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Novos caminhos:

Mudancgas para Alavancar
o Comércio Exterior

A proximidade do primeiro cinquentendrio da
FUNDA(;AO CENTRO DE ESTUDOS DO
COMERCIO EXTERIOR (FUNCEX), entidade de
pesquisas aplicadas ao comércio exterior do Brasil, nos
remete a reflexdo e revisio de tudo que se passou no
entorno desse ingente esfor¢o coletivo de tantas pessoas
bem preparadas, que por aqui passaram, totalmente
dedicadas a expansao dos negécios do pais com o resto do
mundo. Em 2020, a Funcex comemora 44 anos. O que
motivou sua constitui¢ao foi incentivar a producao de
estudos, projetos e propostas de politica de comércio

i exterior no Brasil, de forma perene, para a expansio do
Antonio Carlos da Silveira Pinheiro comércio exterior, a transformagao da composi¢ao ¢ da

Presidente da Funcex estrutura das exportagdes ¢ importagdes ¢ a reducio da

vulnerabilidade externa do balango de pagamentos.

Sua histéria foi construida por meio de um canal de didlogo franco e aberto entre o setor privado ¢ o governo Federal,
visando ao alinhamento de ideias e posi¢des. A produgao, anélise e difusao de dados e indices de comércio exterior — pregos
e quantidades — ¢ uma missao permanente da Funcex. Outra missao fundamental sempre foi o incentivo a capacitagao de
talentos humanos para a drea de comércio exterior. Ha mais de trinta anos ajudamos a formar operadores de comércio
exterior, que adquiriram conhecimentos e se inseriram nas empresas de comércio exterior, e galgaram niveis de diregao. A
Funcex orgulha-se em fazer uma consistente defesa dos interesses empresariais, bem como auxiliar e incentivar tomadas de
decisao baseadas em estratégias diferenciadas de internacionaliza¢ao de empresas.

A partir de 2019, com a adog¢ao de uma nova politica de comércio exterior estaremos juntos atravessando, sobretudo nos
proéximos anos, um processo de aprofundamento da abertura comercial que serd capaz de alterar o regime de comércio
brasileiro. Essa mudanca provocard uma alteragio da relagao entre incentivos as exportagdes e a estrutura das tarifas
aduaneiras incidentes na importagao. E isso provocard mudangas na composi¢ao e na estrutura da pauta de comércio
exterior brasileiro. Mas essa mudanga sé serd potencializada se operadores, gestores, dirigentes de empresas ja atuantes no
comércio exterior identificarem e capturarem os GANHOS DE COMERCIO EM REGIME DE ABERTURA
ECONOMICA, decorrentes desse momento que estamos atravessando. Esses ganhos, inclusive, podem ser obtidos por
aquelas empresas nao atuantes como exportadoras, e que sero levadas agora a se inserir no comércio exterior em resposta a
novaestrutura de incentivos econdmicos.

O periodo que estamos atravessando atualmente ¢ pautado por desafios. Afinal, em 2022, o Brasil estard comemorando: a)
522 anos de sua abertura inicial a0 comércio mundial gragas ao seu descobrimento; b) 216 anos da abertura de seus portos
as na¢des amigas; ¢) 200 anos de sua independéncia politica de Portugal; d) 133 anos de instauragio da Republica; ¢) 34
anos da Constitui¢ao Federal de 1988, acompanhado do inicio de uma redugio das tarifas de importagées; ) 32 anos de
um aprofundamento unilateral de abertura e integra¢io ao mercado internacional mediante uma mudanca assimétrica do
regime de comércio brasileiro, em que se estabeleceu um viés pré-exportador para as atividades econdmicas ligadas ao
agronegdcio, e um viés antiexportador, fruto da elevada carga tributdria incidente nas exportagdes das atividades

associadas as industrias de transformacao.
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Sem duvida, INCENTIVAR GANHOS DE COMERCIO EM REGIME DE ABERTURA ECONOMICA
¢ chave para nossa nova direcao da Funcex, eleita em novembro de 2019. Nosso time estd comprometido com
performance e produtividade sustentdveis, cujos detalhes podem ser encontrados no site www.funcex.org.br.
Reconhecemos a importincia e a corregao dos dirigentes que nos precederam, e agradecemos a condugio dada
a institui¢do ao longo dessas décadas. Mas, para fazer face aos desafios presentes, decidimos acelerar a moderni-
zagao da Funcex, alterando os estatutos e os instrumentos legais, conforme clamado pelos instituidores e drgaos
de controle governamentais.

Buscamos, agora, integrar-nos em grupos de estudos e organizagdes nacionais e internacionais cujo objetivo seja o
desenvolvimento sustentével do comércio exterior. Estamos buscando criar, estabelecer ou regulamentar modelos
de certificaces para pessoas e empresas que contribuam para dar saltos na produtividade, na performance, compe-
titividade e na transicao para um modelo de maior ¢ mais transparente sustentabilidade do comércio exterior bra-
sileiro. Estamos querendo, também, em breve, incentivar, orientar ¢ apoiar os operadores do comércio exterior em
questoes como (i) mediagio e arbitragem; (ii) acesso a financiamento; (iii) acesso a financiamento e a garantias; (iv)
em inovagdes de produtos e processos voltados ao comércio exterior; e (v), sobretudo, na questao de produtividade,
internacionalizacio das empresas e da necessdria mudanga de cultura exportadora.

Nesse sentido, jé estabelecemos convénio com a Federagio Nacional das Empresas de Servigos Contébeis (Fena-
con) e das Empresas de Assessoramento, Pericias, Informagdes e Pesquisas ¢ com a Unido de Exportadores da Co-
munidade dos Paises da Lingua Portuguesa (UE-CPLP), cujo depoimento, nesta edi¢io da RBCE, do presidente
Fernando Mério Garcés Borges Costa mostra as razdes da contraparte de firmar essa parceria com a Funcex. Nesse
breve periodo de gestao estabelecemos contato direto com todos os instituidores, e estamos estendendo essa diretriz
para organismos do governo Federal ¢ estadual, bem como para as associagdes empresariais, ¢ para nossos atuais
mantenedores com o intuito de mostrar servigos e produtos apropriados para atuar nessa nova fase de globalizagao
de mercados, fruto da digitalizagio dos negdcios internacionais, mantendo nosso zetwork de apoio empresarial, e
atraindo também novas empresas para o nosso quadro de mantenedores.

Ressaltamos ainda, nesse editorial, que a decisao de solicitar um ensaio ao economista ¢ professor Paulo Rabello
de Castro ¢ a seu coautor Manuel Jeremias Leite Caldas, versando sobre os grandes porqués desse periodo no qual
a Funcex tem pontuado, teve duplo propdsito: primeiro, marcar o relangamento da revista, inclusive na versao ele-
trénica, com o vigor que a atividade de publicagio académica de pesquisas inéditas e seminais precisa ter no pais e,
sobretudo, propiciar ao leitor ¢ & propria dire¢io da Casa um mergulho introspectivo na histéria que emoldurou
nossa existéncia e nossos negdcios nos tltimos 50 anos. Sim, a maioria de nds foi testemunha ¢, inclusive, parte da
grande peca de “O Crescimento do Brasil em Trés Atos” debulhada por Rabello e Caldas no seu robusto ensaio.
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O estudo traz novidades que nio anteciparemos para nio prejudicar o gosto da leitura. Mas é curiosa a nocio

q p prej g ¢
de declinio, condi¢ao em que estarfamos aprisionados desde 1979, segundo os autores. E um golpe no estémago
pensar que tudo que evoluimos nas ultimas décadas nao teria nos livrado da condigao de um pais sem arrancada,
com motor permanentemente afogado. Por que seria assim? Isso explicaria porque, entra governo, sai governo, a
dificuldade de vencer a sindrome dos “voos de galinha” persiste. Mas nio deixa de ser paradoxal que, nesse mesmo
periodo pds-1979, em nosso fluxo de comércio externo desponta, em que o regime inadequado de cAmbio fixo ¢
vencido e em que o pais vence a restri¢ao externa de pagamentos para ter mais de 350 bilhoes de délares em reservas,
nada disso parece ter sido suficiente para desatar o vigor do crescimento do PIB brasileiro. Que novas abordagens de
politicas publicas de comércio exterior, entdo, seriam Uteis para o Brasil retomar o impulso de crescer e empregar?
Essa ¢ a pauta na qual a Funcex, remodelada e motivada, quer dedicar o melhor do seu talento e conhecimentos nos
proximos anos.

Em suma, aceitamos o desafio de presidir a Funcex entre 2019-2021 por acreditarmos que hd uma jornada a ser feita
pelos operadores de comércio exterior. Para nds, o momento ¢ de que hd ganhos de comércio a realizar, que podem
ser obtidos mesmo num periodo de fraca demanda efetiva internacional, como apontam os organismos multilate-
rais como a OMC ¢ o FMI. Ganhos de comércio podem ser obtidos quando hé forte potencial de transformacio
econdmica devido aos desafios impostos pela difusao da industria 4.0, pelo digital trade — nacional e internacio-
nal - pelas financas “verdes’, e pelas normas voluntdrias de sustentabilidade (NVS), como apontaram, este ano, os
lideres e os dirigentes do Forum Mundial, em Davos. E ganhos de comércio podem ¢ devem ser potencializados
dada a abertura econdémica em curso no Brasil, pois pode haver mudangas simultineas na fronteira de produgao ¢
de trocas, ¢ a captura desses ganhos depende dos operadores da iniciativa privada que atuam no comércio exterior
brasileiro. A percep¢ao da Dire¢ao da Funcex, no sentido apontado acima, ¢ de que na nossa base intelectual par-
tilhamos da visio econ6émica de John Stuart Mill, com a qual “a liberalizagio comercial pode propiciar aos paises
cujas possibilidades de produ¢ao eram mal exploradas a oportunidade de que se desencadeie alguma forma de re-
volugio industrial”'

Boa leitura!

Antonio Carlos da Silveira Pinheiro
Presidente da Funcex

! Tradugio livre de The opening of foreign trade...sometimes Works a sort of industrial revolution in a country whose resources were previously undeveloped
[apud Meier (1968, p. 1)]
Meier, Gerald. 1968. The international economics of development theory and policy. New York: Harper & Row.
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O crescimento do Brasil em trés atos:
Apogeu, Declinio e Retomada

77777 rs&dadg de

Paulo Rabello é Ph.D. em Economia

Chicago. Fundador do Instituto Atlantico ¢ da Academia
. Internacional de Direito ¢ Economia, tendo presidido ambas as
Paulo Rabello Manuel Jeremias . . .
de Castro entidades. Foi presidente do IBGE ¢ do BNDES

Manuel Jeremias ¢ engenheiro, formado no IME,
Doutor em Economia pela EPGE/FGYV, especialista em
Mercado Financeiro, Regulagio ¢ Energia

(I) ECONOMIA DO APOGEU: POUPANCAS FORCADAS TURBINAM A EXPANSAO

O Brasil foi destaque no crescimento mundial no periodo do pés-guerra, embora nao tivesse sido o grande beneficié-
rio dos programas de colaboragio norte-americana (Plano Marshall), como os europeus ocidentais o foram.! Desde
adécada de 1930, com a vitdria politica dos “Tenentes de 227, o pais buscava estruturar-se para uma industrializacio
acelerada. Entretanto, parecia faltar quase tudo para tornar vidvel o salto desenvolvimentista. As caréncias de infra-
estrutura comegavam pela auséncia de um parque adequado de geragao e transmissao elétricas.> Rodovias asfaltadas
eram um luxo: umas poucas interligacoes asfaltadas partiam do Rio de Janeiro e de Sao Paulo. As ferrovias estavam
desaparelhadas. O interior do pais vivia quase isolado, em regime de autossubsisténcia. A agricultura brasileira se
resumia a for¢a exportadora do café, de cujas divisas se dependia para a importacio de petrdleo, que era refinado em
poucas e desatualizadas refinarias portudrias. Produtos industriais 72ade in Brazil eram uma raridade. O comércio
forte era o das trocas internacionais. Mas a moeda brasileira permanecia fraca e vulnerével a ataques especulativos.
As crises de falta de divisas se sucediam.

O ambiente de aparente desfalecimento econémico poderia nos levar a concluir o oposto do que de fato aconteceu
naquelas décadas antecedentes e subsequentes & Segunda Grande Guerra (1939-1945). Apesar de graves caréncias,
havia motiva¢ao na populagio e impeto desenvolvimentista na rarefeita clite governante. A populagiao migrava
em massa do despojado meio rural para as cidades em busca de emprego ¢ oportunidades. Ao chegar aos grandes
centros urbanos, o povo humilde e trabalhador ia se acomodando como podia, engrossando a populagio em fa-

Nota: Os autores agradecem a colaboragio ¢ dedicagio do economista da RC Consultores, Marcel Augusto Caparoz, na elaboragio deste artigo.

! Entre os anos de 1954 ¢ 1980, o Brasil registrou crescimento acumulado do PIB Real de 568% enquanto os paises industrializados alcangaram alta de
apenas de 169% no periodo.

% As duas maiores empresas produtoras de energia — Light ¢ Amforp — eram estrangeiras. Ambas tinham programas muito timidos de investimentos no
pés-guerra, alegando falta de incentivo tarifério para tal.
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GRAFICO 1.

velas, mocambos, palafitas e loteamentos clandestinos.?
A populagao migrante sofria as agruras da adaptagio ao
mundo urbano, mas conservava o essencial no seu cora-
¢do: a esperanca de dias melhores para a familia, filhos
e netos. Os empregos surgiam da disposi¢ao de empre-
sarios de realizar algo extraordinario. Havia regras para
empreender, mas nio havia o controle sufocante (como
hoje acontece amitde) das iniciativas individuais. Os
postos de trabalho iam surgindo, brotando, como por
milagre. As crises eram superadas, sempre, com mais
crescimento. Dai, a alimentag¢io da confianga no futuro
¢ o ritmo ascendente da prépria taxa decenal de cresci-
mento entre os anos 1929 ¢ 1979, que podemos marcar,
historicamente, como os 50 anos do Apogeu.*

Nem tudo que funcionou bem no pais naquele pés-guer-
ra foi produto da chamada mao invisivel do capitalismo,
das iniciativas privadas, embora estas, certamente, te-
nham sido elemento essencial a0 apogeu de crescimento
entio alcangado. O impulso de crescer, a partir dos anos
1930, foi orquestrado por um comando central muito
bem definido ¢ articulado em torno da entio elite poli-

TAXAS MEDIAS DECENAIS DE CRESCIMENTO DO BRASIL: DE 1900 ATE 2020

Fonte: IBGE.

> Em 1940, apenas 31,2% da populagio brasileira moravam no setor urbano. O pais comegou a década de 1950 com uma taxa de urbanizagio de 36,2% ¢,
30 anos depois, chegou a 1980 com 67,6% de sua populagio vivendo no setor urbano. Em 2010 a populacio urbana atingiu 84,36%.

