag¢des de politicas para o Brasil

Politicas de estabilizagédo
® Minimizar os riscos associados aos grandes fluxos de capitais volateis, principalmente por meio

do aumento da poupanca publica, gracas a consolidagéo fiscal. Caso seja necessario, a esta
medida devem ser adicionadas politicas macroprudenciais e um imposto temporario sobre os
fluxos de capitais de curto prazo, como o IOF. Também seria util adotar medidas para
desenvolver os mercados de capitais de longo prazo, porém seu impacto sera observado somente
a médio prazo. Tomar medidas restritivas para atenuar as flutuacdes cambiais somente quando
forem excessivas, e ndo tentar evitar ajustes da moeda que reflitam modificagcbes nos
fundamentos econdmicos.

® Prosseguir com a consolidagdo fiscal. No médio prazo, passar de uma meta de superavit
orgcamentério primario a uma meta de superavit orcamentario nominal consistente com um nivel
desejado de divida liquida no fim do periodo. Eliminar os recursos a receitas extraordinarias e as
medidas de contingéncia para alcancar a meta fiscal. Introduzir um teto para as despesas
publicas. Eliminar os mecanismos de atribuigdo de receitas e pisos de despesa agregada.

® Maximizar o retorno sobre investimento do Fundo Social, exigindo que detenha uma carteira
diversificada de ativos, inclusive ativos estrangeiros (para atenuar os efeitos da doenca
holandesa). Delegar a gestdo do Fundo a uma agéncia cuja boa governanga seja garantida por
uma definigdo clara e democratica de seus objetivos.
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Quadro 1. Sintese de recomendag¢des de politicas para o Brasil (continuacao)

Poupanca e investimento

® Instaurar uma idade minima para a aposentadoria, sem distingdo de sexo. Aumentar as
penalidades financeiras em caso de aposentadoria antecipada. No futuro, vincular a idade
minima para aposentadoria ao aumento da expectativa de vida. Indexar os aumentos dos
proventos minimos de aposentadoria a média da inflagdo de pregos ao consumidor e aumentos
de salarios, em vez de alteragfes no salario minimo.

® Criar um uUnico imposto de valor agregado com crédito integral para exportagdes e compras de
bens de capital e produtos intermediarios.

® Reduzir gradualmente as reservas obrigatorias das instituicdes financeiras no médio prazo.
Eliminar as outras formas de sobretaxac¢éo das instituicdes financeiras.

® Alinhar os custos de financiamento dos bancos privados com os do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e instaurar um crédito tributario explicito
independente da escolha do credor. Em uma segunda fase, eliminar esses créditos. Eliminar
sistemas de empréstimo destinado ao setor rural e & moradia.

Investimento em infraestrutura
Gasto e quadro regulatorio

® Manter a protecdo de gastos associados ao Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) de
cortes orcamentdrios. Dar especial atengcdo a implementacdo dos principais projetos no PAC.
Estabelecer regras especificas relacionadas a quantificagdo dos gastos de custeio das estruturas
planejadas e existentes, bem como incorpora-los aos orcamentos plurianuais.

® Adotar regras sociais plausiveis voltadas para a compensagdo das populagdes afetadas pelas
estruturas dos projetos.
Desenvolvimentos setoriais

® Agua e saneamento bdsico: Efetuar empréstimos para os municipios, condicionados & formacdo
de consorcios que importem em redugao de custos.

® Fletricidade: Avaliar a competicdo no setor elétrico e, caso necessario, acompanhamento em
acOes preventivas de subvengdes transversais. Investigar a existéncia de espago para competicéo
no mercado de geracao de energia.

® Telecomunicagbes: Revisdo de custos e beneficios no sistema duplo, em que as empresas ficam
sujeitas a regulacao de tarifas diferenciadas, conforme o regime a que pertencem.

® Transporte rodovidrio: Especificar claramente as metas de investimento em contratos de
concessao de rodovias que visem a expansao e melhoria da malha rodoviaria durante a vigéncia
do respectivo contrato.

Sustentabilidade social e ambiental
® Expandir o sistema de transferéncias condicionadas do programa Bolsa Familia.

® Aumentar oportunidades para o0 ensino técnico e treinamento de mao-de-obra,
independentemente da obtencéo de certificado dos curriculos de orientacao académica.

