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“Parece-me que a economia é um ramo da logica, um modo de pensar.
[...] A economia é uma ciéncia de pensar em relagio a modelos ligada a
arte de escolher modelos importantes para o mundo contemporineo.
[...] Quero enfatizar vigorosamente o fato de ser a economia uma
ciéncia moral. Eu ja disse que ela lida com a introspeccio e valores.
Poderia ser acrescentado que lida com motivos, expectativas,
incertezas psicologicas. Devemos precaver-nos de tratar o material
como constante e homogeneo. Como se a queda da magi no chio
dependesse dos motivos da maga, de saber se vale a pena cair no chio,
se o chao quer que a magd caia e de cdlculos errados da parte da maga
acerca da distancia que se encontrava do centro da terra”.

John Maynard Keynes'

1 Citagdo extraida de MOGGRIDGE, D. E. 4s ideias de Keynes. Sdo Paulo: Cultrix, 1976.
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Apresentacao
José Maria Dias Pereira

Nao desconheco que a economia desperta em muitas pessoas
um alto indice de rejeicao. Nao tenho uma resposta definitiva sobre a
causa disso, mas acho que tem a ver com a lembranca que ela nos traz
sobre a necessidade de ganhar o “pao nosso de cada dia”. Algo como a
idealizagdo do Paraiso se, de 1a, Addo nao tivesse sido expulso. Mas o
fato é que, por mais que tentemos ndo pensar no assunto, a economia
continua fazendo as suas vitimas.

O que a economia nos lembra, no dia a dia, é que vivemos em um
mundo de escassez. A felicidade até existe, mas ndo estd ao alcance de
todos. No mundo material, o conceito de felicidade se aproxima do sonho
de consumo de cada um. “Dinheiro nao traz felicidade”, costuma-se ouvir
dizer. “Mas compra”, acrescentaria um economista. A realidade nua e crua,
em geral, choca as pessoas. Dai resulta, quero crer, a fama de “desmancha
prazeres” que os economistas, justa ou injustamente, adquiriram.

Alias, muitas pessoas, sequer entendem o que faz um economista.
Nao vale fazer piada e dizer que economista é aquele sujeito que nao
sabe do que esté falando e o convence que a culpa é sua por vocé nao
entender o que ele estd dizendo. Nesse caso, a piada se refere ao fato de
o economista usar uma linguagem fora do alcance dos demais mortais:
o “economés”!. Alguns acreditam que o economista usa matematica
demais; outros acham que ele usa teoria demais. Enfim, seria um sujeito
fora da realidade®. A melhor defini¢ao de economia que conheco diz
simplesmente que economia é um modo de pensar’.

Mas por que os economistas ndo se entendem?* Basicamente, pela
falta de um método para eliminacao de erros que seja aceito por todos”.
Segundo Joan Robinson, “o método de analise econdmica é um habito
de pensamento, que, para qualquer um que o possua, aparece como
simples senso comum. Uma pessoa s6 lhe da valor quando comega a
discutir com alguém que nao o possui”®.
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A controvérsia existe exatamente pela complexidade das relacdes
humanas. Nos fendmenos naturais, existe uma cadeia de causas que
liga diretamente um conjunto de fatos a outro. Nos acontecimentos
sociais, ndo estdo envolvidos apenas fatos, mas também as visdes dos
participantes. O objeto de analise da economia é sempre um alvo em
movimento: de um lado, os participantes buscam entender a situagao;
de outro, tentam influenciar a situacao’.

O que essa espécie de “mea-culpa” tem a ver com o presente livro?
Muita coisa. Os varios artigos, agora reunidos neste livro, por assunto,
em ordem cronoldgica, foram escritos a “vérias maos”, entre junho de
2006 e dezembro de 2011. Em primeiro lugar, sao anélises, com enfoques
diferenciados. Em segundo lugar, o objeto de andlise é a conjuntura
econdmica que vai do tltimo ano do primeiro mandato de Lula, ao seu
segundo mandato por inteiro, e ao primeiro ano do governo Dilma. Por um
lado, ndo se corre o risco de haver um pensamento tinico (eventualmente,
equivocado) e, por outro, debruga-se sobre a realidade.

Sao textos curtos, acompanhados de graficos explicativos que
originalmente foram publicados, mensalmente, na se¢do “Economia &
Financas”, do Boletim do indice do Custo de Vida de Santa Maria. Os fatos
econdmicos e as medidas de politica econémica de maior repercussao
na midia foram examinados com a lupa do economista. Os textos pro-
curam “enquadrar” os temas da conjuntura dentro da légica econo-
mica, sem abrir mao do espirito critico. Em certo sentido, vao “contra
a corrente” do jornalismo atual, cuja figura do “analista econdmico”
pretende, superficialmente, “traduzir” o que os economistas falam.

Escrito em uma linguagem acessivel, o livro ndo é s6 indicado para
o individuo que busca manter-se informado (hoje existem meios muito
mais rdpidos para isso, como a internet), mas, sobretudo, para aquele
disposto a decifrar a economia sem correr o risco de ser devorado por
ela. L. F. Verissimo escreveu certa vez, em uma cronica bem-humorada
que, em se tratando de economia, ndo nos podemos comportar como
0 suigo que passeava ereto entre dois exércitos no campo de batalha,
recusando-se a se defender das balas porque o seu pais era neutro.
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Em sentido estrito, o publico-alvo deste livro sdo os estudantes
dos cursos da drea econdmica (Economia, Contabeis e Administragao)
e de outras dreas do conhecimento, ndo s6 da disciplina de Economia
Brasileira Contemporéanea, mas também de outras matérias cujo pro-
fessor necessite de exemplos da conjuntura econémica para ilustrar os
contetddos tedricos ministrados em aula. Trata-se, portanto, de um “li-
vro-laboratério”, em que os experimentos econdmicos dos governos
Lula e Dilma sdo submetidos a sucessivos testes.

! No caso, a palavra “economés” é aplicada por analogia ao “javanés”, expressao uti-
lizada num conto (“O homem que sabia javanés”), do escritor brasileiro Lima Barreto
sobre um malandro que finge saber o javanés para conseguir um emprego e fica famo-
so como um dos tnicos tradutores desse idioma.

2 A respeito de os economistas ndo se preocuparem com o realismo de suas hipéteses
(tema de um famoso ensaio de Milton Friedman - Essay on the Methodology of Positive
Economics, de 1953), existe a seguinte piada: um economista, um quimico e um enge-
nheiro se salvaram de um naufragio e, no bote em que encontravam, acharam uma lata
de presunto. Sem possuir um abridor de latas, depois de vérias tentativas fracassadas
para abrir a lata, o quimico e o engenheiro voltaram-se irritados para o economista que
observava tudo ostentando um sorriso superior. “O que vocé faria?”, perguntaram
eles. Ao que o economista respondeu, tranquilamente: “vamos supor que temos um
abridor de latas”. Ver: BLAUG, Mark. Metodologia da Economia, pag. 140.

® No més de dezembro de 2005, nas dependéncias do luxuoso Hotel Deville, proxi-
mo ao aeroporto de Porto Alegre, a comunidade de economistas gatichos se reuniu
para entregar o prémio “economista do ano” a entdo ministra-chefe da Casa Civil da
Presidéncia da Republica, Dilma Roussef, hoje Presidente da Republica. De tudo que
ela falou no seu discurso como homenageada, o que mais me chamou a atengao foi
quando disse que, embora tenha ocupado diversas fungdes, nunca deixou de pensar
com a “cabeca de economista”. De fato, depois que aprendemos a pensar como um
economista, criamos um hébito no qual jamais poderemos nos libertar.

* Imagine, observou o famoso economista ja falecido John K. Galbraith, com sua fina ironia,
que, por um milagre, os economistas tivessem chegado a um consenso sobre alguma coisa,
porém estivessem todos errados! As consequéncias, certamente, seriam muito piores.

®> “Ha uma notavel excecdo para confirmar a regra. Keynes era particularmente livre
e generoso porque ndo dava valor a opinido de ninguém acima da sua”. Ver: ROBIN-
SON, Joan. Filosofia Econdmica. Pag. 25.

¢ Ibid. Pag. 59.

7 Um bom exemplo disso é a oscilagdo diaria nos pregos das a¢des na Bolsa de Valores,
tanto no mercado a vista como no mercado futuro.
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CAPITULO 1

Setor financeiro



O lucro dos bancos e o crédito

Ap6s a divulgacao dos balangos semestrais dos principais ban-
cos comerciais, o0 desempenho do setor bancario brasileiro revela um
problema estrutural: a alta rentabilidade dos bancos comerciais, aliada
a um insuficiente nivel de crédito a empresérios e consumidores.

Os lucros dos grandes bancos brasileiros continuam maiores do
que muitos setores ligados a producado. Na figura 1, mostra-se que a
rentabilidade dos bancos é o dobro das empresas do setor produtivo.
Situacdo inversa ocorre nos Estados Unidos, onde a rentabilidade do
setor produtivo é maior do que a do setor bancario.

3570,
307
257
207

O producao |

M bancos

EUA Brasil

Figura 1 - Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido
Bancos X Setores Produtivos - 2006.

Qual a explicagdo para a elevada rentabilidade dos bancos no Brasil
e para o baixo nivel de crédito concedido a empresérios e consumidores?
No Brasil, é fato conhecido que os bancos direcionam seus recursos para
aplicagdes em titulos da divida publica, que sdo altamente rentdveis
e ndo oferecem riscos como o crédito. A decorréncia logica desse
comportamento é uma alta rentabilidade dos bancos e crédito caro para
populacdo em geral, pois boa parte dos recursos depositados nos bancos
sao desviados para o financiamento da divida publica, cujo montante
hoje ultrapassa a casa de R$1 trilhdo (51% do PIB).
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Outra razao sao os altos spreads - diferenga entre as taxas de
juros que os bancos pagam para captar recursos e as que cobram
ao emprestar ao cliente. Em julho, o spread bancéario brasileiro
médio (pessoas fisicas e juridicas) foi de 27,5%. Uma pesquisa do
Fundo Monetario Internacional (FMI) mostra que, em 2003, o Brasil
liderava o ranking dos maiores spreads cobrados no mundo, sendo
seguido, de longe, pela Rissia (9%), India (5,4%) e Tailandia (4,6%).
Considerando s6 a diferenga entre o custo do dinheiro e o que é
cobrado pelos empréstimos as pessoas fisicas, o spread bancario
brasileiro salta para 39,7%.

Isso significa que os bancos operam com uma margem de quase
40% sobre os recursos captados por meio da caderneta de poupanga,
por exemplo. Também explica os altos lucros dos grandes bancos no
1° semestre de 2006, incluindo-se o recorde do Banco do Brasil, cujos
lucros ultrapassaram a faixa dos R$3 bilhdes. Isso tudo em um cenario
de queda da taxa basica de juros (Selic) e taxa de inadimpléncia estavel
ao redor de 7%. Como as elevadas taxas de servigos bancarios mais
do que cobrem o custo da folha de pagamento dos bancos, ndo ha
argumento econdmico que justifique spreads tao altos como os que sdo
cobrados atualmente pelos bancos brasileiros.

50 ]
40
Spread
30 .
—m— Selic
20 '\.
—&— |nadimpl.
10 7, 2 N
y A
0 T T T T T 1
m 1n 1 9 V ©
S e 8 ¢g 8
S ¥ N 3 = ¢
o8 € R 32

Figura 2 - Spread bancério, Selic e taxa de inadimpléncia.
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O volume de crédito de um pais é um bom indicador para avaliar a
sua capacidade de crescimento, pois na medida em que cresce o crédito,
aumenta o consumo e o investimento, fortalecendo a economia. No Brasil,
arelacao crédito/PIB é de apenas 32%, o que nos coloca em uma precaria
posicao de 82° no ranking mundial dos paises que mais concedem crédito
a sua populacdo. Na zona do Euro, a relacdo crédito/PIB é de 105% e, no
Japdo, a relagdo também ultrapassa 100%. Na China, é 141% e, nos EUA,
os financiamentos atingem 80% da riqueza do pais.

Schumpeter, um famoso economista atento para problemas
relacionados ao desenvolvimento econdmico, acreditava que o
desenvolvimento de uma nagdo ocorre a partir de trés fatores: a
adocdo de inovagdes tecnoldgicas, a agdo do empresério inovador e
a utilizacdo do crédito bancario. Este é o tripé basico do processo de
desenvolvimento; ndo existe inovagdo sem empreendedor e nao existe
empreendedor sem crédito. Assim, a criagdo de crédito é condicao
necessaria ao desenvolvimento econémico. O banco comercial é a
Unica instituigdo financeira privada, na economia capitalista, com
poder de criar esses fundos de dinheiro. Sem a criagao de crédito e sem
o mecanismo de autofinanciamento, o processo de desenvolvimento
se torna invidvel. Por esse raciocinio, o banqueiro, capitalista par
excellence, € o promotor do desenvolvimento capitalista.

(09/2006)
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O “subprime” brasileiro

A atual crise financeira global antes de ser uma crise provocada
pelo estouro da “bolha” imobilidria norte-americana é uma crise gerada
pelos excessos cometidos no mercado de crédito. Diante da previsao de
desaceleracdo da economia norte-americana apds o estouro da “bolha”
da internet somado ao ataque terrorista de 11 de setembro de 2001,
o FED (Banco Central dos EUA) vinha reduzindo sucessivamente a
taxa de juros para evitar uma recessao. O crédito barato deu origem ao
subprime - empréstimos de segunda linha para aquisicdo de iméveis -
compras alavancadas e outras inovagdes nos mercados de derivativos
financeiros que desencadearam a atual crise.

Quando todos parecem sair nolucro, a preocupagdo comrisco tende
a se reduzir. As financeiras especializadas em financiamento imobilidrio
reduziram as exigéncias e aumentaram perigosamente as operagdes,
multiplicando as suas comissdes. Entre 2000 e 2005, o valor de mercado
das casas cresceu 50% e houve um boom de novas construc¢des. No inicio
da década, o refinanciamento de hipotecas correspondia a apenas 3% de
todos dos gastos pessoais dos consumidores norte-americanos. No inicio
de 2006, ja era responsavel por quase 10% da renda pessoal disponivel.
O estimulo ao endividamento, por sua vez, era fruto da valorizagdo
dos precos dos imoéveis. Quando a expectativa é de que o preco de uma
casa cresga mais do que o custo do empréstimo para adquiri-la, faz todo
sentido comprar um segundo imével para aluguel.

O mecanismo que permitia o acesso facil ao crédito era o seguinte:
nos primeiros dois anos do empréstimo, as financeiras cobravam juros
abaixo do mercado para atrair clientes de menor renda. Apds esse
periodo, quando uma taxa de juros mais alta passasse a ser cobrada, a
hipoteca seria refinanciada com base no prego mais alto do imével, o que
gerava mais comissdes para os emprestadores e permitia o pagamento
pelos devedores. Relaxaram-se as exigéncias de garantias de pagamento
mesmo para pessoas com histérico negativo de crédito. Os bancos
procuravam se precaver por meio da emissdo de titulos (CDOs, na sigla
em inglés) baseados em suas hipotecas de mais alto risco, vendendo-os
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aos bancos de investimento que os fatiavam e depois eram multiplicados
pelo mercado de derivativos financeiros.

Os fundos de hedge entraram em massa no mercado, funcionando
como uma espécie de companhia de seguros ndo licenciada, cobrando
prémios sobre os CDOs. A onda de securitizacao conduziu a um enorme
aumento da alavancagem. Segundo George Soros, gestor de um dos
maiores fundos de hedge do mundo, o valor nominal atual dos contratos
de CDOs é da ordem de US$42,6 trilhdes, cerca de trés vezes o valor
do PIB norte-americano. Quando dois fundos de hedge com grande
exposicdo a empréstimos imobilidrios de alto risco, ligados ao banco
Bear Stearns, ameacaram falir, o0 mercado entrou em panico. O resto da
histéria é conhecido: a perda decorrente da queda do preco dos CDOs
contaminou o balan¢o dos grandes bancos e todo o sistema balangou.
Apesar da injegao de liquidez pelos Bancos Centrais; a crise, que parecia
ser s financeira, contaminou a economia real e se espalhou pelo mundo.

No Brasil, o subprime ocorreu no setor de veiculos. Financiamento de
72 meses para automéveis novos e usados, para clientes com renda baixa
ou histérico de crédito duvidoso, permitiu aumento das vendas e lucro
para as financeiras. Assim como nos EUA, quando o prego das casas ruiu
e os tomadores ndo conseguiram mais refinanciar suas hipotecas, aqui ndo
demorou a se perceber que os automéveis usados como garantia valiam
menos que os empréstimos contraidos para compra. Em média, assim que
sai da concessiondria, o veiculo novo ja perde 15% do valor. O negdcio
com carros usados depende, basicamente, do crédito das financeiras,
que cobram juros altos disfarcados em prazos mais longos. Quando o
consumidor percebe que o valor da divida ultrapassa o valor do carro,
muitos devolvem o veiculo. Isso faz com que os precos dos carros usados
diminuam e as financeiras acabem por arcar com prejuizos.

Quando a crise chega, a aversao ao risco aumenta. A diminuicdo do
crédito é o mecanismo que propaga a crise para a economia real. Com o
crédito mais seletivo, exigéncia de entrada e prazos mais curtos, as vendas
de automoéveis despencam. Em outubro, as vendas de veiculos diminuiram
11% em relagdo a setembro e 2,1% em comparagdo com o mesmo més do
ano anterior (Figura 1). Nesse més, diante do cendrio externo desfavoravel,
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as exportagoes de veiculos reduziram em 16,4 % (Figura 2). Por causa disso,
as principais montadoras no pais resolveram dar férias coletivas e fazer
promocgdes para “desovar” os estoques. Para tentar deter a crise no setor,
os governos paulista e federal lancaram um “pacote” de ajuda para as
financeiras das montadoras no valor de R$8 bilhdes.

45,7

40,3

36,8
32,6 31,7
28,8

20

jan fev mar abr mai jun jul ago set out
-2,1

Figura 1 - Variacdo na venda de veiculos em 2008 em rela¢ao
ao mesmo més do ano anterior, em %.
Fonte: Anfavea.

65.987

export.

H m.interno
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Figura 2 - Vendas de veiculos em outubro de 2008 em relagdo ao
mesmo més de ano anterior em unidades.
Fonte: Anfavea.

(12/2008)
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O aumento da concentracao bancaria

O setor bancario internacional estd no epicentro da crise financeira
global, e 0 que vem ocorrendo é uma sucessao de compras, vendas e fusdes
de institui¢des a beira da faléncia. No Brasil, apesar de o setor bancério ter
apresentado bons resultados ao longo do ano de 2008, o preco das agdes
das empresas do setor sofreram quedas expressivas. Os investidores
estrangeiros tém se desfeito dos papéis dos bancos brasileiros. Em meio
ao processo de extrema instabilidade financeira internacional, o més de
novembro marcou o surgimento de uma grande forca nacional no setor
bancario, ap6s a noticia da fusdo entre os bancos Itati e Unibanco.

O Itat Unibanco S. A., futuramente serd o maior banco brasileiro,
também serd o 17° no ranking dos maiores bancos do mundo, e o maior
abaixo da linha do Equador. Na tabela 1, mostra-se que o novo banco
serd a quarta maior empresa da América Latina. O novo banco tera
uma das estruturas mais sélidas do mercado global em razao de estar
pouco alavancado. Com patrimoénio estimado de R$51,7 bilhdes, o
Itat Unibanco consegue fazer pouco mais de R$250 bilhoes de crédito,
tendo uma alavancagem de apenas cinco vezes. Com mais de 100 mil
funcionarios e ativos superiores a 20% do PIB brasileiro, espera-se em
breve sua atuacdo marcante no mercado internacional.