* A taxa de crescimento média por década foi ascendente em virtude de um programa consciente e consistente de altos investimentos puiblicos, financiados

por poupangas forcadas.
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tica do pais. O fator de acumulagao dessa vontade politi-
ca foi Getulio Vargas, homem que galvanizou as massas
urbanas em prol de um projeto de futuro que ji dormia
no coracao de todos os brasileiros. A modernizagao var-
guista, girando em fungao da acelerada urbanizagao do
pais, despertou ¢ deu rumo a tal sentimento coletivo.
Houve, portanto, naquele periodo, um eficiente consér-
cio colaborativo entre governo ¢ iniciativas privadas, en-
tre investidores nacionais, estrangeiros e os planejadores
publicos, a maioria destes sem qualquer viés estatizante,
mas desprendidos de preconceitos futeis sobre o papel
adequado do Estado no esforco de crescimento. O de-
senvolvimento acelerado, capaz de reduzir o gap entre o
Brasil e os paises entdo desenvolvidos, pedia muito mais
organizagio institucional e foco total nas infraestrutu-
ras carentes. Surgiram, entio, entre a Segunda Guerra
Mundial e os anos 1950, varias iniciativas concatenadas
pelos planejadores publicos, algumas até com a colabo-
ra¢ao de especialistas externos,’ capazes de mobilizar
capitais no vulto necessérios a realizar o sonho do cres-
cimento acelerado.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico
(BNDE), criado em 1952, foi concepgio genial de al-
guns economistas com formagao no exterior, liderados
por Roberto de Oliveira Campos — que compds sua
primeira diretoria — ao lado de Lucas Lopes ¢ de outros
nomes da clite técnica e empresarial da época. Alguns
fundos de investimentos publicos de grande relevin-
cia foram criados por lei, cujos recursos provinham de
subsidios externos negociados pelas sucessivas missoes

diplomaticas, como também de poupancas forcadas
internas, com aportes de vérias origens. Exemplo: em
dezembro de 1951, era aprovada a Lei no 1.474, que
criou o Fundo de Reaparelhamento Econdmico, com
recursos de um Adicional ao Imposto de Renda (IR),
de 15%, incidente sobre altos rendimentos tributaveis,
sob a forma de “empréstimo compulsério” a ser remu-
nerado e devolvido com juros de 5% ao ano a partir do
sexto ano de aplicacdo, lastreado por emissao de Obri-
gacoes do Reaparelhamento Econdémico (ORE). Além
do Adicional ao IR, compunham as poupancgas for¢adas
do Fundo os recolhimentos de 4% sobre os depdsitos
das Caixas Econdmicas Federais, de 25% sobre as reser-
vas técnicas das seguradoras e de até 3% sobre a receita
anual dos dérgaos da previdéncia social (IAPs).® Funda-
mental observar como nascem aqui as poupangas for¢adas
do pais e seus respectivos poupadores, ou seja, os credores
efetivos do Estado brasileiro.

A empresa brasileira de exploragao de petrdleo, Petro-
bras, surge em 1953 (Lei 2004) e, também, deve seu
primeiro impulso a um fundo de poupanca forcada.’”
O projeto de criagao da Petrobras ¢ de Getulio Vargas,
em 1951. Por seu turno, a geragio de energia hidrdu-
lica toma impulso nesse mesmo periodo e serd objeto
de iniciativas de vulto nos niveis estadual e federal. A
concepgao ¢ iniciativa legal de uma holding federal de
geragao e transmissao elétricas data de 1954, uma das
derradeiras iniciativas da gestao getulista, mas demora
até 1962 para virar lei. Antes disso, o projeto de Furnas
sobre o rio Grande ¢ desenvolvido e aprovado, trans-

> O maior exemplo foi o da Comissio Mista Brasil-Estados Unidos, em 1951, cujo chefe foi o engenheiro Ari Torres, mais tarde primeiro presidente do
BNDE, em 18/06/1952, ¢ tendo como secretdrio executivo da Missio, Roberto Campos, ¢ participagio de varios empresdrios brasileiros ¢ técnicos do
BIRD (Banco Mundial). Em dois anos, até 1953, a Missdo aprovou 41 projetos, no valor de US$ 392 milhées. Porém, a aproximagio com os paises demo-
craticos do Ocidente vem de mais longe. Em 1939, Oswaldo Aranha, grande negociador brasileiro, vai aos Estados Unidos na chamada “Missio Aranha”
para negociar os “Acordos de Washington” com o presidente Roosevelt, incluindo a liberagao do cAmbio e novos empréstimos. Em 1942, sao conseguidos
US$100 milhées para iniciar o programa sidertirgico brasileiro. Criam-se, com tais recursos, a Cia Sidertrgica Nacional (CSN) ¢ a entdo Cia Vale do Rio
Doce (Vale). Por conta desses acordos, o Brasil entrou na Segunda Guerra ao lado dos Aliados.

¢ Ver Histéria da criagio do BNDES. Revista do BNDES, Vol. 1, n°1, 1952. Em 20 de junho de 1952 era sancionada a Lei n° 1.628, que, entre outras
providéncias, criou 0 BNDE, sob a forma de entidade autdrquica sujeita  jurisdi¢io do Ministério da Fazenda, tendo um capital inicial de 20 milhoes de
cruzeiros, totalmente subscrito pela Unido Federal, ¢ com a incumbéncia de dar cumprimento aos objetivos consagrados nas Leis n® 1.474, 1.518 ¢ 1.628,
devendo, quando necessdrio, atuar como agente do Tesouro Nacional nas operagoes financeiras realizadas no exterior, que se referissem ao programa de
reaparelhamento e fomento da economia nacional.

7LEINP® 1.749, de 28 de novembro de 1952. Art. 3° da receita resultante do imposto tinico sobre derivados de petréleo, 75% (setenta e cinco por cento)
destinar-se-3o a0 Fundo Rodovidrio Nacional.

LEINP°2.004, de 3 de outubro de 1953. Dispée sobre a Politica Nacional do Petréleo e define as atribui¢oes do Conselho Nacional do Petréleo, institui a
Sociedade Anénima, e d4 outras providéncias.

DO CAPITAL DA PETROBRAS

Art. 9° A Sociedade terd inicialmente o capital de Cr$ 4.000.000.000,00 (quatro bilhdes de cruzeiros), dividido em 20.000.000 (vinte milhdes) de agdes
ordindrias, nominativas, no valor de Cr$ 200,00 (duzentos cruzeiros) cada uma.

1° Até 0 ano de 1957, o capital ser4, elevado a um minimo de Cr$ 10.000.000.000,00 (dez bilhdes de cruzeiros), na forma prevista no art. 12.

Art. 13. A parte da receita do imposto tinico sobre combustiveis liquidos a que se refere o art. 3° da Lei n° 1.749, de 28 de novembro de 1952, terd a
seguinte aplicacio: I - Os 40% (quarenta por certo) pertencentes & Unido em a¢des da Sociedade, até que esteja assegurada a integralizagio do capital
previsto no § 1° do art. 9° ¢, eventualmente, na tomada de obrigagoes.
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GRAFICO 2.
TAXA MEDIA DE INVESTIMENTO: 1950 A 2020

Nota: A série de investimentos publicos ¢ uma concatenagio com a série publicada pelas Estatisticas do Século XX do IBGE para o periodo 1947-1994.
A partir de 1995, a série ¢ calculada pelos autores ¢ a metodologia estd disponivel em: Orair, R. 2016. Investimento publico no Brasil: trajetéria ¢ relagio
com o regime fiscal. Texto para Discussio n° 2.215. Brasilia: IPEA.

TAXA DE INVESTIMENTO NO SETOR PUBLICO (em % do PIB)

Governo exceto empresas Empresas Pablicas Total Geral
Total Federal Estadual Municipal
1947-63 3,5 1,9 1,3 0,3 0,9 44
1964-69 4,5 1,8 1,9 0,8 1,8 63
1970-84 32 1,3 12 0,8 42 7.4
1985-94 3,1 0,8 1,3 1,0 22 5.3
1995-98 23 0,5 0,8 0,9 1,5 3,8
1999-02 2,3 1,0 2,9
2003-09 2,4 1,2 32,
2010 2,7 0,8 1,0 0,9 2,1 4,8
2011 22 0,6 0,8 0,8 1,7 3,9
2012 2,2 0,5 0,7 0,9 1,8 4,0
2013 22 0,6 0,9 0,6 1,6 3,8
2014 2,4 0,7 1,0 0,7 14 3,8
2015 1,7 0,4 0,6 0,7 1,2 2,9
2016 1,5 0,4 0,5 0,6 0,8 2,3
2017 12 0,4 0,5 0,3 0,7 L9

Fonte: Contas Nacionais, Conta Intermedidria do Governo-IBGE ¢ Resultado do Governo Geral - STN. Para governos subnacionais entre 1947 ¢ 1998,
¢ empresas publicas em 2016 ¢ 2017, séries calculadas por Rodrigo Orair ¢ Sergio Gobetti.
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formando em pouco tempo o panorama de restricao
energética no Sudeste do pais. No Nordeste, a Chesf ja
gera energia com a usina de Paulo Afonso. Sao projetos
grandiosos para a época, mas sempre com a marca regis-
trada de muito apuro técnico ¢ uma gestao voltada para
resultados. Coincidem com a evolugio crescente da taxa
de investimentos do pafs. Os acréscimos acelerados de
capital na estrutura produtiva, viabilizados por poupan-
cas forcadas e por poupadores legalmente enquadrados,
irao impactar a produtividade do trabalho e ampliar a
demanda geral por empregos, gerando o verdadeiro
milagre da absor¢ao das enormes levas de migrantes do
campo para as cidades.

Logo em seguida, em 1956, surge o Programa de Metas
do presidente Juscelino Kubitschek (JK), maior estadis-
ta brasileiro no século XX, que impulsionard a industria
automobilistica, entre 30 outras metas estabelecidas por
sua equipe de planejamento de governo, capitancada
por Lucas Lopes ¢ Roberto Campos. O esfor¢o de im-
plantar um parque automotivo naquela altura, trazendo
as grandes marcas de veiculos para se implantarem em
solo brasileiro, seria comparavel, mutatis mutandis, a
conseguir deslocar para cidades brasileiras, nos dias atu-
ais, a producio e escritdrios dos principais produtores
de tecnologias digitais e de eletronica avangada, como
IBM, Intel, Apple, Amazon, Microsoft ¢ Huawei. Com
a industria automobilistica, veio a implantacio de um
vasto programa de rodovias, dentro das 30 metas jusce-
linistas, ¢ a definitiva interiorizacio do pais, com Bra-
silia representando o epicentro da consolidacao territo-
rial da nagao. Mas JK nio esqueceu da etapa financeira,
havendo viabilizado, por lei, a instalagao de mais de 60
financeiras locais, capazes de financiar a compra, pelos
brasileiros, do que aqui se produzia.

Para dar conta do desenvolvimento regional no pais-
-continente, surgem iniciativas do porte da Sudene, esta
capitaneada pelo génio de um Celso Furtado, na esteira

das recomendagoes do seu estudo no — Grupo de Tra-
balho para o Desenvolvimento do Nordeste (GTDN).®
E um perfodo de fazer, fazer e fazer. Ja a Sudam (Lei no
5.173, de 27/10/1966), abrangendo com incentivos
fiscais a 4rea da Amazonia Legal (61% do territério na-
cional), foi criada no fim do governo Castelo Branco,
nos moldes da Sudene. Alguns meses depois, Castelo
também deixava assinado o Decreto-Lei (DL) no 288,
em 28/02/1967, tltimo ato do seu governo, criando a
Zona Franca de Manaus (ZFM) como polo de desen-
volvimento da Amazdnia Ocidental. Para administrar o
polo industrial e autorizar seus incentivos criou-se a Su-
perintendéncia da Zona Franca de Manaus (Suframa).

De fato, a ZFM deu corpo a iniciativa legal de JK, quan-
do este baixou o DL n° 3.173, de 06/06/1957, que
criava o Porto Livre de Manaus. Portanto, as iniciativas
desenvolvimentistas para acelerar investimentos nas
mais remotas regioes do pais se sucediam entre gover-
nos, num arco ininterrupto desde Vargas, passando por
JK e, enfim, pelos primeiros governos militares. Um
aspecto pouco lembrado entre as indimeras e pioneiras
iniciativas do governo JK foi a ampla reforma da previ-
déncia social, contida na Lei no 3.807/1960, a partir de
estudos que encomendara desde 1956. Nessa legislagao
de grande amplitude, cobriam-se todos os principais
beneficios de cunho previdencidrio e assistencial hoje
conhecidos, inclusive o seguro-desemprego, ali previs-
to. Criou-se o “Fundo Comum da Previdéncia Social’,
de administra¢ao autarquica, com o qual JK pretendia
vincular, definitivamente, a riqueza estatal, até entio
acumulada por meio das poupancas for¢adas, ao lastro
dos créditos dos participantes da previdéncia, resultan-
tes das contribui¢des vertidas. Um enorme fundo de
poupanga for¢ada foi entio concebido para acumular ri-
queza previdencidria a fim de reverté-la em beneficio da
populacao trabalhadora em décadas futuras.” A finalida-
de legal e precipua das poupangas forcadas ficava assim
bem definida e registrada como sendo um patriménio

8 Lein®3.692, de 15 de dezembro de 1959, assinada por JK. A definicao territorial de Nordeste inclufa parte de Minas Gerais, cerca de 18% do territdrio
nacional e 30% da populagio do Brasil. A grande seca de 1958 apressou a iniciativa de Juscelino.

? JK - Lei n° 3.807. O maior pagamento da histdria brasileira (extraido do livro 4 Marcha do Amanbecer, de autoria de JK ¢ publicado em 1962). Editora
Bestseller - Importadora de Livros S.A.

“Nio posso deixar de registrar aqui a satisfagdo que tive ao assinar a Lei Organica da Previdéncia Social, em que, a par de inestiméveis beneficios novos,
se estabelece a representagio tripartite, ¢ em igual proporgio, do Governo, da classe patronal ¢ dos empregados. Foi, até hoje, a maior conquista do traba-
lhador brasileiro. Numerosos Institutos de Previdéncia vieram a ser dirigidos por representantes dos trabalhadores. Isso tem uma significagao excepcional.
A Lei Organica da Previdéncia veio tornar efetivo um anseio de muitos anos. E uma das mais avan¢adas do mundo. No inicio de 1960, constitui uma
comissdo para examinar o problema e sugerir forma de liquidar o compromisso e tirar a Unido da categoria de devedor relapso, a lesar simultaneamente
todos os empregadores ¢ todos os empregados do Brasil. A divida era de 72 bilhdes de cruzeiros, em fins de 1959.

Uma férmula, feliz e tecnicamente aceitdvel, foi a que acolhi: os Institutos receberiam agées de sociedades de economia mista, que nio fossem deficitdrias.
Foram pagos com a¢6es da Companhia Vale do Rio Doce, da Sidertrgica Nacional, da Fibrica Nacional de Alcalis, da Hidrelétrica de Sio Francisco, da Pe-
trobras ¢ outras, no valor de cerca de 50 bilhes de cruzeiros. O principal credor, o LA.P.L, - recebeu 58% desse pagamento. Ao LA.P.C. couberam 21,2%.
Outros Institutos receberam parcelas correspondentes a seus créditos. Fiz na tentativa de corrigir uma das mais tristes situagdes da histéria social do Pais.”
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comum e inaliendvel, em favor dos credores da Repu-
blica e seus sucessores. O que ocorreu com tais créditos,
seu desaparecimento ¢ a dissipacdo de tais direitos estd
no Amago do impasse de crescimento dos dias atuais —
o que chamaremos de Declinio — ¢ do crénico estado
de desconfianca geral vivido pela populagio, embora a
grande maioria desconheca as raizes profundas desse de-
clinio no Brasil.