® Continuar a despender esforcos para conter as taxas de devastacdo das florestas e resistir as
alteracdes do Codigo Florestal. Garantir que as decisbes em investimentos levem em
consideragdo os ganhos ambientais, nos projetos selecionados pelo PAC.
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Anexo Al

Progresso em reformas estruturais

Este Anexo avalia os progressos feitos nas areas das reformas estruturais, baseadas nas
recomendacdes de politicas feitas em outros Estudos prévios. As novas recomandagdes estao listadas no

capitulo correspondente.

Recomendagbes do Estudo

Acles realizadas

QUADRO DE POLITICAS FISCAIS

Reintroduzir teto nominal para aumentos de gastos
no orcamento federal.

Eliminar gradualmente as exigéncias para a
consignacao de receitas e pisos de despesas
agregadas.

Fixar um nivel desejavel de endividamento publico
e o equilibrio das metas orcamentarias
correspondentes, em relacao ao PIB, a serem
perseguidas em prazos alargados.

Redefinir as metas fiscais privilegiando o orcamento

global, ao invés do balan¢o orgcamentéario primario.

Nenhum teto geral de gastos foi planejado. Um teto
de 2,5% por ano para a folha de salarios no setor
publico esta atualmente em discussdo no Congresso
Nacional.

Nenhuma acao foi realizada.

Nenhuma acéo foi realizada.

O Presidente da Republica vetou a proposta de
partir-se de uma meta primaria para uma meta
global, em agosto de 2011.

QUADRO DE AVALIAGAO DAS POLITICAS

Considerar a opcao de priorizar a meta central,
possivelmente numa margem mais estreita de
tolerancia.

Nenhuma acao foi realizada.

GERENCIAMENTO DA DIVIDA PUBLICA

Continuar a reduzir o endividamento publico
externo.

Em razdo do aumento das reservas internacionais, o
Brasil tornou-se credor externo e o risco monetario
foi eliminado.

REFORMA DO SETOR FINANCEIRO

Continuar a eliminar gradualmente as exigéncias de
reservas compulsorias remanescentes,
possivelmente iniciando com “exigéncias
adicionais” em depdésitos a ordem ou a prazo, e nas
contas de poupanga.

Atenuacao gradual das exigéncias de crédito direto
com vista a sua posterior eliminacgéo.

Avaliar a relacdo custo-beneficio dos gastos
governamentais através do BNDES no
financiamento de empresas.

Promover o desenvolvimento de instrumentos de
cobertura para investir em titulos de longo prazo.

Aumento das exigéncias de reservas compulsoérias,
nao diminuidas, em dezembro de 2010 e julho de
2011.

O volume do sistema do crédito agricola diminuiu
nos ultimos 2 anos, enquanto o da moradia
expandiu-se. O crédito direto através do BNDES
aumentou acentuadamente no ano de 2009 e de
2010, mas sofreu pequena baixa desde entéo.

Nenhuma acgéo foi realizada.

O Governo promulgou um pacote de reformas para
promover o desenvolvimento de mercados de
capitais de longo prazo. (ver Capitulo 2 deste
Estudo).
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Recomendacgdes do Estudo

Acdes realizadas

REFORMA FISCAL

Uniformizar as aliquotas e bases de célculo do ICMS Uma proposta de uniformizagao das aliquotas

através dos Estados da Federacao.

Transferir o recolhimento do ICMS para o Estado de
destino, ao invés da taxagdo de 2% no de origem.

Reduzir o limiar de elegibilidade do SIMPLES.

Impulsionar as reformas fiscais com base nos
projetos de lei apresentados pelo Governo ao
Congresso Nacional em fevereiro de 2008.

Promover avaliagfes regulares de impacto nos
instrumentos fiscais existentes, incluindo aqueles
relacionados com a Zona Franca de Manaus;
isencéo do imposto renda sobre os ganhos de
capitais na venda de acdes de empresas de risco.

minimas e maximas do ICMS em taxas de 4% foi
discutida pelos Secretérios Estaduais da Fazenda em
julho de 2011.

Nenhuma acgéo foi realizada, porém este ponto pode
ser resolvido através da uniformizacao das aliquotas
do ICMS (ver ponto acima).

O limiar foi elevado de R$2,4 milhdes para 3,6
milhdes.