Tabela 1 - Maiores empresas da América Latina.

Ranking Empresa Pais Setor
1 Petrobras Brasil Petréleo e gas
2 Vale do Rio Doce Brasil Mineracao
3 América Movil México Telecomunicacoes
4 Itay + Unibanco Brasil Bancos
5 Bradesco Brasil Bancos
6 Ecopetrol Colombia Petroleo e gas
7 Carso Global Teleco México Telecomunicagbes
8 AmBev Brasil Alimentos e bebida
9 Wal-Mart de México México Comércio
10 Santander Brasil Bancos
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A crise financeira internacional elevou a concentrag¢do do setor
bancario mundial, principalmente nos Estados Unidos. A intensificagao
desse processo deu-se apds o pedido de concordata do banco americano
Lehman Brothers, em setembro. Na Europa, a maior parte dos bancos
sobrevive gracas a estatizacdes e injecdes de capital por parte de
governos e investidores estrangeiros.

A tendéncia de movimentacdo na area financeira é caracteristica
dos periodos de crise. Ja ocorreu também nos anos 1990. O mercado
brasileiro, que tinha 243 institui¢des no final de 1994, possuia apenas 156
em julho deste ano. Em 1994, as cinco maiores institui¢des respondiam
por 64% dos depositos bancarios. Apds a fusao entre Itat e Unibanco, os
cinco maiores bancos passardo a responder por 75% dos depositos feitos
em contas correntes, cadernetas de poupanca e CDBs. Se considerados
os dez maiores, a proporgdo sobe para 88%. O risco da concentracdo sao
os efeitos prejudiciais aos clientes, com elevacdes de pregos dos servigos
bancérios em razao da pouca concorréncia no setor.

O novo banco contara com 18% da rede bancéria nacional (4.800
agéncias e postos de atendimento), atenderd a 14,5 milhdes de clientes, tera
19% do volume brasileiro de crédito, 17% do mercado de seguros, 24% de
participagdo em previdéncia e 21% dos depositos e dinheiro administrado
dos clientes. Assumird a terceira posi¢ao no ranking de depositos do setor
bancério nacional, conforme é apresentado na figura 1.

195.5

148 130 0

123.7 117.8

53.6

Banco do CEF Itatt Unibanco Bradesco ABN Amro HSBC
Brasil Santander

Figura 1 - Ranking por depésitos, em R$ Bilhoes.
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Juntos, os dois bancos ultrapassam com folga a lideranca em ativos
do Banco do Brasil, desbancando ainda a lideranca privada do Bradesco
no setor, conforme é apresentado na figura 2, tornando-se assim a maior
instituicdo do pais no setor. O governo avalia a fusdo como saudavel, ja
que melhora a possibilidade do aumento da oferta de crédito no pais e
fortalece o sistema financeiro nacional. A légica do negécio deriva do
aumento da competicao e da necessidade dos bancos de ganharem escala
para captar dinheiro com custo menor para fazer crédito. A retomada do
crédito é hoje o principal problema no cenério tragado para o ano de 2009.
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291.5
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Brasil Santander

Figura 2 - Ranking por ativos, em R$ Bilhoes.

Apb6s a fusao, o mercado nacional serd dominado por seis grandes
bancos. Sdo dois federais (BB e CEF), dois privados nacionais (Itat
Unibanco e Bradesco) e dois estrangeiros (Santander e HSBC). Percebe-
se que o sistema bancario brasileiro acabou ficando com um formato
interessante. Contara com dois fortes bancos publicos, dois fortes bancos
privados nacionais e dois concorrentes estrangeiros de peso. Em principio,
esse quadro revela uma diversidade benéfica, ao contréario do que seria se
fosse dominado por bancos estrangeiros com dificuldades, como os bancos
americanos e ingleses. Assim, apesar dos efeitos negativos da concentragao
sobre os clientes, a megafusdo parece ter sido uma noticia positiva: muito
melhor o surgimento de um grande banco nacional, com forca para se
tornar internacional, do que boatos pessimistas sobre a satide financeira
do sistema bancario brasileiro.

(12/2008)
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Mudanca na poupanca: muito barulho por nada

No més de maio de 2009, o principal destaque da politica
econdmica do governo federal ficou por conta do antncio de mudangas
na poupanga e fundos financeiros. O tema é polémico, pois a equipe
econdmica propds “mexer” nas regras da rentabilidade das cadernetas
de poupanga. A dltima vez que o governo alterou as regras da caderneta
de poupanca foi no inicio dos anos 1990, quando o governo Collor
promoveu o famoso “sequestro de liquidez”, ainda lembrado com
temor pela populacao brasileira. Naquela vez, o confisco realizado pelo
governo acarretou um enorme desgaste politico e contribuiu para o
impeachment do presidente Fernando Collor.

Apesar de novamente alterar as regras de rentabilidade das ca-
dernetas de poupanga, é importante reter que as atuais medidas pro-
postas ndo se assemelham ao realizado no passado. O governo Collor
procurava solucionar o processo inflacionario da economia brasileira,
diminuindo o estoque de moeda da populacdo. Esse ja ndo é mais o
problema principal da economia brasileira, pois ha 15 anos a inflagao
estd relativamente sob controle. No governo Lula objetiva-se, com as
novas regras, resolver o que para muitos é considerado o principal
problema da economia nacional e que impede que ela cresga de forma
sustentada: os juros elevados.

Com a crise mundial instalada desde setembro de 2008, a maioria
dos paises promoveu quedas acentuadas em suas taxas basicas de
juros, buscando assim alavancar o investimento e o consumo e,
consequentemente, o emprego e o crescimento econdmico. Atualmente,
muitos paises desenvolvidos e em desenvolvimento praticam taxas de
juros ao redor de zero. No Brasil, a situacdo é distinta e, apds vérias
quedas na taxa basica de juro, esta ainda se encontra em 10,25% ao ano.

A questdo reside em que, se o governo continuar a promover
quedas na taxa basica de juro (SELIC), a remuneracdo dos titulos
publicos pode equiparar-se a caderneta de poupanga, que rende 6,17%
ao ano, mais a variagdo da TR (Taxa Referencial), sem a cobranca do
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Imposto de Renda. No momento em que a populagdo ndo compra
titulos publicos (no caso, deixa de aplicar nos fundos de investimento),
pois sua rentabilidade esta baixa, o governo nao tem como financiar
seu déficit pablico. Na impossibilidade de venda de titulos publicos,
restam apenas duas opg¢des para “rolagem” de sua divida: elevar a carga
tributaria ou inflacionar a economia. As duas alternativas logicamente
promovem desgaste politico. Entdo, a solucdo do governo é a de
continuar financiando o déficit pablico por meio de mais divida com o
publico. Para isso, ele pretende, via cobranga de imposto de renda das
cadernetas de maior valor, evitar que o dinheiro dos fundos financeiros
(que, em contrapartida, teriam suas aliquotas de imposto de renda
reduzidas) migre para a poupanga.

As cadernetas de poupanga, com saldo acima de R$50 mil, passariam
a pagar Imposto de Renda a partir de janeiro de 2010. Nada muda para
quem tem saldos com valores abaixo desse valor. Conforme é apresentado
na tabela 1, cerca de 99% dos quase 90 milhdes de clientes da poupanca
continuariam isentos do pagamento do imposto de renda. Portanto,
apenas 1 % das contas da caderneta de poupanga devera ser afetada, se a
medida vier a ser enviada pelo governo ao Congresso Nacional.

Tabela 1 - O perfil das aplicagdes da caderneta de poupanga no Brasil.

Parcela de Valores
Saldo das contas, . clientes em depositados

em R$ SHG L cada faixa de (em R$

saldo, em % milhoes)
de 100 a 5.000 80.570.797 89,55 36,377
de 5.001 a 20.000 6.578.444 7,31 64,915
de 20.001 a 50.000 1.926.621 2,14 58,834
de 50.001 a 100.000 600.894 0,67 40,835
de 100.001 a 500.000 280.019 0,31 47,875
de 500.001 a 1.000.000 10.121 0,01 6,756
acima de 1.000.001 3.822 0,004 14,988
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Poupadores com saldo superior a R$50 mil pagariam mais
Imposto de Renda a medida que a SELIC caisse. Conforme verifica-se
na tabela 2, com a taxa atual de 10,5%, somente 20% do rendimento
sofreria incidéncia do imposto, e 80% do rendimento poderia ser
abatido. Se a SELIC cair para 9,25% ao final do ano, como prevé
o mercado financeiro, o poupador tera direito a abater 70% do
rendimento. Isso quer dizer que o Imposto de Renda s6 incidira sobre
30% dos ganhos. Com a SELIC abaixo de 7,25% todo o rendimento
da caderneta de poupanca passaria a ser tributado. As aliquotas do
imposto de renda variam de 7,5% a 27,5%, dependendo da renda de
cada pessoa.

Tabela 2 - Tabela de abatimento.

Juros anuais Percentuais de abatimentos
de 10,5% a 10% 80%
de 9,9% a 8,75% 70%
de 8,74% a 8,25% 60%
de 8,24% a 7,75% 40%
de 7,74% a 7,25% 20%
de 7,24% a zero 0%

O plano do governo para alterar as regras da poupanga pretende
abrir caminho para cortes maiores na taxa de juros bésica da economia
brasileira, sem que haja uma migracao de investidores de fundos, cujo
rendimento estd associado a rentabilidade dos titulos ptublicos, para
a poupanga, que tem rendimento fixo. Com isso, o governo poderia
continuar financiando sua divida publica sem ter que elevar a carga
tributdria ou inflacionar a economia, como no passado. Os titulos
publicos vendidos pelo Tesouro Nacional continuariam sendo atrativos
e permitiriam a rolagem da divida federal, pois apesar de sua queda de
rentabilidade ainda proporcionariam um retorno ligeiramente maior do
que a caderneta de poupanga.

Apesar da polémica criada pelos partidos de oposigdo ao governo
federal, as mudancas propostas, na verdade, causaram muito barulho
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para uma decisdo nada radical. Em primeiro lugar, ndo se parece em
nada com o bloqueio da poupanga do governo Collor. Em segundo
lugar, aplica-se apenas em casos extremos. A tributacdo da poupanca
s6 vai fazer diferenca em um cendrio de queda grande da taxa de juros
e para quem tem muito dinheiro aplicado. Por dltimo, a mudanca afeta
pouca gente e adia uma decisdo mais radical sobre a poupanga para
o proximo governo. Retomando os dados da tabela 1, cabe perguntar
por que 3.822 pessoas deixam mais de R$1 milhdo na poupanga?
Certamente, é dai que vem o barulho.

(06/2009)

Nota do Organizador

Dois anos depois da desisténcia da primeira tentativa de mexer
nas regras da Caderneta de Poupanga, no inicio de maio de 2012, o
governo criou coragem e implantou a mudanca. Na ocasido, a taxa
basica de juros (SELIC) vinha caindo reunido ap6s reunido do Comité
de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central, encontrando-se na
casa dos 9% ao ano. Consciente de que, na préxima reunido do Copom,
a taxa poderia cair para 8,5%, tornando a poupanca mais competitiva
- porque é isenta do imposto de renda - do que dos fundos DI e renda
fixa que compram titulos ptblicos, prejudicando a “rolagem” da divida
publica, o governo resolveu agir. Pela nova regra, se a taxa basica de
juros for igual ou inferior a 8,5% no dia do depésito ou aniversario
da poupanca, a remuneracdo sera de 70% da SELIC mais a TR (taxa
referencial) pelos 30 dias seguintes. Se a SELIC estiver acima de 8,5%,
continuard valendo a regra de 0,5% ao més (6,17% ao ano) mais TR.
Para as contas antigas, ndo houve mudanga.

(05/2012)
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Banco publico ou privado?

Enquanto, em meados do segundo semestre de 2008, o sistema
bancdrio dos EUA enfrentava forte tempestade - precipitada pela
quebra do Banco Lehman Brothers - tendo que ser socorrido pelo
governo; no Brasil, os bancos navegaram calmamente nas dguas
revoltas da crise financeira internacional. Desde a crise bancaria
ocorrida ap6s a estabilizacdo dos pregos, que levou o Banco Central
a criar um programa de salvamento de institui¢des financeiras (o
PROER, em 1995), o setor financeiro nacional transformou-se no
setor mais lucrativo da economia brasileira. No primeiro semestre
de 2009, os bancos brasileiros lucraram R$14,3 bilhoes acima dos
lucros do setor de petréleo e gés (R$13,5 bilhoes) e energia elétrica
(R$7,8 bilhaes).

O modelo bancério brasileiro pés-estabilizagao equilibrou-se em
duas pernas: concentragdo bancaria e desnacionalizagdo. A hip6tese do
modelo é que com as fusdes e aquisi¢des bancdrias, o sistema ganharia
escala e, com a entrada dos bancos estrangeiros, haveria aumento da
concorréncia, o que levaria a uma reducdo dos “spreads” (diferenca
entre o custo de captagdo e a receita dos empréstimos) e das tarifas
bancérias. A queda dos juros seria uma consequéncia natural. O avango
da politica de privatizacao, por parte da Unido, incentivava os estados
a venderem os bancos estaduais para fazer caixa. O préprio Banrisul
s6 sobreviveu porque o entdo governador ndo conseguiu se reeleger.
Hoje, com a venda de suas agdes na Bolsa pela atual governadora,
o banco continua publico (como o Banco do Brasil), mas ndo estatal
(como a Caixa Econémica Federal).
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Figura 1 - Total de empréstimos dos bancos privados e ptblicos em 2009,
ao final de cada més (em R$ bilhdes).
Fonte: Banco Central.

Entre o que o modelo previa e o que aconteceu de fato, ocorreu
uma enorme distancia. A concorréncia entre os bancos diminuiu com o
quase desaparecimento dos bancos estatais. O préprio Banco do Brasil
passou a ter como meta concorrer no mercado como banco privado e, no
fechamento dos balangos bancérios no més de junho, finalmente atingiu o
objetivo de ficar em primeiro lugar (pelo valor de seus ativos), superando
Itat-Unibanco e Bradesco - os maiores bancos privados. As tarifas
subiram (os grandes bancos hoje pagam a sua folha de pessoal s6 com a
arrecadagdo de tarifas), os “spreads” continuaram altos e, para completar,
os juros de mercado ndo cederam como deveriam.
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Figura 2 - Maiores bancos brasileiros, por ativos totais,
em junho 2009 (R$ bilhoes).
Fonte: Banco Central.
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Diante de um cenario de queda continua da taxa basica de juros
(Selic), em que a remuneracdo dos titulos publicos se tornou menos
atraente, era de se esperar por uma expansdo do crédito bancario.
De fato, desde o inicio de 2008 até julho de 2009, o volume de crédito
subiu quase dez pontos percentuais, atingindo hoje 45% do PIB. O que
surpreende é que, apesar de sua menor participacdo no sistema de
intermediagao financeira, os bancos ptblicos tenham sido os principais
responséveis pelo aumento no crédito. No mesmo periodo, enquanto a
carteira de crédito dos bancos privados se elevou em 26 %, a dos bancos
publicos registrou acréscimo de 53 %.

Ha duas explicagdes para entender essa diferenga de desempenho
entre bancos publicos e privados. Na visdo macroecondmica, os
bancos publicos foram incentivados pelo governo federal a atuarem
com agentes de uma politica anticiclica, expandindo o crédito para
amenizar a queda da demanda. Ja os bancos privados, cautelosos em
razdo da crise econdmica, aumentaram as exigéncias para conceder
empréstimos. Pela 6tica microecondmica, o setor bancério privado é
um oligopdlio e, como tal, procurou manter os juros em patamares
altos, mesmo com a queda da taxa de captacdo (Selic), como forma de
manter a sua taxa de lucro. Os bancos publicos, menos preocupados
com o lucro, ocuparam o espago.

Ambas as explicagdes tém fundamento nos fatos. Por um lado,
incomodado com a resisténcia do Banco do Brasil em baixar os juros, o
governo trocou o préprio presidente do banco. A mudanca na politica
dos bancos publicos tinha como objetivo servir de “farol” para os bancos
privados também baixarem os juros. Mas isso ndo aconteceu. Em junho,
havia uma diferenca de 14,1 pontos percentuais entre a taxa média dos
empréstimos (pessoas fisicas e juridicas) praticada pelos dois segmentos.
Enquanto Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal cobravam 29,0% ao
ano, os cinco maiores bancos privados cobravam, em média, 43,1% ao ano.

Na comparacdo do resultado do final do 1° semestre de 2009
com 2008, os lucros do BB ficaram estaveis (+0,6%) e os da CEF -

a instituicdo que mais emprestou - caiu 54,5%. Com a queda do
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rendimento dos titulos publicos, os lucros dos bancos privados
cairam menos ou até subiram, como foi o caso do Santander (+6,7%).
Itatd-Unibanco (R$4,58 bilhoes) e Bradesco (R$4,02 bilhdes) foram os
bancos mais lucrativos, superando o BB (R$4,01 bilhdes). A estratégia
dos bancos privados para sustentar o lucro tem sido a de manter um
“spread” elevado (26,8%, em média, no més de julho), usando como
argumento a necessidade de aumentar a reserva contra inadimpléncia
(maior componente do “spread”). Argumento inconsistente, dado
que a taxa de inadimpléncia no setor foi de apenas 5,4% no més de
julho. Tudo leva a concluir que existe um oceano, da profundidade da
camada pré-sal, entre o modelo desenvolvimentista do atual governo
e o modelo bancario pés-estabilizacdo.

Seguro 03

Impostos [ — 18[3

Lucro banco | S —— 26,9
Compulsério

Inadimpléncia

Custos adm.

— 135

Figura 3 - Composicdo do “spread” bancério (em %).
Fonte: Banco Central.

(09/2009)
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Numero de poupancas milionarias duplica

Nos ultimos quatro anos, os detentores de poupangas com
valores superiores a um milhdo de reais duplicou, passando de
2.480 em dezembro de 2006 para 5.759 em junho de 2010. Quando se
analisam os valores brutos, esse crescimento é ainda mais expressivo,
aumentando cerca de trés vezes e meia no mesmo periodo, passando de
R$6,7 para, aproximadamente, R$23,0 bilhoes (Figura 1). No entanto,
esses poupadores apesar de representarem somente 0,005% do total de
investidores nesse tipo de aplicagdo, alcancam 7,0% do valor total de
R$340 bilhoes depositados.
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—— Valor depositado (R$ bilhoes)

Figura 1 - Valor depositado e nimero de poupadores milionarios,
em poupanga, em milhdes de R$.
Fonte: Fundo Garantidor do Crédito (FGC), 2010.

Os depo6sitos em cadernetas de poupanga, nos ultimos quatro
anos, atingiram patamares proximos dos 20% do total das aplicacdes
financeiras. No Brasil, essa forma de investimento é oferecida por cerca de
vinte instituicdes financeiras, embora esteja concentrada em apenas cinco
grandes institui¢des, que respondem por, aproximadamente, 95% do total
de depésitos. Os principais captadores sao os bancos estatais, destacando-
se a Caixa Economica Federal que concentra maior parcela (34%).
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O aumento dos recursos depositados nessa modalidade de
captagdo tem possibilitado a poupanga atingir somas préximas de um
terco do total de depositos garantidos pelo Fundo Garantidor de Crédito
(FGC), segundo dados do Banco Central (Bacen). Nesse computo,
incluem-se todas as aplicacdes bancarias em renda fixa, excluindo-se os
fundos de investimentos. Essa expansdo da poupanga é ratificada pelo
aumento de sua participacdo em relagdo a outras aplicacdes, caso dos
investimentos em Certificados de Depésito Bancario (CDB) e de outros
depositos a prazo, como letras de cdmbio, hipotecarias e depdsitos a
vista, conforme mostrado na figura 2.