Os governos militares nunca pretenderam interromper
a marcha de progresso encetada nos governos civis en-
tre as décadas de 1940 e 1960. Pelo contrario, buscaram
mais foco na organizagio institucional do pais — o que
parecia estar ficando para trds no esfor¢o geral de mo-
dernizagio. Dai as varias iniciativas de leis estruturantes:
lei bancéria, do Banco Central e do sistema financeiro
(Lei4.595/1964), lei do Direito Financeiro e Orgamen-
to Publico (Lei n® 4.320/1964), lei do Sistema Tribu-
tario Nacional (Emenda Constitucional n° 18/1965 e
Codigo Tributdrio - Lei n° 5.172/1966), lei do mercado
de capitais (Lei n° 4.728/1965, depois complementada
pelas Leis 6.385/1976, criando a CVM e Lei n° 6.404,
regulando as sociedades por agdes e seus instrumentos
de captacio em mercado), lei do sistema de financia-
mento habitacional (Lei 4.380/1964), lei do Fundo
de Garantia — FGTS (Lei n° 5.107/1966, que criou o
maior fundo de poupanga forcada do tltimo meio sé-
culo), norma de incentivo fiscal A capitaliza¢iao de em-
presas (DL n° 157/1966), a reforma da administragao
publica (pelo alentado DL n° 200/1967, no apagar das
luzes do governo Castelo) e, last but not least, lei da divi-
da publica e da corre¢ao monetdria de ativos e balancos
(Lei n°® 4.357/1964, que modernizou a captacio de re-
cursos pelo Tesouro Nacional, criando as ORTN, crian-
do também o instituto da corre¢io monetéria).

Foram tantas e tio relevantes iniciativas institucionais
que se pode dizer, sem exagero, que tal arcabougo legal,
deixado pelas gestoes de JK e do primeiro presidente da
era militar, Marechal Castelo Branco, tem sobrevivido e
esta sendo “consumido” até os dias de hoje, sem grande
progresso criativo desde entdo. Entre tais relevantes ini-
ciativas legislativas, todas voltadas a consolidar a CON-
FIANCA nas institui¢oes brasileiras, ressaltamos a cria-
cao da corregio monetdria, que se inscreve no capitulo da
viabiliza¢io de um mercado efetivo de dividas publicas,
de modo a assegurar o valor monetério de reposicao de
ativos corroidos no processo inflacionario. A reposi¢ao
da perda inflaciondria se afigurava elemento essencial a
formagao de uma poupanca mais volumosa, capaz de
tocar grande parte dos projetos de investimento desti-
nados a consolidar o grande salto de progresso.

C

Foram tantas e tio relevantes iniciativas
institucionais que se pode dizer, sem
exagero, que tal arcabouco legal,
deixado pelas gestdes de JK e do
primeiro presidente da era militar,
Marechal Castelo Branco, tem
sobrevivido e estd sendo “consumido”
até os dias de hoje, sem grande
progresso criativo desde entao

)

O conceito de poupanca forcada, que tomou diversas
formas de o Estado apropriar somas considerdveis de
recursos da populagio, ganhou um forte aliado com a
corre¢ao monetdria. Confiante no conceito fundamen-
tal de uma correta reposi¢ao da inflagio, a sociedade
brasileira aceitou essa modalidade de pacto social, con-
sistindo na extragao for¢ada de uma parcela da renda
nacional em beneficio de um futuro mais generoso para
a geragao seguinte. Os instrumentos dessa apropriacio
forcada comecavam, no entanto, pela propria inflagio,
cuja aceleragio propiciava vantagem para a Unido na
execugao de seus programas de gastos de investimento.
Uma certa ilusio de moeda estavel ou inflagao estdvel
gerava ganhos para os governos ¢ para empregadores.
Em seguida, praticava-se também o confisco cambial,
seja das exportages de café, de agticar ou, mais generi-
camente, pela prética de multiplos cAmbios. O comér-
cio exterior do Brasil seguia prejudicado pela multipli-
cidade cambial dos anos 1950. A estratégia de crescer
mais rapido com poupangas for¢adas era, de fato, muito
engenhosa, mas cercada de instabilidades politicas, pelo
fato de nio estarem bem definidos em lei os beneficios
futuros ¢ os direitos “de saque” pela populagao forcada
a poupar mais.

Apesar de provocarem sensiveis distor¢oes alocativas na
economia, tais ferramentas de poupanga forcada tive-
ram indiscutivel papel e relevincia na formagao dos va-
riados fundos publicos para investimentos do governo e
de suas empresas. Tais instrumentos ganharam sofistica-
¢ao quando da formagao de fundos sociais efetivos, pri-
meiro com os institutos de aposentadorias, precursores
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do INPS, em seguida com 0 FGTS e com o Programa de
Integracio Social (PIS), bem como, antecedentemente,
com os fundos setoriais em energia, em marinha mer-
cante, em telecomunicagoes etc.'”

Alguns credores desses fundos puderam obter ressarci-
mento parcial dos seus recursos de poupanca forgada,
ao utilizarem-nos, ou alienar para quem assim os usas-
se, como “moedas de privatizagio” (as moedas podres).
Mas grande parte dos créditos de origem compulséria
foi simplesmente corroida pela inflacio, pelo descuido
dos préprios credores desalentados ou pelo calote des-
carado de governos em apuros financeiros, como ocor-
reu nos sucessivos calotes aos credores da previdéncia
social (e ainda hoje ocorre). Passamos, portanto, da
era da construgao politica de CONFIANCA E ESPE-
RANCA, para um periodo amargo e inflaciondrio de
desconstrugao social da confianca, destruicio das espe-
rangas ¢ desapropriacao escamoteada de créditos da po-
pula¢io junto a Unido. Instalou-se, em dado momento
o DECLINIO DA ECONOMIA, em fungio da de-
moli¢ao da confianca publica. Nem confianga no valor
da moeda, nem conflanca na integridade das pessoas de
governo, nem esperanga de expansao efetiva das rendas
salariais. Tal percurso de narrativa histdrica ¢ essencial
para a compreensao exata de onde e como nasceram os
estimulos a0 crescimento acelerado, como se formaram
as conformagoes legais dessas praticas de extragao forga-
da de poupangas — embora com consentimento social e
previsio legal — e como se deu o destino e a dissipagio
desses vultosos recursos, gerando a atual situagao de es-
tagnagao persistente e desconfiangas generalizadas.

Fato ¢ que o antigo modelo de poupancas for¢adas para
induzir mais crescimento nao tem cabimento na distin-
ta realidade atual, cheia de amarras e travas de controle
legais. Nosso mundo ¢ outro e muito mais complicado.
Mas importa muito pesquisar onde estio, concretamen-
te, os resultados fisicos e financeiros de tantas aplicagoes
de poupangas populares compulsérias, se é que estao
em algum lugar. Sao centenas de bilhdes de reais ainda
subtraidos do controle publico e de seus antigos deten-
tores. Mas esses bilhoes existem, podem ser descobertos

e tentaremos desvendar por onde andam. E questionar
a legalidade da apropriacio, pelo Estado brasileiro, do
produto de tanta riqueza extraida e, por vezes confisca-
da, de milhoes de brasileiros. A quem caberia deter essa
imensa riqueza acumulada e, quem sabe, escondida mas
ainda existente? Deveria tal riqueza publica ser liquida-
da em leildes de privatizagao? Se positivo, em beneficio
de que grupos sociais ou credores do Estado? E quais
desdobramentos traria a solu¢io do imbréglio da rique-
za perdida ou oculta, em termos de debate do atual estd-
gio de estagnacao econdmica do pais?

Neste ensaio, buscamos mostrar que a reavaliagao da
riqueza estatal ¢ sua apropriagao por credores (ou seus
sucessores) das poupancas forcadas, se bem conduzidas,
podem nos resgatar a vitalidade perdida da economia
brasileira nas préximas décadas, aprumando o futuro do
pais, hoje em franco declinio. Também queremos mos-
trar como pode ser estéril um programa de privatizagao
que apenas produza recursos para financiar os déficits
fiscais primdrios admitidos cronicamente pelas tltimas
administra¢oes. Tal “solucao” seria, sim, jogar a imensa
riqueza publica pela janela. Trata-se de uma escolha so-
cial ¢ politica que ainda nao estd bem encaminhada, me-
nos ainda por representar o centro do verdadeiro debate
sobre o dilema do crescimento minguante das ultimas
décadas.

(II) ECONOMIA DO DECLINIO:
CREDORES EXPROPRIADOS DE SUAS
POUPANCAS

A maior parte dos direitos contidos nos fundos de pou-
panca forcada morreu no processo inflaciondrio ou
por efeito dos sucessivos pacotes econdmicos dos anos
1980. Tais créditos foram desaparecendo gradativamen-
te, 4 medida que avangava o arbitrio ¢ a “mao grande”
sobre direitos econdmicos coletivos efetivamente cons-
tituidos. O preco social a ser pago por tamanho arbitrio
foi a perda de vitalidade da economia, o fim do Apogeu
e a instalacdo do periodo de Declinio.

1 Fundo Federal de Eletrificagio, Empréstimo Compulsério, Fundo da Marinha Mercante (FMM), RGR, CRC, FISTEL.
LEIN°4.156, de 28 de novembro de 1962. Altera a legislagao sobre o Fundo Federal de Eletrificagio e d4 outras providéncias.
Art. 4° Até 30 de junho de 1965, o consumidor de energia elétrica tomaré obrigagdes da ELETROBRAS, resgatéveis em 10 (dez) anos, a juros de 12%

(doze por cento) ao ano, correspondentes a 20% (vinte por cento) do valor de suas contas.
LEI COMPLEMENTAR N° 13, de 11 de outubro de 1972. Autoriza a institui¢io de empréstimo compulsério em favor da Centrais Elétricas Brasileiras
S.A.-ELETROBRAS, e d4 outras providéncias. Art. 1° - Fica a Unido autorizada a instituir, na forma da lei ordindria, empréstimo compulsério, em favor

da Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobrds, destinado a financiar a aquisi¢io de equipamentos, materiais ¢ servigos necessarias 4 execugio de proje-

tos e obras da seguinte natureza (Vide Lei n° 5.824, de 1972).
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O “declinio” ¢ uma patologia que atinge pomares de
citricos, em especial os pés de laranja. Embora muito
conhecida - e temida — por especialistas e citricultores,
a doenca ¢ resistente a tratamentos ¢ seu combate nao
se mostra muito eficaz. O declinio costuma ser mortal
para a planta atingida.

Assim também acontece com o “declinio” econdmico,
quando este toma conta de uma cidade, de uma regiao
ou de um pais. A reversao da doenca pode acontecer,
mas nio tem nada de trivial. E preciso muita criativida-
de e intensidade no combate ao declinio econémico. O
Brasil entrou em estagio de declinio econémico acen-
tuado a partir da segunda crise do petréleo, por volta
de 1979. Ali houve um enfraquecimento da economia
brasileira provocado pela corrosao dos termos de troca
do pais, que enfrentava pregos agigantados do petrdleo,
comandados pela Opep, encarecendo nosso entio prin-
cipal produto de importagao. Para culminar, a politica
anti-inflaciondria do FED americano, ditada por Paul
Volcker, resultou em taxas de juros de dois digitos em
délar nos primeiros anos da década de 1980. A divida
externa do Brasil explodiu. Outros emergentes também
entraram em crise. O juro muito alto derrubou os pre-
cos das commodities, freando a expansio do agronegé-
cio brasileiro, que mal ensaiava seus primeiros passos de
modernizagio.

A solugao da politica econdmica nada teve de brilhante.
O momento exigia inevitavel desvalorizagao cambial da
moeda brasileira e maior controle orcamentério e fis-
cal. Com a substituicio de Mario Henrique Simonsen
pelo professor Delfim Netto no comando da economia,
o inverso se deu, a partir do segundo semestre daquele
ano fatidico de 1979. A variagao da corre¢ao monetédria
foi abafada por um mecanismo de prefixacio — medi-
da de arbitrio, de notdveis consequéncias — pelo qual se
tentava “induzir” os mercados e agentes econdmicos a
projetar uma inflagio em baixa. Para tanto, na mesma
medida legal, as desvalorizagoes do cimbio também
foram contidas muito abaixo da curva inflaciondria ao
longo do ano seguinte, 1980. Os mercados especulati-
vos logo comemoraram. Especuladores vicejam com ar-
tificialismos.!! O consumo de automoveis, entre outros
com pregos controlados, avancou em 1980, ano da apos-
ta na especulacao contra a inflagao. Parecia um ano de
retomada da demanda interna no Brasil, em meio 2 crise
internacional, 14 fora. Pura ilusio. A restri¢ao orcamen-
téria externa, nome elegante para dizer “crise de falta de
dodlares” ou “crise de balango de pagamentos” nao cus-

C

A reavaliacio da riqueza estatal ¢ sua
apropriacio por credores (ou seus
sucessores) das poupancas forcadas,
se bem conduzidas, podem nos resgatar
avitalidade perdida da economia
brasileira nas préximas décadas,
aprumando o futuro do pais,
hoje em franco declinio

)

tou a mostrar a dura realidade da economia nacional.
Nesse momento histérico, em meio a uma grave crise de
comércio exterior provocada pelo custo do petréleo, se
d4 a guinada do Apogeu da economia brasileira rumo
a0 Declinio. Os préximos 40 anos serdo de crise quase
ininterrupta.

O novo ministro, ainda em 1980, teve que abandonar
sua politica de criar expectativas otimistas por ma-
nipulag¢io da corre¢io monetdria ¢ do cAmbio. O ano
seguinte, de 1981, trouxe uma catastrofe recessiva, a
primeira em muitos anos do regime militar. O ineditis-
mo da recessio severa deixou a todos desnorteados no
governo, provocando o ocaso do regime militar. O pre-
sidente adoeceu com um ataque do coracio em setem-
bro de 1981. O regime entrou em declinio. Nas elei¢oes
de 1982, pela primeira vez, a oposi¢ao ocupou espagos
fundamentais. Delfim Netto mal conseguiu segurar o
adiado ajuste cambial, via maxidesvalorizagao, que aca-
bou acontecendo ao fim de fevereiro de 1983. Essa data,
28 de fevereiro, marca o fim de um ciclo de 16 anos de
euforia econdmica e fechamento politico, desde o 28
de fevereiro de 1967, ultimo dia da gestao de Castello
Branco. Marca também o aprofundamento do periodo
de declinio na gestao econdmica brasileira.

" E célebre a frase de nosso maior e mais bem-sucedido especulador desse tempo: “Fiquei biliondrio com a ineficiéncia do governo”.
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Com a maxidesvaloriza¢io da moeda brasileira, em cer-
ca de 30%, sucede o patente empobrecimento da popu-
lagao. O setor externo volta a um equilibrio precario,
sustentado por exportagdes incentivadas pelo cAmbio
favordvel. Mas a repercussao inflaciondria do repasse
do cambio aos precos internos abre um novo e mais po-
deroso conflito: a alta incontroldvel da inflagio, com a
propensao dos governos, politicamente fracos, de salvar
a face da sua popularidade em crise com a aplicagao dos
“remédios heterodoxos”, em especial pelo congelamento
geral de precos e saldrios, ditados pelos planos econdmi-
cos. Com isso, o valor contabilizado das poupancas for-
cadas serd corroido pelo processo inflacionario agudo.

Os anos 1980 foram uma década Perdida por sucessivos
planos econdémicos fracassados. E essencial compreen-
der como a recusa politica do empobrecimento causado
pelas relagoes de troca deterioradas gerou a explosao do
processo inflaciondrio, via controles que, primeiro, ten-
tavam criar uma ilusao de estabilidade, seguidos sempre
de surtos ainda mais virulentos de aumentos de pregos.

Alguém sempre pagava a conta. Quando se instala o
declinio econémico, doenga grave, os governos normal-
mente tentam abafar os sintomas. Um deles, fundamen-
tal, ¢ o indice da corre¢ao monetaria, pois este repercute
a medida da corrosio da moeda e da necessidade de re-
posi¢io do valor contabil de ativos em balangos. Quan-
do hd manipula¢io da corre¢ao monetdria, mais do que
atrasos cambiais (estes se autocorrigem no tempo), a so-
ciedade, por assim dizer, contrata a expropriagao de uma
parcela de ativos, quando registrados em moeda corren-
te. Dos aplicadores se suprime um pedaco do valor real
de suas poupancas. Das companhias de utilidade publica
se destroi a reposigao dos investimentos feitos, porque os
reajustes de tarifas ndo mais obedecerao a um valor justo
de ativos (usinas, instalagdes, redes de distribuicio etc.).
Por um momento, o ritmo de inflagao calculado pelos
institutos independentes registra atenuagio, por captu-
rar tarifas cujos reajustes caminham abaixo da curva in-
flacionaria real. Os consumidores de energia, de telefo-
nia, de gds, combustiveis e outros precos essenciais, tém
uma folga nos seus orcamentos por causa de reajustes
de tarifas insuficientes, que mais adiante se converterd
em pesadelo, quando as companhias provedoras desses
Servi¢os nao mais tiverem recursos para reinvestir e cres-
cer. Esse ¢ o declinio, agora visivel e patente, alimentado
pela expropriagio legalizada de rendas corporativas.