Além dos itens mencionados acima, ndo existem
outras acdes tomadas nas demais medidas contidas
na proposta governamental, incluindo a fusédo de
trés contribui¢cfes de natureza fiscal em uma Unica,
de nivel federal, o ICMS, bem como a fuséo de duas
contribui¢cdes empresariais, a CSLL e o IRP.

Nenhuma acéo foi realizada.

REFORMA PREVIDENCIARIA

Introduzir mudancgas adicionais ao sistema

previdenciario: enrijecer o liame entre os beneficios

previdenciarios e o salario minimo, acrescentar
provisdes de faixas etarias no sistema do setor
privado (RGPS) para aposentadoria com base no
tempo de contribuicéo e criar fundos de
previdéncia complementares para os servidores
civis.

Nenhuma acéo foi realizada.

GERENCIAMENTO DAS RESERVAS DE PETROLEO

Esclarecer rapidamente o novo regime regulatério
para o desenvolvimento dos novos campos de
petréleo na &rea do pré-sal, incluindo o papel do
novo regulador do setor no novo quadro legal.

Introduzir um mecanismo de compartilhamento de
receitas, advindas das novas reservas maritimas de
gés e petréleo dentre os varios niveis de governo.

Introduzir um novo mecanismo de alocagéo de
receita associado as novas éareas petroliferas para
assegurar que serdo poupadas ou gastas em
programas de investimentos que possam gerar
retornos para as futuras geracgoes.

Um novo quadro legal esta sendo progressivamente
introduzido para controlar as reservas de petroleo
na area de pré-sal.

Uma nova legislagao objetiva a partilha dos ganhos
do petréleo com os Estados e municipios, incluindo
aqueles que ndo tém nenhum envolvimento com a
industria petrolifera.

O Governo instituiu um “Fundo Social” (Fundo Social
do Pré-Sal) em dezembro de 2010, no qual algumas
receitas do petréleo deveréo ser objeto de poupanca.

REFORGO DA EFICIENCIA DO GOVERNO

Introduzir maior condicionamento nas
transferéncias discricionarias do Governo Federal
para niveis inferiores de governo, bem como as
retribui¢cdes por desempenho.

Fazer uso mais frequente de consoércios municipais
para gerenciamento e entrega de servicos.

Nenhuma acao foi realizada.

Nove consoércios foram criados na area de
saneamento basico.Porém, os incentivos para os
municipios na formag&o dos consdrcios
permanecem timidos.
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Recomendacgdes do Estudo

Acdes realizadas

EDUCACAO E FORMAGCAO

Concentrar esforcos para melhorar a qualidade dos
servigos educacionais no primeiro e segundo ciclos.

Adaptar o curriculo escolar conforme a demanda do
mercado; atualizar as bibliotecas e aumentar a
disponibilidade de computadores: aumentar a
oferta de programas educacionais de tempo
reduzido, p6s-ensino médio, voltados para o
aspecto prético.

Melhorar o acesso a creches e educacao pré-escolar.

Passar gradativamente da jornada escolar de tempo
parcial & jornada escolar a tempo integral.

Criacéo de incentivos de bom desempenho em nivel
local, acrescido de mecanismos de avaliagbes
comparativas uniformes através das instituicoes
educacionais e que permitiu avaliacao de resultados
de desempenho dos alunos e das escolas. Alguns
Estados e municipios brasileiros instituiram um
bdnus salarial aos professores, baseado no
desempenho da escola.

Lancado em abril de 2011, O PRONATEC facilita o
acesso a escolas técnicas.

A educacéo pré-escolar foi incluida no FUNDEB, o
mecanismo sub-nacional de financiamento do
fornecimento de instrugéo. A partir de 2009, a
educacao pré-escolar passou a cobrir as idades de
3-5, enquanto previamente, cobria as idades de 4-6.

O FUNDEP promoveu incentivos de financiamento
para Estados e municipios para o oferecimento de
escolaridade em tempo integral e numerosos
municipios estdo implementando curriculos em
tempo integral.

POLITICAS DE INOVAGAO

Conduzir avaliagbes de impacto regulares de
instrumentos existentes para condugéo do apoio
governamental direto nas atividades de inovagao;
focalizar o apoio a fundos setoriais nos projetos
horizontais com financiamento de contrapartidas a
empresas ; introduzir instrumentos de apoio
alternativo, tais como o compartilhamento de
riscos, ajudas equivalentes e empréstimos
subsidiados, mais adequados ao inicio das
atividades; melhorar os instrumentos de
contestacao na alocacao de fundos setoriais,
reduzindo a énfase nas atribuicdes setoriais e
regionais.