Essa mudanga na composicdo das aplicacdes financeiras tem
ocorrido em funcdo de a poupanca ter apresentado uma rentabilidade
préoxima as demais alternativas de aplicacdo de recursos (como CDBs
e Fundos de Depésito Interfinanceiro - DI). Em 2009, o rendimento da
poupanga, obtido pela taxa referencial (TR), acrescida de juros de 6%
ao ano, totalizou uma remuneragao de 6,9%, enquanto os CDBs, ofere-
cidos pelos bancos com prazo de vencimento, descontando o imposto
de renda (variavel de 22,5% até 15%), apresentaram rendimentos entre
6,8% a 6,9%. Por sua vez, os fundos de investimentos DI, que sao remu-
nerados de acordo com a taxa basica de juros - Selic - apresentaram,
igualmente, remuneragdo liquida inferior a 7,0%.
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Figura 2 - Participagdo dos investimentos no total de depésitos, em %.
* Letras de cambio, imobiliarias, hipotecérias, depdsitos a vista para
investimentos e ndo movimentéaveis por cheques.

Fonte: Fundo Garantidor do Crédito (FGC), 2010.

34



Dentre as explicacdes para esse crescimento dos depésitos em
cadernetas de poupanga, além da remuneracdo competitiva, esta
uma série de fatores, dentre os quais se destacam: a) a oportunidade
de diversificagdo do risco por grandes investidores, que possuem
outros investimentos e migram dessas aplicagdes em momentos de
incertezas ou reducdo na taxa Selic; b) facilidade de movimentagao
e a seguranca da aplicagdo em poupanca; c) processo de educacdo
financeira dos individuos, decorrente de um maior planejamento
para aquisicdo futura de bens, processo que tem sido chamado
de “bancarizagdo” da populacdo. Neste processo, tem merecido
atencdo o crescimento da parcela de poupadores composta por
pessoas de até vinte e um anos, anteriormente de baixa participacdo
como depositante de poupanga.

Associado a esses fatores estdo os demais atrativos que a ca-
derneta de poupanca oferece, os quais estao relacionados a auséncia
de taxas de administragdo pelos bancos (cobrada nos fundos), isen-
¢do de imposto de renda e a nao estipulacao de valor minimo para
aplicacdo inicial. Esse conjunto de fatores tem mantido a poupan-
¢a como aplicacdo atraente no portfélio dos investidores, sobretu-
do devido a sua elevada liquidez, que permite o saque rdpido sem
perder o rendimento (basta, para isso, que sejam abertas contas em
datas diferentes) sempre que se apresentarem outras opgdes mais
interessantes com risco semelhante.

(10/2010)
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“Risco moral”

A histéria econdmica do Brasil mostra uma trajetoria rechea-
da de operacdes de salvamento aos bancos, a comegar pelo préprio
Banco do Brasil, que foi deixado falido por Dom Jodo VI, quando
do retorno da familia real para Portugal. No periodo mais recente,
o exemplo mais lembrado é o do PROER - programa de reestrutura-
¢do bancaria pés-Plano Real (1995) - em que o Banco Central aceitou
créditos “podres”, ainda a vencer, como garantia de empréstimos a
bancos em processos de fusdo. Foi uma forma de salvar bancos fa-
lidos que operavam altamente alavancados em cima do ganho in-
flacionario. S6 assim foi possivel evitar uma crise de confianca no
sistema, argumentou o governo na época, antes de mandar a conta
para o contribuinte. S6 dois bancos (Econémico e Nacional) ficaram
devendo R$41,4bilhdes e até hoje ndo pagaram.

A tese de que o envolvimento do Banco Central cria confianca,
evitando o chamado risco sistémico - isto é, o abalo de todo o sistema
financeiro - é contrabalancada pelo chamado “risco moral” (“moral
hazard”), que ¢, a grosso modo, a disposi¢do para uma pessoa assumir
riscos excessivos, s6 porque sabe que outra pessoa a salvaré das conse-
quéncias negativas decorrentes de suas decisdes. No caso dos bancos,
a crenga de que o Banco Central intervird, em tdltima instancia para
evitar a quebra, torna-os mais propensos a correr riscos de crédito e
liquidez que normalmente evitariam.
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12 fase (década de 1960)

O BACEN estimulava a venda de bancos com problemas para bancos lucrativos, sem precisar liquida-los.

22 fase (a partir da década de 1970)

O BACEN decretava intervengoes e liquida¢oes nas instituicoes com problemas
para evitar a contaminacao do sistema financeiro.

32fase (1995)

0O governo cria um programa de ajuda aos bancos (PROER) e divide os bancos com problemas
em uma parte boa e outra ruim. Vende a parte saudavel e liquida a outra.

Quadro 1 - Fases da ajuda do governo aos bancos com problemas.

O caso do Banco PanAmericano, pertencente ao grupo Silvio
Santos, é um tipico exemplo de “risco moral”. O banco se destacava
exatamente pela forma agressiva com que ganhava mercado: ven-
dia para bancos maiores os créditos ja concedidos e, dessa forma,
obtinha recursos para expandir suas operacdes muito além de sua
capacidade. Quer dizer, operava altamente alavancado. Para evitar
ficar descoberto no seu balanco, o banco ndo contabilizava ou regis-
trava apenas parcialmente a venda de suas carteiras de crédito para
outros bancos. Assim, demonstrava possuir ativos que, de fato, nao
mais lhe pertenciam.

Tecnicamente, a estratégia do PanAmericano era chamada de
“cessdo de carteira de crédito”. De forma analoga ao que faz uma em-
presa quando se utiliza do desconto bancario, vendendo créditos que
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tem a receber no futuro, o banco originador repassava esse direito para
0 banco comprador em troca da antecipacdo da receita daquele fluxo
de pagamentos. Assim, reforcava o caixa para ampliar os seus emprés-
timos. Consta que o PanAmericano teria vendido carteiras inteiras de
veiculos e de crédito consignado para bancos maiores, como Bradesco
e Itaq, entre outras instituigdes. O interesse dos grandes bancos na ope-
racdo é alocar recursos excedentes, ja que é o proprio banco originador
- 0 que concede o empréstimo e o revende - que continua a cobrar
as prestacdes e as repassa ao banco comprador do crédito. A fraude
constatada pelo Banco Central foi que o PanAmericano repassava o
dinheiro das prestagdes aos bancos compradores, mas nao dava baixa
em seus registros. Contabilmente, era como se ainda continuasse pos-
suindo haveres e fluxos de pagamentos, o que servia para esconder
prejuizo e distribuir lucros inexistentes.

Esse esquema maquiava o balango do PanAmericano, que apre-
sentava um patrimonio liquido positivo de R$1,6 bilhdo, quando, na
verdade, era negativo em R$900 milhdes. O resultado da fraude, por-
tanto, alcancou a cifra de R$2,5 bilhdes. Por conta desse resultado ilu-
s6rio, no ano passado, o banco pagou R$4,5 milhoes a titulo de bénus
para seus executivos. Suspeita-se, inclusive, que seus executivos te-
nham se utilizado do “crédito rotativo” dos cartdes de crédito (parte
financiada da fatura) para desviar recursos para suas proprias contas
bancérias. Convém lembrar que o banco era auditado pela Deloitte -
uma consultoria que esta entre as maiores do mundo - e, por coinci-
déncia, também fazia a auditoria da Aracruz, que faliu no fim de 2008,
ap6s contabilizar perdas de US$2,1 bilhdes com derivativos cambiais.
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BACEN

Apos descobrir a
fraude, age como

intermediario da
solucao.

FGC

O Fundo Garantidor
de Crédito, formado
com recursos dos
bancos emprestou
R$2,5 bi ao
controlador.

Quadro 2 - A operacdo de resgate do PanAmericano.

Supostamente, a solucdo encontrada para cobrir o “rombo”
do PanAmericano foi “privada”, isto é, os recursos vieram do Fundo
Garantidor de Crédito, mantido pelos préprios bancos. Mas o espectro
do “risco moral” esta presente a medida que, no ano passado - quando,
obviamente, a fraude ja era praticada - a Caixa Econdmica Federal
adquiriu 49% das a¢des com direito a voto do banco (o limite para o
controle permanecer com o grupo Silvio Santos). Tera sido coincidéncia?

(12/2010)
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Aumenta procura por educacgao financeira

A estabilizagdo de precos - que perdura ha mais de 15 anos -
acompanhada da politica de reajuste que assegura ganhos reais do sa-
lario-minimo e, mais recentemente, a recuperacdo do crescimento da
economia (e do emprego) tem provocado, a cada ano, o ingresso de
milhdes de novos consumidores no mercado. Estima-se que 46 milhdes
de pessoas tenham subido de classe social desde 2003. Mesmo quem
ganha pouco, a chamada classe C, hoje tem acesso a bens de consumo
sofisticados por meio do credidrio. Mais do que produtos, as grandes
redes de varejo especializam-se, cada vez mais, em emprestar dinhei-
ro. Desavisado, o consumidor acaba contraindo um empréstimo sem
saber ao adquirir um produto em “12 vezes sem juros”.

Apesar de recente pesquisa do Ibope apontar que 73% preferem
tomar empréstimos no varejo que nas institui¢des financeiras, os bancos
também tém se beneficiado pela ascensdo da classe C. O ndmero de
contas-correntes praticamente duplicou nos dltimos oito anos (Figura 1),
sendo que 55% das contas bancérias ativas sdo de clientes da classe C.
Maior ainda foi a expansdo dos cartdes de crédito: em 2002, havia 22,5
milhdes de cartdes; em 2009, ja eram 78,2 milhdes de cartdes.

O problema parece ser que os bancos ainda nao estdo preparados
para suprir as necessidades de crédito dessa nova clientela acostumada
com o credidrio das lojas. Pesquisa do Instituto Data Popular demonstrou
que 40% dos clientes dos bancos tém dificuldade de entender os diversos
tipos de operagdes e tarifas bancérias. Tanto que o sistema financeiro
ocupa o segundo lugar no “ranking” de reclamagdes no Ministério da
Justica, feitas a partir de queixas registradas nos Procons.
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Figura 1 - Numero de contas-correntes nos bancos (em milhdes).
Fonte: Banco Central.

A dificuldade de relacionamento dos bancos com os seus clientes
levou, em 2008, por pressao do Ministério Publico e entidades de de-
fesa do consumidor, o governo a impor aos bancos uma padronizagdo
das tarifas dos servicos basicos para facilitar a compreensao dos clien-
tes. Isso ainda é muito pouco, pois cada banco cria “pacotes” a precos
diferenciados que dependem da reciprocidade do cliente, além de va-
rios outros produtos debitados mensalmente (seguro, cartdo de crédi-
to, etc.). Na pratica, ninguém sabe quanto paga mensalmente para ter
conta bancaria, o que leva a nova clientela da classe C, menos ilustra-
da, a desconfiar dos bancos. Sobra para a classe média o 6nus maior
das despesas com os juros extorsivos cobrados pelo cheque especial
(Figura 2) e cartdo de crédito. Este tltimo cobra juros de 13% ao més,
em média, o que é um verdadeiro absurdo ja que os bancos captam
recursos a menos de 1% ao més.

4



10,5

B Santander Itad ™ Bradesco M Brasil ™ Caixa

Figura 2 - Taxas cobradas de pessoas fisicas no cheque especial pelos 5 maiores
bancos na 1% quinzena de agosto de 2011 (% ao més).
Fonte: Banco Central.

A preocupacao com educacdo financeira, hoje em dia, é tanta que o
préprio Ministério da Educacdo (MEC) pretende integrar o assunto nos
curriculos das escolas ptblicas como forma de orientar os jovens a lidar
com dinheiro. Na mesma direcao, o Banco Central prepara um plano de
educacao financeira para adultos, com énfase para aposentados e jovens
que estdo ingressando no mercado de trabalho - faixas etdrias de maior
risco de endividamento, segundo pesquisas do 6rgdo. Pesquisa feita pelo
Procon de Santa Maria, em 2010, em uma amostra de 61 pessoas endivida-
das, revelou que 60% possuem renda média entre 1 e 3 saldrios-minimos
e que a maior parte delas (42%) possui divida entre 1 a 5 mil reais, sendo
que 37% apontou como causa do endividamento “gastar mais do que ga-
nha”. Isso prova que essas pessoas estao precisando urgentemente de um
curso de educacao financeira.
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Figura 3 - Valor da divida dos consumidores santa-marienses endividados em 2010.
Fonte: Procon/ Unifra.

(09/2011)
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Os bancos no Brasil cobram as maiores taxas de
juros do planeta

Diante da expectativa de que a meta da inflagdo (4,5%) para
o ano seja cumprida com folga, o Banco Central vem reduzindo
gradativamente a taxa basica de juros da economia (SELIC), sendo
que, na ultima reunido do COPOM (Comité de Politica Monetaria),
no final de julho, a taxa nominal foi reduzida para 14,75%. Em termos
reais, apos descontar a inflacdo anual, a SELIC ainda permanece em
um patamar (10,58 %) superior aos das demais economias do planeta.

Com a queda da SELIC, pela 9 vez seguida, seria l6gico esperar
também uma retracdo das taxas de juros cobradas nos empréstimos
bancéarios. Afinal, com a taxa SELIC menor, cai a rentabilidade dos
titulos ptblicos, o que, teoricamente, induziria os bancos a reduzirem as
aplicacOes nesses titulos, sobrando mais recursos para emprestar. Uma
maior oferta de crédito aumentaria a competicao entre os bancos, que
baixariam o custo do dinheiro para atrair clientes. Na pratica, entretanto,
quase ndo se nota alteragdo nos juros cobrados pelos bancos, seja no
crédito a pessoas fisicas, seja no crédito as empresas (Tabela 1).

Tabela 1 - Taxas médias anuais dos empréstimos bancarios.

Tipo de operaciao Taxas de juros (%)
PESSOA FISICA

Empréstimo pessoal (financeiras) 272,82
Cartao de crédito 224,62
Cheque especial 153,78
Empréstimo pessoal (bancos) 91,64
CDC (bancos) 49,02
Crédito consignado 35,80
Aquisicao de veiculos 33,30
PESSOA JURIDICA

Capital de giro 62,33
Desconto de duplicatas 53,93
Desconto de cheques 57,90
Conta garantida 91,20

Fonte: Folha de Sao Paulo (20/07/2006) e Banco Central.
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As taxas de juros cobradas pelos bancos nacionais sdo estratos-
féricas. Levantamento entre 126 paises mostrou que o Brasil é a econo-
mia cujos bancos cobram as maiores taxas de juros para conceder em-
préstimos (em 2° lugar vem Guiné Equatorial - mintasculo pais africa-
no). O saldo de empréstimos concedidos pelos bancos brasileiros, em
junho, representava 29% do PIB - um montante pequeno em relagao
ao tamanho da economia nacional. E importante lembrar que em um
cendrio de desaceleracao das exportagdes (por causa da valorizagao do
real), o crescimento do consumo interno é fundamental para sustentar
uma taxa razodvel de crescimento do PIB, a qual depende, por causa
da baixa renda média do brasileiro, da expansao do crédito bancario.

Se diante de um cendrio de juros externos baixos e auséncia de
inflacdo, como no 1° semestre, os juros extorsivos cobrados pelos bancos
nao cederam, menos ainda se pode esperar para o 2° semestre. Além
de uma alta moderada da taxa de juros norte-americana, a escalada
dos precos do petréleo e o ano eleitoral sinalizam para dificuldades
no controle da inflacdo. Isso pode significar a interrupg¢do da trajetéria
de queda da taxa SELIC e a perpetuagdo da taxa de juros de mercado
acima da rentabilidade esperada do investimento.

(08/2006)
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Por que os juros de mercado nao caem?

No final do més de abril, o Comité de Politica Monetéria (Copom),
do Banco Central, reduziu a taxa de juros basica da economia (Selic)
em mais um ponto percentual, depois de promover cortes de 1,0 e 1,5
pontos percentuais em janeiro e marco, respectivamente. Em termos
anuais, a taxa bésica caiu de 12,75% em janeiro para 10,25% em abril.
Em termos reais, isto é, descontando a inflacdo projetada para os
proximos 12 meses, a taxa de juros agora é de 5,8% a.a., o que retira o
Brasil da desonrosa posi¢do de 1° lugar entre os paises de maiores juros
do mundo, mas o coloca ainda em 3° lugar.

Essa aceleracao nos percentuais de queda da taxa bésica de juros,
em 2009, por parte do Banco Central brasileiro, é reflexo da divulgacao
dos dados da economia relativos ao dltimo trimestre de 2008, que
mostram uma violenta queda da producdo do pais em relagdo ao
trimestre anterior (diminuigao de 3,6% no PIB). Até dezembro de 2008,
a reacao do Banco Central a crise internacional, iniciada em setembro,
foi de reduzir lentamente a taxa Selic. A conduta do Banco Central
estava alinhada com a posicdo do governo, que insistia em negar o
contagio da economia brasileira pela crise mundial.

Determinado a baixar os juros bésicos para a casa de um
digito, a discussdo no governo é saber o que fazer com a caderneta
de poupanca, que pagajuros reais de 6% a.a. mais a Taxa Referencial
(TR), que funciona como piso para queda da taxa Selic. Isso sinaliza
que, nas proximas reunides do Copom de junho e julho, os juros
bésicos continuardo caindo, porém em ritmo menos proeminente
para evitar uma fuga acentuada de recursos dos fundos DI e de
renda fixa que compram os titulos do governo. O desafio para
o Banco Central, portanto, é encontrar uma taxa de “juros de
equilibrio” para a economia.

O que é discutivel é se esse esforgo em reduzir a taxa bésica de
juros atingird a economia real, isto é, se ird funcionar como uma po-
litica anticiclica como pretende o governo. Na tabela 1, apresenta-se
como o mercado financeiro reagiu a mudanca na taxa Selic. A dife-
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renga é tao pequena que é improvavel que algum tomador de crédito
possa ter percebido. O que se passa é que, na verdade, existe um
verdadeiro abismo separando as taxas de captagdo das taxas de apli-
cagdo no sistema financeiro. Tome-se, a titulo de exemplo, o cheque
especial que cobra 143% de juros ao ano. Se um cliente aplicar seu di-
nheiro em um fundo de renda fixa por um ano, paga 20% de imposto
de renda mais taxa de administragdo para o banco (de 1%, por hipé-
tese), o que lhe daria (antes da tltima mudanca da Selic) um retorno
liquido anual de cerca de 10%. Como se vé, existe uma diferenca de
mais de 130 pontos percentuais entre as duas pontas da operagao.

Tabela 1 - Taxas de juros de mercado antes e depois da queda da
Selic em abril (% ao ano).

Operacoes Antes Depois
PESSOA FISICA

Cartao de crédito 237,93 235,38
Cheque especial 144,91 143,01
Juros do comércio 105,36 103,74
Empréstimo Pessoal 89,26 87,76
PESSOA JURIDICA

Conta garantida 94,27 92,73
Capital de giro 57,90 56,63
Desconto de cheques 5717 55,91
Desconto de duplicatas 54,29 53,05

Fonte: Folha de Sao Paulo, 30/04/2009.

A diferenca entre o que o banco cobra para emprestar aos clien-
tes (pessoas fisicas e empresas) e o custo do dinheiro é chamada de
“spread”. Estudo realizado pela Federacdo do Comércio de Sao Pau-
lo estima o gasto de R$134,5 bilhdes a titulo de “spread” bancério
em 2008, sendo que as pessoas fisicas foram responséveis por 63%
desse valor e o restante foi pago pelas empresas. Isso significa que,
por exemplo, ao contrair um empréstimo pessoal de R$1.000,00, a ser
pago em um ano, em média, o cliente pagou R$604,00 de juros, sendo
que R$475,00 correspondiam ao “spread”.
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Figura 1 - Evolucao do “spread” liquido bancério ao ano (em %).
Fonte: Banco Central.

