


A série Desenvolvimento nas Américas (DIA, na sigla em inglés) é a
principal publicacdo do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID). O BID apresenta, anualmente, um estudo aprofundado de
um problema que constitui uma preocupacdo para a América
Latina e o Caribe. A edicdo deste ano, intitulada Poupanca para o
Desenvolvimento - Como a América Latina e o Caribe Podem Poupar
Mais e Melhor, sustenta que a poupanca oferece a regido um caminho
para maior crescimento, prosperidade e bem-estar, rejeitando o
argumento de que a principal razado para poupar é proteger-se contra
eventos adversos e preparar-se para enfrentar tempos dificeis. Em
vez disso, afirma que o objetivo da poupanca deve ser preparar o
caminho para que as pessoas desfrutem de uma vida mais produtiva e
plena, para que as empresas crescam, gerem empregos de qualidade
e oferecam produtos e servicos competitivos, e para que 0s governos
assegurem aos seus cidaddos uma infraestrutura desenvolvida,
servicos publicos eficientes e uma aposentadoria digna e segura.
Este resumo executivo analisa o estado precario atual
da poupanca na regido e apresenta alguns dos desafios e
oportunidades enfrentados por cada um dos trés principais agentes
de poupanca: familias, empresas e governo. Também discute o
problema de sistemas financeiros superficiais € o que isso representa
na crise de poupanca da regido. Finalmente, esboca brevemente
uma agenda de politicas para gerar a poupanca necessaria para
um futuro mais brilhante. Juntos, esta sinopse e o indice oferecem
apenas uma amostra da riqueza de informacdes e das valiosas
implicacdes de politicas contidas na edicdo deste ano da DIA.
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or que as pessoas — e 0s paises — devem poupar? A resposta

tipica geralmente reside na necessidade de se proteger contra

choques futuros, equilibrar o consumo nas horas dificeis,
em suma, poupar para os tempos de “vacas magras”. Este livro
aborda a pergunta de uma perspectiva um pouco diferente. Embora
poupar para sobreviver aos tempos dificeis seja fundamental, o
que realmente importa é poupar para prosperar nos tempos de
bonanca. As pessoas devem poupar para investir na sua propria
saude e educacdo, bem como na de seus filhos, para viver uma
vida produtiva e plena e terminar os seus dias com conforto e
tranquilidade. As empresas devem poupar para que se tornem
produtivas e empreguem mais trabalhadores em melhores funcdes,
capazes de produzir bens de qualidade para os mercados nacional
e internacional. Os governos devem poupar para construir pontes,
estradas e aeroportos que déem sustentacdo a uma economia
produtiva, a fim de prestar servicos de qualidade tais como
educacao, saude, dgua e saneamento aos seus cidadaos e assegurar
a0s seus idosos uma aposentadoria digna, livre de preocupacdes.
Em suma, os paises devem poupar para os tempos de bonanga,
quando todos podem desfrutar os beneficios do crescimento, da
prosperidade e do bem-estar.

Para viabilizar a chegada desses tempos de bonanca, este livro
argumenta que a América Latina e o Caribe precisam poupar mais
e melhor. Sustenta que a poupanca na regido ¢ muito baixa e que
as poupancgas existentes podem ser usadas de forma mais eficiente
para maximizar o crescimento e o desenvolvimento. O objetivo
deste livro é gerar conscientizacdo no que se refere a necessidade
urgente de promover o aumento e a qualidade da poupanca para
resolver varios dos problemas mais prementes da regido, incluindo
baixo crescimento, baixas taxas de investimento e a necessidade
cada vez maior de cuidar de uma populacdo que estd envelhecendo.
Por que os paises devem se preocupar com o quanto poupam?

Ora, se as economias sempre podem se endividar no exterior, as
taxas de poupanca interna ndo deveriam importar. No entanto,
o crédito externo pode ser mais oneroso e aumentar o risco de



crises. Os fluxos financeiros internacionais sao volateis, e a historia
mostra que se esgotam exatamente quando sdo mais necessarios.
A América Latina e o Caribe conhecem bem a turbuléncia cambial
e financeira gerada pela divida externa. Importar poupanca do
exterior estd longe de ser um substituto perfeito para impulsionar a
poupanca interna.

Em vista das restricdes para o endividamento externo, paises
gue poupam mais também investem mais. Em outras palavras, ha
uma associacdo positiva entre poupanca interna e investimento
interno (investimento na economia real e ndo investimento
puramente financeiro). Do ponto de vista das politicas publicas,
vale a pena entender qual impulsiona qual: se uma poupanca
maior gera mais investimento real ou se melhores oportunidades
de investimento geram aumentos da poupanca. Este livro
argumenta que a causalidade funciona nos dois sentidos ou, mais
precisamente, que a América Latina e o Caribe sofrem de dois
problemas que se reforcam mutuamente: baixa oferta de poupanca
e fraca demanda de investimento. Resolver esses problemas e
romper o ciclo vicioso entre ambos exige medidas de politica
bem desenvolvidas e executadas para aumentar a poupanca e o
investimento.

Poupanca: a soma de suas
partes

A poupanca interna é a soma de todas as decisdes de poupanca
individuais dos agentes da economia: familias, empresas e érgaos
publicos. Embora uma analise macroecondmica seja instrutiva, em
Ultima analise as decisdes de poupanca sdo tomadas por individuos
e refletem as informacdes de que estes dispdem, bem como as
inUmeras consideracdes da vida real que podem influenciar o seu
comportamento. Para entender completamente o problema da



poupanca, é indispensavel decompor e analisar como a poupanca
gerada por familias, empresas e érgaos publicos é agregada e
canalizada para a economia.

