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“Um governo pode tomar a iniciativa,

pode criar os meios, mas para que qualquer projeto
amplo tenha sucesso € preciso o engajamento de todos”
Luis Indcio Lula da Silva

Presidente da Republica

O governo federal langou em janeiro de 2007 o Programa de Aceleragao do
Crescimento (PAC) composto de 37 medidas para elevar o patamar médio de crescimento da
economia de 2,4%'" ao ano registrado desde a implantagio do Plano Real. Apés trés meses de
preparacao e longas discussoes internas com os partidos que integram a base do governo, o
programa foi apresentado a sociedade tendo como principal eixo a expansio do investimento
publico em 0,5% a partir de 2007. Para que o governo alcance esse percentual, a saida
encontrada foi aumentar os recursos do Programa Piloto de Investimentos (PPI) em R§ 11,3
bilh&es, o que na pratica representa uma redugao do superavit primario que o governo central,
os estados e os municipios produzem para pagar suas dividas de 4,25% para 3,75% do PIB.

No total, o PAC se propoe a aplicar investimentos em infra-estrutura durante o
periodo de 2007-2010 da ordem de R$ 503,9 bilhGes, nas areas de transporte, energia,
saneamento, habitacao e recursos hidricos, sendo apenas R§ 67,8 bilhoes, ou seja, 13,5%,
oriundos do or¢amento da Unido — o equivalente a aproximadamente R$ 17 bilhoes ao ano. A
maior parte desse total vira das empresas estatais e do setor privado que, juntos, destinardao R$
436,1 bilhoes. Ainda assim, deve-se salientar que, do gasto total previsto, boa parte estava
programado pelas estatais como a Petrobras, que destinara R$179 bilhdes para os seus
projetos em quatro anos, ou mesmo recursos que bancos publicos e privados ja destinariam
para financiamento habitacional independentemente do PAC.

Desde o “vazamento” para a imprensa de que o governo preparava medidas para
marcar o inicio do novo mandato presidencial, criou-se uma grande expectativa de que elas

pudessem trazer de volta a capacidade do governo de realizar politicas publicas, bem como
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que as novas decisoes permitissem que a iniciativa privada também pudesse expandir seus
investimentos a partir de cortes nos impostos. No entanto, apds a divulgagao do programa o
que se viu foi um misto de apoio as decisdes anunciadas por parte dos que acreditam que o
governo mostra preocupa¢ao com o baixo nivel de crescimento da economia brasileira e de
frustragao pela “timidez” das medidas dos que esperavam uma forte desoneragao tributaria e
maior controle dos gastos correntes do governo central.

Do total de 37 medidas anunciadas no PAC, apenas 21 podem ser consideradas
novas, 9 ja foram implementadas, 2 estdo em fase de implementagao e 5 tramitam no
congresso, como pode ser visto no quadro 1. Isso quer dizer que o governo aproveitou
medidas anteriores a0 PAC para passar uma impressao de que o programa foi bem planejado
e que, portanto, ha um projeto de desenvolvimento do pais para o novo mandato.

Pirotecnias a parte, esse artificio demonstra que o espago para tomada de decisoes
do novo governo do presidente Lula é muito pequeno se considerarmos a forte vinculagao de
recursos a que a administragdo federal estd submetida. Em outras palavras, o governo tem
encontrado muitas dificuldades para gerir um estado onde apenas 20% dos recursos do
orcamento estao “livres” para alocacio da maneira que melhor lhe convier, enquanto o
restante faz parte da chamada “verba carimbada”, ou seja, aquela que possui destinagdao certa
a partir de preceitos constitucionais.