Quem lucra com a manipulagao da corre¢iao monetaria?
Momentaneamente o consumidor. Mas este logo serd
também expropriado pelo governo, via inflagio mais
alta, que ele nao percebe de imediato (pela ilusio mone-

téria dos agentes econdmicos). Os governos brasileiros
p%s-1979, embora involuntariamente, se converteram
em maquinas letais de destrui¢io econdmica, de aniqui-
lagao de valor, de ruina de investimentos. A repercussao
desse declinio incontroldvel, para a sociedade, veio sob
a forma de desemprego em massa (as massas urbanas
desempregadas formal ¢ informalmente) ¢ de declinio
da produtividade do trabalho, pelo recuo da infraes-
trutura e avango da tributagio confiscatdria (nessa fase
comecam a ser votadas no Congresso as famigeradas
“contribui¢des sociais’, que nada tém de sociais). Numa
fase mais adiantada do declinio, o governo se v¢é prisio-
neiro do mercado de rentistas que o financia, embora
sem confianca. Mais riscos percebidos, mais juros. Dai, o
governo passa a compartilhar os frutos da expropriagao
social da riqueza com os aplicadores em titulos publicos,
cuja trajetéria de encargos (juros sobre juros) em mui-
to supera a curva de risco a ser remunerado. O governo
cobra o imposto inflaciondrio da sociedade e paga aos
rentistas uma parcela da expropriagao social. A anormal
taxa de juros também ¢ mortal para as atividades produ-
tivas, especialmente a industria, o que acentua o decli-
nio ¢ o desemprego.

Custos afundados e custos recuperaveis

Quanto dessa imensa destrui¢io foi definitiva, sem vol-
ta, nas ultimas quatro décadas e qual parcela poderia
ainda ser recuperada? A resposta comporta esses dois
elementos. O declinio traz um custo “afundado’, irrever-
stvel, que ¢ a perda de crescimento do PIB. A economia
perde sua vitalidade, assim como a planta atingida pelo
declinio citoldgico produz safras cada vez mais fracas.
Safras perdidas nao tém volta. Assim como décadas
perdidas na economia nao tém reposi¢ao. Mas hd ou-
tra parte do custo que se torna reversivel. Sio os ativos
mal registrados nos balangos ¢ expropriados parcial ou
totalmente de seus detentores originais. Esse estrago ¢
reversivel. Repor essa parcela de riqueza ainda existente
é tarefa nobre. Os ativos, em sua maioria, ainda existem,
embora contabilmente “mortos”, ocultos. Tal reposicao
de ativos traria, se executada no Brasil de hoje, a reorga-
nizagao econdmica ¢ patrimonial necessaria para se criar
um “choque de confian¢a” nos poupadores ¢ investido-
res, atores indispenséveis a superagao dos sintomas do
declinio econdmico.

A andlise que ora apresentamos pode até parecer origi-
nal pela concatenagio que tem com o momento presen-
te de perplexidade sobre as razdes do cronico déficit de
crescimento da economia brasileira, o que outro feste-
jado economista brasileiro, Carlos Alberto Teixeira de
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Oliveira, denomina “sindrome do raquitismo econdmi-
q
co do Brasil”. Entretanto, nada carrega de originalidade.
A percepgao de grave distor¢ao causada pela manipu-
lagao dos precos, do cAmbio e, sobretudo, da correcao
monetdria, ¢ tema recorrente na produgio intelectual
e varios economistas desde os anos 1980, em especial,
d p
pelos alertas do decano Mario Henrique Simonsen. O
professor Simonsen j& pontuava em 1992:

Como a taxa mensal de inflagio hoje [1992] ¢ superior
a que se verificava antes de fevereiro de 1986 [antincio
do Cruzado], ¢ imediato que os cinco choques hete-
rodoxos — Planos Cruzado, Bresser, Verao, Collor I e
Collor IT - foram tentativas fracassadas de estabilizacao
de pregos, com a agravante das sucessivas reincidéncias
nos mesmos erros. Como tal, tudo que se expurgou da
corregao monetdria deveria ter sido devolvido, quando
o tigre inflaciondrio ressuscitou com todo o félego. (...).

Ele mesmo conclufa:

“Em resumo, em cinco anos, a corre¢io monetaria
deixou de computar um fator multiplicador de quatro
vezes, aproximadamente. Ou seja, por conta do delirio
dos governantes com os choques heterodoxos, quem
aplicou dinheiro, com aplicagao monetaria pouco an-
tes do Plano Cruzado perdeu 75% do seu poder aqui-
sitivo real, por conta principalmente do Plano Verao
e do Plano Brasil Novo. Para compensar essa perda e
manter seu podcr aquisitivo, seria necessario aplicar o
dinheiro 4 taxa [real] de juros de 32% ao ano, a qual,
acumulado por cinco anos, renderia um multiplicador
1,325 = 4. Isso explica por que as taxas de juro acima
da corre¢ao monetaria no Brasil sdo tao altas. Os in-
vestidores exigem taxas aparentemente usurarias por-
que nio confiam na retidao da corre¢ao monetdria. '

O Judicidrio tem buscado atender as reclamagoes de int-
meros poupadores no Brasil desde entio, que pleiteiam a
reposicao de capital perdido. Mas uma parte consideravel
do capital permanece expropriado. Esta expropriagio, ge-
radora de desconfian¢a endémica — como jé apontava o
professor Simonsen — estd na raiz do declinio estrutural
da economia, que nio serd sanado enquanto permanecer
o desequilibrio patrimonial entre ganhadores ¢ perdedo-
res no longo processo de extragao de rendas. O Emprésti-
mo Compulsério da Eletrobras (ECE) ¢ um dos poucos
exemplos onde poupadores conseguiram reaver seus di-
reitos, quando recorreram no prazo legal.”?

¢

... Pode ser estéril um programa de
privatizacio que apenas produza
recursos para financiar os déficits

fiscais primarios admitidos
cronicamente pelas ultimas
administra¢oes. Tal “solugao”
seria, sim, jogar a imensa riqueza

publica pela janela

)

A expropriacao, no caso especial do setor de
energia elétrica

O dilema da fixagao de tarifas justas, computando-se a
amortizacio do capital no prazo do contrato, foi o cal-
canhar de Aquiles do setor. A defasagem de corregao
monetdria, como se verd, estd na esséncia da perda de
rentabilidade ¢ de vitalidade de um segmento que es-
conde mais de R$1 trilhio em ativos adormecidos. A
superagao desse dilema, por seu turno, também pode se
tornar o pilar central da recuperagao econémica do pais.
Mostraremos como isso se pode dar.

O correto compasso entre inflagio ¢ a correcao das tari-
fas, com um “indice legal de inflagio” denominado Cor-
re¢io Monetéria de Balango (CMB), foi contemplado de
forma obrigatéria na Lei n® 4.357 de julho de 1964, em
seu art. 3°. § 21 e, posteriormente, ratificado, num gran-
de ajuste, feito pelo entio ministro Simonsen, mediante
o DL n° 1.598/1977 que regulamentou, na perspectiva
fiscal, a Lei n° 6.404/1976 no que tange a corregao mone-
téria. Tal decreto-lei reconheceu que o saldo da conta de
corre¢ao monetaria integra o lucro liquido do exercicio.

Foram investidos no setor elétrico US$113 bilhoes
(9,1% da FBKF acumulada), referenciados a junho de
1985." Esses ativos, somados de 1970 a 1988, ¢ corrigi-

2O que empurra os juros para cima, Revista Exame de 15/04/1992, e SIMONSEN, Mdrio Henrique. 2002. Textos Escolhidos, Editora FGV.
'3 Jurisprudéncia do STJ - Temas 68 a 73, novembro de 2010, um exemplo de poupanca forgada.
!4 Barbosa, F. de H.; Caldas, M. J. L.; Pina, MLJ; ¢ Arteiro, H. L. 1991. Aspectos Econ6émicos das Empresas Estatais no Brasil: Telecomunicagdes, Eletri-

cidade e Petréleo. Dezembro. Ensaios Econdmicos da EPGE ne 184.

Ne 142 - Janeiro/Fevereiro/Marco de 2020

51



e

N

Crescimento do Brasil

dos pela inflagao americana, atingiriam US$ 292 bilhoes
atuais.” Os governos militares investiram maci¢camente
em energia, cerca de 70% de todo o investimento pu-
blico em estatais, e se contemplava o retorno desse setor
para financiar investimentos futuros mas, com a saida de
Simonsen do ministério de Joao Figueiredo, em agosto
de 1979, o projeto de longo prazo de uma economia ba-
seada em poupangas forcadas teve seu atestado de dbito
passado naquele episédio.

Com o agravamento do descontrole inflaciondrio, a
partir de 1980, o governo federal adotou a manipulagio
sistemdtica de tarifas como meio de expropriar parte do
valor de suas principais empresas de energia. A remu-
nerac¢io aos investimentos do setor, de capital intensi-
vo, que demandaria fluxos de rendimentos dilatados no
tempo, no prazo de 30 a 50 anos, foram relegados.

O Indice CMB/IPCA mostra o efeito nefasto sobre o
valor dos ativos das empresas controladas pelo Estado,
em razao do controle de tarifas. O servico pelo custo
¢ reduzido pela baixa depreciagao. Um ativo constitu-
ido em 1978, valendo 100%, teve seu imobilizado en-
colhido para 16,5% em 1991. Tal compressao de valor
contabil do ativo ensejava redugao significativa da tarifa
autorizada e praticada. Se, por exemplo, um ativo cons-
tituido em 1978 entrasse em operacao em 1985, a re-
muneragao calculada sobre seu valor ja estaria reduzida
a31,1%, tudo em bases de 1991, sem a reintegragao ou
amortiza¢ao adequadas. Estes fatos ocorreram por deci-
soes erradas em relagao ao fundamento econdémico que
regia os reajustes tarifdrios. Tais arbitrariedades, embu-
tidas em planos e pacotes “anti-inflacionarios”, foram to-
madas a partir de 1979, como a prefixacio da corre¢ao
monetéria de 1980 ¢ os planos heterodoxos mais adian-
te, que previam a estabilizagao pela stbita desindexagao
da economia e o congelamento subsequente de pregos.

Onde foram parar os bilhées do setor de energia
elétrica

O setor de energia elétrica foi o grande impulsionador
da economia mundial por meio de sua demanda deri-
vada. Com a disponibilidade de energia, viabilizou-se
todas as demais atividades econdmicas de forma mais
eficiente para consumo, bem como a produgao dos bens
intermedidrios e finais. No Brasil, a primeira regula-

mentagio setorial, nos Primérdios do século passado,
surgiu pelo Cddigo de Aguas —(Decreto n° 24.643, de
10/07/1934), fruto da brilhante Exposi¢iao de Motivos
inicial (1904) até a versio final (28/08/1933), de Al-
fredo Valladao' que introduziu o conceito de “Servigo
pelo Custo”, levando em conta a amortizagao do capi-
tal pelo prazo do contrato, compreendendo o mesmo
custo, com trés conceitos basicos, universais, inseridos
nos contratos de concessao, mas que parecem ser desco-
nhecidos até hoje, quais sejam: a) assegurar um servigo
tecnicamente adequado; b) estabelecer tarifas razodveis
para a sua remuneragio; c) garantir a estabilidade eco-
ndmica e financeira das empresas. O Decreto n°41.019,
de 26/02/1957 regulou os Servigos de Energia Elétrica.

O Decreto n° 54.938, de 4/11/1964 alterou dispositi-
vos do Decreto n° 41.019, introduzindo o conceito da
Lei n° 4.357, de 16/07/1964."7 O ministro da Fazenda
Mario Henrique Simonsen, em 1977, por sua vez, deter-
minou uma corre¢ao monetdria retroativa no periodo de
1938 a 1977, corrigindo a distor¢ao na precificagao de
ativos do setor que ja perdurava por quatro décadas. Foi
permitido realizar o ajuste contemplando a diferenca
entre o valor dos ativos pelos indices de inflagio vis-g-vis
a correcao dos ativos realizada. Assim, 0o DL n>1.598 de
28/12/1977, j& mencionado, regulamentado pela Por-
taria MF 30/1978, de 12/01/1978, utilizou o indice de
precos no atacado, disponibilidade interna, pregos in-
dustriais (IPA-DI, de precos industriais). Passado pouco
mais de um ano, o novo ministro da Fazenda, Delfim
Netto, prefixou a corre¢ao monetdria, congelando par-
cialmente o /ndice que afetava os ativos imobilizados das
concessionarias.

Ao adotar a estratégia de prefixar os juros e as corregoes
monetdria e cambial, formou-se um grande diferen-
cial entre a corre¢ao monetdria ¢ a inflagao no periodo
(-16,94% em 1979 e -28,28% em 1980), medida pelo
IGP-DI. Em seguida, entre 1986 ¢ 1991, o Brasil expe-
rimentou outros cinco choques heterodoxos que objeti-
vavam “combater” a inflagao via desindexacio abrupta
da economia. Em fevereiro de 1986, houve o Plano Cru-
zado; em junho de 1987 o Plano Bresser; em seguida, o
Plano Verdo, em janeiro de 1989; Collor I em margo de
1990 ¢ Collor IT em janeiro de 1991. Todos esses planos
foram reduzindo macicamente o valor dos ativos imobili-
zados das concessiondrias.

15 Por outro lado, o Valor Futuro (7,0% a.a.) da geragio de caixa perdido por subestimativa da CMB foi de R$2,970 trilhées, 68% da Depreciagio ¢ Re-

muneragio Acumuladas.
'®Ver Regime Juridico das [\guas ¢ da Indtstria Hidroelétrica, 1941.

17 “A corre¢do monetdria, de valor original dos bens do ativo imobilizado das pessoas juridicas, serd obrigatéria a partir da data desta Lei, que traduzam a

variagio do poder aquisitivo da moeda nacional”.
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GRAFICO 3.
VALOR AMORTIZADO (REMUNERADO) VERSUS

VALOR NAO AMORTIZADO (EXPURGADO) DO VALOR DO ATIVO (AIS)

v
A
i
o
R
1
z
A
G
A
o

IPCA Expurgo
1977 100,0 100,00 100,00
1978 100,0 96,75 96,75
1979 100,0 80,35 80,35
1980 100,0 60,80 60,80
1981 100,0 60,80 60,78
1982 100,0 60,80 58,70
1983 100,0 60,80 57,04
1984 100,0 60,80 57,05
1985 100,0 60,80 53,24
1986 100,0 60,80 50,14
1987 100,0 56,92 47,36
1988 100,0 56,92 40,16
1989 100,0 37,52 30,65
1990 100,0 19,08 16,83
1991 100,0 18,86 16,95

Conforme Simonsen, tudo o que se expurgou da corre-
¢ao monetdria deveria ter sido devolvido, quando o tigre
inflaciondrio ressuscitou com foélego. O indice acumula-
do do expurgo da corre¢ao monetaria entre fevereiro de

1986 e fevereiro de 1991 foi de 399,76%.

Em resumo, em cinco anos, a corre¢gio monetaria deixou
de computar um fator multiplicador de quatro vezes.