Promover cooperagédo entre os niveis federal e
estadual de Ciéncia e Tecnologia (C&T) e agéncias
de promocéao de inovacdes para fortalecimento do
sistema nacional de inovag0fes; atribuir ao CGEE a
clara funcao de consultor, no planejamento de
longo prazo.

Reduzir a carga fiscal doméstica incidente sobre o
capital e produtos de tecnologia de informacéo e
comunicacao, para facilitar as inovacoes; eliminar
gradativamente tarifas de importacdo em bens de
capital e insumos intermediarios.

Nenhuma acéo foi realizada.

Nenhuma acgéo foi realizada.

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) foi
reduzido para veiculos de baixos niveis de emisséo
em 2011 e em Tablets produzidos no territorio
nacional. Tarifas de importacao foram reduzidas
para determinados bens de capital em meados de
2010 e inicio de 2011.
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Recomendacgdes do Estudo

Acdes realizadas

POLITICAS DO MERCADO DE TRABALHO

Reduzir as contribui¢des para a Previdéncia Social
de trabalhadores de baixa renda para combater o
mercado de trabalho informal.

Aumentar a taxa de retorno dos saldos liquidos do
FGTS.

Eliminagdo gradual da multa resciséria nas
dispensas sem justa causa.

Um plano simplificado de seguridade social foi
introduzido para diminuir as contribuicdes para os
autdnomos. Esta medida regularizou a situacao
trabalhista de mais de 1 milhdo de pessoas desde
fevereiro de 2010.

Nenhuma acgéo foi realizada.

Nenhuma acao foi realizada.
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Resumo dos capitulos

Capitulo 1. Aperfeicoar as politicas macroecondmicas para sustentacdo do
crescimento

O quadro das macropoliticas, estabelecido em fins dos anos 1990 e baseado nas metas de
inflacdo, cambio flexivel e politicas fiscais em seguimento a regras, trouxeram bons
resultados. Inflagdo, divida publica e riscos de vulnerabilidade da moeda no mercado
externo diminuiram acentuadamente e o Brasil vem, desde entdo, dispondo de ambiente
fiscal para a adocdo de medidas anticiclicas, atenuando os efeitos da recessdo de 2008-09.
Olhando para a frente, politicas adequadas de estabilizacdo ajudardo o pais a alcancar
resultados econémicos consistentes, dentro de um novo ambiente, no qual a populacdo
envelhece a passos acelerados, uma forte dependéncia nas reservas de petroleo aumenta a
volatilidade das receitas e crescente incerteza no ambiente externo devem, possivelmente,
permanecer.

Mais especificamente, o Pais necessita perseguir uma consolidacdo fiscal, eliminando a
rigidez atual do processo orcamentario. No médio prazo, alterar a meta do orcamento global
podera garantir a estabilidade de longo prazo das contas publicas (incluindo as da
Previdéncia Social). A introducdo de teto para despesas, com a remog¢do da vinculacdo
generalizada das receitas tributdrias, podera restringir gastos. Adotar proposi¢bes para
simplificar o sistema tributario atualmente em discussdo poderd melhorar o ambiente
empresarial, ao mesmo tempo em que o Governo deverd manter o esforco de garantir-lhe
uma politica de apoio nos Estados. Um desafio premente é o de adaptar os mecanismos de
transferéncia atuails para garantir a remuneracdo das receitas de petrdleo e equidade na
distribuicdo das receitas petroliferas intergeracionais. A criacdo de fundo social, concebido
para poupar parte das receitas extraordinarias do petroleo, cujos retornos de investimento
seriam alocados em despesas sociais, poderia ajudar os objetivos da almejada equidade, sob
a condigdo de ser bem elaborado.

O aumento corrente de entradas de capitais complica a missdo das politicas monetéarias e
deve ser tratado com uma gama de medidas, nas quais as caracteristicas da consolidacdo
fiscal se destaquem. Medidas adicionals, tais como as politicas macro-prudencials ou
taxagdo tempordria sobre a entrada de capitais podem igualmente auxiliar na prevengdo de
bolhas de pregos de bens.