Um exemplo da dificuldade que a rigidez do orgamento impde sobre a capacidade de
investimentos do governo federal foi o anuncio de que o valor total da desoneragio de
investimentos para 2007 ficou em R$6,6 bilhdes, bem abaixo do que o setor produtivo
esperava. Desse valor, R§ 2,45 bilhoes ja estavam previstos da Lei Geral de Micro e Pequenas
Empresas aprovada em 2006 e R$ 4,1 bilhdes referem-se a medidas de desoneragio da
fabricacao de computadores e notebooks, da recuperacao dos créditos de PIS e Cofins em
edificagOes, maquinas, equipamentos e do reajuste da tabela do Imposto de Renda da Pessoa
Fisica, entre outros.

Com efeito, as discussOes que, inicialmente, se davam por meio do efeito pratico que
as medidas poderiam exercer sobre a confianca dos empresarios com reflexos na produgio
industrial, na agricultura e nos servigos, posteriormente, ficaram restritas a um possivel efeito
psicologico que as medidas poderiam ter nos agentes econoémicos. Isso porque as reagoes

ficaram bem abaixo do que o governo federal esperava.
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Quadro 1. Programa de Aceleragdo do Crescimento

Estimulo ao Crédito e ao Financiamento

1) Concessio pela Unifio de Crédito a CEF para aplicagdo em Saneamento e Habitagio

2) Ampliacio do crédito do setor piblico para investimentos em Saneamento e Habitacdo

3) Criagio do Fundo de investimento em Infra-estrutura com recursos do FGTS
4) Elevacio da liquidez do Fundo de Arrendamento Residencial (FAR)
Estimulo ao Crédito e ao Financiamento-Ja implementadas
5) Redugio da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)
6) Redugio dos Spreads do BNDES para Infra-estrutura, Logistica e Desenvolvimento Urbano
Melhoria do Ambiente do Investimento

7) Regulamentag¢do do Artigo 23 da Constitui¢ao

Melhoria do Ambiente do Investimento-em Tramitagio

8) Marco Legal das Agéncias Reguladoras
9) Lei do Gés Natural
10) Reestruturacio do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia

Melhoria do Ambiente do Investimento-Ja Implementadas

11) Aprovacgio do Marco Regulatério para o setor de Saneamento

12) Abertura do Metrcado de Resseguros
13) Recriagio da SUDAM e SUDENE
Medidas de Desoneragdo Tributaria

14) Recuperagio acelerada dos créditos de PIS/Cofins em Edificacoes

15) Desoneragio de obras de Infra-estrutura

16) Desoneracdo dos Fundos de Investimentos em Infra-estrutura
17) Programa de Incentivos ao setor da TV Digital (PATVD)
18) Programa de Incentivos ao setor de Semicondutores (PADIS)

19) Ampliagao do beneficio tributrio para microcomputadores

20) Desoneragio das compras de perfis de ago

Medidas de Desoneragio Tributaria-Ja implementadas

21) Lei Geral das Micro e pequenas Empresas
22) Reajuste da Tabela de Imposto de Renda de Pessoa Fisica

23) Prorrogacio da Depreciacio Acelerada
24) Prorrogacio da cumulatividade do PIS/COFINS na Construcio Civil
Medidas de Apetfeicoamento do Sistema Tributatio
25) Aumento do Prazo de Recolhimento de Contribui¢oes (Previdéncia, PIS/COFINS)
Medidas de Apetfeicoamento do Sistema Tributario-em Tramitagio
26) Criacio da Receita Federal do Brasil
27) Reforma Tributiria
Medidas de Aperfeicoamento do Sistema Tributario-em implementagio
28) Implantacio do Sistema Publico de Escrituragiao Digital (SPED) e Nota Fiscal Eletronica
Medidas Fiscais de longo Prazo

29) Controle da Expansao da Despesa de Pessoal da Unido

30) Politica de Longo Prazo de Valorizagio do Saldrio Minimo

31) Férum Nacional da Previdéncia Social

32) Agilizacdo do Processo Licitat6rio

33) Aperfeicoamento da Governanga Corporativa nas Estatais

34) Extin¢do de Empresas Estatais em Processo de Liquidagido

35) Regime de Previdéncia Complementar do Servidor Piblico Federal

Medidas Fiscais de longo Prazo - em Tramitagio
36) Melhora na Gestao da Previdéncia Social
Medidas de Gestiao