Houve, com efeito, uma tentativa de se recuperar este
valor por meio da Lei n° 8.200, de 28/06/1991. Esta,
entretanto, foi neutralizada pela Lei n° 8.631, de
04/03/1993, também alterada pela Lei n° 8.724, de
28/10/1993, que definia a fixacao dos niveis das tarifas
para o servico publico de energia elétrica, extinguia o
regime de remuneragio garantida e dava outras provi-
déncias. No seu art. 7°. ela rezava: “...excluidos os efeitos
da corre¢ao monetdria especial a que se refere o art. 2°da
Lein® 8.200, de 28 de junho de 19917

A Lei n° 9.074, de 07/07/1995, estabeleceu normas
para outorga ¢ prorrogagdes das concessdes ¢ permissoes
de servigos publicos e deu outras providéncias, e prorro-
gou as concessoes até 07/07/2015.

A Lein®9.427,de 26/12/1996, “Institui a Agéncia Na-
cional de Energia Elétrica — Aneel, disciplina o regime
das concessoes de servigos publicos de energia elétrica
e dd outras providéncias’, permitindo, em seu art. 27, a
prorrogacio das concessdes enquanto 0s servigos esti-
verem sendo prestados nas condi¢oes estabelecidas no
contrato, artigo esse que foi revogado pelo art. 32 da Lei
n° 10.848, de 15/03/2004, no governo Lula, tendo Dil-
ma Rousseff como ministra do Ministério de Minas e
Energia (MME).

Finalmente, a famigerada Medida Proviséria (MP) n°
579,de 11/09/2012, a MP n° 591, de 30/11/2012, ¢ a
Lein® 12.783,de 11/01/2013, tltimo abalo demolidor
nos ativos imobilizados, completaram o tratamento de
eletrochoques aplicados aos ativos do setor.
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A verdade escondida na MP n° 579.
Hora de corrigir

Em 11 de setembro de 2012, o governo federal transfor-
mou o setor elétrico brasileiro para muito pior, com a MP
n° 579, convertida na Lei n° 12.783 de 11/01/2013. A
aparente “boa inten¢ao” de reduzir precos de energia, ba-
seada no falso fundamento de os ativos jd se encontrarem
amortizados, levou o setor de energia a uma crise energé-
tica e financeira sem precedentes. A tese falaciosa ainda
perdura até os dias de hoje. Dessa forma, ao realizar novas
outorgas sem reavaliar como teriam sido calculados os
ativos nao amortizados, o governo federal estava aumen-
tando o tamanho do imbrdglio. Demonstraremos que os
fundamentos entao adotados sao de um equivoco total.
Os erros, como vimos mostrando ao longo do argumen-
to, vém se acumulando desde 1979 ao se prefixar a CMB.

Entre os principais nortes ou vetores da medida governa-
mental tinhamos duas varidveis-chave das quais deriva-
vam todos os célculos e assertivas do governo na época.
Eram elas, o Valor Novo de Reposigio (VNR), definido
como Valor do Ativo Imobilizado Novo, ¢ a sua Depre-
ciagio Acumulada (Dep. Acum.), somatério das depre-
ciagdes durante o periodo operacional. Portanto, diante
dessas varidveis, seria essencial calcular o real percentual
dos ativos que estariam amortizados e qual a justa indeni-
zagao para o valor dos ativos ainda nao amortizados. Para
isso, ¢ importante registrar que, desde o inicio de suas
concessdes, as empresas constitufram uma reserva cha-
mada de Reserva Global de Reversio (RGR), que deveria
cobrir as eventuais necessidades de capital para a reversao
de todos os ativos ¢ a respectiva indenizagio dos ativos,
porventura ainda nao amortizados, ao final das conces-
soes. Essa reserva ¢, claramente, mais uma poupanga for-
cada setorial, administrada pela Eletrobrds conforme a
legislagao, tendo, como beneficidrios, os concessionarios
do setor de energia, para quem a RGR funcionaria como
um seguro. Entretanto, essa reserva foi reduzida significa-
tivamente, de acordo com operagao realizada pela Uniao,
no art. 9° da MP n° 1.682-7, em 26/10/1998, e reeditada
na MP n° 2.181-45, de 24/08/2001, que nunca precisou
ser votada j& que restou aprovada em bloco gracas a EC
n° 32, de 11/09/2001. O TCU registrou tal fato como
sendo uma possivel irregularidade, ilegalidade ou até in-
constitucionalidade, AC-0768-10/11-P,"® no processo n°

TC 003.980/2010-3, mas se limitou a esse evento que,

até o momento, permanece sem explicagéo.

Dessa forma, em novembro de 2012, o MME emitiu
uma série de documentos, apresentagdes ¢ notas técnicas
para regular a MP-579 (Lei n° 12.783) definindo todos
os critérios para cdlculo dos valores dos ativos de geragio,
assim como de transmissao e sua respectiva depreciagio
acumulada, considerando tais valores — a maior parte de-
les — como ja depreciados, concluindo, assim, por pouca
diferenca ainda nio amortizada.

Houve erro de premissa na eliminagio de valores a amor-
tizar tao expressivos. No Anexo deste ensaio, mostramos
os detalhes técnicos que levaram ao equivoco, quem sabe
intencional, e o caminho para sua reversao.

Em resumo: o Declinio da economia brasileira nas tltimas
quatro décadas ¢ resultado de um revés inicial nas relagoes
de trocas mundial, que o governo de entao nao soube como
lidar, preferindo criar uma ilusao de estabilidade mediante
a expropriagio crescente de uma parte da riqueza acumu-
lada em ativos no periodo do Apogeu. Dai resultou severo
processo inflaciondrio (que vem com um “imposto” embu-
tido) ¢ a perda de confianca generalizada pela manipula-
¢ao da corregao monetaria. O castigo veio ‘a cavalo’ sob a
forma de juros astron6micos, transformando a sociedade
produtiva em um clube de rentistas, o que perdura até os
dias de hoje. O Declinio produziu perdas definitivas, como
foram os 40 anos de crescimento e geragio de empregos
muito abaixo do potencial da economia brasileira. Mas ou-
tra parte do prejuizo do Declinio ainda ¢ resgatavel, caso a
expropriagao social ocorrida no periodo ainda seja reposta
aos seus verdadeiros credores, a populagio brasileira.

(III) ECONOMIA DA RETOMADA:
POUPANCAS REAVIDAS, CAPITAL
PARA TODOS

A “economia do Apogeu”, na histéria recente do Brasil,
estd estatisticamente circunscrita ao meio século (1929
a 1979) de enormes realiza¢des no campo do desenvol-
vimento nacional, transcorridos entre o fim da Velha

1% “Quanto 4 Reserva Global de Reversao, criada em 1957, esclarego tratar-se de recursos para indenizar o concessiondrio pela reversao dos bens e instala-

¢oes, ao fim da concessao. Verificou-se que a Unido, ainda que mediante autorizagio legal, apropriou-se dos recursos de uma reserva constituida, em tltima

andlise, por valores embutidos nas tarifas pagas pelos consumidores de energia elétrica, cuja finalidade precipua, também estipulada por lei, ¢ prover re-
cursos para a reversao dos ativos e expansio do setor elétrico. Ao invés disso, os recursos foram utilizados em acerto de contas entre a Unido e a Eletrobris,
sem qualquer retorno para o setor elétrico, descaracterizando os propésitos esperados no momento da arrecadagio do encargo ¢ que a sustentabilidade da
RGR ficou comprometida.” Voto do ministro relator JOSE MUCIO MONTEIRO do TCU em 30/03/2011.
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Republica e o inicio da Abertura politica no pais. O im-
pulso interno veio com a Grande Depressio dos anos
1930, que nos suprimiu as divisas do café e nos obrigou,
na economia, a buscar mais produgao industrial domés-
tica e, politicamente, isso foi viabilizado pela ascensao
ao poder dos “Tenentes de 22” ¢ seu pensamento desen-
volvimentista, liderados pela personalidade iconica de
Gettlio Vargas. Em seguida, ainda dentro do Apogeu,
surge o maior de todos os lideres, Juscelino Kubitschek,
com seu Programa de Metas, fazendo o crescimento sal-
tar. Os 50 anos do Apogeu se encerram com a volta ao
proscénio politico dos antigos tenentes, agora generais €
marechais, lado a lado com a melhor tecnocracia econod-
mica disponivel, de categoria mundial. As “poupancas
forgadas’, através de fundos diversos de investimentos,
constituem um verdadeiro pacto social com as massas
pobres, que se urbanizam aceleradamente. O capital so-
cial, acumulado em infraestruturas essenciais, sobretu-
do energéticas (eletricidade e petréleo), representam a
garantia social de uma futura melhora das condigoes de
vida e de aposentadoria da populagio, cujos saldrios sio
ascendentes, na esteira dos aumentos da produtividade

do trabalho.

O terrivel ano de 1979 coloca um ponto final no Apo-
geu da economia brasileira. A crise do petréleo, que se
abateu sobre a economia brasileira, ¢ a representagao
méxima da perda de poder de compra da populacio
brasileira. A inflagao latente brota com forca para co-
mer o poder de compra real do trabalhador, apesar dos
reajustes salariais cada vez mais frequentes. A corre¢ao
monetdria dos ativos ¢ manipulada, destruindo o valor
contabil da riqueza acumulada. A popula¢ao empobrece
no seu fluxo de rendimentos ¢ os detentores de capital
sofrem perdas em seu estoque de riqueza contabilizada.
Instala-se a doenca do Declinio. A politica econémica
passa a ser ditada pela acomodagio as perdas, que vao
se espalhando pela sociedade. Planos de estabilizagao
heterodoxos trazem falsos remédios, que passam longe
da raiz do problema (o ajuste cambial necessdrio para
compensar a perda de poder de compra do palis) ¢ se
concentram em tentar redistribuir as perdas ocorridas,
via congelamentos de precos. O fracasso dessas politi-
cas é retcumbante. Planos e ministros de Fazenda fracas-
sados se sucedem por mais de uma década. Sobrevém
o Plano Real, com a originalidade de converter perdas
inflaciondrias em mais carga tributdria. A sociedade se
conforma com a escalada tributaria e isso ameniza a in-
flacio. O Real resgata estabilidade, mas frustra quanto
ao crescimento. A questdo crucial do estancamento da
economia, pela desarrumacio havida nas “poupancas
forcadas” nio ¢ contemplado no diagnéstico do Real.

¢

Quatro décadas de declinio se sucedem
(1979-2019). Estamos entrando hoje na
quinta década ininterrupta de perda de
vitalidade econdmica. E decisivo reagir,
sob pena de jamais conseguirmos, no
futuro, retomar o crescimento
sustentado. A projecao que ainda
se faz dos préximos anos repete a
histéria do quase meio século
de declinio

)

Duas décadas perdidas sio consumidas na procura do
crescimento. E o Declinio. Em 1999, o cAmbio no Brasil
¢ finalmente liberado, desobstruindo a notével restri¢o
externa da economia. Com isso, o segmento do agrone-
gocio, até entdo estrangulado, recebe grande impulso
cambial ¢ oferece (para a surpresa da maioria) um ree-
quilibrio relativo & economia interna, pela expansio da
produtividade no interior do pais. Mas a questao cen-
tral, a destrui¢ao da riqueza acumulada no setor estatal,
permanece intocada. Pior do que isso, a elite politica e
econdmica, muito corrompida, se organiza para assal-
tar a riqueza restante nas estatais, sobretudo nos setores
sensiveis, como petrdleo e energia, impossibilitando a
reorganizagao das antigas poupangas forgadas. Mais 20
anos — os mais recentes — de declinio quase ininterrupto
se seguem, apesar da melhora extraordindria das condi-
¢oes de troca internacional, em razao do longo ciclo de
valorizagao das commodities agricolas e minerais do pais.
Essa bonanga internacional ¢ largamente desperdigada
em consumo.

Quatro décadas de declinio se sucedem (1979-2019).
Estamos entrando hoje na quinta década ininterrup-
ta de perda de vitalidade econdmica. E decisivo reagir,
sob pena de jamais conseguirmos, no futuro, retomar o
crescimento sustentado. A proje¢ao que ainda se faz dos
proximos anos repete a histéria do quase meio século de
declinio. Nao hd um plano de recuperagio das poupan-
cas forcadas. Tampouco ha a mobiliza¢io da populacio
para um ciclo novo de acumula¢ao de riqueza, porque
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falta confian¢a minima nas institui¢oes oficiais. As finan-
cas publicas, debilitadas, espelham o conformismo gene-
ralizado na inevitabilidade do estancamento. Uma forca
intelectual inteiramente nova precisa surgir, baseada na
proposta de socializagio da riqueza estatal acumulada
por poupangas forcadas da populagio, de modo a devol-
ver vitalidade ao capitalismo brasileiro, hoje reduzido a
forcas de compadrio politico ¢ favores do Estado. Como
desenvolver um plano de recuperagio geral da demanda,
que obtenha resposta adequada da oferta? A demanda
agregada do pais deve voltar a confiar que a riqueza acu-
mulada de fato lhe pertence. E assim, poupar ¢ consumir
com mais vigor. E aumentar a produtividade do trabalho
por forca de mais educacio, treinamento e satde. Ainda
assim, como essa retomada poderia ocorrer?

A economia da Retomada depende da
localizagao e ativacao de poupancas forcadas

A péssima distribui¢ao do estoque da riqueza nacional ain-
da ndo ocupa lugar de destaque nas discussoes sobre a desi-
gualdade persistente no pais. Sao bastante escassos os estu-
dos nacionais, e mesmo as estatisticas, sobre a concentragio
de riqueza no pais, no conjunto das propriedades de terras
e outros imoveis, bens mobilidrios como titulos de renda
fixa, quotas de empresas, agdes ¢ outras fontes de renda
varidvel, patentes e bens intelectuais e de criagao, moedas,
ouro e outros bens méveis. Também ¢é evidente a enorme
concentragio de riqueza educacional e informacional, que
agrava o quadro de enorme concentragao patrimonial.

E mais habitual se debater sobre a distribuicao da renda,
que ¢ um conceito de fluxo anual - ou seja, a distribui¢ao
dos “rendimentos” do capital ¢ do trabalho das pessoas.
A mensuracio da riqueza acumulada tem ficado relegada
a um plano secundério nos debates sobre as politicas de
redugio da pobreza. Politicas distributivas sao, em geral,
definidas no campo fiscal, sempre que o Estado decide
atuar tributando os mais ricos numa parte de suas rendas
(embora nio sejaainda o caso no Brasil) procurando, com
isso, redistribuir a receita do imposto aos mais pobres, re-
alizando “transferéncias” de quem tem mais para quem
tem menos, por meio de diversos meios e programas. Tal
exigiria maior énfase 4 tributacao da renda, mediante cor-
respondente desoneragio da tributagiao do consumo. O
pais tem caminhado na dire¢ao oposta & maior tributacio
da renda. Cogitamos, contudo, se seria possivel alterar de
modo positivo a distribui¢ao de parte do estoque da ri-
queza nacional, agindo diretamente sobre a distribui¢ao
das antigas poupancgas forcadas.