Capitulo 2. Aumento da poupanca e do investimento

As baixas taxas de investimento limitam o indice de crescimento potencial futuro do Brasil.
Ao mesmo tempo, as suas taxas de poupanca estido abaixo das médias internacionais,
enquanto a escassez de poupanca interna parece ser a maior barreira para taxas de
investimentos mais elevadas.

A poupanca do setor publico é negativa, em virtude de niveis elevados de gastos, em
particular com beneficios previdencidrios custosos. Além de ser dispendioso, o sistema
redistribui renda para individuos com propensées de poupanca relativamente baixas,
contribuindo para a reducdo da poupanca privada. De modo a controlar as despesas com
beneficios no futuro, reformas paramétricas de utilidade, no sistema previdenciario,
incluiriam a introdugdo de idade minima geral para a aposentadoria, aurmento do teto de
idade minima possivel, o fortalecimento das sancbes as aposentadorias precoces e
substituicdo da indexacdo de beneficios previdencidrios ao saldario minimo, por um ajuste
moderado.
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As restrigbes de grande envergadura em investimentos incluem as altas taxas de juros
reais, cujas razoes sdo dificeis de apontar. Explicagbes podem incluir, desde a evolugdo
historica a fundamentos macroeconémicos, tais como a rigidez nominal das despesas
publicas correntes e a baixa protecdo dos credores. Os custos dos empréstimos sdo elevados
em consequéncia de margens de juros que excedem, em muito, os niveis internacionais.
Tais margens resultam de uma combinacdo de altas taxas de juros, exigéncias elevadas
para reservas e obrigacoes em empréstimos direcionados, os quaris, juntos, elevam os custos
da intermediacdo financeira. Ao mesmo tempo, o fato de os barncos publicos figurarem
entre os principais bancos do Pais contribui para a diminui¢do de pressées do mercado para
uma minimizagdo dos custos. Os investimentos também sofrem prejuizos pelos frageis
mercados de longo prazo. Em face a incapacidade dos bancos comerciais de proverem
financiamento a investimentos a longo prazo, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico — BNDES, € atualmente o unico fornecedor de peso deste tipo de fundos. O
BNDES podera ndo ter condigbes de financiar as necessidades de investimento do Pais, de
tal forma que envolver fornecedores de crédito comerciais no fornecimento de fundos de
longo prazo sera necessario. Outro fator limitador de investimentos é o sistema fiscal
fragmentado, o qual aumenta os custos de conformidade das empresas e acresce a uma ja
elevada carga tributdria. Finalmente, reformas regulatorias que incluam a remogdo das
restrigbes remanescentes, berm como as redugbes tarifarias de entrada, podem reduzir os
custos empresarials e aumentar os incentivos a investimentos.

Capitulo 3. Promog¢édo do desenvolvimento de infraestruturas

O Brasil investiu de maneira insuficiente em infraestruturas durante trés décadas e
somente em 2007 os indices de investimento em infraestruturas passaram a aumentar
lentamente. As necessidades de infraestruturas sdo mensurdveis em quase todos oS
setores. E provdvel que, no estdgio atual de desenvolvimento, o Pais se beneficie com 0s
grandes gastos em infraestruturas. Neste contexto, as autoridades brasileiras instituiram
um grande programa de infraestruturas denominado PAC - Plano de Aceleracdo do
Crescimento. Este Programa foi concebido de modo a ser protegido dos cortes fiscais
anunciados alguns meses atras. Apesar disso, mudancgas no quadro regulador das politicas
podem ser introduzidas para tornar o investimento publico mais custo-eficiente e promover
a participagdo privada, como por exemplo:

A segunda etapa do PAC necessita concentrar-se na realizacdo dos profetos mais
importantes. Além disto, o quadro de parcerias publico-privadas deve ser racionalizado.

— Na maioria das areas, o quadro regulatorio esta funcionando bem, mas ha setores que se
encontram em diferentes estdagios de desenvolvimento. Apesar das mudangas
institucionals importantes em anos recentes, a protecdo do interesse publico, pelas
agéncias de regulacdo dos niveis federal e dos Estados, ainda influenciam suas decisoes.