O sistema financeiro desempenha o papel de intermediario:
movimenta os recursos daqueles que poupam para aqueles que
precisam desses recursos para investir. Sistemas financeiros
pequenos e ineficientes, como os da América Latina e do Caribe,
elevam os custos para os servigos financeiros, que por sua vez
deprimem tanto a poupanca (reduzindo os retornos efetivos para
0s poupadores) como o investimento (aumentando o custo do
crédito para os mutuarios). Nesses contextos, as familias que nao
tém acesso a bons instrumentos financeiros de poupanc¢a podem
optar por poupar de outras maneiras — acumulando dinheiro vivo ou
joias, comprando bens durdveis ou investindo na empresa familiar —,
que podem nao ser as mais produtivas. Esses mecanismos reduzem
a eficiéncia coletiva com que as poupancas existentes sdo usadas.
Um bom sistema financeiro ndo apenas mobiliza a poupanca,
mas também a agrega e distribui de forma eficiente para
financiar projetos com retornos mais altos. Se esse mecanismo de
intermediagao falha, a economia como um todo e os individuos e
as empresas que a integram perdem. Uma intermediacao financeira
eficiente atua como estimulo para poupar mais e garante que
a poupanca seja usada da forma mais produtiva, apoiando o
crescimento e o desenvolvimento.

Apesar da desregulamentacdo financeira e das reformas
das ultimas décadas, os sistemas financeiros da América Latina
e do Caribe ainda sdo muito superficiais em relacdo aos padrdes
internacionais (ver Figura 1). Embora o sistema bancario médio na
regido tenha crescido a ponto de destinar aproximadamente 30% do
PIB a empréstimos ao setor privado, esse nivel continua sendo muito
inferior aos dos sistemas bancarios de um pais médio da OCDE e da
Asia, que destinam cerca de 80% e 100% do PIB a empréstimos ao
setor privado, respectivamente.

As familias da regido, especialmente as de menor renda,
tém acesso limitado a instrumentos financeiros adequados para
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poupar, enfrentam custos relativamente altos para acessar e usar 0s
instrumentos disponiveis e, muitas vezes, ndo confiam no sistema
bancario formal. Como resultado, poupam menos do que poderiam;
ou, quando poupam, o fazem por intermédio de veiculos ndo
financeiros.

A falta de desenvolvimento e cobertura dos sistemas
previdencidrios na regido é outra limitacdo séria para a poupanca.
Menos da metade da populacdo da América Latina e do Caribe
poupa para a sua aposentadoria por meio de um sistema
previdencidrio contributivo. As familias simplesmente ndo poupam
o suficiente para a aposentadoria e ndo compensam esse déficit por
meio de outros mecanismos. Essa situacdo € uma crise em formacéo,
que se acirrard na medida em que a regido inevitavelmente
envelhecer. Os sistemas previdenciadrios em geral ndo conseguiram
preparar os paises para a transicdo demografica em curso em
suas sociedades. Além da baixa cobertura previdenciaria, a ampla
informalidade do trabalho, o analfabetismo financeiro generalizado



e a falta de confianca nos sistemas financeiros constituem um sério
obstaculo para a poupanca das familias.

No caso das empresas, as decisdes de poupar estdo
intimamente ligadas as suas necessidades de investimento. As
empresas poupam (i.e., retém lucros) porque os fundos proprios sdo
mais baratos, ou seja, estdo isentos dos custos de intermediacdo
do crédito bancario. Quando o custo do crédito externo é
excessivamente alto, o autofinanciamento pode ser o Unico caminho
vidvel para que as empresas financiem investimentos. Mas quando
as empresas nao dispdem de lucros retidos ou de crédito externo
suficientes, na forma e na quantidade de que necessitam, perdem
oportunidades de investimento produtivas. O fim das distorcdes
nos mercados financeiros que impedem o0 acesso das empresas
ao financiamento de que necessitam, a um custo razoavel, lhes
permitiria implementar projetos de investimento produtivos com
altas taxas de retorno. Isso, por sua vez, estimularia a poupanca, ja
que tanto as familias como as empresas procurariam poupar mais
para se beneficiar de retornos mais altos de investimentos.

Distor¢cdes nos mercados de trabalho e de produtos também
resultam na ma alocagéo de recursos econémicos e, portanto,
limitam o aumento da produtividade. InUmeras empresas pequenas,
informais e improdutivas na América Latina e no Caribe operam
escoradas em custos de insumos mais baixos e precos de produtos
mais elevados, devido a impostos e a regulacdes cujo cumprimento
nao é fiscalizado. A eliminacdo dessas distor¢cdes preexistentes
colocaria todos em pé de igualdade, melhoraria o ambiente de
negocios, estimularia o investimento e, consequentemente, a
poupanga.

Os dérgaos publicos também poupam. A literatura de economia
politica estad repleta de teorias que tentam explicar por que
0S governos consomem muito e poupam e investem pouco.
Governos com horizontes de curto prazo tendem a se esquivar de
investimentos de longo prazo. Governos com receitas extraordinarias
(resultantes, digamos, de explosdes nos precos das commodities)

poderiam ver-se tentados a distribuir os recursos entre seu



eleitorado hoje, em vez de correr o risco de que outros os distribuam
de forma diferente amanha. A esse problema some-se o fato de que
0s governos tendem a gastar de forma ineficiente. Subsidios e/ou
programas sociais de transferéncia podem estar mal direcionados,
ou a qualidade do gasto pode ser baixa. Essas ineficiéncias geram
um gasto publico excessivo. Reduzir as ineficiéncias do gasto
equivaleria a aumentar a poupanca publica: mais dinheiro seria
liberado para gastos de melhor qualidade e mais produtivos.

Os obstaculos e a distor¢des no que se refere a poupanca
por familias, empresas e érgaos publicos afetam a eficiéncia com
que a poupanca disponivel é usada. A auséncia de instrumentos
de poupanca de longo prazo pode afastar os investimentos de
projetos com horizontes longos, necessarios para impulsionar a
produtividade e o crescimento da economia.