Os bancos se defendem argumentando que nao se deve confundir
o “spread” bruto, que representa uma margem bruta sobre os custos de
captagdo com lucro, visto que o “spread” liquido - o que sobra depois
de retiradas as despesas administrativas, pagamento de impostos e a
compensacdo de prejuizos causada pela inadimpléncia - seria bem
menor e ja estaria caindo como é mostrado na figura 1. A explicagdo
nao convence. A inadimpléncia, apesar da crise, é pequena. Em marco,
os empréstimos com atraso de mais de 90 dias correspondiam a apenas
5% do total, no caso das empresas, e cerca de 8% do total, no caso de
pessoas fisicas. Tirando os impostos, que representam cerca de 18%
dos custos de uma operagdo de crédito, a parcela incluida a titulo de
custo administrativo, no célculo do “spread” bruto, é exagerada com o
proposito velado de disfargar o lucro.

Aceitando de boa fé que o lucro dos bancos corresponde ao
“spread” liquido, ainda assim os bancos estariam ganhando cerca de
trés vezes mais pela intermediagdo do dinheiro, do que o dono do
dinheiro. Nao parece haver algo de errado nisso?

(05/2009)
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Alta do compulsério dos bancos antecipa aumentos dos juros

Como forma de combater a crise mundial iniciada em setembro de
2008, o Banco Central implantou, em outubro do mesmo ano, um conjun-
to de medidas de politica monetaria, entre as quais estava a reducao das
aliquotas de recolhimento sobre os depésitos compulsérios (parcela dos
recursos captados como depositos a vista, a prazo ou de poupanga pelos
bancos comerciais que sdo depositados em uma conta no préprio Banco
Central). Na medida em que os bancos recolhem menos para os cofres do
Banco Central, sobra mais recurso para emprestar e isso amplia o crédito
disponivel na economia. Estima-se que o Banco Central tenha deixado de
recolher aproximadamente R$99,8 bilhdes de reais até fevereiro de 2010.

Apbs a crise apresentar sinais de enfraquecimento, o Banco Cen-
tral anunciou, em fim de fevereiro, a revisao das regras de recolhimento
compulsorio, elevando as aliquotas para o recolhimento do compulsério
relacionado aos depdsitos a prazo (caso do CDB) e as exigibilidades adi-
cionais para os depdsitos a vista e os a prazo. Esse aumento significara a
retirada de cerca de R$71 bilhoes de reais da economia, equivalente a 70%
do valor liberado naquela época. O valor restante, cerca de R$29 bilhdes,
refere-se as operagdes de compra de carteiras que as grandes instituicdes
fizeram para socorrer pequenos e médios bancos que se encontravam
com restricoes de liquidez. As regras para essas operacdes, que tinham
vigéncia até margo, foram prorrogadas até junho do corrente ano.

Anova aliquota, que voltara a ser de 15%, para o recolhimento dos
depositos compulsérios a prazo, entrard em vigor em abril e resultara
em um recolhimento adicional de R$34 bilhdes. Em 2008, essa aliquota
havia sido reduzida para 13,5%. Por sua vez, as exigibilidades adicionais
para os depdsitos a vista e os a prazo, que haviam sido reduzidas no auge
da crise, voltarao para 8% (Tabela 1), resultando em um recolhimento
adicional das instituigdes financeiras equivalente a R$37 bilhdes. Essas
altimas mudangas entrardo em vigor a partir de marco. A aliquota sobre
os depdsitos de poupanca permanecerd em 10%.

Mudou também a forma de recolhimento do depésito compulsé-
rio. O Banco Central determinou que o recolhimento do dinheiro deixe
de ser feito na forma de titulos ptblicos, como no caso dos depdsitos a
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vista, e passe a ser depositado em espécie. Esse dinheiro serd remune-
rado pela taxa basica de juros (Selic).

Tabela 1 - Recolhimentos Compulsérios.

2008 Revisdo das Regras
Recolhimentos Compulsérios  Aliquota % Aliquota %
Dep6sitos a vista 45,0* 45,0
Depositos a prazo 13,5 15,0
Dep6sitos de poupancga 20,0 20,0
Exigibilidades Adicionais Aliquota % Aliquota %
Depésitos a vista 50 8,0
Dep6sitos a prazo 4,0 8,0
Depésitos de poupanca 10,0 10,0

* O Banco Central determinou que os bancos que anteciparem suas contribui¢oes
ao FGC (Fundo Garantidor de Crédito), no valor de 60 meses, terdo um desconto no
recolhimento do compulsério sobre depédsitos a vista. O valor mensal do desconto
serd o equivalente a contribui¢do de um més ao FGC.

Fonte: Banco Central.

A revisado dessas medidas anticrise tem como objetivo a reducao
do excesso de liquidez da economia, vista apenas como uma medida
prudencial, uma vez que ndo hd mais compras de carteiras de
institui¢des menores nem problemas de liquidez. O Banco Central ndo
confirmou a hipétese de que essa medida tenha sido tomada no ambito
de uma politica monetéria restritiva, com o objetivo de uma elevacao
na taxa bésica de juros. Intencional ou ndo, o fato é que, com menos
recursos para emprestar, os bancos e financeiras fatalmente irdo elevar
as taxas de juros, encarecendo os empréstimos para os consumidores.

A elevacdo da aliquota do depésito compulsério, portanto,
reforca a expectativa do mercado de que a taxa de juros bésica ira se
elevar em 2010. Mesmo as elei¢des estando ainda distantes, o aumento
dos precos nos dois primeiros meses do ano representa um sinal de que
a meta de inflacdo podera ser ultrapassada. Diante disso, o raciocinio
do governo parece ser o seguinte: juros altos tiram votos, mas a volta
da inflagdo poderia resultar em uma tragédia eleitoral.

(03/2010)
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Explicacdes para a alta dos juros

No final de abril, ap6s manter a taxa de juros bésica (SELIC)
inalterada durante nove meses (desde julho de 2009), o Comité de
Politica Monetaria (COPOM), do Banco Central (BACEN), decidiu
elevar a taxa SELIC anual de 8,75% para 9,50% (Figura 1). A nota
divulgada ap6s a reunido esclarece que a decisao unanime do COPOM,
“sem viés”, faz parte “do processo de ajuste das condi¢des monetarias
ao cendrio prospectivo da economia para assegurar a convergéncia
da inflacdo a trajetéria de metas”. A nota é um primor em matéria
de “economés” ou, mais especificamente, de “bancocentralés”, como
ironizou recentemente o ex-ministro Delfim Netto, referindo-se a
inacessibilidade das atas do COPOM aos mortais comuns.

A linguagem cifrada do COPOM é intencional, pois acha que deve
justificativas de seus atos apenas ao mercado financeiro. E, claro, sempre
podemos contar com algum guru (economista ligado a alguma corretora)
para explicar a plebe rude e ignorante porque o BACEN subiu os juros! Em
linguagem que até Eremildo, o idiota da coluna do Elio Gaspari, entenderia,
o BACEN esta dizendo que, diante das previsdes de bom desempenho da
economia para este ano, ha o risco de a inflagao (atualmente em 5,1% nos
altimos 12 meses, pelo IPCA) ultrapassar o centro da meta oficial (4,5%).

9,25 9.5

jan/06  jul/06 jan/07 jul/07 jan/08 jul/08 jan/09 jul/09 jan/10

Figura 1 - Evolugao da taxa de juros basica (SELIC), jan./06 a abr./10, em % ao ano.
Fonte: Banco Central.
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O que ndo dé para entender é por que a alta dos juros é o tinico
instrumento do BACEN para combater a inflacdo? Por que a autorida-
de monetdria parte do pressuposto classico de que a inflagdo é sempre
de demanda? E ainda que isso fosse verdadeiro, o excesso de demanda
teria origem no setor publico ou privado? Se a origem sao as necessi-
dades de financiamento do setor puablico (conceito de déficit opera-
cional), ndo seria mais prudente cortar gastos? E, por dltimo, quem
garante que as previsdes otimistas de crescimento da economia - que
sao feitas quase sempre nenhuma base empirica - realizar-se-ao?

Sao todas perguntas que a nota do COPOM ndo esclarece. Mas é
possivel arriscar um palpite. Convencer o governo a cortar gastos em ano
eleitoral, nem pensar. Entdo é preciso encontrar alternativa para financiar
o déficit publico em um cendrio em que a linha de tendéncia da inflagao
(Figura 2) é nitidamente ascendente. Ora, mantida essa tendéncia, ficara
cada vez mais dificil para o governo colocar os seus titulos no mercado,
sobretudo por meio de fundos de investimento, cujo rendimento liquido
mensal (descontadas taxas de administracdo e impostos) vem perdendo
para a inflacdo no primeiro trimestre do ano.
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Figura 2 - Evolucdo do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
nos dltimos 8 meses (em %).
Fonte: IBGE.
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Na reunido de marco, o COPOM dividiu-se e acabou mantendo a
mesma taxa de juros basica, frustrando a expectativa do mercado financei-
ro. Segundo a imprensa, havia duas explicacdes para isso: a primeira foi
para ndo prejudicar a candidata do governo a presidéncia, que acabara de
deixar o cargo; a segunda estava relacionada a indefini¢ao do futuro politi-
co do préprio presidente do banco. Optando por permanecer no BACEN,
Henrique Meirelles ficou com o campo livre para convencer Lula a apoiar
a decisao “técnica” do COPOM de subir os juros em abril. Era melhor dar
uma “paulada” agora, declarou ele, do que promover aumentos gradati-
vos na SELIC (de 0,25%) nas proximas reunides do COPOM. Isso explica
porque a citada nota enfatiza o “sem viés”, o que significa, decifrando o
“bancocentralés”, que ndo ha previsao de nova alta dos juros na sua proxi-
ma reunido. Mais uma vez, o COPOM vai a contramao do mercado finan-
ceiro, que projeta uma taxa SELIC de 11,75% até o fim do ano.

No mesmo dia que o BACEN aumentava os juros aqui, por coin-
cidéncia, o Federal Reserve Bank (FED) decidia manter a taxa de juros
norte-americana entre zero e 0,25% ao ano. Deve haver uma explicacdo
para a maior economia mundial operar com taxa de juro real negativa,
enquanto o Brasil possui a maior taxa de juros reais do planeta (Figura
3). Mais curioso ainda é que a alta da SELIC para 9,5% estimula o in-
gresso de capitais externos, o que aumenta o custo do financiamento do
governo no mercado financeiro para comprar ddlares e segurar a queda
da taxa de cambio. E o mais surpreendente é que as reservas cambiais
acumuladas nesse processo sao usadas para comprar titulos do Tesouro
dos EUA, que pagam quase zero de juros. Aguarda-se mais uma nota do
BACEN para explicar a l6gica disso!
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Figura 3 - Taxas de juros reais*, em % ao ano, em paises selecionados.
* descontada a inflagdo projetada para os proximos 12 meses.
Fonte: Folha de SP, 29/04/2010.
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Novo governo comec¢a com aumento dos juros

Na primeira reunido do Comité de Politica Monetaria do Banco
Central (COPOM), do novo governo de Dilma Rousseff, ndo houve
novidade em relagdo ao que costumava acontecer no inicio dos altimos
governos: alta dos juros. A justificativa, como sempre, é o temor da volta
dainflacdo. Bastou um pequeno “aquecimento” do consumo, causando
um ligeiro afastamento do IPCA do centro da meta de inflacdo, para
o BACEN retomar a tendéncia de alta da taxa bésica (Selic), que havia
sido interrompida nas duas tltimas reunides do ano passado, quando
passou de 10,75% para 11,25% ao ano. Isso demonstra a influéncia da
politica na economia. Passada a elei¢ao presidencial, o Banco Central
volta a ter liberdade para atuar conforme suas crencgas, ndo importa
se falsas ou verdadeiras. Diga-se de passagem, que a alta esperada
pelo mercado era inclusive maior que 0,5%, dadas as projecdes da taxa
béasica no mercado futuro para o final de 2011.

Como a aceleracdo inflaciondria € um problema recorrente
na economia brasileira em sua histdria recente, o crescimento do
IPCA de, aproximadamente, 6%, verificado no acumulado de 2010,
conforme apresenta-se na figura 2, acima dos 4,5% estipulados para
a meta, contribuiu decisivamente para a decisao de elevagdo da taxa
de juros basica da economia. Além disso, as previsdes indicam a
continuidade no crescimento do nivel de precos no inicio e também
no decorrer do corrente ano. Assim, a expectativa é que, nas
proximas duas reunides do COPOM, a taxa de juros volte a subir,
para encerrar o ano em torno de 12,25%.

A essa nova elevacdo nos juros somam-se outras medidas
ja& anunciadas, ainda em fins de 2010, como as restricdes a
financiamentos com prazo superior a vinte e quatro meses e a
retirada de parte do dinheiro injetado na economia durante a crise
global de 2008. Ambas as medidas buscam fazer com que a inflagao
retorne a sua meta.
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Figura 1 - Taxa de juros/Selic - meta definida pelo COPOM.
Fonte: Banco Central, 2011.

Contudo, se por um lado, a elevagdo da taxa de juros demonstra
a capacidade do Banco Central em manter a estabilidade economica,
por outro, provoca efeitos colaterais de significativa importancia para
os fundamentos da economia. Nesse contexto, o governo precisa
solucionar a equagdo que envolve, além da determinagdo da taxa de
juros, a determinagdo dos gastos publicos e da taxa de cambio. Com
o crescimento da divida publica, o governo necessita controlar mais
os gastos - o chamado esforco fiscal - para pagar os juros adicionais
decorrentes dessa elevagdo. Incluida nessa questao estd a definicao de
quais gastos serdo reduzidos, o que envolve consideragdes de ordem
politica nada despreziveis.

Quanto a taxa cambial, a politica de juros elevados estimula a en-
trada de capitais estrangeiros em particular, na forma de capital especu-
lativo. Esse excesso de dolares valoriza o cambio, reduz a competitivi-
dade das exportacdes e resulta em diminuigdo do superavit da balanga
comercial. A remessa de ddlares para o exterior a titulo de pagamento
de lucros, juros e viagens internacionais fez com que o déficit em tran-
sagOes correntes atingisse, em 2010, o maior valor da série histérica do
Banco Central, US$47,5 bilhdes, equivalente a 2,3% do PIB. O balango de
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pagamentos ainda fechou com forte superavit gracas ao firme ingres-
so do capital estrangeiro direcionado a aplicagcdes em ativos brasileiros.
Enquanto o Brasil for uma das melhores alternativas para o capital fi-
nanceiro internacional, a situacdo estara sob controle. O problema ira
aparecer se e quando o panorama mundial mudar.
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Figura 2 - Taxa média de inflagdo/IPCA.
* expectativa para janeiro de 2011.
Fonte: IPEADATA, 2011.

Nessa cadeia de efeitos pos-elevacdo dos juros, o maior prejudi-
cado pode ser o crescimento econdmico. No momento em que o Brasil
comega a alcangar taxas de aumento do PIB préximas aos demais pa-
ises emergentes, a preocupacdo tnica e exclusiva do BACEN com a
inflagdo pode colocar tudo a perder. O discurso oficial de crescimento
acelerado nos préximos anos esbarra, mais uma vez, no conservado-
rismo da politica econdmica. Diante da mais ténue ameaca, o remédio
é sempre mais do mesmo.
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CAPITULO 3

Mercado de capitais



Balanco das aplicagdes financeiras em 2009

O boletim ICVSM n° 34 (marco de 2009) fazia a inquietante
pergunta: onde aplicar o dinheiro em 2009? Diante da incerteza
em relagdo a duracdo e consequéncias da crise financeira global, as
principais Bolsas de Valores mundiais viviam um clima de panico.
A Bolsa brasileira ndo era excecdo, tendo fechado o ano de 2008
com uma queda de 41,2% no Ibovespa, o que reforcava as previsoes
sombrias dos analistas a respeito do futuro. Uma deducdo légica
diante da esperada queda da lucratividade das empresas a medida
que a crise financeira contaminasse a economia real.

Para provar que o ganho com agdes nada tem a ver com a 16gi-
ca econdmica, a Bolsa brasileira ndo s6é recuperou as perdas de 2008
como fechou o ano de 2009 com um retorno de 82,6 %, tendo sido o seu
melhor ano desde 2003. Em ddlar, a valorizacdo da BM&FBovespa foi
a maior do mundo (142,7%), ultrapassando o rendimento das bolsas
dos demais mercados emergentes, vulgarmente conhecidos pela sigla
BRICs, como Rssia (113,2%), India (87,2%) e China (79,2%). O que
mais surpreendeu é que a Bolsa paulista foi a que se recuperou mais
rapidamente, ficando distante apenas 6,7% em relagdo ao seu patamar
maéaximo (73.516 pontos), atingido em maio de 2008. O indice da Bolsa
de Nova lorque (o Dow Jones), por exemplo, ainda est4 cerca de 25%
abaixo do seu dltimo recorde em pontos.

Como explicar esse ganho extraordinario no mercado acionério,
considerando que a valorizacdo de uma acdo deveria, em tese, refletir o
lucro ou cendrio favoravel da economia para determinada empresa? Que
houve contagio da crise das finangas para a economia real ndo resta da-
vida. Houve desacelera¢do das exportacdes para os paises ricos e emer-
gentes — mostrada pela redugdo dos superavits da balanca comercial - e
o crescimento do PIB deverd, na melhor das hipoéteses, ficar zerado em
2009. Portanto, o excelente desempenho da BM&FBovespa deve ser bus-
cado em certas condi¢des particulares que tornaram o mercado acionario
brasileiro tdo atraente, sobretudo, para os investidores estrangeiros.
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Sdo elas, a queda dos juros nos EUA (préximos de zero) e
Europa, a incerteza e lenta recuperacao das economias dos paises ricos
em comparacdo com a economia brasileira, a recuperagdo dos precos
das commodities, o que favorece as economias emergentes, como
a brasileira, a queda do doélar, que foi mais acentuada em relacdo a
moeda brasileira - o real se valorizou 33,9% em relacdo a moeda norte-
americana em 2009. Desestimulados a aplicar em doélar e incentivados
pelos baixos juros nos EUA, os investidores estrangeiros, em um
movimento chamado “carry trade”, se aproveitam para contrair
empréstimos la fora e investir aqui dentro, sobretudo na Bolsa.

Em uma tentativa de frear esse movimento e impedir uma va-
lorizagdo ainda maior do real, com sérios prejuizos para as exporta-
¢des, o governo implantou a cobranca de 2% de IOF sobre o capital
estrangeiro. Classificada como timida pelos analistas, a medida nédo
conseguiu deter o fluxo de délares para a Bolsa, que continuou em
alta e for¢ou macicas compras de doélares pelo Banco Central para
segurar o cambio. Como resultado, as reservas internacionais alcan-
caram, ao final de 2009, um saldo aproximado de US$240 bilhoes.

Mas nem s6 os investidores estrangeiros festejaram a alta da
Bolsa. Os brasileiros também, principalmente pela popularizagdo do
“home broker” - sistema de negociacao de agdes por meio dos sites das
corretoras nainternet. Esse sistema simplesmente dobrou a média mensal
de negocios, superando a casa dos R$4 bilhdes. Com isso, a participagdo
do investidor pessoa fisica na Bolsa passou de 26,7 %, em 2008, para 30,5,
em 2009. Essa euforia toda na Bolsa, em grande parte, é explicada pelo
rendimento pifio das demais aplicacdes financeiras em 2009, sobretudo
os fundos DI e de renda fixa, cujos rendimentos - afetados pela queda da
taxa basica de juros - passaram, dependendo da taxa de administracao,
a perder até mesmo para a conservadora caderneta de poupanga.
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A capitalizacao da Petrobras

A data para a capitalizacdo da Petrobras, marcada para 30 de
setembro, estd ameacada pela “queda de braco” entre o governo e
os acionistas minoritarios. O processo de capitalizacdo devera inje-
tar cerca de R$150 bilhdes na empresa, recurso que devera ser usado
para financiar a exploragdo dos campos de petrdleo do pré-sal, cons-
truir refinarias e realizar outros investimentos previstos no plano de
negocios da estatal. A unido detém 32% do capital total da empresa e
51% do capital com direito a voto (acdes ordindrias), o que lhe asse-
gura o controle da empresa.

