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A retomada de um de-
senvolvimento sus-
tentado deve estar 

alicerçada sobre três pila-
res básicos: a estabilidade 
monetária, a formação de 
poupança interna e sua efi-
ciente alocação. 

Desde a instituição do 
real, podemos dizer que go-
verno e sociedade prioriza-
ram a estabilidade da moe-
da. O resultado dessa deci-
são pôde ser verificado 
quando, no início do ano, 
em plena cri-
se cambial, os 
mais diversos 
analistas da 
economia bra-
sileira prega-
ram a retoma-
da do proces-
so inflacioná-
rio para o ano 
de 1999. 

A renegociação do acor-
do com o FMI e o ajuste fis-
cal obtido no Congresso 
foi mais uma dupla vitória 
do governo e da sociedade 
frustrando previsões infla-
cionárias de mais de 100% 
para 1999, obrigando os 
mais pessimistas a se con-
tentar com uma meta infla-
cionária de 8%. 

Ocorre que os efeitos po-
sitivos do ajuste fiscal 
apresentam sinais de esgo-
tamento. A menos que se 
ataque de frente o fator 
principal do desequilíbrio 
estrutural do déficit fiscal, 
novos ajustes, cada vez 
mais difíceis de ser obti-
dos politicamente, terão 
de ser buscados. 

Os especialistas em con-
ta pública vêm, já há al-
gum tempo, apontando o 
déficit previdenciário co-
mo um dos grandes respon-
sáveis pelo déficit fiscal. 

7  

Aliás, esse não é um pri-
vilégio da economia brasi-
leira. 

De matéria publicada 
na edição de domingo, 
18/7, do Estado, retira-
mos algumas observações 
de Prêmios Nobel de Eco-
nomia. 

Sobre a previdência so-
cial na grande maioria dos 
países desenvolvidos: "É 
uma promessa de paga-
mento, semelhante a um tí-
tulo de alto rendimento; 
haverá suspensão de paga-
mento nas datas de venci-

m e n t o" 
(Myron Schol-
les); sobre a in-
dexação dos 
benefícios pre-
videnciários à 
inflação: "Pre-
venindo-se e 
não deixando 
acontecer. 

Mas não é uma atitude 
muito popular. A resposta 
é a privatização. Mas a 
transição será complica-
da. É sempre mais fácil 
não dar do que tomar o os-
so de um cão" (Merton Mil-
ler); sobre modelos previ-
denciários de países em de-
senvolvimento: "Veja o ca-
so da China, que agora dis-
cute o tipo de segurida,de 
social que terá, ou da In-
dia, que não tem segurida-
de social de nenhuma espé-
cie. Podem fazer uma op-
ção relativamente fácil 
partindo para sistemas de 
contas individuais, em que 
as pessoas teriam liberda-
de de acumular ativos ad-
ministrados por compa-
nhias privadas. Mas não 
se pode escapar do fato de 
que haverá uma transição 
financiada por alguma for-
ma de tributação dupla. 
Os chilenos safaram-se 
dessa com grandes superá- 

vits orçamentários, que 
utilizaram para financiar 
a transição" (Gary Be-
cker). 

No Brasil, a transição de 
um modelo previdenciário 
de repartição para um mo-
delo previdenciário de ca-
pitalização (contas indivi-
duais) vem sendo defendi-
da há alguns anos por al-
gumas entidades. 

As críticas à mudança 
do modelo concentram-se 
no alto custo da transição 
e na inexistência de um su-
perávit fiscal para finan-
ciá-lo. 

A dificuldade se asseme-
lha à do paradoxo do ovo e 
da galinha. 

O déficit previdenciário 
é o principal responsável 
pelo déficit fiscal, mas não 
podemos resolvê-lo en-
quanto não obtivermos 
um superávit fiscal! 

Na realidade, dado o de-
sequilíbrio atuarial do 
atual sistema previdenciá-
rio, a cada novo entrante 
no sistema, seu déficit au-
menta, inviabilizando des-
sa forma o desejo de supe-
rávit fiscal. 

É, portanto, fundamen-
tal que se interrompa o 
processo de crescimento 
do déficit previdenciário. 

A enorme divulgação 
que se deu à existência do 
déficit previdenciário dos 
setores públicos, federal, 
estadual e municipal per-
mitiu que se conscientizas-
se a sociedade sobre as ne-
cessidades de mudança 
nesse segmento. Mas, ape-
sar de encontrar em níveis 
elevadíssimos, cerca de 
4% do PIB, o déficit previ-
denciário do setor público 
tende a estabilizar-se. 

Explosivo é o aumento 
do déficit do setor priva-
do, conhecido por INSS,  

que saiu de um superávit 
de R$ 12 bilhões, em 1990, 
para um déficit projetado 
de R$ 16,5 bilhões no ano 
2000. 

Se não iniciarmos já a 
conscientização da socie-
dade brasileira sobre o ris-
co do crescimento explosi-
vo do déficit previdenciá-
rio do setor privado, não 
haverá éstabilidade mone-
tária que resista e muito 
menos perspectiva de de-
senvolvimento econômico 
sustentado. 

Com relação ao custo de 
transição não há outra al-
ternativa senão a geração 
atual pagar duplamente 
por ela. 

A contrapartida desse 
ônus, entretanto, é a pers-
pectiva de criação de em-
pregos com a retomada 
dos investimentos. 

A partir dessa proposta 
entendo que cabe ao setor 
privado discutir com a so-
ciedade seu aprimoramen-
to e levá-la ao governo pa-
ra seu encaminhamento 
ao Congresso. 

A proposta transfere pa-
ra o setor privado a gestão 
de parcela considerável da 
formação da poupança 
previdenciária sob o novo 
regime de capitalização. 

Será nossa a responsabi-
lidade de alocar eficiente-
mente essa poupança. 

É nesse contexto que se 
insere o terceiro pilar do 
desenvolvimento econômi-
co sustentado: um merca-
do de capitais eficiente. 
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