Um exemplo concreto é o investimento em infraestrutura como
portos, estradas, ferrovias, energia elétrica, redes de comunicacao
e dgua e saneamento. A América Latina e o Caribe sofrem com
o duplo problema de infraestrutura fisica de baixa qualidade e
investimento anual insuficiente para fechar a lacuna de infraestrutura
(ver Figura 2). A regiao precisa aumentar o investimento entre 2 e
4 pontos percentuais do PIB por ano, durante décadas, para acabar
com essa restricdo ao crescimento. O baixo nivel de poupanca
interna limita o financiamento disponivel para a construcdo e
manutencado de infraestrutura produtiva. Por outro lado, uma
infraestrutura deficiente resulta na prestacao inadequada de servicos
como agua potavel, saneamento, salde, comunicag¢des, transporte
e até mesmo seguranca publica. Essas deficiéncias impedem que as
familias desfrutem da vida produtiva e saudavel a que aspiram, além
de retardar a possibilidade de que empreendedores com boas ideias
ampliem seus negdcios e agreguem capital e empregos de alta
produtividade a economia.

A poupanca também é importante para o cotidiano
das pessoas. Familias que ndo poupam — ou que poupam
principalmente por meio de mecanismos informais — geralmente
tém mais dificuldade para enfrentar choques, tais como perda
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de emprego ou doencas; € mais dificil para elas investir em
educacado ou outras formas de capital humano; e ndo dispdem de
reservas para superar crises (consumo equilibrado). Para muitas
pessoas, € extremamente dificil poupar quando estdo lutando
para equilibrar o orcamento. No entanto, as familias de baixa
renda precisam de instrumentos de poupanca adequados; o
problema é que eles ndo existem.

Some-se a todas essas necessidades prementes o fato de que
a populagdo da América Latina e do Caribe esta envelhecendo
rapidamente. Durante as quatro ultimas décadas, a maioria dos
paises da regido se beneficiou de um bdnus na forma de um
aumento da populacdo em idade ativa. Um contingente maior de
trabalhadores tornou mais facil a tarefa de cuidar de um grupo
relativamente menor de pessoas idosas por meio de transferéncias
intergeracionais (quer arranjos dentro da familia ou, em menor
medida, de pensdes). Esse bdnus terminou agora em muitos
paises, ou acabara muito em breve para os demais (ver Figura 3).
O envelhecimento populacional alimentara a demanda de recursos
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para suprir as necessidades crescentes de um grupo cada vez maior
de idosos. O desafio dos governos é assegurar a mobilizacdo da
poupanca agora. As alternativas sdo realmente muitos tristes: extrair
mais recursos de uma populacdo em idade ativa cada vez menor
por meio de impostos significativamente mais altos, ou enfrentar




o desafio moral de condenar uma grande parte da populacao
idosa a viver na pobreza. Como o envelhecimento da regido é
inevitavel, poupar agora é um antidoto para a crise iminente do
envelhecimento.

Por que preocupar-se com a
poupanca interna?

A poupanca interna é o veiculo pelo qual a regido pode se tornar
estavel e confiante no seu proéprio futuro. No entanto, os paises

da América Latina e do Caribe estao distantes desse objetivo,

uma vez que poupam menos de 20% da sua renda nacional. Por
outro lado, os paises de alto crescimento do leste asiatico poupam
aproximadamente 35% da renda nacional (ver Figura 4). A América
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Latina e o Caribe poupam menos do que qualquer regido do
mundo, exceto a Africa Subsaariana. Ao mesmo tempo, as taxas
de investimento sdo mais baixas do que seria necessario para
sustentar altas taxas de crescimento econdmico'. A regido nao esta
poupando o suficiente, hoje, para construir um futuro melhor e
mais brilhante.

Mas sera que 0s paises podem suprir as baixas taxas de
poupanca interna importando poupanca do exterior? Nao
exatamente. Poucos paises tém sido capazes de importar
poupanca por periodos prolongados de tempo sem sofrer reveses
abruptos ou sem incorrer em graves problemas de endividamento
externo que levam a crises financeiras recorrentes. A volatilidade
relacionada com a crise gera desincentivos para poupar localmente,
uma vez que o valor real da poupanca geralmente cai apods as
crises. As pessoas, naturalmente, querem proteger o valor real
de suas suadas economias. Assim, elas muitas vezes canalizam a
poupanca para o exterior, adquirem bens duraveis ou aumentam
o0 consumo em vez de investir localmente quando ha muita
volatilidade. A alta volatilidade também pode desencorajar os
estrangeiros a conceder empréstimos a prazos mais longos e custos
mais baixos. Instala-se, assim, um ciclo negativo em que a escassa
poupanca interna alimenta a necessidade de mais poupanca
externa — cada vez mais dificil de ser atraida —, aumenta os custos
do crédito externo e induz a fragilidade e a crises financeiras,
reproduzindo, assim, o ciclo de instabilidade. Mobilizar a poupanca
interna ajudaria a romper o ciclo e a colocar em movimento a
dindmica inversa. A poupanca externa pode ser um complemento
necessario e Util da poupanca interna, mas esta longe de ser um
substituto perfeito.

1 Ver Comissdo de Crescimento e Desenvolvimento (2008).



De quem é a culpa pela
escassez de poupanc¢a?

Fatores demograficos — como a relacdo entre o nimero de pessoas
em idade ativa e a populacdo em idade ndo ativa em um pais em
um determinado momento - influem na poupanca. Mas sera que

os fatores demograficos devem ser culpados pelas baixas taxas

de poupanca da regido? A resposta é ndo. A partir da década de
1960, a regido embarcou em uma transicado demografica favoravel a
poupanca (com taxas de dependéncia decrescentes), muito parecida
com a de paises asidticos com grandes volumes de poupanca. Em
1965, para cada 100 pessoas em idade ativa havia 90 dependentes,
jovens ou velhos; atualmente, ha menos de 50. No entanto, ao
contrario da Asia, as taxas de poupanca interna da América

Latina ndo tém aumentado de forma significativa. Se os fatores
demograficos favoraveis tivessem sido plenamente explorados, a
taxa média de poupanca na América Latina e no Caribe seria mais
alta cerca de oito pontos percentuais do PIB?.