— Apesar de algum progresso recente, disputas frequentes parecem atrasar alguns projetos
de infraestruturas, em particular, do setor energético. O maior desafio nesta drea serd a
aceleracdo do processo de licenciamento, enquanto a énfase apropriada deve
permanecer nos aspectos de protecdo social e ambiental.

— Reformas foram implementadas nas redes de inddstrias setoriais, mas ha algum espaco
para inserir competitividade em telefonia fixa, na drea das telecomunicagcdes e prevenir
subvengobes cruzadas de produtos no setor elétrico. Contratos de corncessdo em rodovias
e ferrovias poderdo ser aperfeicoados para impulsionar o investimento privado na
manutencdo e expansdo das malhas. Em distribuicdo de dgua e sanearmento basico, drea
em que os investimentos sdo mais necessarios, os municipios de pequeno porte devem
ser encorajados a investir e formar consorcios para colher os beneficios das economias
de escala.
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Capitulo 4. Alcancgar crescimento forte e sustentavel

Durante a dltima década, o Brasil conseguiu alcangar a estabilidade econémica e, mais
recentemente, sua economia provou ser bastante resiliente em resposta a crise econémica
mundial. O desafio central para o Pais é agora o de permanecer em ritmo acelerado de
crescimento, para diminuir sua defasagem de renda, em relacdo aos outros paises-membros
da OCDE, enquanto define um padrdo de desenvolvimento que seja consistente com uma
sustentabilidade de longo prazo, no que concerne tanto ao aspecto social — em termos de
assegurar que todos os brasileiros se beneficiemm de ganhos nos seus padrées de vida,
quanto na protegcdo do meio ambiente.

O Brasil devera registrar mudangas mais profundas nas décadas futuras, o que acarretard
consequéncias no plano da elaboragdo das politicas adequadas. Como muitas outras
economias de mercado emergente, o Pais vai envelhecer muito mais rapidamente do que as
atuais economias mais avangadas. Consequentemente, o crescimento da producdo devera
diminuir ao longo do tempo com a desaceleracdo causada pelo envelhecimento da
populagcdo ativa. O efeito deste processo de envelhecimento dependera de uma série de
fatores, incluindo a efetividade das politicas sociais. Ademais do aumento dos encargos das
financas publicas, o envelhecimento também promoverd a verticalizacdo da composicdo
dos gastos publicos em mais aposentadorias e em sadde. O Pais também vai se tornar mais
dependente de suas reservas de petroleo. A producdo de petroleo tern aurnentado de forma
estdvel desde 2003, mas a produgdo oriunda das jazidas do pré-sal elevarda o Pais ao
patamar dos dez maiores exportadores de petréleo do mundo. Enquanto os ganhos brutos
das reservas no exterior e a producdo crescente de petroleo parecem ter erguido o equilibrio
da taxa de cdmbio e o Pais se beneficiado com ganhos consideraveis nas trocas comerciais,
existern poucos sinais de desindustrializagdo até o momento.

A redistribui¢cdo de renda e politicas educacionais, bern como as politicas ambientais, s4o
dreas-chave nas quals as reforrnas ajudardo na manutencdo do desenvolvimento
econdémico num caminho de sustentabilidade de longo prazo. A pobreza e a redugdo das
desigualdades foram dreas em que o Brasil fez progressos mais significativos na ultima
década, devido, em grande parte, ao Bolsa Familia, programa-alvo de transferéncia de renda
condicionada, cujas fontes de recursos devem ser ampliadas. O Brasil deve continuar a ser
um dos grandes pilares do seu sucesso recente na drea educacional. Porém, uma atencdo
continua a qualidade do ensino e reducdo da evasdo escolar na educagdo de segundo ciclo
sS40 fatores de aceleragdo do ritrmno com o qual podera alcangar os objetivos educacionais
recomendados pelos paises da OCDE.

O corte na emissdo dos gases causadores do efeito estufa é uma politica prioritaria e o Pais
vem conseguindo diminuir o ritmo do processo de desflorestamento de maneira
considerdvel nos ultimos anos. Em consequéncia, alcancard suas metas de reducdo antes da
data-limite de 2014. Considerando a importiancia do desflorestamento, as autoridades
devern continuar a envidar esfor¢cos. Além disso, devem prestar especial atencdo aos
investimentos de infraestruturas de reflorestamento e contabilizar este fator nos processos
seletivos de projetos junto ao Plano de Aceleracdo do Crescimento.
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