A operacdo deveria ser realizada no més de agosto, porém teve
que ser adiada pela falta de um acordo sobre o valor dos cinco bi-
lhdes de barris das reservas de petréleo da Unido que deverao ser
cedidos a Petrobras para integralizar a parte do governo no aumento
do capital. Em um primeiro laudo, encomendado pela prépria Petro-
bras, o preco do barril de petréleo das reservas do pré-sal foi avaliado
entre US$5 e US$6. O governo ndo concordou com esse prego e enco-
mendou nova avaliagdo da Agéncia Nacional de Petréleo (ANP), que
cotou o barril a US$8,50. O presidente Lula, no entanto, insiste em um
preco na faixa de US$10 o barril.

A razdo do impasse é que, quanto maior o preco atribuido ao
barril das reservas da Unido a serem entregues a Petrobras, mais dificil
fica para os acionistas minoritarios manterem a sua participacdo no
capital total da empresa, pois significard para esses investidores um
desembolso maior de recursos para adquirir as novas agdes que serao
emitidas pela estatal. Em contrapartida, precos mais altos para o barril
facilitam ao governo viabilizar a sua inten¢do de aumentar a sua parti-
cipagdo no capital total da empresa de 32% para 40%.

Em meio a desconfianca do mercado em relagdo a uma “estati-
zagdo” maior da empresa e a incerteza quanto ao éxito do processo de
capitalizagdo, as agoes da Petrobras na Bolsa de Valores vém sofrendo
intensa desvalorizacdo. As a¢des mais negociadas (preferenciais), que
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estavam cotadas a R$36,77 no inicio de janeiro, alcangaram o valor de
R$26,53, no final de agosto, o que corresponde a uma queda de mais de
um quarto do valor de mercado da empresa.
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Figura 1 - Cotagdo das agdes PN da Petrobras - janeiro a agosto 2010.
Obs.: valor nos dias 4/01, 16/03, 21/05, 22/06, 13/07 e 30/08.
Fonte: Bovespa.

Pode parecer paradoxal que o valor mercado da petrolifera
brasileira caia justamente apds a descoberta das reservas da camada
ocednica pré-sal da costa brasileira, mas nem sempre o mercado age
irracionalmente. No mundo todo, o valor de mercado das companhias
de petrdleo estd em queda. Essa parece mesmo ser uma tendéncia de
longo prazo e tem tudo a ver com o futuro do planeta. Nao é por acaso
que as ag¢des da British Petroleum (BP), responsavel pelo vazamento no
golfo do México, sofreram queda de 30% neste ano. Este, porém, nao
é um caso isolado, j4 que todas as grandes Companhias de Petréleo
perderam valor de mercado este ano. Pode-se prever que o valor de
mercado dessas empresas ird variar na razdo inversa da utilizacdo de
fontes alternativas de energia menos poluidoras (como biodiesel, etanol,
energia edlica, etc.) e do aumento da consciéncia da populagdo quanto a
preservagao do meio ambiente.
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Figura 2 - Variacao no valor de mercado em 2010, em %.
Fonte: Folha de SP (14/07/2010).
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A volatilidade da Bolsa

O comportamento da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) nos
altimos anos e, especialmente em 2011, tem sido desafiador mesmo para
aqueles que gostam de aventuras. E preciso “sangue frio” para assistir
ao “sobe e desce” das agdes varias vezes por dia, esperando em vao por
uma recuperacao do prejuizo. Chega a ser quase engracado - se ndo fosse
tragico para quem estd perdendo dinheiro - assistir ao malabarismo dos
chamados analistas de mercado para dar explicagdes aos seus clientes.
O que é estranho, para dizer o minimo, é que a Bolsa cai justamente
quando a economia se recupera. Nao deveria ser o contrdrio?

Em 2007, o crescimento do PIB (revisado) foi de 6,1% e a Bolsa subiu
quase 44 %. Faz sentido: se a economia vai bem, as empresas vendem mais,
tém mais lucros, pagam mais dividendos e as suas agdes se valorizam.
Todo mundo fica feliz. Tem légica. Nunca houve tanto IPO’s na Bolsa
como naquele maravilhoso ano (mais de 50 empresas abriram seu capital).
Em 2008, a situacdo se inverteu. A crise financeira global que atingiu a
economia brasileira ndo teve tempo de fazer muito estrago no PIB (que
subiu 5,2%), mas provocou uma queda de 41% na Bolsa. O significado,
na prética, foi que as empresas de maior peso no Ibovespa (como Vale e
Petrobras) perderam quase a metade do seu valor de mercado.
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Figura 1 - Variagdo do Ibovespa de jan./2007 a maio/2011 (em %).
Fonte: Bovespa.
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A partir do quarto trimestre de 2008, o contagio da crise finan-
ceira internacional atingiu o PIB brasileiro, que, apesar das medidas
anticiclicas do governo, nao resistiu e caiu -0,6% em 2009. Apesar
de os dados reais da economia ndo serem animadores, a Bolsa su-
biu quase 83% e trouxe de volta a euforia para o mercado de agdes.
Como explicar que a economia tenha ido tao mal e a Bolsa tdo bem?
Faz algum sentido se for levado em conta o cendrio internacional,
sobretudo, apds o socorro do governo norte-americano a bancos e
empresas em dificuldades. Com a sensacdo de que o pior ja havia
ficado para trds, o capital estrangeiro - que representa quase me-
tade do volume de negocios da Bolsa brasileira - aproveitou-se do
momento favordvel e retornou ao pais.

Mas como explicar o que aconteceu em 2010? Apesar da base de
comparacao ser fragil, pois o PIB do ano anterior havia sido negativo, a
economia brasileira cresceu 7,5%, o maior percentual nos tltimos trin-
ta anos. Seguindo o raciocinio anterior, se as empresas produziram e
venderam mais, os lucros aumentaram e, assim, suas agdes também se
valorizaram. Portanto, pela 16gica, a Bolsa deveria ter subido bastante,
certo? Errado, a variacdo de 1% no Ibovespa trouxe prejuizo para os
investidores, pois ficou abaixo da inflacdo e de todas as demais apli-
cagOes financeiras. A impressao que fica é que a Bolsa brasileira esta
“descolada” da economia real. Mesmo que se admita que o comporta-
mento da Bolsa dependa das expectativas, é dificil compreender como
o desempenho favordvel da economia ndo gere igual expectativa por
parte dos compradores de acdes.
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Figura 2 - Oscilagao do Ibovespa em 2011 (em pontos).
Fonte: Bovespa.

Outro exercicio para tentar entender a volatilidade da Bolsa &,

deixando de lado a economia real, se fixar nos sinais da conjuntura
econdmica. Esse &, alids, o enfoque privilegiado pelos analistas das
corretoras. A explicacdo mais frequente é o temor da inflagdo, o que
levaria o Banco Central a promover novos aumentos dos juros ou ou-
tras medidas para desaquecer a economia. Tal previsao, contudo, ndo
é avalizada pelos indices de inflacdo até o momento. Outra hipétese
levantada é que, diante da fragil situacdo fiscal de varias economias
europeias e mesmo dos EUA, esses paises pratiquem politicas con-
tracionistas que levem ao aumento dos juros externos. Novamente,
nao ha nada no horizonte de curto prazo que justifique esse temor.
Se assim fosse, a Bolsa de Nova lorque ndo teria subido mais de 8%
em 2011. Até a proximidade das férias de verdo no hemisfério norte
(quando diminui a producao) serve como desculpa pela demora da
recuperacao da Bolsa brasileira.
Ha razdes para pessimismo? Ao contrdrio, é uma boa ocasido para
comprar agdes e esperar pelo novo “boom” da Bolsa, aconselham os
“gurus” do mercado de acdes. Afinal, tudo se resolve com a Copa do
Mundo e as Olimpiadas. Por que com a Bolsa seria diferente?

(06/2011)
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Caso Pao de Acucar: a historia do homem que tentou vender
duas vezes a mesma empresa

E provavel que o imigrante portugués Valentim dos Santos Diniz
tenha se inspirado no processo artesanal para refinar o agtcar, para
escolher o nome da doceria que acabara de inaugurar, em 1948, no
Rio de Janeiro.Talvez tenha ficado impressionado com os moldes de
barro, em forma de cone, usados no processo de separacao do melago
para transformar o caldo semicristalizado em agticar branco. Uma vez
removido o cone, o aglcar era colocado ao sol para secar antes de ser
embalado e transportado. Esses eram os “pdes de agticar”, cujo nome
foi dado ao famoso morro carioca, em razdo de sua geografia lembrar
os pequenos montes de acticar expostos ao sol'.

Até a sua morte, em 2008, aos 94 anos, o patriarca da familia
Diniz pode assistir a expansao do seu negdcio sob o comando do filho
Abilio. Tido como empresario nacionalista, Abilio Diniz aproveitou
a auséncia dos grandes grupos varejistas multinacionais no pais para
expandir-se, fundando uma rede de hipermercados. Ganhou fama
como empresario bem-sucedido, chegando, inclusive, a ser alvo de
um sequestro que, felizmente, terminou bem. Nesse meio tempo,
aproveitou para consolidar o grupo Pao de Agtcar, a primeira em-
presa varejista a lancar oferta publica de agdes na Bolsa brasileira
(1995) e a captar recursos na Bolsa de Nova lorque (1997). Exposto a
concorréncia das redes Walmart e Carrefour, em 1999, o Pao de Acu-
car associou-se ao grupo francés Casino e, em 2005, é formada uma
nova holding, a Cia. Brasileira de Distribuicdo (CBD), cujo controle é
compartilhado, meio a meio, entre os franceses e Abilio Diniz. Em
2009, a CDB compra o Ponto Frio e as Casas Bahia e passa a dominar
18% do mercado varejista brasileiro.

! MAXWELL, Kenneth. A civilizacdo dos pées de acticar. Folha de Sao Paulo, 8 jun. 2003.
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Figura 1 - Estrutura acionaria do grupo Pao de Actcar.

* Sociedade entre Abilio Diniz e o grupo francés Casino, na qual cada parte
possui 50% do capital.

Fonte: Folha de Sao Paulo, 29/06/2011.

Tudo parecia ir bem nas relagdes entre os sécios Casino e Abilio
Diniz até que este tltimo resolveu armar uma “engenharia financeira”
para ndo perder o controle da empresa, previsto para passar as
maos dos franceses em 2012. Em tese, a CBD iria apenas comprar as
operacdes do Carrefour no Brasil. Os recursos sairiam do banco BTG
Pactual, que entraria com R$690 milhdes e financiaria R$1,15 bilhdo
a nova empresa, mais o aporte de R$3,91 bilhdes de BNDES, que
entraria como sécio. Na pratica, seria criada uma nova holding com o
nome NPA (Novo Pao de Actcar) - formada pelos atuais acionistas
da CBD (78,8%), mais o BNDESpar e BTG Pactual (21,2%) - que, por
sua vez, participaria com 11,7% do Carrefour mundial. O controle
da nova empresa ficaria dividido, meio a meio, entre o Carrefour e
a familia Diniz. Se viabilizado o negécio, o grupo aumentaria a sua
participacado para 32% do mercado varejista brasileiro, passando a ter
2.386 pontos de venda em 178 municipios brasileiros, com uma receita
anual estimada em R$65 bilhoes.
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Figura 2 - Participagdo de mercado das cinco maiores redes (%).
* Pao de Actcar, CompreBem, Extra, Sendas, Assai, Ponto Frio e Casas Bahia.
Fonte: Associagdo Brasileira de Supermercados (Abras).

Tabela 1 - Cronologia do Grupo Pao de Actcar.

O imigrante portugués Valentim dos Santos Dinis funda a doceria

1948 Pao de Actcar.
Expansdo do grupo com a inauguracao da primeira geragdo de
1970 . a -
hipermercado do pais, as lojas Jumbo.
1980 Inauguradoso“Superbox”, grandes depdsitos de produtos alimenticios.
1989 O grupo Pao de Acucar cria as lojas Extra para concorrer na area de
hipermercados.
Para enfrentar uma crise, o grupo promove uma grande
1990 o e . . . C
reformulacdo, diminuindo o ntimero de lojas e funciondrios.
1995 O grupo Pao de Actcar faz a sua primeira oferta publica de acdes,
obtendo US$112,1 milhoes.
1997 Foram captados US$172,5 milhdes na Bolsa de Nova lorque.
O grupo Pao de Acticar associa-se ao grupo francés Casino, que
1999 0
passou a ter 24,5% do controle.
Foi criada uma nova holding, passando o controle do grupo Pao
2005 de Actcar a ser compartilhado entre Abilio Diniz (50%) e o grupo
Casino (50%).
2008 Morre o fundador do grupo Pao de Agticar aos 94 anos.
2009 E anunciada a compra do Ponto Frio e das Casas Bahia, o que coloca

o Pao de Acticar também na lideranca do varejo de bens duraveis.

Fonte: Uol Economia.
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S6 faltou um detalhe na operacdo: combinar com os franceses do
grupo Casino. Além da perda do controle iminente do Pao de Actcar, o
grupo francés ainda seria obrigado, contra a sua vontade, a se tornar um
dos principais acionistas do Carrefour. Para abortar a operacao, o grupo
Casino denunciou o desrespeito ao contrato firmado anteriormente com
a familia Diniz em um “comunicado ao mercado” e levou o caso para
uma camara internacional de arbitragem. Ao mesmo tempo, entrou no
mercado e comprou mais de US$1 bilhdo em agdes do Pao de Agtcar,
que chegaram a subir mais de 12% em um tnico dia na Bolsa. Com isso,
teria aumentado a sua participagdo para 43,1% do capital total do grupo
Pao de Acucar, ficando a familia Diniz com os mesmos 21% das ac¢des.
Foi o que bastou para dar um “xeque-mate” e liquidar o complicado
jogo armado por Abilio Diniz para nao perder o controle do grupo.

Aindanao se sabe se a operagdo ird sair ou ndo, mas uma coisa ficou
clara: entra governo sai governo e o Estado brasileiro continua refém
dos interesses dos grandes empresarios que financiam as campanhas
politicas. E o velho “toma 14, da ca”. Neste caso, nem mesmo se pode
dizer que seja para atender aos interesses nacionais. Qual a vantagem
colocar um terco do setor varejista nas maos de um tnico grupo (com
participacao de 61%, direta ou indiretamente, do Carrefour e Casino)
em troca da participacdo de 11,7% no Carrefour mundial?

Diante disso, soa como piada a justificativa de um ministro
desinformado de que o aporte de recursos do BNDES ajudaria a
fortalecer a presenca internacional de um grupo brasileiro! A principal
pergunta a ser feita nesse “imbroglio” todo é: serd que vale a pena
colocar o dinheiro dos fundos dos trabalhadores (FGTS e FAT), mal
remunerados pelo BNDES, para subsidiar a concentragdo do capital
que, inexoravelmente, ira tirar o emprego (pelo fechamento de lojas)
dos proéprios trabalhadores? Alids, ha muito o BNDES vem perdendo a
sua fungdo de banco de fomento e financiador de investimento para, sob
influéncia de empresarios inescrupulosos, transformar-se em “moeda
de troca” nas fusdes de grandes grupos econémicos. Mas, dessa vez, ao
concordar em financiar uma aquisigao hostil de um grupo estrangeiro
(do Casino pelo Carrefour), o BNDES foi longe demais.

(07/2011)
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CAPITULO 4

Desigualdade social



Retrato da desigualdade social

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), feita
anualmente pelo IBGE, mostra a situagdo das familias brasileiras. Em 2005,
o pais tinha 42,6 milhdes de pessoas vivendo na miséria - com renda per
capita igual ou inferior a R$121,00 por més - representando cerca de 23%
da populacdo. Estratificando pela participagdo na renda total em 2005
(Figura 1), percebe-se que os 50% mais pobres ficam com apenas 14,1%
da renda, enquanto os 10% mais ricos detém 45,1% da renda, sendo que
0s 40%, situados na faixa intermediéria, amealham 40,8% da renda.

50 7

40 A

30 A

20 A

10 A

50% + pobres 10% + ricos 40% interm.

Figura 1 - Participa¢do na renda total 2005.
Fonte: PNAD 2005 - IBGE.

O que explica a grande desigualdade social no Brasil? Embora haja
convergéncia entre os economistas que a educacao é a “chave-mestra”
para diminuir a desigualdade social a longo prazo, ha divergéncia
quanto as condicdes que deverdo ser criadas para reverter o processo de
concentracdo de renda.

De um lado, hd os que acreditam na teoria do capital humano:
o investimento em educacdo, por si s6, serd capaz de reduzir os
diferenciais de saldrios hoje existentes. Esse é o pensamento de Ricardo
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Paes de Barros (Ipea), comparando com os EUA, o qual concluiu que
o que faz a desigualdade de renda no Brasil ser maior é nossa maior
desigualdade educacional. O desnivel de salarios é explicado pela
“escassez educacional”: como temos pouca educagado, ela torna-se
muito valorizada. Defende uma redugdo no custo da educagdo para
que a sociedade tenha mais acesso ao conhecimento.

De outro lado, hd os que pensam que, primeiro, é preciso definir
de onde sairdo os recursos para financiar o investimento em educagao.
Este é o caso de Marcio Pochmann (Unicamp), o qual acha que antes é
preciso retomar o crescimento para aumentar a renda. Segundo ele, s6
para igualar os atuais niveis educacionais aos de outros paises, teria que
ser gasto quase um PIB brasileiro (R$1,7 trilhao). Exemplo: enquanto,
no Brasil, apenas 8% dos jovens entre 18 e 24 anos estdo matriculados
no ensino superior; na Espanha, esse percentual é de 42%. Pochmann
relaciona a queda na participagdo dos saldrios na renda a falta de
crescimento. Até 1980, o pais crescia 7% ao ano e a fatia dos salarios
no total correspondia a 50%. Em 2000, depois de duas décadas de
crescimento médio de pouco mais de 2% ao ano, os trabalhadores viram
sua parcela na renda cair para 37%.

(10/2006)
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O dilema da reducao da desigualdade social

Recente pesquisa constatou que aumentou 5% o volume de
produtos comprados pelos brasileiros no primeiro mandato do
presidente Lula. Foram os mais pobres que compraram mais: ha
quatro anos, a lista de supermercado das classes D e E era composta
por 21 categorias, como: farinha, leite, sabao em pedra, etc. Em 2006,
o numero de categorias subiu para 27 (alta de 29%). Essa alta no
nimero de categorias compradas é a maior entre todas as classes
de renda. Percebeu-se, ndo apenas, uma elevagdo maior no volume
comprado pelos grupos de renda menor como uma certa sofisticacdo
nas compras. Desde 2003, os mais pobres passaram a gastar dinheiro
com produtos classificados como praticos. Sdo itens como suco pronto
para beber e massa instantanea, como mostra a tabela 1.

Tabela 1- Produtos de maior acesso no governo Lula (2003-2006).