37) Criag¢do do Comité Gestor do PAC (CGPAC)
Fonte: Plano de Aceleragio do Crescimento. Material para Imprensa.
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Os caminhos para a expansio dos investimentos

A constatagao de que os ultimos governos brasileiros tém encontrado muita
dificuldade em administrar um Estado “engessado” nos mostra que o sucesso na
implementacdao de qualquer projeto que tenha como objetivo a expansao dos investimentos
publicos, visando a elevagao da taxa de crescimento da economia, passa necessariamente por
uma de trés medidas. A primeira seria aumentar a carga tributaria de modo que o governo
passasse a dispor de uma fatia maior do or¢amento para melhoria da infra-estrutura. A
segunda seria aumentar os investimentos a partir da flexibilizagdo da politica fiscal que
sustenta o tripé da politica macroeconémica baseado no regime de metas de inflacao, de
cambio flutuante e de superavit primario. Por fim, o governo podetia reduzir/estabilizar os
seus gastos correntes a partir de alteragdes constitucionais que permitissem uma sobra
significativa de recursos para investimentos.

Como se sabe a nossa carga tributaria é uma das mais altas do mundo sendo entre os
paises emergentes a mais alta. Em 2006 a carga tributaria atingiu 38,8%'® do PIB a0 passo que
em 2005 representava 37,8% do PIB, o que reduz as margens de lucro do setor produtivo
internamente e prejudica a competitividade dessas empresas no comércio exterior. Desta
forma, podemos afirmar que a primeira das trés medidas, o aumento da carga tributaria, se
torna praticamente inviavel na medida em que sua incidéncia prejudicaria ainda mais um setor
ja inegavelmente sobrecarregado por tanto imposto e porque atualmente hd uma enorme
pressao da sociedade por uma redugdo da carga tributaria.

A segunda medida, isto ¢, aquela que permitiria a elevagiao dos investimentos através
da flexibilizagdo da politica fiscal pela reducio do superavit primario para 3,75% do PIB —
opg¢ao escolhida pelo governo na apresentagaio do PAC — pode, de fato, alcancar bons
resultados. No entanto, deve-se salientar que, a escolha de bons projetos e a sua efetiva
implementacdo € essencial para se alcangar o objetivo de elevar o crescimento. Por outro lado,
caso os investimentos escolhidos pelo governo nio se materializem e nao induzam os
investimentos privados, a taxa de crescimento esperada podera nao ser atingida, de forma que
o ritmo de redu¢io da razao divida/PIB sera mais lento. Neste caso, a melhor opgao setia
manter a geracao de superavits primarios em 4,25% do PIB para reduzir mais fortemente a
razdo divida publica/PIB e, assim, consolidar os inegaveis avancos obtidos pela economia

brasileira a partir de 2004. A tendéncia é que essa medida tenha pouco efeito sobre o

18 Instituto Brasileiro de Planejamento Tributirio (IBPT)
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crescimento considerando que ela efetivamente representa muito pouco no total de recursos
usados na economia.

E preciso salientar que a alteracio da politica econémica fundamentada no tripé
anteriormente mencionado poderia alcangar um resultado mais vigoroso caso a modificagio
tivesse sido feita na politica monetaria com redugao mais rapida das taxas de juros. Mas para
que essa flexibilizagdo ndo tivesse impacto sobre a meta de inflagio estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional o governo deveria elevar ainda mais o superavit primario,
alterando o chamado ix de politica econémica. O resultado de ambas as medidas — aumento
no superavit primario e reducao da taxa de juros Selic — permitiria alcangar um maior
crescimento da economia e uma reducio da divida/PIB mais ripida. A grande diferenca da
alteragdo do mix em relacdo ao caso em que ha apenas uma reducao do superavit primario ¢
que, nNo primeiro, 0 governo consegue a0 MeSMO tempo aumentar a taxa de crescimento
econémico, reduzir o nivel de endividamento publico com reflexos sobre a necessidade de
financiamento do setor publico e, assim, passa a precisar de uma menor geracao de superavits
primarios podendo expandir seus investimentos.