Varios fatores ndo demograficos impediram o aumento das
taxas de poupanca na regido, a despeito do bdnus demografico.
Um desses fatores é a auséncia de instrumentos de poupanca
adequados. Os eternos problemas da falta de confianca nas
instituicdes financeiras e os elevados custos de fazer negdcios com
0s bancos desestimulam as familias a colocar suas economias em
instituicdes financeiras formais. Apenas cerca de 16% da popula¢ao
adulta da América Latina e do Caribe declaram ter poupanca em um
banco, em comparacdo com 40% em paises emergentes da Asia e
50% nas economias avancadas®. Em vez disso, as familias da regido
— especialmente aquelas relativamente mais pobres — poupam

2 Ver Cavallo, Sdnchez e Valenzuela (2016).
3 Ver Base de Dados Global de Inclusdo Financeira (Findex) do Banco
Mundial.



mais por meio de mecanismos informais ou simplesmente desistem
completamente de poupar.

Qutro fator que tem deprimido a poupanca é a situacao
dos sistemas previdenciarios da regido. Esses sistemas cobrem
menos da metade da populacdo e muitos enfrentam desafios
de sustentabilidade no longo prazo. A maioria das pessoas na
América Latina e no Caribe ndo poupa por meio dos sistemas
previdenciarios, ou ndo o fazem durante um numero de anos
suficiente para ter direito a uma aposentadoria contributiva ao
término de sua vida profissional. E importante ressaltar que essa
falta de contribuicdo tampouco é compensada por um aumento da
poupanca voluntaria. A crise da previdéncia na América Latina e no
Caribe é efetivamente um problema de poupanca, com implicacdes
socCiais graves.

A politica fiscal também tem sido um empecilho para a
poupanca na regido. As financas publicas padecem de dois
problemas antigos que continuam, em grande parte, sem solucéo,

e tém um impacto direto na poupanca publica. Primeiramente, a
composicao do gasto publico estd mais voltada para as despesas
correntes (consumo) do que para o investimento publico
(poupanca). Incentivos distorcidos produzem um viés no gasto
publico na direcdo das despesas correntes, distanciando-o do
investimento de capital ao longo do ciclo econdbmico. Em tempos de
bonanga, os incentivos da economia politica estimulam os governos
a aumentar o gasto de maneira geral. Em tempos dificeis, tende

a ser politicamente mais conveniente para os governos cortar (ou
adiar) projetos de gastos de capital do que reduzir outras despesas.
Por exemplo, o gasto total na América Latina e no Caribe entre 2007
e 2014 aumentou consideraveis 3,7% do PIB. No entanto, mais de
90% desse aumento destinaram-se a despesas correntes, e apenas
8% por cento ao investimento publico de longo prazo.

Em segundo lugar, hd vazamentos consideraveis em diferentes
areas do gasto publico como assisténcia social, despesas fiscais e
subsidios a energia, que totalizam uma média de aproximadamente
2% do PIB na regido. Além disso, as ineficiéncias nos gastos em



salde e educacdo equivalem, em média, a cerca de 1% do PIB.
Esses vazamentos e essas ineficiéncias constituem, essencialmente,
poupanca publica perdida. Em tempos de bonanc¢a, ninguém
presta muita atencdo a essas ineficiéncias, que se escondem atras
de resultados fiscais positivos estampados nas manchetes da
midia. Mas quando as receitas fiscais caem, essas ineficiéncias
aparecem.

Os impostos também afetam diretamente a poupanca, uma vez
que a receita fiscal € um dos componentes da poupanca publica.

E afetam indiretamente a poupanca por meio dos incentivos que
oferecem a individuos e empresas para que poupem. A evasao fiscal
generalizada na regido € um problema em ambas as frentes: reduz
as receitas fiscais e distorce os incentivos daqueles que cumprem
em relacdo aos que ndo cumprem. A evasdao fiscal equivale, em
média, a aproximadamente 52% da arrecadacao fiscal potencial

da América Latina, ou seja, cerca de metade das receitas fiscais
potenciais é perdida devido a evasao fiscal“.

Muitos paises da regido impdem uma elevada carga fiscal aos
contribuintes que cumprem, mas arrecadam relativamente pouco
em receitas fiscais (como uma porcentagem do PIB). Essa € a
pior combinac¢do possivel para a poupanca: um sistema fiscal que
impd&e aliquotas de impostos muito elevadas (distorcendo, assim, as
decisdes de poupanca privada) e arrecada muito pouco (portanto,
ndo acrescentando muito a receita publica e, potencialmente,
tampouco a poupanc¢a publica). Essa anomalia é agravada na regido
pelos tipos de impostos que sdo pagos e por quem os paga. Por
exemplo, considerando-se todos os impostos sobre os lucros das
empresas (impostos sobre o volume de negdcios, impostos sobre
operacdes financeiras e impostos sobre a folha de pagamentos), a
carga fiscal de uma empresa formal tipica na América Latina atinge
quase 51% dos lucros, em comparacdo com apenas 28% na Asia
emergente e cerca de 41% nas economias avangadas®.