ALIMENTOS BEBIDAS HIGIENE LIMPEZA
Salgadinhos Suco pronto Tintura E‘spf)r}] a
sintética
Massa Bebida a base de N ~ )
. A . colonia Sabao em p6
Instantanea soja
Tempero Leite aromatizado condicionador  Inseticida

O aumento e diversificagdo no consumo das classes de menor
poder aquisitivo é explicado pelo aumento da renda. A partir de
2001, a renda dos mais pobres cresceu, em média, 3,1%, ritmo muito
superior ao da renda per capita, que foi de 1,35%. A contradigdo entre o
desempenho ruim do ponto de vista econémico e o bom desempenho
do ponto de vista social é explicada pelo fato de, mesmo havendo
estagnagao econdmica, o governo haver destinado mais recursos aos
programas de combate a pobreza, os quais, na pratica, aumentam a
renda dos mais pobres.
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Uma expansdo no rendimento baseada apenas em programas
sociais (como o Bolsa Familia) ndo darad gas ao mercado por tempo
indeterminado. A expansado da renda e do consumo deve decorrer do
aumento do emprego. O fato é que quem trabalha ou procura empre-
go empobreceu. Hoje, os trabalhadores sdo maioria entre os pobres
no Brasil. Bem diferente é a situacdo de quem ja se aposentou ou é
beneficiado por programas sociais. Nos tltimos anos, ocorreu uma
metamorfose da pobreza no Brasil, conforme apresenta-se na figu-
ra 1. As pessoas inativas (aposentados, beneficidrios da Previdéncia,
deficientes, criangas no Bolsa Familia) diminuiram sua participacao
relativa no total da populagdo pobre. No inicio dos anos 90, os ina-
tivos pobres eram maioria (56,7%) do total dos pobres no pais; hoje,
passaram a ser minoria (48%). Os trabalhadores ativos percorreram
caminho inverso. Sua participacao relativa na populacdo pobre subiu
significativamente de 43,3% para 52%.

60
40
% :
20 OAtivos
0- - EInativos
1989 2005
anos

Figura 1 - Trabalhadores ativos e inativos que ganham até meio salario-minimo.

Enquanto, no passado, a situagdo da pobreza relacionava-
se mais ao segmento inativo da populacdo (criancas, idosos,
deficientes), ter ou procurar uma ocupacdo hoje ndo garante mais
superar a miséria. A piora na condi¢do da populacdo ativa se deu
principalmente pelo baixo crescimento econémico da dltima década,
que ndo gerou um nivel de emprego satisfatorio. A nova conjuntura
faz com que os trabalhadores aceitem saldrios cada vez mais baixos
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e vagas precdrias, percebe-se assim o empobrecimento dos ativos. A
forte expansdo dos gastos sociais também é um dos motivos do baixo
crescimento. Para repassar dinheiro aos inativos, o Estado precisa
onerar os ativos e o setor produtivo como um todo, cobrando cada
vez mais impostos. Nos tltimos dez anos, os gastos com beneficios
assistenciais e subsidiados aumentaram 1.362%, de R$5,2 bilhdes por
ano em 1987 para R$76 bilhdes em 2005.

Ao usar o salario-minimo como critério para medir a pobreza, é
preciso levar em conta ndo s6 o seu aumento real, mas também o seu
poder de compra. Por causa da queda nos pregos dos alimentos e do
aumento real dado ao minimo no primeiro mandato de Lula (32% acima
da inflagdo), o salario-minimo, que comprava apenas 70% de uma cesta
basica ao final do governo FHC, hoje permite a compra de duas cestas
basicas. Como muitos dos beneficios assistenciais e previdenciérios
sao indexados ao valor do minimo, a corregdo do poder de compra
dos inativos acabou sendo maior do que o reajuste dos trabalhadores
ativos, que, inclusive, viram seus rendimentos diminuir no periodo.

Em resumo: as baixas taxas de crescimento econémico e a alta
de impostos ndo afetaram a renda da classe pobre. Tampouco os mais
ricos foram prejudicados, pois utilizaram as altas taxas de juros reais
para se proteger. Quem acabou ficando no prejuizo foi a classe média
assalariada, que pagou mais imposto, viu os seus saldrios cairem e
endividou-se. A politica assistencialista do governo Lula foi elaborada
para subsidiar quem é de baixa renda, o que pode ser justo. Mas, como
o rico tem mecanismos para se defender e o pais ndo cresce, a conta
tem sido paga pela classe média.

(01/2007)
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O MST e o governo Lula

A questao da concentracgdo de terras e a necessidade de um modelo
de reforma agraria € um dos fatores determinantes para a manutencao e
intensificacdo da desigualdade social no Brasil. Segundo o Instituto Na-
cional de Colonizacado e Reforma Agraria (INCRA), o indice de Gini (que
varia de 0 a 1, sendo quanto mais préximo de 0, menos concentrada a pro-
priedade da terra e mais préoximo de 1, mais concentrada) oscilou entre
0,831 (1967) a 0,802 (2000), ou seja, desde que o indice é calculado (1967), a
concentracdo de terras mantém-se praticamente estavel. Conforme o Mo-
vimento dos Trabalhadores Rurais Sem Terra (MST), existem por volta
de 4,5 milhdes de familias sem-terra no pais - ntiimero correspondente
as familias que safram do meio rural para o urbano. A busca por uma
estrutura social menos desigual no campo foi o que deu origem ao MST.

Tabela 1 - Evolucao do indice de Gini da propriedade da terra - 1967-2000.
Grandes Regides 1967 1972 1978 1992 1998 2000

Norte 0882 0889 0898 0878 0871 0,714
Nordeste 0809 0799 0819 0792 0811 0,78
Sudeste 0763 0,754 0,765 0,749 0,757 0,75
Sul 0722 0706 0,701 0,705 0,712 0,707
Centro-Oeste 0833 0842 0831 0,797 0,798 0,802
BRASIL 0836 0837 0854 0831 0,843 0,802

Fonte: INCRA.

A reforma agraria passou por duas perspectivas diferentes den-
tro de projetos de desenvolvimento do pais. Nos governos militares, ela
tinha como proposta programas de colonizagdo, cedendo areas virgens
das regides norte e centro-oeste para a formagdo de grandes lavouras.
Em meados dos anos 1990, o foco passou a ser a formagdo de assenta-
mentos modernos, menores, nas regides Nordeste, Sudeste e Sul do pais,
com o objetivo de consolidagdo de um modelo de agricultura familiar.

Em 1850, houve a primeira tentativa de formalizacdo da posse
da terra no Brasil, com a promulgacao da Lei de Terras. A referida
lei estipulava que, para qualquer transacdo de compra ou venda de
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terras, deveria haver a legalizagdo por parte da autoridade legislativa
competente. Devido a falta de instancias juridicas no meio rural a
época, a posse das terras subsistiu sem registro legal e terras devolutas
foram tomadas por posseiros. Segundo alguns autores, esta lei pode
ser interpretada como uma estratégia para impedir os escravos libertos
e os imigrantes de se instalarem enquanto posseiros, impondo, dessa
forma, um mercado capitalista de terras que permitia aos proprietarios
consolidar a estrutura fundidria em grandes propriedades. Em
resumo, o ano de 1850 demarcou a estrutura juridico-institucional de
manutencao das grandes propriedades fundiarias no Brasil.

Nos paises europeus a revolucdo agricola e agraria antecede o
advento e a afirmacdo de revolucdo industrial. A constituicio de um
mercado interno passou necessariamente pela mudanca de status das
classessociaisrurais. O Brasiljamais precisou promover amodernizagao
de sua estrutura fundiaria para a instalacdo do processo industrial
urbano. O espaco rural apresentou uma dicotomia: conservou uma
pobreza intensificada, com acampamentos sem-terra, e promoveu o
moderno agronegoécio.

O MST surgiu da reunido de vérios movimentos populares de
luta pela terra, sendo fundado, oficialmente, em 1984. Atualmente, o
movimento estd presente em 23 estados e é capaz de organizar varias
manifesta¢des simultaneamente. Todos os outros movimentos campo-
neses ficaram restritos as regides em que surgiram. Além do caréter
nacional, o MST diferencia-se de outros movimentos anteriores por
identificar como seu principal adversario o governo federal e ndo os
proprietérios de terras. No entanto, isso estd descaracterizado no go-
verno Lula. Governos de regimes democréaticos de esquerda geralmen-
te “criam” uma aurea de mudanca. Para bem ou para mal, espera-se
que sejam diferentes e que deem mais voz as reivindicagdes de movi-
mentos sociais, muitos dos quais os ajudaram nas eleigdes. No entanto,
a eleigdo de um partido de esquerda pode estar atrelada a comprome-
timentos com outros atores sociais que, outrora, combatiam. Esse pode
ser um diagndstico sobre a relacdo do governo Lula com os movimen-
tos sociais no Brasil, particularmente com o MST.
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Dados recentes sobre a questdo da terra no Brasil apontam que o
MST reduziu drasticamente o namero de ocupagdes/invasdes no atual
governo. Ao mesmo tempo, a transferéncia de recursos financeiros do
governo federal ao movimento, no mesmo periodo, sofreu acentuado
aumento. Segundo levantamento da ONG Contas Abertas, que monitora
gastos publicos, o governo Lula repassou R$39,9 milhoes a entidades
ligadas ao MST, entre 2003 e 2006. Durante o segundo mandato de FHC,
a organizagao recebeu menos de um quarto desse valor (R$9,6 milhoes).

A postura diibia quanto a questdo da terra ndo fica restrita ao “si-
léncio obsequioso” dos lideres do MST. No primeiro mandato do atual
presidente, os movimentos camponeses participaram nas indica¢oes de
cargos importantes, como o do préprio presidente do INCRA. Entretanto,
a postura de didlogo e de busca de solugdes pacificas, contraria aquela
tomada no ultimo mandato de FHC, quando perdurou a repressdo, fize-
ram com que o governo Lula, comprometido com a agricultura patronal,
destituisse o nome indicado pelo MST para ocupar aquela pasta.

O governo que, na campanha de 1989, propunha como uma prio-
ridade de desenvolvimento a reforma agraria demonstrou como os ide-
ais sdo voluveis, alcancado o almejado poder. Nem mesmo em meio a
repressao e intimidagdao dos governos militares, os movimentos sociais
se calaram. Prova disso foi o surgimento do Movimento dos Atingidos
por Barragens (MAB), composto por pequenos agricultores que foram
expulsos de suas propriedades devido a construcdo de hidrelétricas.
Ironicamente, durante um governo democratico estd ocorrendo uma
domesticacdo dos movimentos sociais que, gradativamente, vao per-
dendo o seu carater reivindicatério e, com ele, a razdo de sua prépria
existéncia. Doravante, a histéria poderd registrar que o governo que
representava a esperanga de melhores condigdes de vida aos pequenos
produtores e aos destituidos de terras conseguiu um feito memoravel:
o aniquilamento do MST.

(12/2007)
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O novo programa habitacional

O programa “Minha Casa, Minha Vida”, lancado pelo governo
federal no més de margo propde a redugdo do déficit habitacional do
pais, atualmente de mais de 7 milhdes de moradias, segundo o IBGE.
O pacote habitacional promete construir 1 milhdo de casas no Brasil,
conforme a distribuicdo regional mostrada na figura 1. Também,
existe a estimativa, divulgada pela Caixa Econémica Federal, que o
pacote habitacional gere 3,5 milhdes de novos postos de trabalho até
2011. O Ministério da Fazenda estima um adicional de 2% a mais de
crescimento no PIB. Portanto, além de atacar o problema estrutural da
falta de moradias, o programa funciona como uma politica anticiclica
que procura amenizar os efeitos da crise econdémica mundial, por meio
do aumento dos gastos do governo.

36.4
343

103

Sudeste Nordeste Sul Norte Centro-Oeste

Figura 1 - Distribui¢do da construgdo pelo Brasil - em percentual do total.

O governo federal promete desembolsar R$20,5 bilhdes em
subsidios a familias de baixa renda, adicionados mais R$7,5 bilhoes
do FGTS a mutuarios com renda até seis saldrios-minimos (R$2.790) e
R$1 bilhdo do BNDES. O governo ainda inclui no pacote habitacional
financiamentos que serdo oferecidos a construtoras e fornecedores do
setor da construgao civil. Com isso, o programa Minha Casa, Minha Vida
promete liberar um total de R$34 bilhdes, que beneficiaria familias com
renda de até 10 salarios-minimos. Na tabela 1, a seguir, apresentam-se as
principais caracteristicas do programa habitacional do governo federal.

84



Tabela 1 - Principais pontos do pacote habitacional.

Investimento R$34 bilhoes
Familias com renda de

Alvo , e P

até 10 salarios-minimos
Parcela minima R$50
Taxas de juros De 5% a 8,16% ao ano + TR
Tamanho das construcdes 35m? casas e 42m? apartamentos
Valor maximo do imével R$130 mil
Data do inicio 13 de abril de 2009

O subsidio maximo que o governo proporcionara a familias de
baixa renda é o da prestacao mensal de R$50,00. Isto significa que as
familias com renda até trés saldrios-minimos (maximo de R$1.395)
poderdao comprar um imoével de, aproximadamente, R$40 mil, pa-
gando apenas R$6 mil ao longo de dez anos ao governo. Serao bene-
ficiadas somente as pessoas que anteriormente ndo participavam de
programas habitacionais do governo e que ndo possuam casa pro-
pria ou financiamento ativo. O candidato ao subsidio, com renda até
3 salarios-minimos, deverd cadastrar-se na prefeitura de sua cidade.
Se houver mais candidatos do que iméveis, a Caixa Econdmica Fede-
ral fara sorteio. Terdo prioridade familias com filhos em vez de fami-
lias sem criancas. E importante também ressaltar que nio ha analise
de risco de crédito. Os principais detalhes do pacote habitacional,
por renda familiar, sdo apresentados na tabela 2.
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Tabela 2 - Detalhes do “Minha Casa, Minha Vida”, por renda familiar.

Renda Numero . 5
e Taxa de juros Prestacao
familiar de casas
043 salérios Nao ha R$50 por dez
o 400 mil financiamento, anos ou 10%
-minimos o
portanto ndo ha taxa da renda.
entre3eb
3 a 6 salarios- . minimos = 5% a.a. 20% da
L. 400 mil
-minimos entre5e 6 renda.
minimos = 6% a.a.
6 a 10 salarios-
A TVSAANOS 500 mil 8,16% + TR -

-minimos

Cabe destacar que o programa “Minha Casa, Minha Vida”
pode ser considerado a mais ambiciosa iniciativa para redugao do
déficit habitacional ja langada para a populacdo de renda até trés sa-
larios-minimos. No Brasil, o mercado nunca conseguiu solucionar o
problema da moradia para pessoas sem renda suficiente para honrar
um financiamento bancério. O antigo BNH (Banco Nacional de Habi-
tacdo), criado por meio das reformas promovidas no inicio do regime
militar instalado em 1964, tinha como propésito reduzir o déficit de
moradias causado pela acelerada urbanizacdo do pais. Seu foco, no
entanto, acabou sendo a classe média. Vitima da instabilidade eco-
nomica e hiperinflagdo da década de 80, a classe média ndao conse-
guiu mais pagar as prestacoes. Virtualmente falido, o BNH acabou
sendo extinto em 1986. A fracassada experiéncia causou uma espécie
de trauma nos governos que se sucederam, que nada fizeram para
minimizar a falta de moradia para as camadas sociais de baixa renda,
aumentando o nimero de favelas na periferia dos centros urbanos.

(05/2009)
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A classe C visita o paraiso

A classe C foi a que mais cresceu em 2009. Sua participagcao
na populacdo brasileira alcancou o patamar de 49%. Nos ultimos
cinco anos, ela cresceu 15 pontos percentuais. Ja as classes A e B
mantiveram-se praticamente estdveis, com um leve crescimento,
passando de 15%, em 2005, para 16% em 2009, enquanto que as
classes D e E decresceram 16 pontos percentuais, reduzindo-se de
51% para 35%, no mesmo periodo (Figura 1).

A renda média familiar da classe C, em 2009, foi de R$1.276,00
reais, distante ainda da renda média familiar das classes A e B, que
foi de R$2.533,00 reais. J4 a renda média familiar das classes D e E
foi R$733,00 reais. Por outro lado, comparativamente ao ano de 2008,
a renda média familiar das classes A e B foi a tnica que teve queda,
de cerca de 2,0%, enquanto cresceu, aproximadamente, 6,2% para a
classe C, e 12,8 %, para as classes D e E. Assim, apesar de a economia
passar por uma forte crise em 2009, que resultou em crescimento
estagnado do PIB no ano (-0,2%), verificou-se uma pequena melhora
nas condi¢des de vida da populagdo mais pobre - reducgdo da
desigualdade social -, provavelmente por ter sido menos afetada
pela crise econdmica do que a parcela da populagdo com niveis de
renda mais elevados, as classes A e B.

55.0
50.0 |
45.0 A

40.0 -
35.0 A
30.0
25.0 1
20.0 -
15.0 -
10.0 -
5.0 1
0.0 - T T T T

2005 2006 2007 2008 2009

M Classe D/E Classe C Classe A/B

Figura 1 - Distribuicdo da populacdo por classe de consumo, em %.
Fonte: Pesquisa Cetelem-Ipsos.
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Em termos do total de consumidores, observa-se que, de 2005 a
2009, cerca de 30,2 milhdes de pessoas passaram a fazer parte da classe C,
atingindo 92,9 milhdes de pessoas em 2009, ante 84,6 milhdes em 2008, e
62,7 milhdes em 2005. Nas classes A e B, somaram-se outros 3,8 milhdes,
totalizando ao redor de 30 milhdes de pessoas em 2009. Em contrapartida,
as classes D e E perderam 26 milhdes de pessoas (Figura 2).

De acordo com o Centro de Politicas Sociais da Fundacao Getulio
Vargas, a classe C deverd continuar crescendo nos préoximos anos, porém
de forma mais moderada. Estima-se que esse estrato intermedidrio da
populacao brasileira deverd ganhar cerca de 26,6 milhdes de pessoas
nos préximos cincos anos, enquanto, aproximadamente, 9,4 milhdes de
consumidores deverao somar-se as classes A e B.

Os fatores que contribuiram para essa mobilidade social estao
relacionados, sobretudo, ao aumento da escolaridade da populacao
e ao “aquecimento” do mercado de trabalho formal, o que inclui a
expansao de vagas com carteira assinada - criagdo de 995 mil postos
de trabalho formais em 2009. Ademais, deve-se ressaltar o elevado
dispéndio governamental em programas sociais nos dltimos anos.
Associado a esses fatores, insere-se a preservagdao do poder aquisitivo
da populacdo devido a um longo periodo de estabilidade de precos, o
que beneficia particularmente as familias de menor renda, normalmente
as mais prejudicadas pelo chamado “imposto inflacionario”.
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Figura 2 - Ntmero de consumidores por classe econémica (em milhoes).
Fonte: Pesquisa Cetelem-Ipsos.
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Outro aspecto que confirma essa tendéncia de crescimento da
classe C esta refletido no fato de essa classe ter sido a que, em 2009,
direcionou mais dinheiro para aplicagdes, poupanca e investimentos,
comparativamente ao ano anterior - passando em média de R$209,00
para R$633,00 - conforme a pesquisa da Fundagao Getulio Vargas.

Em resumo: esse conjunto de fatores revela um novo cendrio
para a economia brasileira, em que essa nova classe C visita o paraiso,
isto é, literalmente vai as compras. Quem ganha com isso é a propria
economia, que, através do fortalecimento do mercado interno, torna-se
menos vulneravel as vicissitudes do mercado externo. Apesar do saldo
positivo, projeta-se um cendrio ambiguo para o futuro, caso venha a se
manter a tendéncia de crescimento da classe C. Por um lado, havera
possibilidade de expansao das vendas, devido ao fato de que parte
dos setores econdmicos devera direcionar agdes para captar esse novo
consumidor; por outro, podera produzir efeitos danosos, como elevagao
dos precos e o excessivo comprometimento da renda familiar, a medida
que maiores incentivos e facilidades foram concedidas a essa classe.