Em relagdo 2 terceira medida, aquela que visa reduzir/estabilizar os gastos correntes
do governo, sem duvida alguma, trata-se da mais indicada pela maioria dos analistas
economicos na medida em que permite um maior equilibrio das finangas publicas sem a
necessidade de aumentos futuros na carga de impostos para cobrir os sucessivos déficits
fiscais. Com efeito, essa medida devolveria ao governo a capacidade de investimentos em
infra-estrutura, perdida ap6s o aumento brutal do nivel de endividamento representado pela
relacio divida/PIB, que passou de aproximadamente 30% em 1994 para 50% em 2006 e
ainda permititia a0 governo iniciar o processo de redu¢io tanto da relagio divida/PIB como

da carga tributaria, que quase atingiu o patamar de 40% do PIB em 2000.

Pontos positivos do PAC

Dentre todas as medidas anunciadas pelo governo na elabora¢ao do PAC, aquela que
podera trazer mais beneficios ao pais é a que se propoe a limitar o crescimento das despesas
da Unido com pessoal. Isso porque essas despesas tém apresentado um rapido crescimento
nos ultimos anos e nenhuma medida de contenc¢ao havia sido tomada. O grafico 1 nos mostra
que a folha de pessoal do governo federal cresceu em termos nominais de R§ 35,5 bilhées em
1995 para R$ 115 bilhdes em 2006, ou seja, um crescimento de aproximadamente 230%

enquanto a inflacio acumulada no periodo ficou em 157%. Especialmente de 2005 para 20006,
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o crescimento das despesas com pessoal e encargos sociais como propor¢ao do PIB foi
bastante expressivo.

O PAC propoe a conten¢ao do gasto com pessoal do governo federal, com a criagao
de um teto de 1,5% para o crescimento real anual da folha de pagamento da Unido. Em
relagao a esta medida é importante destacarmos um ponto que pode ser mal interpretado. A
medida de conten¢ao do gasto com pessoal nao significa que havera um aumento de salario
real de 1,5%, mas sim que o total dos gastos com pessoal nio podera aumentar mais de 1,5%
em termos reais. Isto significa que havera um limite para a contratacao de novos funcionarios
e dependendo desse volume ¢ possivel que os salarios atuais ndo sofram reajustes reais. Se
considerarmos que a taxa de crescimento do PIB sera superior a 1,5%, o que é bastante
plausivel, isso significa que as despesas com pessoal como propor¢ao do PIB tenderdo a

diminuir, caso a medida seja aprovada e cumprida.

Griafico 1. Despesas com Pessoal e Encargos Sociais
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Outro ponto positivo do PAC ¢ a medida que destina 0,5% do PIB para
investimentos publicos. Nesse caso o governo esta mostrando ao setor privado que pretende
criar o ambiente econdémico adequado para o florescimento da atividade produtiva,
canalizando recursos para melhorias em infra-estrutura. Considerando que o nivel atual de
investimento publico é muito baixo, cerca de 2% do PIB, esta medida podera ter impacto

importante. Para que esta medida produza bons resultados, porém, ¢ fundamental que o
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governo realize os investimentos necessirios em infra-estrutura nas areas de transporte,
energia, saneamento, habitacdo e recursos hidricos de forma competente. Além disso, o
governo buscard o aperfeicoamento do marco regulatério e a criacio do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia, também com o intuito de melhorar o ambiente de investimento do
pais. No entanto, como dito anteriormente, o aumento dos investimentos publicos sera
viabilizado via redu¢ao do superavit primario, o que podera ter consequiéncias negativas para a
divida publica caso as metas de crescimento nao sejam atingidas.