4 Corbacho, Fretes Cibils e Lora (2013).
5 Ver Banco Mundial e PwC (2015).



Distorcdes nos mercados financeiros, tais como o alto custo
de execug¢do de contratos ou a falta de informagdes sobre a
solvabilidade de potenciais tomadores de empréstimos, aumentam
o custo do crédito para as empresas produtivas. Isso limita a
capacidade das empresas com bons projetos de investimento
para investir e crescer. O resultado é uma ma alocagéo de recursos
econdmicos e menor produtividade agregada. Isso, por sua vez,
gera desincentivos para poupar, jd que uma economia com baixo
aumento de produtividade é essencialmente uma economia em
que o retorno da poupanca e do investimento também é baixo.
Distor¢des que extrapolam os mercados financeiros também
sdo importantes para o aumento da produtividade e para a
poupanca. Mercados de trabalho distorcidos por altos niveis de
informalidade, regulacdes de politicas sociais ineficientes ou
desiguais, regimes fiscais especiais, ou uma combinacao desses
fatores, alteram a rentabilidade privada de projetos de investimento
e levam a investimentos socialmente ineficientes. A eliminacao
dessas distorcdes aumentaria a produtividade, o investimento e a
poupanca.

Como promover poupanca para
o desenvolvimento

Este livro descreve como aumentar a poupanca para o futuro,
de forma sustentdvel. Uma agenda abrangente para mobilizar a
poupanc¢a combina politicas publicas que estimulam a poupanca
diretamente — tais como medidas relacionadas com a politica
fiscal e a previdéncia — com politicas que atuam de forma
indireta removendo os obstaculos que impedem os agentes de
poupar e, especialmente, de fazé-lo de forma eficiente, apoiando
o crescimento econdmico e o bem-estar. Melhorar a eficiéncia
no uso da poupanca também requer eliminar as distor¢cdes que



desperdicam recursos econdmicos e restringem o aumento da
produtividade, reduzindo, assim, a demanda de investimento.

Enfrentar o problema da previdéncia. Para solucionar o problema
da poupanca na América Latina é preciso corrigir os problemas
enfrentados pelos sistemas previdencidrios. Os paises da
regido prometeram pagar beneficios muito generosos aos seus
aposentados, mas ndo pouparam o suficiente para cumprir essas
promessas para todos. A maioria dos sistemas previdenciarios na
regido enfrenta desafios estruturais associados a informalidade e a
baixas taxas de contribuicdo. O principal tépico do debate publico
na regiao é se os sistemas previdenciarios deveriam basear-se em
abordagens de contas individuais (capitalizacdo) ou de reparticao.
No entanto, esse ndo é necessariamente o debate mais relevante.

Os paises com sistemas previdenciarios baseados em contas
de poupanca individuais, ou que desejam mover-se nessa direcdo
— devem estar cientes de que esses sistemas por si sé ndo podem
resolver seus problemas de poupanca. Primeiro, se o nimero de
pessoas cobertas ou que contribuem para o sistema € muito baixo,
e/ou se as contribuicdes ao longo da vida ativa de um individuo ndo
sdo suficientes para garantir beneficios adequados no momento da
aposentadoria (seja porque as contribuicdes sdo baixas ou porque
os retornos dessas contribuicdes durante o periodo de investimento
sdo baixos), o governo terd que desembolsar recursos para
compensar o déficit. Isso continuara sendo um empecilho para a
poupanca interna. Ademais, a mudanca de sistemas previdenciarios
com uma estrutura de reparticdo (que é como todos os sistemas
previdencidrios comecaram na regido) para sistemas baseados em
contas individuais gera acumulo de custos de transicdo, uma vez que
0S compromissos assumidos com os contribuintes nos sistemas de
reparticdo devem ser cumpridos. Isso pode representar uma sangria
substancial de recursos publicos.

Os paises com sistemas de reparticdo devem ajustar os
parametros dos sistemas (tais como idade de aposentadoria, nivel

de beneficios e anos necessarios de contribuicdo) para evitar



sistemas descapitalizados e/ou insustentaveis no futuro. Até

agora, o problema se manteve escondido por tras de tendéncias
demogréaficas favoraveis (com um nimero relativamente maior de
contribuintes do que de aposentados que recebem beneficios). No
entanto, apesar das tendéncias demograficas favoraveis, os sistemas
de reparticdo ndo construiram reservas adequadas poupando (e
investindo) o excesso de contribuicdes. Sistemas previdenciarios

de reparticdo devem poupar e precisam poupar, criando fundos

de reserva suficientes para garantir sua sustentabilidade no

longo prazo. E importante ressaltar que os ajustes inevitaveis nos
parametros dos sistemas devem ocorrer antes de os beneficios
serem estendidos para mais pessoas; caso contrario, acrescentar
beneficidrios sem resolver os problemas subjacentes do sistema
aumenta as demandas sobre um fundo comum de recursos cada vez
mais escassos.

Como a cobertura previdenciaria é inadequada nos dois tipos de
sistemas contributivos que coexistem na América Latina e no Caribe,
os programas de aposentadoria ndo contributiva estdo proliferando.
Esses programas estendem o pagamento a pessoas que, ou
ndo contribuiram ou ndo reinem as condi¢des necessarias para
receber uma aposentadoria contributiva. Hoje, as aposentadorias
ndo contributivas respondem por um tergco da cobertura
previdencidria na regido. Em varios paises, hd mais pessoas
recebendo aposentadoria ndo contributiva do que contributiva. As
aposentadorias ndo contributivas com a cobertura mais alta custam
entre 0,7% e 1% do PIB. Esse custo mais do que duplicara até 2050,
se a generosidade e a cobertura permanecem constantes, apenas
para responder as mudang¢as demograficas.

Os possiveis efeitos que os sistemas previdenciarios nao
contributivos podem ter nos incentivos para poupar também sdo
importantes. O surgimento desses sistemas permitiu compreender
melhor como os individuos e as familias reagem as mudancas nos
beneficios. Os sistemas previdencidrios ndo contributivos cooptam
beneficidrios dos sistemas contributivos e, em alguns casos,
reduzem sua poupanca. Também reduzem as transferéncias que as



familias beneficidrias recebem de outros membros da familia®. Para
minimizar as consequéncias negativas ndo intencionais na poupanca,
seja por meio de custos fiscais excessivos ou, indiretamente,
desestimulando a poupanca voluntdria, esses programas devem ser
cuidadosamente concebidos e financiados e ter como alvo apenas a
populacdo em risco de pobreza na velhice.