: https://www.atlantico.org.br/wp-content/uploads/2019/10/REFORMA-

1 Ver, a respeito, a proposta de reforma tributdria do Instituto Atlantico
-TRIBUT%C3%81RIA-V4.0-24-10-19-5.pdf.

O mercado de capitais, combinado com a presenca de ins-
trumentos de acumulagio previdencidria corretos, podem
ajudar a fazer trilhoes de reais “mortos’, por estarem ocul-
tos, ressurgirem para a vida, passando a serem valorizados
no balango patrimonial das pessoas fisicas ¢ das empre-
sas. O eixo central de um Plano de Retomada consiste em
reativar poupangas forcadas com instrumentos do mercado
de capitais. E preciso sublinhar o efeito de aumento de ri-
queza que isso geraria, sobretudo na base da pirimide de
renda, pelo simples fato de serem esses direitos elevados
ao rol de bens e direitos reconhecidos legalmente, mesmo
para o cidadao pobre ¢ para o trabalhador da base da pi-
ramide social. A riqueza nacional poderd ser redistribuida
sem prejuizo para ninguém, sem que se perca ou que, por
isso, seja mais tributado. Isso ocorre simplesmente porque
a redistribuicao serd de uma riqueza nova, redescoberta,
escavada de onde andava enterrada, por ocultacio de va-
lor. Em grande parte, esta redescoberta se relaciona a pes-
quisa para localizar e redistribuir as poupancas forcadas
que foram investidas por geracoes precedentes de brasilei-
ros ¢ “perdidas” pelos descaminhos da crise do Declinio.

Ativacao de riqueza via repactuacio federativa

Apresentamos, na Figura 1 (pdgina ao lado), uma repre-
sentagao dos aspectos centrais da retomada, articulados
entre si. De um lado, temos um pais com estrutura federa-
tiva ultrapassada, dependente, que nao responsabiliza os
entes federados nem lhes da os instrumentos fiscais para
tal mas, pelo contrario, que “infantiliza” a relagao entre a
todo-poderosa Unido, de um lado, ¢ os estados ¢ muni-
cipios, dela dependentes tributaria e financeiramente. Os
entes federados ndo podem ser emissores independentes
de titulos de divida subnacional. Tudo depende do aval
federal. A vélvula do crédito continua travada para os en-
tes federados. Essa trava ¢ suficiente para explicar perdas
de meio a um ponto percentual de crescimento no PIB
todos os anos. Torna-se urgente “desfederalizar” a divida
subnacional, a0 mesmo tempo em que o governo federal,
via Tesouro, venha a se desfazer desses créditos estatizados
por seu valor “equivalente certeza’, ou seja, com os desa-
gios correspondentes a cada risco federado. Tal medida
sancadora ¢ corajosa deve vir acompanhada de reforma
tributdria que torne o Imposto de Consumo (IVA ou
IBS, nio importa o nome) num unico tributo da Fede-
racao (estados e municipios) que receberdo suas quotas-
-parte nessa arrecadagao de modo didrio e automdtico, via
um Operador Nacional de Distribui¢ao da Arrecadagao.
Assim estaria completado o ciclo de liberagio federativa,
essencial a uma economia de Retomada."
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FIGURA 1.

PLANO DE RETOMADA DA ECONOMIA BRASILEIRA: 2020-2030

Do outro lado da figura do Plano de Retomada, estao
as antigas poupangas forcadas, a serem resgatadas ¢ de-
volvidas aos credores da Unido Federal. Entre estes cre-
dores, os principais sao os contribuintes atuais e antigos
(hoje em gozo de beneficio) da Previdéncia Social, mor-
mente do chamado “regime geral” (INSS). A reforma
previdencidria aprovada hd meses (EC 103/2019) aban-

donou o tema central da capitaliza¢ao das contas dos
contribuintes. O governo se deixou vencer no debate
por nao saber identificar com clareza de onde proviriam
os recursos para lastrear tal capitalizagdo. Essa falha fun-
damental no argumento em favor da capitalizagao seria
facilmente suprida se o governo atentasse para a histéria
das poupangas forcadas que fizeram surgir o patriménio
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estatal brasileiro ¢ identificasse onde tal patriménio estd
disponivel para, finalmente, se calcular seu valor efetivo.
Este ¢ o exercicio que conclui nosso ensaio e propoe o
Plano de Retomada.

As condi¢oes de juro muito baixo no mundo favorecem
sobremaneira o ambiente para um Plano de Retomada no
Brasil. A correcao e expansao do mercado de crédito é ins-
trumento muito potente na formagao do capital empre-
sarial. Nossos governantes e especialistas relegaram essa
questdo central por tempo demais. O governo ¢ a primei-
ra vitima do juro alto demais no pais. Os entes federativos

agam encargos de juros sobre suas dividas “federalizadas”
4 §4 J

(melhor dizendo, estatizadas) em desalinho ao seu patamar
de riscos de crédito. O inttil esfor¢o financeiro por parte
dos estados ¢ principais municipios lhes rouba parte da
capacidade de investir na infraestrutura, que fica para trés.
Astalto, escola, hospital, pesquisa, mobilidade urbana,
sancamento ¢ drenagem deixam de se tornar realidade e
recursos equivalentes vao parar em dep6sitos de juros nas
contas dos rentistas nacionais. Entre esses rentistas esta o
préprio governo federal, cevando as finangas estaduais. A
caréncia de infraestrutura publica se transmite ao setor
privado, tolhendo parte da eficiéncia deste. A atual po-
litica de juro alto acaba se tornando uma serial killer da
eficiéncia econdmica e da produtividade.

FIGURA 2.

Propomos um Fundo para inversio em infraestruturas
estaduais, com aportes anuais correspondentes a parte
dos encargos financeiros atualmente pagos pelos entes
federativos em funciao do servigo de suas dividas esta-
duais ou municipais. Este fundo nao significaria afrou-
xamento da politica fiscal, pois a verba liberada serd
compensada pela economia de juros obtida na rolagem
didria da divida federal neste momento em que o Banco
Central conseguiu trazer a curva de juros bdsicos para
perto da normalidade. Do ponto de vista legal, o novo
fundo nio seria considerado uma repactuagao de divida,
dispensando a revisao do art. 35 da Lei de Responsabi-
lidade Fiscal (LRF), que veda qualquer tipo de novacao
de dividas dos entes federativos.

Podemos chamar esta iniciativa de Plano de Aceleragio
de Infraestrutura (PAI). Um substancial aumento no
ritmo dos investimentos estaduais ¢ municipais, com
injecoes anuais de cerca de 40 bilhoes de reais, distribui-
dos por todo o territdrio nacional, terd efeito acelerador
sobre os investimentos privados, socializando a riqueza
nacional e reduzindo as diferencgas regionais. Além de
beneficiar milhares de centros urbanos, as obras do PAI
teriam, como requisito bésico, justificar-se por meio
de um projeto de investimento de cardter estruturante,
claramente identificado, com impacto tangivel sobre o

PROGRAMA DE ACELERACAO DE INFRAESTRUTURA (PAI)
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desenvolvimento regional ou local. Projetamos, por in-
dugio na formagio de capital fisico, um impacto gradual
de até 50% adicionais na taxa de formagao de capital, ou
seja, a taxa de investimento poderia subir de 15% para
cerca de 22% com a implantagao de um programa como
o PAT ao longo de um mandato.

O Brasil voltou a apresentar significativa piora nos indi-
ces de distribui¢ao de renda em anos recentes apesar dos
incisivos programas de inclusio social implementados
nas tltimas duas décadas. A reducio da pobreza, na pri-
meira década de 2000, contou com o aumento expressi-
vo da renda salarial ap6s 2003, inclusive com uma eleva-
¢ao consistente do saldrio minimo. O declinio da renda
ressurgiu com for¢a em 2015. Como atacar diretamente
a questao da m4 distribui¢ao de rendas e de riqueza é o
tema mais crucial no Plano de Retomada.

Bilhoes de reais escondidos em imdveis sem
formalizagao de registro

Parte considerdvel da riqueza nacional estd materializada
na forma de patriménio imobilidrio, embora detido de
modo irregular ou, simplesmente, ainda nio registrado.
E fundamental lembrar que, nesse campo, se abre um es-
pago extraordindrio para as a¢des do poder publico, em
associa¢ao com entes do terceiro setor. Trata-se da titula-
¢ao da propriedade residencial e, por extensao, das posses
rurais, em vastas comunidades pelo Brasil afora. A possi-
bilidade de um programa nacional de titulagao urbana se
abre pela inovadora inser¢iao de um conjunto de artigos
nalegislagdo que instituiu a “usucapido administrativa”

A usucapiao administrativa tem enorme potencial para
socializagao da riqueza imobilidria no Brasil. A titulagao
de cerca de 15 milhoes de habitagoes regularizaveis, que
passem a ter sua matricula no respectivo registro de imé-
veis, daria um notével impulso 4 economia da construgao
civil autbnoma e passaria a demandar mais infraestrutura
complementar urbana. Mais impostos municipais pode-
riam ser arrecadados pela valorizagao de bairros inteiros
¢ de antigas comunidades informais. Um choque de ri-
queza pode ser calculado em fungio da valorizagio imo-
bilidria a ser trazida pela titulagao fundidria, ensejando o
que se chama de “riqueza nova’, estimada, na hipétese da
legalizagio das 15 milhdes de posses precérias atuais, pelo
acréscimo de até R$ 1 trilbdo ao valor da riqueza imobilid-
ria nacional, em poder das camadas populares.

O Projeto Cantagalo,” desenvolvido pelo Instituto
Atlantico na década passada, mostra os caminhos ¢ os

C

As condi¢oes de juro muito baixo no
mundo favorecem sobremaneira o
ambiente para um Plano de Retomada
no Brasil. A corre¢ao e expansao do
mercado de crédito ¢ instrumento muito
potente na formacio do capital
empresarial. Nossos governantes e
especialistas relegaram essa questao
central por tempo demais

)

frutos dessa iniciativa. Para se alcangar o objetivo na-
cional de uma titulagao massificada da propriedade em
todo o territdrio nacional, ¢ preciso, antes de mais nada,
se ter no¢ao do tamanho do desafio. A Pesquisa Nacio-
nal de Amostra em Domicilios (PNAD), nio traz in-
formagao direta sobre a situagio legal do imével urbano
onde vivem os brasileiros. Mas ¢ possivel estimar que,
pelo menos, cerca de 15 milhdes de imdveis estao sem
matricula regular no Registro Geral de Iméveis (RGI),
num total de cerca de 70 milhoes de habitagoes.

O déficit estimado de regularizagao imobilidria oferece,
portanto, uma oportunidade imensurdvel de se fazer
muito com muito pouco, a mais feliz das equacoes da
politica, pois é propiciar a materializa¢ao do sonho de
milhoes de eleitores com desembolso financeiro nio
significativo perante o beneficio social alcangado e, so-
bretudo, pelo choque de riqueza provocado, de uma s6
vez, no patriménio familiar desses donos informais de
iméveis em favelas e ocupacoes. Numa palavra, fazer
milhoes ficarem menos pobres, deterem alguma riqueza
tangivel, sem tributar ninguém a mais por isso.

O mais espantoso ¢ que o custo total dessa verdadeira
revolucdo social corresponde a menos de um quarto do
desembolso anual da Bolsa Familia. Se comparado ao
custo financeiro da rolagem da divida publica interna,
um programa nacional de titulagao da propriedade no
Brasil corresponderia a menos de uma semana em juros
da divida do governo.

2 Disponivel em: https://www.atlantico.org.br/acao-social/projeto-cantagalo/.
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Seria dramatico o impacto social que tal acréscimo de
riqueza propiciaria ao cidadao nas classes C, D ¢ E, por
efeito da elevacio subita do seu modesto patriménio
imobilidrio, atuando diretamente sobre uma parcela da
populacio que hoje estd excluida dos beneficios da pre-
vidéncia complementar. Tudo poderia ser conseguido
em menos de dez anos, em dois mandatos presidenciais.
E com retorno direto sobre uma populagao estimada em
até quatro pessoas por moradia, ou seja, cerca de 60 mi-
lhoes de individuos, 30% da populagao total, localizada
maci¢amente na base da pirimide de renda e riqueza.

Poupangas forcadas estao escondidas nas
contribui¢oes previdencidrias

E possivel resgatar também o principio da redistribuigio
de riqueza no que ele conserva de intuitivamente posi-
tivo, adotando politicas que possam acelerar o acesso de
todos aos bens materiais e intelectuais da sociedade. E
possivel facilitar o acesso a um estoque de riqueza em
maos do setor ptblico (agdes de estatais) ou que venha
sendo acumulado por meio de iniciativas do governo
(PIS ou FGTS). Em vez de receber, més apds més, certo
beneficio do tipo “pinga-pinga’, o individuo beneficid-
rio sentiria um “efeito redistributivo” muito mais im-
pactante se passasse, por exemplo, a deter um titulo que
o habilitasse a auferir, pelo resto da vida, as rendas men-
sais do programa. Trata-se da titulagdo de certos direitos
de propriedade mobilidria para os cidadaos elegiveis.
Evidentemente, este nao ¢ o caso da Bolsa-Familia, que
¢ um beneficio episédico, enquanto dure a elegibilidade
do beneficidrio. Mas ¢ o caso dos fluxos de contribui¢ao
previdencidria que hoje ainda nao constituem um “fun-
do individual” e, por causa disso, nio representam di-
reito certo nem riqueza definida para os contribuintes.
Por isso, as contribui¢oes previdencidrias sao percebidas
como “imposto” (sem retornos) em vez de serem consi-
deradas um pectlio, uma reserva segura para o futuro.

Quem recebe, por direito, um estoque de riqueza, se torna
muito mais afluente e préspero do que o beneficidrio de
um fluxo parcelado correspondente a renda dessa rique-
za. A melhor distribui¢ao da renda nacional poderia ser
alcangada no pais se fossem tomadas providéncias de des-
concentrac¢io do capital piblico em favor dos credores do
Estado. Com a desconcentragao do capital publico, através
de fundos sociais, uma imensa riqueza estatal reverteria as
maos da massa da populacio. Infelizmente, a politica social
no Brasil sempre se ateve ao principio de redistribuir apenas
rendas supletivas, tanto assistenciais quanto previdencidrias.

O Brasil possui grandes espagos para a socializagao de
riquezas. Essa parcela de riqueza estd em vastas reservas

minerais ¢ de energia fdssil em poder da Unido, como
também o enorme espaco tropicultural ainda a ser ex-
plorado, nas terras devolutas. Nossa principal ferramenta
para concretizar tal revolugio social estd no mercado de
capitais — até aqui muito pouco explorado — e na execugio
dos direitos da previdéncia social brasileira. Para avangar
mais rdpido que os demais paises emergentes, podemos
ganhar tempo pela remogao imediata de travas a concen-
tragao da riqueza previdencidria e de capitais mobilidrios.

A excessiva concentragao de riqueza, como ainda ocorre
no Brasil, além de ser um empecilho para o desenvol-
vimento da democracia, ¢ igualmente maléfica para o
desenvolvimento econdmico, pois desestimula a forma-
¢ao da poupanga interna. Muitos permanecem pobres
demais para poupar de modo significativo, enquanto
muitos outros se tornaram tao ricos que perderam parte
do estimulo de continuar investindo ¢ empreendendo.
Apenas a reducio da desigualdade de riqueza ¢ capaz de
fazer surgir uma classe média pujante e crescente, com
vontade de progredir.

Para reverter esse quadro e distribuir a riqueza nacional,
o essencial ¢ fomentar um mercado de capitais onde se
torne facil acumular direitos mobilidrios, com liquidez
para trocas de posi¢ao ¢ a possibilidade de novos empre-
endedores privados irem buscar os recursos para facili-
tar o nascimento de novas empresas. A bolsa de valores
¢ a mais util e democratica das ferramentas sociais de
aproximacao de poupadores individuais aos investidores
empresariais, ainda pouco explorada para reduzir as de-
sigualdades em nossa sociedade. E preciso ir mais longe
¢ organizar a participa¢ao de milhoes de brasileiros na
bolsa. Organizar a poupanca popular ¢ conferir tangibi-
lidade, quer dizer, lastro confidvel, aos investimentos de
longo prazo da populagio. Poucas vezes conseguimos,
no passado, converter créditos monetarios detidos pela
populagdo em ativos tangiveis.