O PAC também prevé estimulo ao crédito e ao financiamento. O objetivo para os
proximos anos € continuar a expansao, sobretudo do crédito habitacional e do crédito de
longo prazo para investimentos em infra-estrutura. Nesse sentido, a Caixa Economica Federal
e o BNDES serao os facilitadores do processo de expansao do crédito e financiamento.

A redugdo da taxa de juros real da economia, apesar de nao ser uma medida do PAC,
tem um impacto positivo na acelera¢ao do crescimento. Neste sentido, ha uma queda nas
despesas financeiras com o pagamento de juros pelo governo, o que permite a disponibilidade
de maiores recursos para investimentos e por outro lado um incentivo ao setor privado para
investir em capital fisico, como maquinas, equipamentos e instalagoes. No entanto, logo apos
o anuncio das medidas que compde o PAC, o COPOM reduziu o ritmo de corte da taxa de
juros, tirando parte do animo dos agentes em rela¢ao a capacidade do PAC em produzir o
crescimento esperado.

De qualquer forma, nio podemos deixar de citar o importante fator psicoldgico
gerado pelo PAC. A demonstragao de preocupagdo em aumentar a taxa de crescimento do
PIB por parte do governo torna as expectativas dos agentes economicos positivas em relagio
a realizacdo de investimentos, tendendo a criar um ambiente econdomico mais propicio para o

crescimento.

Pontos negativos do PAC

A principal critica que o PAC tem recebido ¢ em relagdo a questao fiscal. O setor
privado esperava uma maior reducdo da carga tributaria, o que incentivaria 0 aumento no
nivel de investimentos em capital fisico. No entanto, para que fosse possivel essa redu¢iao nos
impostos cobrados pelo governo seria necessario um corte consideravel das despesas
publicas. Como vimos anteriormente, o PAC apenas preve a contengao das despesas com
pessoal, mas nao apresenta medidas que reduzem imediatamente os gastos publicos. Mais do

que isso, o programa ¢ considerado por alguns economistas como um “pacote de aumentos
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de gastos publicos”, de forma que o governo acredita que podera induzir o crescimento
gastando mais. Se o setor publico pretende gastar mais nao havera espago para a redugio de
impostos. O PAC também nao contempla a melhoria na gestio dos gastos publicos, assunto
que vem sendo considerado de importancia prioritaria em razao do conhecido desperdicio de
dinheiro publico nas despesas correntes do governo, especialmente nas compras e utilizagao
de materiais.

Outro ponto que tem sido destacado ¢ a falta de reformas profundas no ambito do
PAC, como por exemplo, a reforma da previdéncia, que vem sendo debatida de uma maneira
lenta e com pouca objetividade. A reforma da previdéncia, apesar de ter um alto custo
politico, vem se mostrando cada vez mais urgente, devido ao forte impacto que os beneficios
previdenciarios tém sobre as contas publicas. Sem essa reforma o equilibrio das contas
publicas fica comprometido e a possibilidade de redugao da carga tributaria torna-se cada vez
mais distante.

Dessa forma, o PAC vem sendo considerado um programa que tem boas intencdes,
mas para por ai. Nao existem medidas concretas e de grande profundidade que viabilizem um
crescimento de 4,5 % em 2007 e de 5% em diante até 2010 conforme prevé o programa. Em
funcao disso, os empresarios se mostraram decepcionados com as medidas efetivamente
propostas e com a percepcao de que o PAC teve muita énfase no seu anuncio, porém poucas

agoes que realmente poderao colaborar de forma concreta para o crescimento economico.