O aumento da poupanca previdenciaria também pode ajudar a
resolver outro problema perene da regido: a falta de financiamento
de longo prazo em moeda local disponivel para financiar o
investimento. O investimento em infraestrutura é uma forma
altamente produtiva de investimento cada vez mais escassa na
Ameérica Latina e no Caribe. Para ser vidvel e sustentavel ao longo do
tempo, o investimento em infraestrutura requer um financiamento
de longo prazo, precisamente o tipo de financiamento associado
a poupanca interna. Na medida em que a poupanc¢a previdenciaria
aumenta nos paises, 0s recursos acumulados — que, por definicdo,
ficam retidos por algum tempo — podem ser cada vez mais
canalizados para financiar investimentos em infraestrutura.

Para tanto, os legisladores da regido precisam definir as regras
do jogo. O primeiro passo é promover o desenvolvimento de uma
“classe de ativos para investimento” que permita que a poupanca
acumulada seja canalizada para investimentos em infraestrutura.
Como o investimento em infraestrutura bem planejado e executado
é altamente produtivo, os retornos da poupanca gerados por esses
investimentos podem ser potencialmente muito altos e apoiar a
sustentabilidade dos sistemas previdenciarios no longo prazo.

No entanto, a regido estd partindo de um ponto muito baixo,
ja que muitos paises ainda tém poucos recursos acumulados
em fundos de pensao, particularmente paises com sistemas de
reparticdo. Portanto, a expectativa de que uma maior poupanca
previdencidria por si resolvera a lacuna de infraestrutura da regiao é
pouco realista.

6 Ver Juarez (2009).



Foco em infraestrutura e despesas de capital. Para aumentar o
investimento destinado a fechar a lacuna de infraestrutura, a regidao
precisa aumentar a poupanca e o investimento publicos. O setor
publico é a principal fonte de financiamento do investimento em
infraestrutura na regido e no mundo. Para aumentar o investimento
publico sdo necessdrias regras e metas fiscais que destinem uma
parcela maior do gasto total ao investimento publico e combatam
as forcas da economia politica que fazem a balanc¢a pender para os
gastos correntes em bons e maus momentos.

Ao longo das duas ultimas décadas, a melhoria das estruturas
fiscais gerou um aumento da poupanc¢a publica em muitos paises.
No entanto, um esfor¢o ainda maior faz-se necessario justamente
quando o contexto econdmico internacional se torna menos
favoravel. A boa noticia é que ainda é possivel gerar uma poupanca
publica substancial sem a necessidade de recorrer as ferramentas
tradicionais de aumento de impostos ou corte geral de gastos.

Em primeiro lugar, os governos devem estar cientes de que
a composicdo do gasto publico é um fator determinante direto
do nivel de poupanca publica. Os governos tém espaco para
impulsionar a poupanca publica aumentando a parcela das despesas
de capital, que é baixa na regido, em relacdo a despesa corrente,
que ¢é alta. Isso requer uma abordagem mais prudente da politica
fiscal. Como regra geral, apenas uma pequena fracdo de qualquer
alteracdo nos precos das commodities ou outros fatores externos
deve ser considerada como permanente. Nesse caso, a despesa
corrente aumentaria relativamente menos nos tempos de bonanga
(o lado positivo do ciclo econdmico tipico) e diminuiria mais nos
momentos de retrag¢ao.

Em segundo lugar, uma economia de aproximadamente 2% do
PIB, em média, poderia ser gerada com uma melhor canalizacdo da
despesa corrente para dreas como assisténcia social, despesas fiscais
e subsidios para o setor energético. Isso significa garantir que o gasto
chegue apenas aos beneficidrios a que se destina. Criar e implementar
reformas para tornar o gasto publico mais eficiente deveria ser uma
prioridade nas agendas politicas dos governos de toda a regiao.



Melhorar o foco da politica fiscal. Os governos também podem
incentivar a poupanga por meio da politica fiscal. O imposto de
renda se aplica a pessoas tanto fisicas (IRPF) como juridicas
(IRPJ). Mas as familias, coletivamente, sdo donas de empresas.
Por conseguinte, a politica fiscal deveria considerar a integracéo
dos impostos de renda de pessoa fisica e juridica e evitar a dupla
tributacdo da poupanca: em primeiro lugar, quando é gerada pela
empresa e, em seguida, quando é distribuida as familias na forma
de dividendos’. O imposto de renda de pessoa fisica em toda a
regido deveria continuar a evoluir para um sistema dual®, com um
imposto fixo mais baixo sobre a renda de capital, em que todas as
formas de renda de capital (juros, dividendos e ganhos de capital)
recebem o meso tratamento fiscal. As taxas do imposto de renda
de pessoa juridica deveriam alinhar-se as tendéncias internacionais
para facilitar a formalizacdo de empresas informais®. Isso ajudaria a
aumentar a base tributdria, que atualmente é baixa™.

Os paises da regidao também devem rever as preferéncias
fiscais que favorecem o investimento em habitacdo, em vez do

~

A integracdo dos impostos de renda de pessoa fisica e juridica mostrou-
se muito bem sucedida no sentido de incentivar a poupanca no Chile. Ver
Cerda e outros (2015).

8 Por exemplo, o imposto de renda dual nos paises ndrdicos combina um
imposto fixo sobre os rendimentos de capital, com um cronograma de
imposto sobre a renda do trabalho progressivo. Varios paises da América
Latina e do Caribe tém um sistema dual ou semidual, mas que, na maioria
dos casos, ndo estdo integrados (Corbacho, Fretes Cibils e Lora 2013).