Um pais deve ser capaz de financiar seus investimen-
tos, principalmente os de infraestrutura, com recursos
de sua poupanga interna. Quando hd casamento entre
a capacidade de espera do investidor, em busca de uma
melhor rentabilidade de longa maturagio, ¢ a conveni-
éncia de investir a longo prazo — em portos, acroportos,
rodovias e ferrovias, usinas geradoras, pogos de petrdleo,
novas tecnologias etc. — hd a chance de o pais produzir
o enriquecimento geral, € permitir que muitos grupos
empreendedores, lado a lado com a populagio em ge-
ral, tenham o direito de enriquecer juntos. No Brasil,
infelizmente, este direito ainda ¢ constantemente nega-
do a grande maioria. Temos o mais triste exemplo disso
com a privatiza¢io concentrada de empresas no antigo

60

Ne 142 - Janeiro/Fevereiro/Marco de 2020



RBCE - A revista da FUNCEX (}

Programa Nacional de Desestatizagio, em que pratica-
mente nio se permitiu o concurso da poupanca popular
na aquisi¢ao das estatais, salvo aos empregados das res-
pectivas empresas, mesmo assim, em grau limitado de
participagao.

Tais instrumentos de socializagao da riqueza e de for-
macio de previdéncia sao ainda pouco explorados no
Brasil. Requerem a participacio efetiva dos trabalhado-
res na construgao dos fundos previdencidrios ¢ devem
ser incentivados pelo governo. O cidadao brasileiro nao
pode ficar apenas dependente do Estado, que alimenta
uma mera promessa politica de que honrara seus com-
promissos no futuro por meio de aposentadorias.

Com o intuito de estimular a poupanga ¢ aumentar a
seguranca de que o contribuinte receberd sua aposen-
tadoria no futuro, a proposta ¢ criar um regime previ-
dencidrio contributivo lastreado em ativos, em paralelo
ao modelo j4 reformado. A grande mudanca consiste na
adequacdo do Fundo previdenciario criado pelo art. 68
da LRE. Nesta “nova” previdéncia, o contribuinte que
optar voluntariamente por aderir a nova regra destina-
ria, em média, cerca de 8% de seu saldrio para a com-
posicio do fundo (esta exata contribui¢io pode variar
em fun¢io do nivel de saldrio). O Tesouro Nacional,
como gestor desses recursos, terd que emitir titulos de
igual montante, lastreando o fundo previdencidrio e re-

GRAFICO 4.

munerando esses depdsitos a uma taxa de juros de longo
prazo. O novo regime tem como meta atrair, primeira-
mente, as pessoas que estao entrando no mercado de tra-
balho ou que tenham recém-aderido ao Regime Geral
j& existente. Por outro lado, o projeto também preveé re-
gras de transi¢io para que o trabalhador que jé contribui
para a previdéncia possa migrar para o novo regime. A
estimativa do projeto ¢ atrair at¢ 2030 em torno de 26,5
milhdes de participantes, o que representaria 22,5% da
estimativa de pessoal ocupado. Dentre eles, ¢ destaque a
participacio dos individuos empregados no setor priva-
do com carteira assinada, cuja expectativa ¢ de 17,5 mi-
lhoes de poupadores (35% do total estimado de pessoas
empregadas com carteira). O Gréfico 4 exibe a proje¢ao
de pessoas participantes do novo programa.

A simulacdo que, por simplificagio, nao prevé retiradas
até 2030, mostra que o Fundo Previdencidrio alcancaria
em 15 anos o patamar de R$ 970 bilhaes.

Atualmente uma parcela significativa da renda do traba-
lhador ¢ arrecadada pelo INSS e o FGTS. Sao recolhi-
mentos compulsorios. Mais de 20% da renda mensal do
trabalhador brasileiro ¢ desviada para a formacio de uma
poupanca compulséria de fundamentos ultrapassados. O
segmento de poupangas ¢ a drea mais estatizada da eco-
nomia brasileira e nio por acaso. E através da poupanca
estatizada que o governo ainda administra a extragao de

NUMERO DE PESSOAS PARTICIPANTES DO REGIME CONTRIBUTIVO DA PREVIDENCIA SOCIAL

Fonte ¢ Projegio: RC Consultores. Baseada nos dados da PNAD - Continua.
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FUNDO PREVIDENCIARIO E PREVIDENCIA ASSOCIATIVA (R$ BILHOES)

recursos da sociedade. Esse tipo de poupanga forgada, sem
lastro tangivel, nao desperta interesse voluntario dos par-
ticipantes visto que a arrecadagao previdencidria de hoje ¢
convertida, nio em investimento, mas em consumo pelos
aposentados atuais, em fungio do regime em vigor, de re-
particio simples da receita do INSS. No caso do FGTS,
ainda que o fundo exista, nao hd a participagao deciséria
dos trabalhadores na dire¢ao da aplicacio dos recursos. A
presente proposta sugere que, dos 8% incidentes sobre a
folha de pagamentos do contribuinte depositados para o
FGTS, 1% seja destinado ao fundo denominado Previdén-
cia Associativa, cuja gestao caberia aos gestores privados
que poderiam alocar esses recursos de forma mais eficiente.
Utilizando a mesma base de optantes do novo regime pre-
videncidrio, o fundo livre do FGTS conseguiria acumular,
até¢ 2035, mais de R$ 100 bilhoes, aumentando a seguranga
c arentabilidade do patriménio dos seus participantes.

A proposta sugere ainda uma progressiva desmobiliza-
¢ao dos ativos estatais. Nossa simulagao prevé o repasse
gradual, da parte excedente ao controle, das a¢oes das
principais empresas estatais ao fundo previdencidrio,
de maneira a capitalizd-lo, a0 mesmo tempo em que se
reduz a necessidade de aportes do Tesouro. O repasse
das ag¢oes geraria uma capitalizagao ao fundo de quase

R$ 300 bilhoes em 15 anos, diminuindo a exigibilida-
de de capital novo pelo Tesouro. Ao mesmo tempo, as
pessoas passariam a possuir parte importante da riqueza
nacional. Os participantes passariam a ter um ativo no
futuro e nio somente uma promessa de pagamento do
valor contribuido 4 previdéncia sem lastro, como ¢ hoje.

A proposta visa romper com a estrutura atual, em que é
o governo que decide tudo sobre a arrecadagao e aplica-
¢ao da poupanga forgada no pais, pois ele converte os re-
cursos arrecadados, via fundos sociais, em investimentos
pagando uma remuneracio abaixo do mercado ao depo-
sitante compulsério. O segmento da poupanga compul-
soria no Brasil ¢ o de mais elevado grau de estatizagao
econdmica. E preciso mudar isso, para que a formagéo
da poupanca nacional possa estimular uma acumulagio
mais répida de riqueza e, principalmente, como pode-
roso instrumento de socializagao, com influéncia vital
para o aumento dos investimentos.

A existéncia de ativos escondidos em valor capaz de co-
brir os passivos sociais do governo

No futuro, a totalidade dos direitos previdencidrios pela
populagio devera ter lastro em ativos. Existem recursos,
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GRAFICO 6.

FUNDO PREVIDENCIARIO E SUA PARTICIPACAO NAS EMPRESAS ESTATAIS

no momento atual, para a cobertura dos passivos previ-
dencidrios futuros do governo federal. Na Tabela 1, apre-
sentamos o calculo do valor “justo” e do valor “projetado”
desses ativos. Na atual situagio, o governo ainda deixa de
formar reservas para honrar seus futuros compromissos.
O gOoverno terd que renegociar sua presenga ineficiente
como gestor dos recursos de seguridade social dos traba-
lhadores. Em seguida, serd preciso lastrear, passo a passo,
os direitos previdencidrios preexistentes, com agdes e di-
reitos reais, hoje em poder do Estado, a serem incorpora-
dos ariqueza coletiva da sociedade. O intuito dos célculos
indicativos da Tabela 1 (veja na pagina seguinte) ¢ apenas
o de deixar clara a possibilidade de se lastrear os compro-
missos previdencidrios futuros. O governo diminuird, en-
tdo, sua exposi¢ao futura a novas obrigacdes sem lastro,
usando ativos existentes em seu balan¢o patrimonial atual
para reduzir o passivo previdencidrio a descoberto.

A conquista da prosperidade, ou seja, a economia da Reto-
mada, pode ser acelerada se a populagio puder garantir seus
direitos de acumulagao de capital ¢, eventualmente, deles pu-
der dispor, em maior ou menor grau, em qualquer tempo.

O Plano de Retomada da economia consiste basicamente
nisso, em viabilizar uma revolugio do acesso multiplo a pro-

priedade em todas as suas modalidades: (1) & propriedade
mobilidria, em agdes de companhias e titulos de divida (via
previdéncia); (2) & propriedade imobilidria (terra, casa); (3)
0 acesso a propriedade do capital de conhecimentos (educa-
¢ao, treinamento, informagio) sobre o que debateremos logo
adiante. Prosperidade real para o Brasil do futuro préximo se
traduz na possibilidade de apropriagio acelerada e bem distri-
buida de todas as formas de riqueza por meio de mecanismos
tangtveis e verificdveis de acumulagio induzida de capital. Esta
éa esséncia conceitual da economia de Retomada.

Educacio: o complemento essencial da
Economia de Retomada

Aqui se insere o delicado e crucial tema da acumulagao
do capital humano no pais. Trata-se da mais importante
modalidade de capital no “século do Conhecimento”
Os tltimos anos registraram melhora significativa de
varios indicadores de producio educacional, acompa-
nhados, em larga medida, por crescente empenho da
sociedade como participante ativa do mutirao educacio-
nal. O governo tem dado efetiva prioridade ao assunto.
Contudo, os resultados colhidos, ¢ esperados no futuro
préximo, se mantém muito aquém do sonho de uma na-
¢ao que quer ser uma lider entre as poténcias mundiais.
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TABELAL.
POUPANCAS FORCADAS ESCONDIDAS: VALOR PROJETADO DEEMPRESAS DETIDAS PELO GOVERNO FEDERAL?

Potencial de
Capitalizagio da
Previdéncia

017. Informagdes extraidas do Sistema de Informagio das Estatais (SIEST) — Médulo
embro de 2016, que disciplina as regras para fornecimento de infor-
mages, a responsabilidade pela atualizagio do referido sistema ¢ de cada Empresa Estatal Federal.
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TABELA 2.
RESULTADOS DO EXAME PISA PARA O BRASIL
Pisa2000 | Pisa2003 | Pisa 2006

Participantes 4.893 4452 9.295
Leitura 396 403 393
Matemitica 334 356 370
Ciéncias 375 390 390
Média das 4dreas 368 383 384
Média OCDE 500 497 497

Pisa 2009 Pisa 2012 Pisa 2015 Pisa 2018
20.127 18.589 23.141 10.691
412 412 407 413
386 386 377 384
405 405 401 404
401 401 395 400
500 498 490 487

Fonte: OCDE, INEP. Disponivel em: www.oecd.org/pisa/publications

H4 contradigao flagrante entre a vontade nacional de ter
sucesso na educagao e os resultados obtidos nas aferi¢coes
comparativas entre paises. Nao estamos parados e, ape-
sar disso, estamos ficando para trés.

Os resultados do Programa Internacional de Avaliagao
de Alunos (Pisa),”! indice internacional de qualidade
da educacio medido pela OCDE a cada trés anos (os
grupos de observagao sao em leitura, matemdtica e ci-
éncias), em sua versdo 2018, revelou que, dentre os 65
paises voluntariamente participantes, o Brasil segue es-
tabilizado na corrida por mais conhecimentos.

O desempenho médio dos alunos brasileiros em matemé-
tica esta estabilizado. Ciéncia ¢ leitura também nao apre-
sentam avango significativo. A Tabela 2 registra a evolu-
a0 do Brasil nos trés indicadores ao longo dos anos.

O aumento da produtividade geral dos colaboradores de
empresas depende de treinamento, desde tenra idade, na
solucio de questdes da vida didria. Determinados jogos
digitais podem ser tteis para estimular essas habilidades
nas criangas e jovens. A convivéncia com professores
muito bem treinados também faz toda a diferenca. A
maioria absoluta dos estudantes brasileiros ainda nio
tem acesso a qualquer meio digital na sua formagao.
Este ¢ o grande salto a ser dado, o acesso ao que Peter
Drucker chamou de Web-education, numa alusio a edu-
cation through the Web. O Brasil pode melhorar cerca
de dez posi¢oes no ranking do Pisa em uma década — ou
seja, uma posi¢ao por ano, em média — mas, para tan-
to, precisa universalizar métodos digitais para TODOS
os estudantes ¢, a0 mesmo tempo, viabilizar a presenca
virtual de professores de alto nivel nas salas de aula de
milhdes de alunos por meio de transmissao a distancia.

As pesquisas educacionais, em sua maioria, correlacio-
nam a disponibilidade de computadores nas escolas com
o rendimento dos alunos nos testes padronizados. Suas
descobertas, entretanto, nio permitem uma conclusio
geral sobre a eficdcia das tecnologias da informagao na
sala de aula.

Inovagao: Por que € tao caro inovar?

No Brasil ainda se verifica a existéncia de um arcabouco
legal ¢ institucional fragil para as atividades produtivas,
incapaz de cobrir de forma eficiente todas as peculiari-
dades que englobam o campo da propriedade intelectu-
al. Essas dificuldades derivam, em grande parte, do fato
de o pais nao utilizar um marco regulatério adequado.
Segundo a tltima Pesquisa de Inovagio Tecnolégica
(Pintec) publicada pelo IBGE em 2015, entre os pro-
blemas e obsticulos de alta relevincia, existem os eleva-
dos custos de inovar, os riscos econdmicos e a escassez
de fontes de financiamento.

Quanto aos clevados custos de inovar, sao, em parte, in-
trinsecos a atividade. No entanto, o governo pode mi-
tigar certas dificuldades por meio de alguns subsidios
¢ isengoes fiscais bem aplicados. Nesse sentido, o Bra-
sil avangou bastante nos ultimos anos, principalmente
com os novos instrumentos de apoio a inovagao, dentre
os quais se destacam os Fundos Setoriais, a equalizagao
das taxas de juros do Fundo Verde Amarelo (2002), a
Lei da Inovacio (2004) e a Lei do Bem (2005). Tais nor-
mas alcaram o Brasil do estado de abandono em matéria
de inovacio para posicao de certo destaque entre os pa-
ises com regime tributdrio mais favorecido as atividades

de P&D.

1 O Pisa* ¢ o melhor indice de avaliagio internacional de qualidade da educagio. Depende da adesio voluntaria de cada pais e se aplica em escolas publi-
cas ¢ privadas, escolhidas por sorteio, avaliando alunos de 15 anos de idade em trés matérias: leitura, matematica e ciéncias. O indice varia de 12 800 ¢ ¢

medido a cada trés anos. A tltima avaliagio foi em 2018.
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O segundo item que mais provocou dificuldades as em-
presas foram os chamados riscos econdmicos que envol-
vem uma conjuntura econdmica de inseguranca em re-
lagao as atividades produtivas inovadoras, normalmente
demandantes de investimentos de elevado risco.

Esse ¢ um aspecto ligado ao terceiro problema mais citado
pelos empresdrios nacionais, o da cronica escassez de fontes
de financiamento de longo prazo. Num pais com mercado
de capitais nanico, essa dificuldade nao chega a constituir
novidade. Devido as incertezas recorrentes e s caracteristi-
cas intangiveis de um empreendimento de contetido inova-
dor, ha certa dificuldade em se obter financiamento para as
atividades de P&D. A maioria das empresas financia estas
atividades apenas com recursos proprios, uma vez que o
crédito privado é escasso e caro para financiar processos or-
dindrios, enquanto a oferta publica de recursos para bancar
inovagoes ¢ ainda insuficiente frente 2 demanda. A com-
pressao da rentabilidade das empresas no Brasil ¢, enfim, o
obstéculo tltimo e fatal & maior utilizagao de recursos pro-
prios como forma de financiamento.