(05/2010)
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Renda e despesa das familias

No més de junho de 2010, o IBGE divulgou a Pesquisa de Orca-
mentos Familiares (POF) realizada em 2008-2009. A pesquisa é usada
principalmente para atualizar os pesos dos produtos e servicos dos
grupos que compdem os diversos indices de pregos calculados mensal-
mente pela instituicdo, além de recalcular a participacdo do consumo
das familias no PIB. A tltima pesquisa havia sido feita em 2002-2003.

No aspecto de rendimentos, a principal constatagdo é que as
transferéncias feitas pelo Estado tém aumentado o seu peso na renda
familiar. Entre as principais transferéncias destacam-se o pagamento de
beneficios previdenciarios do INSS e servidores ptiblicos aposentados,
seguro-desemprego, bolsa familia e demais programas sociais. No
interregno entre as duas POFs, a participagdo das transferéncias sociais
cresceu de 15% para 18,5%, enquanto que a renda do trabalho caiu de
62% para 61%. O crescimento da parcela de transferéncias é explicado
pela politica de reajuste real do saldrio-minimo que repercute sobre as
aposentadorias do INSS e pelo envelhecimento da populacao brasileira.

Embora seja positivo que as familias de baixa renda estejam
vivendo um pouco melhor, o aumento de sua dependéncia em relacao
ao governo torna-se preocupante para o futuro. O aumento da carga
tributaria, que tem sido usado em parte para cobrir essas transferéncias
de renda, assim como o endividamento do governo, coloca um limite
para a continuidade dessa politica. Além de tudo, as transferéncias
sociais disputam recursos com o investimento publico, o que serve
para melhorar a infraestrutura e aumentar a eficiéncia da economia,
gerando empregos que, por sua vez, contribuem para reduzir a
necessidade de assisténcia as familias pobres.
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Figura 1 - Distribui¢do do rendimento total das familias
(média mensal, em %) 2008-2009.
Fonte: IBGE.

Em relacdo as despesas das familias, os dados da POF 2008-
2009 mostram que, em relacao a 2002-2003, vém caindo os gastos com
alimentagdo e subindo os gastos com habitacdo, transporte e satde.
Atualmente, a despesa com alimentacdo compromete pouco menos
que 20% do orcamento familiar, enquanto o pagamento de aluguel,
condominio ou prestagdo da casa propria representa quase 36% do
gasto mensal das familias. O aumento dos gastos com transporte, que
equivale, em média, quase ao gasto com alimentacdo, tem a ver com
a maior distancia entre a residéncia e o local de trabalho nas grandes
metrépoles, além da aquisicio de automoével préprio. Alids, outro
dado que ratifica essa observacao é que a alimentacao fora de casa hoje
corresponde a 31% do dispéndio com alimentacdo, contra 24,1% em
2002-2003 (na regiao sudeste, chega a 37,2%). Isso significa que, por
causa do tempo e custo do deslocamento, cada vez mais um ntiimero
maior de pessoas prefere almogar préximo ao local de trabalho.
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Figura 2 - Distribui¢do da despesa de consumo das familias 2008-2009.
Fonte: IBGE.

Os dados mostram também uma maior diversificagdo do consumo.
A despesa com satide comprometeu em 2008-2009, em média, 7,2% da
renda familiar mensal, contra 6,5% na pesquisa anterior (2002-2003).
Esse percentual cresce, na medida em que aumenta a faixa etdria da
populagdo. Devido a incapacidade de atendimento do sistema ptblico
de satde (SUS), a classe média tem comprometido boa parte de seus
rendimentos mensais com mensalidade dos planos de satde privados.
Ja os mais pobres sao mais afetados pelos altos precos dos remédios.

No intervalo entre as duas pesquisas do IBGE, verifica-se que o
comprometimento da renda familiar com educacao caiu de 4,1% para
3%. Uma possivel explicacdo para esse fato pode ser encontrada na
expansdo do ensino publico e privado, sobretudo no nivel superior,
aumentando a oferta de vagas. Houve nesse periodo, além da criacdo
de novas institui¢des publicas, programas de acesso as vagas de
institui¢cdes privadas (PROUNI) para estudantes de baixa renda.

Uma observagdo importante, retirada da POF 2008-2009, é que o nivel
de educacdo formal estd altamente correlacionado com o consumo das
familias. Considerando o valor de R$2.626,31 para a estimativa da despesa
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total média das familias brasileiras, verifica-se que, quanto maior o nivel
de escolaridade da pessoa de referéncia (chefe da familia), maiores sdo as
despesas médias mensais das familias. Quando se considera a existéncia
ou nao de pessoas com nivel superior nas familias, registra-se um impacto
ainda maior: em média, as familias que ndo possuiam ninguém com nivel
superior tiveram um gasto mensal de R$1.659,99, enquanto as com mais
de uma pessoa com curso superior gastaram R$8.117,27 por més (uma
diferenca de 390%). A cor ou raca também exercem influéncia sobre a
despesa, visto que um consumo médio mensal de R$3.271,27 das familias
brancas correspondia a apenas R$1.783,64 das familias negras.

Média
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| 1.403,42
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Figura 3 - Despesa média mensal familiar segundo os anos
de estudo da familia 2008-2009.
Fonte: IBGE.

(07/2010)
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A nova férmula do salario-minimo

No primeiro teste politico de seu governo, a presidente Dilma
Roussetf atropelou a oposigao e obteve maioria folgada nas duas casas
do Congresso (Camara e Senado). Mais do que a vitéria em si, de resto
esperada, ja que o PT governa com o PMDB, o que chamou a aten¢do
na votacao do reajuste do salario-minimo foi a concordancia da classe
politica de abrir mao de sua prerrogativa de interferir na politica de
reajustes futura. A aprovacao da nova férmula de reajuste do saldrio-
minimo - que levard em conta o crescimento do PIB dos dois anos
anteriores mais a reposi¢do da inflacdo - deixa o governo com a faca e
0 queijo na mao para ajustar o salario-minimo de acordo com os seus
interesses: em ano eleitoral, serd mais generoso; nos demais, levard em
conta as repercussoes nas contas publicas.

Como tudo, porém, a nova regra tem dois lados. Do ponto de
vista da democracia ha uma perda, visto que a substituigdo do projeto
de lei pelo decreto-lei retirara da sociedade a prerrogativa de participar
do debate por meio de seus representantes. Esse é exatamente o
aspecto que a oposicdo, derrotada em plendrio, questiona junto ao
Supremo Tribunal Federal. Mas o assunto parece ser “favas contadas”,
porque, em outras ocasides, o Judiciario alegou “independéncia dos
poderes” para ndo interferir. Para o governo, representa um ganho na
medida em que ndo precisara mais fazer concessdes aos politicos para
aprovacao do reajuste desejado para o salario-minimo.

94



Tabela 1 - Saldrio-minimo nacional e reajuste (em valores nominais),
2003-2011.

Meés e ano Salario-minimo Reajuste
(em R$) (em %)
Abril 2003 240,00 20,0
Maio 2004 260,00 8,33
Maio 2005 300,00 15,38
Abril 2006 350,00 16,67
Abril 2007 380,00 8,57
Mar. 2008 415,00 9,21
Fev. 2009 465,00 12,05
Jan. 2010 510,00 9,68
Mar. 2011 545,00 6,86

Fonte: Dieese.

Mas a discussao sobre o saldrio-minimo ndo se esgota. A ques-
tdo envolve véarios angulos a serem observados. Até agora, a respon-
sabilidade politica pela determinagdo do valor do saldrio-minimo
- reconhecidamente aquém do que necessita uma familia para ter
uma vida digna - era compartilhada pelo governo e o Congresso.
Doravante, ndo mais. O bonus e o d6nus politico recairdo exclusiva-
mente sob os ombros do governo. Na verdade, o Congresso até ficara
em uma situagao confortavel para criticar o governo. Teria o governo
Dilma dado “um tiro no préprio pé”?

A decisdao do governo de chamar para si a responsabilidade de
determinar anualmente o valor do salario-minimo desperta algumas
interrogagdes. Estaria disposto a fazer, de fato, uma politica de
redistribuicdo derenda, acelerando os reajustes reais do salario-minimo?
Ou, ao contrério, preocupado com o aumento real do saldrio-minimo
verificado nos dois mandatos do presidente Lula (da ordem de 50%,
entre 2003-2010), estaria pretendendo reduzir esse ganho, buscando
o equilibrio das contas publicas? Se o crescimento da economia for
negativo e houver s6 a reposi¢ao da inflagdo, podera haver perdareal do
salario-minimo? As respostas a essas questdes interessam, sobretudo,
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a quase 50 milhdes de pessoas que dependem, exclusivamente, do
salario-minimo para sobreviver.

Mesmo que se leve em conta a militdncia politica da atual
presidente na esquerda a época da ditadura militar, é muito improvavel
que faga politica redistributiva via salario-minimo. Ha que considerar
a situacdo das prefeituras dos pequenos municipios e, principalmente,
o déficit previdencidrio. Segundo o Dieese, o peso relativo da massa
de beneficios equivalentes a 1 salario-minimo ¢é de 46,22% e envolve
69,0% do total de beneficiarios. O impacto de um aumento de R$1,00
no saldrio-minimo sobre a folha de beneficios da Previdéncia pode ser
estimado em R$241,1 milhdes ao ano. Assim, o aumento para R$545,00
(variagdo de R$35,00) significard custo adicional ao ano de cerca de
R$8,44 bilhoes nas contas da Previdéncia Social.
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Figura 1 - Reajuste real do salario-minimo* (em %).
* Descontada a variacdo do INPC do periodo.
Fonte: Dieese e Folha de Sdo Paulo (17/02/2011).
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A hipétese de desaceleragdo dos ganhos reais do salario-minimo
ganha corpo por dois motivos. Primeiro, é dificil sustentar a taxa de
crescimento do PIB de 2010 (de 7,5%) nos proximos anos. Esse patamar
s6 foi alcangado porque o PIB de 2009 foi negativo. Segundo, observa-se,
nos ultimos meses, uma gradual retomada da inflacdo, o que inclusive
levou o Banco Central a aumentar os juros. Alids, segundo célculos do
Dieese, o ultimo reajuste do saldrio-minimo trouxe perda real de renda
aos trabalhadores, como se mostra na figura 1. Conclui-se que, mais
do que uma politica deliberada de aumento real do salario-minimo, o
que mais contribuiu para o ganho real dos trabalhadores foi o fim da
inflacdo. Tanto que o maior reajuste real do saldrio-minimo (22,6%)
ocorreu logo apos o Plano Real, no primeiro ano do governo FHC.

(03/2011)
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Censo de 2010 e desigualdade social

Em 2010, o gigante adormecido parece ter despertado. Nunca,
nos ultimos 30 anos, o Brasil experimentou taxa de prosperidade
econdmica comparédvel. Sua riqueza, medida pelo Produto Interno
Bruto (PIB), cresceu 7,5% no ano, passando a ocupar o 7° lugar no
ranking das maiores economias do planeta. A distribuicdo dessa
riqueza, porém, ndo avancou tanto. Essa é, pelo menos, a conclusao
que se pode chegar a partir dos resultados preliminares do Censo
realizado pelo IBGE naquele ano, recentemente divulgados.

Houve progresso social, claro, mas ainda bastante desigual entre
as regides ou entre as cidades menos populosas e mais populosas. Hoje,
a expectativa de vida do brasileiro ao nascer aumentou em 11 anos, em
comparacao com a realidade de 30 anos atras. Mas os habitantes das regides
sul e sudeste vivem mais do que aqueles que moram nas regides nordeste e
norte. Isso reflete uma enorme disparidade nas condi¢des de vida - renda,
educacdo, satide e saneamento bésico - entre as regides brasileiras.

1980 1991 2000 2005 2008 2009 2010

Figura 1 - Expectativa de vida ao nascer (1980-2010).
Fonte: Censo 2010/IBGE.

Considerando o tamanho do seu PIB, o Brasil possui a renda
mais concentrada do mundo. Passadas décadas, a desigualdade na
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distribuicdo da renda persiste como uma chaga incuravel. Entra
governo, sai governo e nao se percebe nenhum avanco significativo
para diminuir a distdncia entre pobres e ricos no pais. Embora a renda
média “per capita”, nos domicilios brasileiros, fosse de R$668,00 em
2010, 25% da populacdo recebia até R$188,00 e metade dos brasileiros
recebia até R$375,00, quantia inferior, inclusive, ao salario-minimo
vigente naquele ano (R$510,00). A disparidade de renda também
pode ser observada entre o meio urbano e rural ou entre cidades
menores e maiores. Enquanto cerca da metade da populagao em areas
urbanas recebia, em média, até R$415,00, nas areas rurais, esse valor
era de apenas R$170,00. Nos municipios de até 50 mil habitantes,
75% da populacdo recebia até um salario-minimo; nos municipios
com mais de 500 mil habitantes, metade da populagdo ganhava
até R$503,00. Nestes tltimos, o rendimento médio domiciliar “per
capita”, de R$991,00, era mais de duas vezes superior ao observado
nos municipios menores.
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0,517
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Sudeste Nordeste Norte Centro-Oeste

Figura 2 - Indice de concentragio de renda - indice de Gini* - Brasil e regioes (2010).
* O Indice de Gini é um indicador de concentragdo de renda, calculado a partir da
Curva de Lorenz. Varia de 0 (nenhuma concentragdo) a 1 (concentragéo total).
Fonte: Censo 2010/IBGE.

Outra maneira de olhar a concentragao da renda no pais é por meio
do indice de Gini (sobrenome do estatistico italiano que criou o indice).
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Esse indice é derivado da conhecida curva de Lorenz, representada
por um gréfico que mostra no eixo horizontal as faixas de populacao
acumulada e, no eixo vertical, o percentual de renda acumulada, cortado
por uma linha diagonal no meio. Quanto mais a distribui¢do da renda
se aproximar dessa reta, maior a igualdade (tende a zero). Quanto mais
se afastar, maior a desigualdade (tende a 1). Em 2010, o indice de Gini
calculado para o Brasil foi de 0,536, contra 0,543 em 2009. Ou seja, houve
uma pequenamelhora, porém o pais ainda se encontra distante dos paises
desenvolvidos (na faixa entre 0,25 e 0,4). A regido Sul (0,48) tem a melhor
distribuicdo de renda do Brasil, com destaque, entre os municipios, para
Florianoépolis, com o maior valor para a renda domiciliar “per capita”
(R$1.573,00), com metade da populagdo recebendo até R$900,00.

Na tabela 1, sdo mostrados dados de rendimento, extraidos do Censo
de 2010, para a cidade de Santa Maria, RS. Comparativamente a outros mu-
nicipios, a cidade apresenta um alto poder aquisitivo, visto que quase 10% da
populacdo ganha acima de cinco saldrios-minimos. A classe média compre-
ende algo como 16% da populacao, enquanto os pobres sdo a maioria (quase
40%), sendo que cerca de 3% podem ser enquadrados como miserédveis.

Tabela 1 - Pessoas de 10 anos ou mais, por classes de rendimento, em
Santa Maria (RS), em 2010.

Classes de renda Numero de pessoas Participagao %
Até Y4 salario-minimo* 7.333 3,19

De %2 a 1 salario-minimo 40. 199 17,5

+ de 1 a 2 salarios-minimos 50.024 21,8

+ de 2 a 5 salarios-minimos 37.299 16,3

+ de 5 a 10 salarios-minimos 15.471 6,7

+ de 10 a 20 salarios-minimos 5.506 24

+ de 20 salarios-minimos 1.437 0,6

Sem rendimento** 72.176 31,5
Total 229.445 100,0

* 0 salario-minimo em 2010 era de R$510,00.
** pessoas que recebem somente beneficios.
Fonte: Censo 2010/IBGE
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A taxa de analfabetismo da populagdo de 15 anos ou mais de
idade caiu de 13,6% (16,2 milhdes de pessoas) em 2000 para 9,6% (13,9
milhdes de pessoas) em 2010, sendo que 39,2% desse contingente
eram idosos. A regido Nordeste é a que tem o maior percentual de
analfabetos (28%) e, nas cidades dessa regido com até 50 mil habitantes,
a proporcao de analfabetismo entre os idosos ficou em torno de 60%
em 2010. A desigualdade ndo é s6 entre regides e faixa etaria: é também
por cor. A taxa de analfabetismo entre pretos (14,4%) e pardos (13%)
é, significativamente, maior do que entre os brancos (5,9%). Aliés, o
altimo Censo revela também que os integrantes dos dois primeiros
grupos (pretos e pardos) ja sdo a maioria entre os brasileiros, passando
de 44,7% da populagao em 2000 para 50,7% em 2010.

(12/2011)
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Quem lucra com o FGTS: o trabalhador ou o governo?

O aumento no ntimero de empregos formais nos tltimos anos,
associado a um cendrio de recuperagdo econdmica, tem permitido
observar uma situacdo particular: o Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (FGTS) vem apresentado lucros cada vez mais acentuados nos
altimos anos, superando até mesmo o resultado de algumas das principais
institui¢des financeiras, conforme pode ser visto na figura 1.

O FGTS foi instituido em 1966' e trata de um conjunto de re-
cursos captados do setor privado (empregadores recolhem uma con-
tribuicdo mensal de 8% sobre os salarios) e administrados pela Caixa
Economica Federal (instituicdo que mantém as contas vinculadas dos
trabalhadores). Sua principal finalidade é amparar os trabalhadores no
caso de encerramento da relacdo de emprego sem justa causa, tendo
sido instituido durante o regime militar como um substituto da es-
tabilidade no emprego prevista na legislacdo trabalhista. Os recursos
captados por esse fundo sdo usados para custear a construcdo de casas
populares, projetos de infraestrutura e de saneamento basico.
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Figura 1 - Lucro liquido do FGTS e de bancos comerciais em 2010, em RS bilhdes.
Fonte: Banco Central do Brasil, 2011.

Ao longo dos dltimos oito anos, o FGTS acumula um lucro liquido
superior a R$25 bilhdes. Em 2010, o fundo, depois de quitadas todas as

! Atualmente é regulado pela Lei n. 8.036/90 e pelo Decreto 99.684 /90.
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despesas, atingiu lucro de R$13,0 bilhoes, ficando somente atras do resul-
tado do Itati/ Unibanco (R$13,3 bilhdes), porém a frente do Banco do Brasil
(R$11,7 bilhoes) e da Caixa (R$3,8 bilhdes). Oficialmente, contudo, o lucro
liquido foi de R$5,4 bilhoes - 107 % maior que o resultado do ano anterior.
Essa diferenca deve-se ao fato de o governo federal apropriar-se de uma
parte expressiva das receitas do fundo para financiar a construcdo de ca-
sas populares do programa “Minha Casa, Minha Vida”. Além dessa, outra
parte do lucro, conforme é mostrada na figura 2, foi destinado ao ajuste
contabil referente a corregdo de planos econdémicos que ja foram pagos an-
teriormente aos trabalhadores, porém registrados em periodo recente.

Os lucros recentes do FGTS podem ser atribuidos, em parte, pelo
crescimento do emprego formal (com carteira assinada), o que, por sua
vez, implica em aumento na base de contribui¢des. Com a captagdo de
recursos ampliada, maior é a parcela destinada para financiamentos habi-
tacionais. Esse resultado tem tornado o FGTS a principal fonte de recursos
do governo para a execucao de politicas publicas. A outra parte do lucro é
oriunda da aplicagdo do restante dos recursos em titulos ptblicos federais,
0s quais sdo corrigidos pela taxa de juros, referéncia da economia, a Selic.