9 As taxas do IRPJ diminuiram ao longo dos ultimos 40 anos, de uma média
de 40% em 1980 para cerca de 30% na década de 2000 e 24% em 2014.
Entre as razdes para o declinio, as pesquisas em curso indicam questdes
relacionadas com a transferéncia de beneficios e a concorréncia para atrair
investimentos e conceder facilidades fiscais.

10 A alta tributacdo das empresas formais pode levar a uma diminuicdo tanto

da poupanca como do emprego formal. Na Coldmbia, Granda e Hamman

(2015) mostram que impostos mais baixos sobre os lucros aumentam a

poupanca das empresas no setor formal a formalizacdo do trabalho e do

empreendedorismo. A reducdo de impostos sobre a folha de pagamentos

produz resultados qualitativos semelhantes.



investimento em instrumentos financeiros como ac¢odes, titulos e
depdsitos a prazo em bancos. Lacunas nos codigos tributarios de
muitos paises fazem com que os veiculos de poupanca recebam
tratamento desigual. Os beneficios que favorecem o investimento
em habitacao, em particular, em geral concedem vantagens as
familias de alta renda. Nivelar incentivos fiscais para a habitacao
com outras formas de poupanca financeira geralmente é uma
opcao melhor do que a introduzir novos incentivos fiscais para
determinados tipos de poupanca financeira. No passado, muitos
paises avancados introduziram contas de poupanca preferenciais,
por vezes destinadas a incentivar a poupanca para a educacao,
contratos de seguros de vida e outros fins. Os fatos mostram que
essas preferéncias fiscais ndo aumentaram a poupanca. De um
modo geral, apenas os relativamente ricos usaram esses veiculos,
principalmente para reduzir suas cargas tributdrias, com impacto
limitado ou mesmo nulo na poupanca total.

Promover a poupang¢a familiar e criar uma cultura de poupanga.
No nivel familiar, as taxas de poupanca na regido estdo distorcidas
por uma série de fatores: altos custos de acesso e uso do sistema
financeiro; falta de confianca no sistema financeiro; regulacdo
financeira deficiente; falta de conhecimento sobre os bancos e seu
funcionamento; e pressdes sociais e tendéncias comportamentais.
A inclusdo financeira bem sucedida requer mais do que apenas a
abertura de novas contas bancarias. Significa adaptar produtos de
poupanca as demandas de clientes em potencial, tendo em vista as
varias restricdes da vida real enfrentadas pelas pessoas para poupar,
e criando incentivos para canalizar mais poupanca por intermédio
do sistema financeiro formal. Evidéncias preliminares, mas
encorajadoras, de intervencdes de politicas publicas e inovacdes de
produtos financeiros mostram um aumento na poupanca familiar,
bem como iniciativas promissoras para incentivar a poupanca

1 Ver OCDE (2007); McDonald et al. (2011); Boadway (2015).



financeira, em particular. Incrementar e acelerar o progresso nessas
areas requer uma regulacdo e uma supervisdo mais dindmicas

do sistema financeiro, bem como colaborac¢ao entre reguladores
financeiros e bancos para implantar reformas e promover ainda mais
inovacao.

As iniciativas do governo de pagar transferéncias sociais por
meio de contas bancdrias e canalizar as remessas por intermédio
dos sistemas financeiros nacionais sdo 0s primeiros passos
Uteis (ver Figura 5). Para continuar incentivando a poupanca
financeira é preciso melhorar a concepcdo dos programas: por
exemplo, vinculando os pagamentos a programas que oferecam
educacédo financeira e/ou a instrumentos que ajudem os usuarios
a superar as tendéncias comportamentais e sociais que limitam a
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poupanca. Inovacao e tecnologia constituem outra oportunidade
para incentivar mais a poupanca por meio do sistema financeiro
formal. A despeito da alta capilaridade da telefonia moével na
América Latina e no Caribe, a regido ainda estd atrasada no uso de
tecnologia mdvel para servicos financeiros e como ferramenta para a
inclusdo financeira, uma vez que as politicas e os regulamentos néo
acompanharam o ritmo da revolucao da telefonia movel.

Um caminho promissor para a criacdo de uma cultura de
poupanca na América Latina e no Caribe é a educacédo financeira
voltada para criancas e jovens. Habitos positivos de poupanca sdo
mais faceis de serem incutidos nos primeiros anos, quando o cérebro
ainda estad em desenvolvimento e a aprendizagem é mais facil.

Impulsionar a produtividade. Aumentar a poupanca interna
€ necessario para que a regido realize as suas aspiracdes, mas
nao é suficiente. Evidéncias de todo o mundo mostram que,
historicamente, um aumento das taxas de poupanca interna
coincidiu com um maior crescimento econédmico apenas quando
0s aumentos de poupanca foram acompanhados por um maior
crescimento agregado da produtividade (ver Figura 6). Essa
relacdo destaca dois pontos. Em primeiro lugar, um aumento das
taxas de poupanca pode ser sustentado por longos periodos de
tempo, quando associado a incentivos permanentes para que as
pessoas poupem. E os incentivos para poupar sdo maiores quando
a produtividade aumenta mais rapido. Em segundo lugar, para que
0 aumento da poupanga tenha um impacto no crescimento e no
desenvolvimento, a poupanca deve ser usada corretamente. Ou seja,
a poupanca deve ser canalizada para oportunidades de investimento
produtivo.