Diretamente ligada a producio de novos conhecimen-
tos, a (falta de) educagio é outro importante inibidor da
inovagao no caso brasileiro. Apesar dos esforcos realiza-
dos, a sociedade brasileira nao tem sido eficaz no avango
educacional em todos os niveis, persistindo o problema
da baixa qualidade do ensino.

A evolugao crescente dos desembolsos em educacio,
do qual 0 aumento da participacio dos gastos ptblicos
educacionais no PIB ¢ evidéncia, mostra o empenho da
sociedade em promover avangos nesse setor. A mera fi-
xa¢ao de um nivel de gasto em educagio, no entanto,
nao ¢ a melhor maneira de realizarmos uma revolugio
de conhecimentos, menos ainda de conhecimentos apli-
cados 4 inovagao empreendedora. Certamente, também
¢ fundamental a preparacio do professorado brasileiro
para conviver bem com o mundo digital. Sem a univer-
salizacdo digital, permaneceremos muito aquém dos ni-
veis de educagao almejados pela nagao.

O avanco da Inovacio nesta década, mormente no se-
tor comercial e de servigos, dependerd da massificagao
do computador como ferramenta da iniciagao digital na
escola brasileira. Se nosso sistema ja ¢ capaz de colocar
uma “merendeira” em todas as escolas, entdo conseguird
colocar um instrutor de iniciagao digital, capaz de ensi-
nar o uso dos programas bésicos de computagao a 100%
dos alunos brasileiros e seus respectivos professores. A

banda larga, estendida ao territério nacional, com metas
planejadas de ganhos de velocidade, também faz parte
desse imenso esfor¢o programitico. E o “reposiciona-
mento” do papel do professor na sala de aula também
deve merecer um programa completo de reciclagem do
corpo docente.

De outra forma, pelo modo tradicional de se continuar
produzindo Educacio e Inovagao, serd impossivel dimi-
nuir a brecha da insuficiéncia aberta entre nds ¢ os prin-
cipais concorrentes na 7aza tecnoldgica, além de privar
milhées de brasileiros de ter acesso ao nosso riquissimo
patriménio cultural e intelectual acumulado ao longo
de cinco séculos de nossa histéria.

A Economia da Retomada depende, essencialmente, de
educagao de qualidade, massificada, ¢ de inovagao per-
meando todos os segmentos produtivos.

ANEXO

Revendo os Critérios para Amortizacao de Ati-
vos do Setor Elétrico

Manuel Jeremias Leite Caldas™

Resumo: a identificagao e reconhecimento das poupan-
cas forcadas, escondidas sob forma de valor oculto em
ativos imobilizados no setor elétrico, ¢ varidvel-chave
para viabilizar a Economia da Retomada

Boa parte da poupanga forcada feita no governo JK e
nos governos militares, em cspecial nos investimentos
em energia, estd escondida na forma de ativos ainda 7o
amortizados e remunerados por deficiéncias CMB, que
corrigiu os ativos por prefixagio em magnitude distinta
do valor da Inflagio no periodo 1979-1980, bem como
por erros sistemdticos subsequentes, como a subesti-
mativa da inflagio nos planos heterodoxos no periodo
1986-1991. A lei e a jurisprudéncia garantem a corregao
do valor dos ativos.

A demonstragao ¢ complexa, mas ficil de entender pois
se demandam poucos ajustes ¢ elementos para recompor
o valor desses ativos. E s6 reavaliar os ativos segundo os
passos apresentados a seguir, dado que eles tém um pe-
riodo de maturaco e vida ttil de mais de 100 anos. Nao
existem ativos de energia substitutos que possam gerar
para o pais os mesmos beneficios a custos equivalentes.
Esta é a rigueza escondida no setor elétrico que deve ser
reposta como lastro do passivo previdencidrio.

22 As férmulas e conceitos de identificagio de ativos ocultos contidas neste Anexo, bem como no Ensaio, estio protegidas por direitos autorais e copyright.

Antes de citar ou reproduzir, consulte os autores.
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“ATIVOS DEPRECIADOS”: PREMISSA FALSA. FORMULA FISICA X FINANCEIRA PARA CALCULO DA AMORTIZACAO

Seis pontos sequenciais determinando as
variaveis-chave da reavaliacao de ativos

Primeiro: A Nota técnica n° 388 critica os valores con-
tibeis ¢ caminha por estimar o valor dos ativos, Valor
Novo de Reposi¢io (VNR), utilizando o valor oriundo
do projeto basico atual das usinas. A Resolu¢ao Norma-
tiva Aneel n° 596 de 19/12/2013 revé o critério. Jamais
seria o valor efetivado porque nio se pode fisicamente
retroagir as condigoes logisticas e 4 tecnologia entao vi-
gentes.

Segundo: Determinagio da depreciacio acumulada cri-
tica os dados contabeis e caminha novamente para uma
“ficcao” ao utilizar as taxas de depreciagio definidas no
tempo por agrupamento de custos das partes, Tipos de
Unidade Cadastro (TUCs), 11 classes de grupos com
taxas de depreciagao diferentes no tempo histérico ana-
lisado. Novamente, erros de grande magnitude e exage-
rada deficiéncia técnica ao nio levar em conta a defini-
¢ao do significado da depreciagao.

Quota de Reintegracao Regulatéria: Quota que con-
sidera a depreciagao e a amortizagao dos investimentos
realizados, visando recompor os ativos afetos a presta-
¢ao do servico, ao longo da sua vida atil.

Resolucao Normativa Aneel no 234, de 31 de outubro
de 2006 (Didrio Oficial, de 8 nov. 2006, secao 1, p. 111).

1. Depreciagao consiste na perda natural do valor
dos bens.

2. Procedimento contabil que visa acumular recursos
para repor bens de capital ao final de sua vida util.
A dcpreciagéo ¢, portanto, um custo nio monetario
decorrente da perda de valor por idade, uso ou ob-
solescéncia.

Pelas defini¢oes de depreciagao, existem duas dimen-
soes, uma fisica e outra financeira. E necessirio que am-
bas as dimensoes caminhem juntas, senao uma delas nao
servird para expressar a outra dimensao. O conceito ¢
fundamental para exprimir o valor residual ou o valor
a ser indenizado, quando ocorre troca ¢ ou a posse ou
direito de uso do ativo em questao, por exemplo, o fim
da concessao.

Se as defini¢des dispersam, entrardo em choque ¢ cada
uma terd sua utilizagao especifica, ¢ para convergir deve-
rd ocorrer um fator de ajuste. No caso de concessdes em
paises com altas taxas de inflacdo, as condi¢des iniciais
tém de ser preservadas, porque foi neste ponto que as di-
mensdes estavam igualadas, ou seja, a depreciago fisica
ao longo de sua vida util permanece real, enquanto a de-
preciacio financeira precisa de ajustes para permanecer
uma varidvel idéntica ao seu valor inicial e a “depreciacio
financeira acumulada’, iguale o valor real da depreciagao
fisica, de forma que no final do periodo, o montante
acumulado possa retornar o valor do ativo original, isto
¢, a reintegracdo torne-se real em termos financeiros. A
“prova do pudim”, em econometria, ¢ mostrar que, sem
os ajustes, eles exprimem valores financeiros diferentes.
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O conceito, no entanto, foi usado de forma errada e produ-
ziu resultados totalmente equivocados.”

Terceiro: Juncio das criticas acima, dado o erro técnico
contdbil matemdtico financeiro e econdmico que fere
ensinamentos da técnica na sua origem (VNR e depre-
cia¢oes acumuladas utilizadas e corrigidas). Caminhar
no tempo como o projeto do ativo foi constituido e
como a depreciagio acumulada foi constituida, ¢ nao
como uma simples conta aritmética de multiplicar o va-
lor do ativo, VNR, pelos niimeros de anos em operagao
e pela taxa de depreciagao constante no manual.

uarto: A descri¢iao da incongruéncia entre a corregao
monetdria de balango dos ativos imobilizados (s=CMB)
¢ do indice de inflagao (), ou seja, (s # ), daf fazendo
surgir um ativo oculto, resultado da diferenga entre estes
componentes aplicados sobre o valor do ativo, derivan-
do também a necessidade de remunerar este ativo oculto
a partir do momento que deixou de ser corrigido corre-
tamente até os dias de hoje. Trata-se de um ativo oculto
de grande magnitude a ser calculado e indenizado.

Quinto: O elo dos equivocos de avaliagoes inadequadas
do VNR, valor do ativo a ser ajustado pela depreciagao

acumulada errada com o ativo oculto devido 4 sua nao
remuneragio (ao se empregarem indices de corre¢io in-
suficientes no passado) estd bem caracterizado nas agdes
do ECE - Empréstimo Compulsério Eletrobrés, confor-
me jurisprudéncia do ST7J, temas n° 68 a n° 73, constan-
tes no site do STJ.

Sexto: A utilizacgio do Custo Histérico Atualizado,
CCA como valor do VNR conforme a prépria defini¢ao
da Ancel (D.O. 24/02/2014) quando nio cumpridas as
regras formais, ou seja, banco de pregos das concessiona-
rias ou banco de pregos referenciais quando homologado.

Todos os calculos foram realizados através das Notas Técni-
cas** da Aneel, n° 383, n° 385, n° 388, n° 396, da Nota Téc-
nica EPE, do Relatério n° EPE-DEE-RE-092/2012-10,
das Portarias MME n° 579 e n° 580, da Portaria Intermi-
nisterial MME-MF n° 580, das Contribui¢oes da Aneel ao
Processo de Prorrogacio de Concessoes do Setor Elétrico,
da Portaria n° 602 que alterou Anexo Ida Portaria MME/
MF n° 580 (Valores de indenizacao para Concessoes de
Geracdo de Energia Elétrica), da Tabela de Indenizagoes de
Geragao de 29/11/12, e minutas dos aditivos dos contratos
de concessao. Fica claro que o VNR ¢ o valor com precos de
hoje e atualizados tecnologicamente.

» Depreciagio ¢ a alocagio sistemdtica do valor deprecidvel de um ativo ao longo da sua vida util, ou seja, o registro da redugio do valor dos bens pelo
desgaste ou perda de utilidade por uso, agio da natureza ou obsolescéncia.

Essa desvalorizagio ocorre devido ao desgaste natural destes ativos, desgaste causado pela agio da natureza ou entio pelo uso destes bens no processo produtivo.

A depreciagio do ativo se inicia quando este estd disponivel para uso, ou seja, quando estd no local ¢ em condigio de funcionamento na forma pretendida
pela administragio. A depreciagio nio cessa quando o ativo se torna ocioso ou é retirado do uso normal, a ndo ser que o ativo esteja totalmente depreciado.

Do ponto de vista econdmico, a depreciagio se aplica aqueles bens que participam do processo produtivo em mais de um ciclo de produgio.
Esta condigio diferencia o bem deprecidvel do insumo, que, em geral, ¢ integralmente utilizado em apenas um ciclo de produgio.

A corregio deste fator ¢ que o valor financeiro original seja corrigido pela inflagio acumulada periodo a periodo de forma que exista a preservagao real das
duas dimensées. Caso nao ocorra, devemos desenvolver modelo para que os ajustes tornem os valores equivalentes. X=X =100%X=X" A demonstragio
literal é realizada pelo modelo desenvolvido por Caldas, Manuel em anexo.

%O Ministério de Minas ¢ Energia (MME) divulgou nesta terca-feira, 6 de novembro de 2012, as Notas Técnicas com a metodologia utilizada para
definigio dos valores de tarifas iniciais de geracdo, de Receita inicial das transmissoras e de indenizagio a serem pagos aos concessiondrios de geragio e
transmissio, de que tratam, respectivamente, as Portarias MME n° 578 ¢ 579, ambas de 31 de outubro de 2012, ¢ a Portaria Interministeriall MME-MF
n° 580, de 1 de novembro de 2012.

A Nota Técnica n° 385/2012-SRE/SRG/ANEEL, de 24 de outubro de 2012, subsidiou a publicagio da Portaria MME n° 578, que define as tarifas
iniciais para as Usinas Hidrelétricas enquadradas no art. 1° da Medida Proviséria n° 579, com base no valor do Custo da Gestio dos Ativos de Geragio

- GAG.
A Nota Técnica n° 383/2012-SRE/ANEEL, de 24 de outubro de 2012, subsidiou a publicagio da Portaria MME n° 579, que define as Receitas iniciais

das instalagoes integrantes das concessoes de transmissao.

A Nota Técnica n° 388/2012-SRE/ANEEL, de 25 de outubro de 2012, ¢ o Relatério N° EPE-DEE-RE-092/2012-10, de 22 de outubro de 2012, subsi-
diaram a publicagio dos valores das indenizagdes para as usinas hidrelétricas enquadradas no art. 1° da Medida Proviséria n° 579, de que trata o art. 1° da

Portaria Interministerial MME-MF n° 580.

A Nota Técnica n° 396/2012-SRE/ANEEL, de 31 de outubro de 2012, subsidiou a publicagio dos valores das indenizagdes das instalagées integrantes
das concessoes de transmissio de energia elétrica, enquadradas no art. 6° da Medida Proviséria n° 579, de que trata o art. 2° da Portaria Interministerial
MME-MF n° 580.

[http://www.mme.gov.br/documents/10584/1256596/Port_602_ale ANEXO_I_port_580.pdf/9a83d734-9805-4¢bd-9edd-7c466ddb13£2
http://www.mme.gov.br/documents/10584/1256643/resumo_4.pdf/486a1f70-7fbe-42ba-afc4-9397¢64b6b12
htep://www.mme.gov.br/documents/10584/1256596/EPE_VNR_ABDIB_09nov_xFinalx.pdf/c1446704-437d-4¢80-8220-986567db59ac
hetp://www.mme.gov.br/documents/10584/1256627/Port_580_inter MF_indenizaxes_ministerio_da_fazenda.pdf/e0cf5460-ff47-485¢-9452-f7£63£7971d3
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RBCE - A revista da FUNCEX (}

A férmula correta de Depreciacao (averbada na Biblioteca Nacional, em 28/07/2018)

A Férmula adequada com efeitos da (CMB e 7), registrada no Escritério de Direitos Autorais. N° do Registro
781.519, Livro 1.517, Folha 244.

— * ] * n-1 * 2 * 1 * 0
Dep. Acum =x *Y " +r  *Y V4 o +0,*Y 4 TY Y

A depreciagao acumulada ¢ o somatdrio das depreciagdes anuais, ao preco do ano de referéncia, por exemplo:
2012/16.

A férmula nio envolve nimero de anos do ativo em operacio e, sim, o valor X = somatério das razdes entre
(CMB ¢ Inflagio). Ela substitui o nimero de anos em operagio pelo somatdrio das razdes acumuladas para 1,
2,3,.., n periodos entre (CMB ¢ Inflagio para os periodos da concessio).

Depreciagio Acumulada = (V*r*X)#==#(V* r* ), onde r = taxa de depreciagio.

Férmula Averbada no Ministério da Cultura - Biblioteca Nacional - 28/07/2018

14sn—i+1
14gn—it1

Depreciagao Acumulada = (v*r*¥7, [Pz € )))2#(VH r* n);

Onde:
= Taxa de depreciacio
V = VNR = Valor Novo de Reposicio
N = ntimero de perfodos
7 = taxa de inflacao
s=CMB
80% x Total (VF) R$ bilhoes = R$ 2.970,13

o — x ) * n-1 Xy 3 XY 2+ xy 1 xy 0
Depreciagio Acumulada =¥ *Y 9 +r * Y "' 4+ 0, Y P+, Y P CY T+t Y
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