Conclusio

Os objetivos do PAC siao ambiciosos. Crescer 4,5 % em 2007 e 5% de 2008 a 2010,
considerando que o crescimento do PIB em 2006 foi de 2,9%, ndo sera tarefa facil. A
impressao que o programa passou ¢ a de que a intencao ¢ excelente e, tanto o ambiente
economico quanto as expectativas foram positivamente afetadas pelo anuncio da elaboragao
do PAC. No entanto, as medidas parecem nao ter a profundidade e a consisténcia necessarias
para alcancar niveis de crescimento mais elevados, e foram recebidas com certa decepgao pelo
setor privado. Somando-se ainda a reducao do ritmo de corte da taxa de juros no dia seguinte
ao anuncio das medidas do PAC, considerado um verdadeiro “balde de agua fria”, as
expectativas dos empresarios podem nao estar tao boas quanto antes do anincio das medidas.

O PAC podera ajudar a elevar a taxa de crescimento da economia em 2007,
principalmente se o setor privado acreditar e colaborar com o programa dando a resposta

esperada, o que em nossa opinido ¢ pouco provavel dado que a carga tributaria continua a
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crescer. Além disso, a reducdo no ritmo de corte da taxa Selic ¢ outro fator que contribui para
que o setor privado nao esteja tdo confiante quanto as metas de crescimento, o que pode
desestimular os investimentos desse setor. Portanto, acreditamos que, dado o elevado patamar
de taxas reais de juros em relagdo aos demais pafses emergentes e a carga tributaria cada vez
mais alta de quase 39% do PIB - os dois principais fatores que realmente importam para o
setor privado - o crescimento estara mais para marcha lenta do que para velocidade de
cruzeiro.

Por outro lado, a manutencao da estabilidade monetaria ¢ um fator que pode
compensar, em parte, o desestimulo do setor privado citado anteriormente, pois ela permite a
elaboragao de planejamentos mais consistentes e por um prazo mais longo. Dessa forma, uma
taxa de crescimento entre 3% e 3,5% para 2007 parece bastante viavel, mas atingir as metas
propostas pelo PAC sera dificil.

Conforme citagdo do presidente Lula no inicio deste artigo, o governo tomou a
iniciativa e tera que cumprir a sua parte, mas a participagdo efetiva do setor privado sera vital
para que o projeto tenha o sucesso esperado. Desta forma o governo procurou transferir a
maior da parte da responsabilidade no alcance das metas do programa para o setor privado,
eximindo-se das criticas caso o PAC nio atinja os objetivos esperados.

Crescer de maneira significativa exigira do governo mais do que um programa de
medidas bem intencionadas, porém com pouca profundidade como o PAC. Seria necessario
um forte comprometimento com a redugdo dos gastos correntes de forma a permitir a
reducdo da divida como propor¢ao do PIB, possibilitando a queda mais rapida da taxa de
juros e uma redugao substancial da carga tributaria. Essas duas a¢Oes certamente teriam maior
efeito sobre o setor privado, estimulando a realizagdo de investimentos consistentes e
significativos, o que certamente propiciaria um maior crescimento da economia. Além disso, o
setor publico teria mais recursos a sua disposicao para investir em infra-estrutura devido a
diminui¢io dos gastos com pagamentos de juros e pelo fato de as despesas correntes
permanecerem sob controle, e dessa forma induzir o crescimento.

E importante lembrar, ainda, que alguns incentivos previstos no PAC serdo viaveis
apenas se as metas do programa forem atingidas. Por exemplo, a manutencao das
desoneragoes tributirias propostas no programa somente serdo possiveis se as metas de
crescimento estabelecidas forem alcancadas.

Enfim, o PAC foi lancado, mas suas medidas receberam diversas criticas ¢ existem

muitas davidas em relacio as possibilidades efetivas de sucesso. De qualquer forma a intengao
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do governo foi boa e o ambiente economico foi afetado pelo lancamento do programa.
Restara agora observarmos se no futuro o governo tomara medidas mais concretas para que o
pais possa crescer de maneira significativa e sustentada, ou se continuaremos percorrendo a

trilha do crescimento em “marcha lenta” e assistindo os demais pafses emergentes se

distanciarem.

56

Economia & Tecnologia - Ano 03, V'ol. 08 —Jan./Mar. de 2007