A Produtividade Total dos Fatores (PTF) é, em ultima analise,
a média ponderada da produtividade do contingente de empresas
existente na economia. A PTF pode aumentar porque as empresas
na economia se tornam mais produtivas, porgue mais recursos
sdo canalizados para empresas produtivas, ou porque o mercado
permite que as empresas mais produtivas sobrevivam e as menos



Episddios de Alta em Taxas de Poupanca
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Note: Os numeros informados sdo médias ao longo de 22 episddios de picos de

poupanca. A PTF e o PIB per capita estdo normalizados para 1 no primeiro ano do
episddio. O eixo horizontal representa os anos desde o inicio de cada episddio. O
painel a representa as médias em 10 episddios em que a PTF aumentou menos de
10% em uma década. O painel b representa os outros 12 episodios em que a PTF

aumentou mais do que isso. PTF = Produtividade Total dos Fatores.




produtivas cessem suas atividades. A regido da América Latina

e do Caribe esta abarrotada de empresas pequenas, informais e
improdutivas que sobrevivem porgue se beneficiam de insumos mais
baratos e/ou precos mais elevados de produtos. Esses fatores, por
sua vez, sao decorrentes de impostos e regulamentos distorcidos
que ndo sao devidamente aplicados. O aumento da produtividade
agregada requer a reducao dessas distorcdes. Fazé-lo melhoraria

a alocagdo de recursos na economia e aumentaria a poupanga e o
investimento agregados.

Corrigir o sistema financeiro. Os esforcos para criar e manter
uma cultura de poupanca na regido devem ser complementados
por iniciativas para ajudar o sistema financeiro a arrecadar e
alocar poupanca de forma eficiente. Somente com a correcdo dos
problemas que desestimulam o uso de sistemas financeiros para
poupar e limitam a disponibilidade de crédito para as empresas
produtivas, mais poupanca podera se transformar em melhor
poupanca para o desenvolvimento.

Atritos financeiros sdo como areia nas engrenagens da
economia — desaceleram o progresso econdmico. Na América
Latina e no Caribe ha dois tipos de distorcdes financeiras
particularmente graves que requerem medidas de politicas.

Em primeiro lugar, os bancos ndo tém acesso a informacdes de
qualidade sobre potenciais mutuarios. Embora a regido tenha
avancado na extensdo da cobertura de empresas de informacdo
de crédito, em muitos paises a qualidade e a tempestividade

das informacdes disponiveis por meio dessas empresas ainda é
deficiente. Em média, o marco regulatério na América Latina é
menos propicio ao compartilhamento de informagdes do que em
outras regides do mundo.

Um segundo problema é o alto custo de execucdo de contratos
financeiros na regido. A protecdo eficaz dos direitos de propriedade
é particularmente deficiente na América Latina. A boa noticia é que
os exemplos de reformas bem sucedidas na regido ajudaram a aliviar
essa restricdo. Reformas das leis de faléncia no Brasil (2004-05),



na Coldmbia (2012) e, mais recentemente, no Chile (2014), parecem
estar reduzindo os custos de execucdo de contratos financeiros.

Uma agenda de politicas para o
futuro

O livro identifica seis objetivos estratégicos para familias, empresas e
governos na regiao.

Em primeiro lugar, os governos devem criar um ambiente
propicio para a poupanga. Isso deve ser uma prioridade alta na
agenda de politicas da regido. O “excesso de poupanca” em
outras partes do mundo ndo compensara o déficit de poupanca
na regido, porgque nao se pode esperar que os estrangeiros facam
investimentos de longo prazo em paises cujos cidaddos ndo tém
confianca suficiente para poupar.

Em segundo lugar, os governos de toda a regido podem
gerar mais poupanca gastando de forma mais eficiente. De fato,
em tempos de turbuléncia econémica, melhorar a eficiéncia do
gasto pubico pode ser o Unico caminho politicamente vidvel para
aumentar a poupanca publica em muitos paises, uma vez evita as
consequéncias desagradaveis do ajuste fiscal tradicional, como
aumento de impostos ou corte de gastos.

Em terceiro lugar, os governos deveriam promover e facilitar o
desenvolvimento de sistemas financeiros que oferecam uma vasta
gama de instrumentos de poupanca e de investimento para familias
e empresas. Os bancos podem apoiar esses esforcos, estendendo
sua cobertura a um nimero maior de pessoas, com melhores
instrumentos financeiros.

Em quarto lugar, governos, reguladores de fundos de
pensao, supervisores e gestores do setor publico e privado devem
trabalhar em conjunto para corrigir os sistemas previdenciarios.

O envelhecimento da populacdo é uma grande ameaca para



a estabilidade e a prosperidade econdmicas. Os sistemas
previdencidrios em toda a regido devem se tornar sustentaveis,
equitativos e mais inclusivos.

Em quinto lugar, as pessoas na América Latina e no Caribe
precisam desenvolver uma cultura de poupanca. Poupar é dificil
porqgue implica sacrificar o consumo atual. Se as pessoas nao
internalizarem os beneficios de poupar mais, sera dificil — se ndo
impossivel — superar a inércia. Atualmente, muitas pessoas em toda
a regidao nao conseguem ver os beneficios da poupanca. Uma cultura
é construida de baixo para cima. Comecar cedo na vida com uma
educacao financeira sobre o papel da poupanca é um elemento
crucial para o sucesso.

Em sexto lugar, poupar mais ndo sera suficiente para apoiar o
desenvolvimento. A poupanca adicional deve ser bem aproveitada.
As distorcdes de investimento que assolam a regido e enfraquecem
a demanda de investimento devem ser eliminadas. Essas distor¢coes
incluem ineficiéncias nos mercados financeiros, alta informalidade
nos mercados de trabalho, falta de regulacdes adequadas e
previsiveis e regimes fiscais especiais. Essas distor¢cdes desperdicam
recursos econdémicos e impedem o aumento da produtividade, o
que por sua vez gera uma baixa demanda de investimento e reduz a
poupanga.

No final, a medida do sucesso na consecucdo desses objetivos
resume-se em criar um ambiente em que todos compartilhem
a visdo de que mais poupanc¢a e um melhor uso da poupanca
existente sdo a solucdo para os problemas econdmicos da América
Latina e do Caribe, bem como o caminho para uma regido estavel e
confiante em que qualquer aspiracao ¢ possivel.
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