Em contrapartida a expansao dos lucros, o FGTS paga rendi-
mentos inferiores aos legitimos proprietdrios dos recursos (os traba-
lhadores). Conforme previsto em lei, a conta vinculada do fundo do
trabalhador recebe, no dia dez de cada més, rendimentos e correcado
monetéria similar aquela aplicada as contas de poupanga, acrescido
da taxa de juros de 3% ao ano. Enquanto, por um lado, os lucros
gerados pelo FGTS tem sido uma fonte de expansao da receita do
governo, que vem auferindo ganhos expressivos com a utilizacdo dos
recursos do fundo para investimento; por outro, para o trabalhador, a
correcdo do FGTS nao consegue nem mesmo acompanhar a inflacao.
Entre 2003 e 2010, o governo deixou de creditar nas contas dos tra-
balhadores, aproximadamente, R$92 bilhdes, valor correspondente a
diferenca entre a Taxa Referencial (TR), que corrige as contas do fun-
do, e 0 IPCA, indice oficial de inflac3o.

103



9
8 -
7 -
6 4.1 3.5
5 | 5.4
4 4
3 -
2 -
’| -
0 -
Lucro Liquido Minha Casa, Minha Vida Correcdo de planos
econémicos
m2009 2010

Figura 2 - Divisdo do lucro do FGTS em 2009 e 2010, em R$ bilhdes.
Fonte: Banco Central do Brasil, 2011.

Uma forma de reduzir essa diferenga seria o governo distribuir
os resultados do fundo (lucros) entre os trabalhadores como forma
de aumentar a remuneragdo, como consta em projeto apresentado ao
Senado. O Ministério da Fazenda, porém, é contrério a medida, uma
vez que faz uso dos recursos do fundo para subsidiar a construgao
de moradias populares. Na midia, o governo é que aparece, mas a
conta depois é enviada para os trabalhadores. Ja o lucro dos bancos,
ninguém mexe.

(12/2011)
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Nova reforma da Previdéncia?

O descompasso entre o dinheiro que entra e o que sai do caixa
da previdéncia tem aumentado a cada ano, conforme verifica-se
na figura 1. O ritmo de crescimento do déficit € maior do que o da
arrecadacdo: nos nove meses de 2006, em relacdo a igual periodo de
2005, as receitas aumentaram 9,8% enquanto as despesas cresceram
15,8%. O resultado acumulado no ano revela que a diferenca entre
o total arrecadado e o total pago em beneficios previdenciarios ja
supera os R$34 bilhoes.

151
137
124
106 112 19 112 120
102
HEL HEL HEL m w
-16 ; ;
19 23 -30 35 39 -34
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| O Beneficios do RGPS H Arrecadagao Liquida ™ Saldo |

Figura 1 - Déficit na Previdéncia em R$ bilhdes, 2000 a set./06.

No més de setembro, com a antecipacao da metade do 13° salédrio
aos aposentados e pensionistas, a Previdéncia registrou um déficit de
R$8,56 bilhdes, conforme é apresentado na figura 2. O significativo
aumento nas despesas com beneficios no més de setembro, de acordo
com o Ministério da Previdéncia, refletiu a antecipacao em setembro
de 50% do 13° salario do ano. A outra metade sera paga em dezembro.
O impacto da antecipacao foi de R$5,8 bilhdes. Foi o primeiro ano em
que o governo pagou a antecipagdo do 13° no més de setembro. Trata-
se do cumprimento de acordo com os sindicatos e aposentados durante
a negociac¢do do salario-minimo, no primeiro semestre.
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Figura 2 - Déficit na Previdéncia em R$ bilhdes.

A tendéncia é que haja uma diminuicdo do déficit no final
do ano, porque, apesar de as despesas subirem, ha também um
incremento significativo na arrecadagdo por conta do recolhimento
pelas empresas da contribuicdo para o INSS sobre o 13° salério.
Mesmo assim, a conta ndo ird fechar: a previsao do préprio governo
para o déficit previdenciario, em 2006, é de R$41 bilhdes. No inicio
do atual mandato presidencial, a reforma da previdéncia publica
(limite de idade) foi completada com a cobranga do INSS sobre os

aposentados. Muita gente aposta que “a bola da vez”, no inicio
segundo mandato, sera a reforma da previdéncia privada.

(11/2006)
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A crise das financas publicas

Em meio a declaragdes do governo federal de que “fomos os
altimos a entrar na crise e os primeiros a sair dela”, foram fechados
os dados das contas publicas do primeiro semestre do ano de
2009. Os numeros mostram os efeitos devastadores da crise sobre
a arrecadagdo do governo, o que indica o encurtamento do raio de
manobra da atual politica anticiclica de aumento de gastos. A rigor,
0 governo se encontra prisioneiro de uma armadilha: se fizer um
ajuste rapido, podera frear a recuperagao (se é que, de fato, ela esta
em marcha); se deixar para o ano que vem, arrisca a sofrer um revés
politico por ser ano eleitoral.

Tabela1- Arrecadacado dos principais tributos federais (em R$ bilhoes).
Impostos/Contribuicées 1° sem. 2008 1° sem. 2009 Variacio %

Imposto Importacao 7.937 7.857 -1,0
IPI 19.497 13.945 -28,5
Imposto de Renda 101.667 96.530 -5,1
IOF 10.291 8.724 -15,2
Cofins 61.543 53.008 -13,9
PIS/Pasep 16.137 14.601 9,5
CSLL (total) 24.086 22.710 -5,7
CSLL de Financeiras 3.699 5177 40,0
Cide 3.823 1.201 -68,6
Receita Previdenciaria 87.790 92.918 5,8

Fonte: Receita Federal.

Na tabela 1, mostra-se o fraco desempenho da arrecadagdo fiscal,
no primeiro semestre de 2009, em comparacao com igual periodo do ano
passado. Foi registrada queda generalizada na arrecadacdo de impostos
e contribuigdes do governo federal, com excecdo da receita da Previdén-
cia Social e da contribuigdo sobre o Lucro Liquido (CSLL) do setor fi-
nanceiro, o que, neste altimo caso, mostra que os bancos brasileiros sao
lucrativos com ou sem crise. A estimativa é que R$24,5 bilhdes entraram
a menos nos cofres publicos no ano - quantia suficiente para financiar o
programa Bolsa Familia por mais de dois anos.
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Parte dessa perda de arrecadacdo é explicada pela politica de
desoneracdes fiscais, que fez com que a Receita Federal deixasse de
arrecadar R$13 bilhoes. Esta incluida nessa conta a reduc¢dao do IPI
para automoveis, eletrodomésticos e construgdo civil; a mudanga
na tabela de calculo do imposto de renda e a reducdo do IOF para
operagdes de crédito de pessoas fisicas.

Além das desoneragoes fiscais, outro fator que explica a queda da
arrecadagdo sdo as compensagoes tributarias. A industria, responsavel por
30% dos impostos federais, é o setor mais afetado pela crise econémica.
Com dificuldade para pagar os impostos, as empresas tém adotado a
estratégia de calcular o imposto que pagaram a mais do que o devido
e informam a Receita Federal que vao usar esse crédito para quitar
obrigacdes tributarias a vencer. O crédito pode também ser gerado pela
mudanga de regime tributério (de competéncia para caixa e vice-versa),
como foi o caso da Petrobras, o que gerou um crédito de R$2,14 bilhdes
que a empresa usou para quitar a Contribuicdo de Combustiveis (Cide).
A Receita Federal ndo aceitou a mudanca dentro do mesmo exercicio
fiscal e essa polémica entre dois 6rgdos federais, em um momento politico
delicado para o governo por causa da criacdo da CPI da Petrobras, teria
provocado a demissdo da Secretédria da Receita Federal.

Tabela 2 - Receitas e despesas da Unido (em R$ bilhdes).

Receitas e Despesas 1° sem. 2008 1° sem. 2009
Receita liquida total (1) 281.706 276.634
Despesa com servidores 59.601 72.136
Custeio 57.840 68.914
Investimentos 9.871 12.025
Despesa da Previdéncia Social 91.658 103.241
Gasto do Banco Central 0.972 1.222
Despesa total (2) 220.328 258.071
Superavit primario (1-2) 61.378 18.563
Superavit primario em proporcao

do PIB (em %) 440 1,28

Fonte: Tesouro Nacional.
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Mas a crise fiscal ndo tem como tnica origem a diminuicao da
arrecadacdo. No primeiro semestre de 2009, ocorreu um aumento de 17%
na despesa em comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior. Nesse
caso, o que estd em discussao ndo é s6 o aumento do gasto - justificivel no
ambito de uma politica anticiclica - mas a sua eficacia. Como se observa
na tabela 2, a despesa com o funcionalismo cresceu 21 % nos primeiros seis
meses do ano em relagdo ao ano passado. S6 a despesa com a Previdéncia
Social ficou abaixo do gasto com pessoal, que devera alcangar, no ano, o
patamar de 5% do PIB. As carreiras mais bem organizadas e com maior
poder de pressao, como delegados da Policia Federal e auditores da
Receita, tém sido as mais beneficiadas pelos reajustes de salérios.
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Figura 1 - Estoque da divida publica federal (em R$ trilhdes).
Fonte: Tesouro Nacional.

Diante desse quadro, a diminuicdo do superavit primario
(diferenga positiva entre receita e despesa fiscal, exceto juros da divida)
tornou-se inevitavel. O que assusta é o tamanho da queda, da ordem de
70%, em comparagdo com o primeiro semestre do ano passado. Como
proporcao do PIB, o superdvit primario passou de 4,4%, nos primeiros
seis meses de 2008, para apenas 1,28 % no mesmo periodo de 2009. Diante
disso, ndo é seguro que a meta do superavit primério global (incluindo
estados e municipios), que foi reduzida de 3,8% para 2,5% do PIB, em
2009, seja alcancada. A contrapartida da redugdo do superavit primario
é o aumento da divida puablica (Figura 1). No final de 2008, a relagao
divida/PIB era de 38,8%. Em junho, alcancou a cifra de R$1.434 trilhdo e
deve encerrar 2009 como uma proporcao de 41,4% do PIB.

(08/2009)
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Isencdes fiscais sao repassadas apenas em parte aos precos

Mesmo apos afirmar que a crise mundial ndo seria capaz de
atingir o pais, o governo brasileiro teve provas definitivas de que ela
teria chegado. A reducao no PIB de 3,6%, no tltimo trimestre de 2008
e 0,8% no primeiro trimestre de 2009, ante aos trimestres imediata-
mente anteriores, seria a prova definitiva do cendrio econémico des-
favoravel. Ap6s observar os primeiros sintomas, o governo comecou
a discutir alternativas que amenizassem os impactos da crise mun-
dial. Basicamente, existem duas formas de se estimular a economia
diante de uma provavel crise e recessdo econdmicas: a utilizagdo da
politica monetdria e fiscal expansionista. A primeira politica normal-
mente compreende reducdes na taxa de juros basica (Selic) e vem
sendo utilizada com certo receio pelo governo brasileiro. Outra pos-
sibilidade é utilizar-se de uma politica fiscal agressiva, com aumento
nos gastos do governo ou reducdo nos impostos para aumentar o
consumo e estimular a producdo. Quanto a essa tltima, tem chama-
do mais a atencdo dos brasileiros a série de isenc¢des e redugdes nas
aliquotas do Imposto sobre os Produtos Industrializados (IPI), obje-
tivando exatamente viabilizar maior consumo diante de um cenério
de incertezas para consumidores e empresarios.

Embora dotada de légica macroecondémica, os efeitos da redu-
¢do do IPI parecem ndo ser os previstos. Esperava-se que a redugdo
do imposto fosse, em grande medida, repassada ao consumidor final.
Com precos menores em diversos produtos, o consumo aumentaria e
as reducdes no emprego e renda seriam menos graves, no atual cena-
rio econdmico mundial. Na tabela 1, apresenta-se que isso ndo estd, de
fato, acontecendo. As reducdes do imposto, em muitos casos, pouco
modificaram o preco final dos bens.
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Tabela 1 - Variagdo na aliquota do IPI e no prego final de alguns
bens duraveis.

.. AT IPI Variacao de preco
Bens duraveis de H.)I modificado desdega alterzgéf)*
anterior
Automoveis 1.0 7% 0% -6,93%
Fogoes 5% 0% -0,97 %
Geladeiras 15% 5% -3,04%
Maquinas de Lavar 20% 10% -4,62%

* As variagoes englobam informagoes de diversos indices de pregos ao consumidor.

Apenas o setor automobilistico concentrou maior esforco em
repassar o corte do IPlaos consumidores. O destaque mais decepcionante
é o caso dos fogdes e das geladeiras. No primeiro caso, embora a aliquota
do IPI tenha passado de 5% para zero, os precos ao consumidor final
reduziram-se em apenas 0,97%. Ja no caso das geladeiras, o imposto
reduziu de 15% para 5%, mas a redugdo no preco final ficou em apenas
3,04%. Na tabela 2, ¢ mostrado que os cortes de IP], realizados com vistas
a estimular o setor da construcao civil, tém sofrido do mesmo problema.
A excegdo, nesse caso, € o cimento, pois enquanto o IPI se reduziu de 4%
para zero, os precos finais cairam, em média, 4,53%.

Tabela 2 - Reducgdo da aliquota do IPI e pregos finais no setor
de materiais de construcéo.

. . ~ Redugao da Variacdo dos precos
L ETE Al COTH D aliquota do IPI de abril, maio e junho*
Cimento 4% para 0% Cimento - 4,53%
Tintas e vernizes 5% para 0% Tinta a Oleo - 0,23%

Placas de Revestimento

Revestimentos De 5% para 0% Ceramico - 1,92%

Pias, lavatoérios e outras . ol
Pias e Lougas Sanitarias -

pecas sanitérias de 5% para 0% 2 439
porcelana 7
Chuveiro elétrico De 5% para 0%

Materiais Elétricos - 0,68 %
Disjuntores De 15% para 10% arerials EICHIcos

* As variacdes englobam informagdes de diversos indices de pregos ao consumidor.
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Quanto a questao fiscal, o principal alvo da politica do IPI §,
novamente, o setor automotivo. Na tabela 3, mostra-se como devera
evoluir o aumento dos IPI fiscal até 1° de janeiro de 2010. Cabe destacar
que o setor automotivo ja comemora a prorrogacdo do aumento
do imposto e prevé o melhor ano da histéria em termos vendas de
automoéveis. No més de maio, o setor j4 havia registrado uma alta de
2,1% em relacdo ao mesmo més do ano passado. As desoneragdes e
redugdes ndo param nos veiculos. De acordo com o novo pacote,
sdo extensivas aos eletrodomésticos, construcdo civil, maquinas e
equipamentos e a farinha de trigo e pao francés (Tabela 4).

Tabela 3 - Aliquotas do IPI sobre automoéveis.
Até30 1°a31 1°a30 1°a31 1°dejan.

FEDTONES deset. deout. denov. dedez. de2010
Carros a
gasolina
1.000 cilindradas 0% 1,5% 3% 5% 7%
De 1.000 a 2.000 6,5% 8% 9,5% 11% 13%

Mais de 2.000 25% 25% 25% 25% 25%
Carros a alcool/

flex
1.000 cilindradas 0% 1,5% 3% 5% 7%
De 1.000 a 2.000 5,5% 6,5% 7,5% 9% 11%
Mais de 2.000 18% 18% 18% 18% 18%
Caminhoes 0% 0% 0% 0% 5%
Caminhonetes 1% 1% 1% 1% 8%
Reboques e 0% 0% 0% 0% 5%
semirreboques
Motocicletas
(relativo a 0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Cofins)
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Tabela 4 - Aliquotas do IPI eletrodomésticos e outros setores beneficia-
dos com o novo pacote.

Eletrodomésticos Até 31 de out. 1° de nov.
Geladeira 5% 15%
Méquina de lavar 10% 20%
Tanquinho 0% 10%

Fogao 0% 4% e 5%
Outros Produtos Até 31 de dez. 1° dejan. de 2010
Construgao civil 0% 5%
Maquinas e equipamentos 0% 5% a12%
Farinha de trigo e pao francés 0% 0%*

* A aliquota s6 sobe para 3,5% em 31 de dez. de 2010.

Paises emergentes como o Brasil sdo muito vulneraveis aos hu-
mores do mercado internacional. No entanto, o que cabe discutir, mais
uma vez, é a eficacia das politicas adotadas. Os custos de tais politicas,
em termos de queda na arrecadagdo fiscal, tém sido muito significa-
tivos. Entre janeiro e maio desse ano, as desoneracdes representaram
um custo de R$10,9 bilhdes de reais aos cofres publicos. A estimativa é
que as novas desoneracdes, anunciadas no final de junho, representem
um custo adicional ao governo da ordem de R$3,3 bilhoes até o final do
ano. Na figura 1, mostram-se os custos fiscais das isencdes e desonera-
¢Oes para os diversos produtos.

1.600
1.405

1.400
1.200 T—

1.000 +—

800 +—| 686

600 +—
414 388
400 +— 203
192
200 +— 54
) , , [ N I
Veiculos Constru¢do  Maquinas e Caminhé Fogbes, Farinhade  potocicletas
Civil Equipamentos Geladeiras e Trigo e

Maquinas de P&o Francés
Lavar

Figura 1 - Custo fiscal das desoneragdes, em milhdes de R$.

114



O maior problema, contudo, ndo é o alto custo em termos
de arrecadagdo. Alguns incentivos sdo perfeitamente aceitdveis,
principalmente em se tratando de um pais emergente que tem carga
tributdria igual ou até maior do que alguns paises desenvolvidos,
sobretudo em época de crise. A questdao mais significativa é o fato
de que tais desoneracdes ndo estdo chegando como deveriam ao
consumidor. Se as aliquotas estdo menores, mas os pregos ndo caem na
mesma proporgao, significa que algum segmento ao longo da cadeia
produtiva esta se apropriando da renda excedente que deveria ir para o
bolso do consumidor. Imaginando que os consumidores ndo confiram
se o repasse € feito, é de se supor que estejam respondendo ao estimulo
tributdrio com aumento das compras. Na medida em que percebam
que estdo sendo enganados, podem agir ao contrario. A divulgagdo
dos préximos nimeros trimestrais do PIB é que, efetivamente, devera
mostrar se a politica de isengdes fiscais foi acertada ou ndo.

(07/2009)
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Novas isencdes fiscais: eficacia duvidosa

Uma das estratégias do governo brasileiro para impedir que a
crise mundial atingisse com maior gravidade o pais foram as desone-
ragoes fiscais, que objetivaram impedir a queda do nivel de atividade
industrial via aumento do consumo agregado. No entanto, mesmo
ap0s a economia nacional apresentar claros sinais de recuperacdo,
as desoneragdes continuam para alguns setores ditos estratégicos de
nossa economia. Segundo os tltimos antincios, as isen¢des permane-
cem para materiais de construcdo, automoveis, eletrodomésticos e,
mais recentemente, foram estendidas para moéveis e painéis de ma-
deira. Como era de esperar, empresdrios e os consumidores vém co-
memorado as medidas, que podem representar maiores vendas em
funcdo dos pregos mais baixos.

E indubitavel que essas politicas foram muito importantes para
amenizar os sintomas da crise. No entanto, passados os piores momen-
tos da crise, devemos questionar: a persisténcia desse tipo de politica
é necessdria? Quais os custos? E, mais importante: por que continuam
em um cendrio de retomada do crescimento? Quanto a primeira ques-
tao, como ja aconteceu no passado, corre-se o risco de que as isengdes
acabem por nao chegar ao consumidor final. Se os consumidores nao
forem beneficiados com redugdes de precos, a politica serve apenas
para aumentar os lucros das empresas que integram a cadeia produti-
va dos setores desonerados. Assim, ndo cumprem seu objetivo princi-
pal. Com relagdo a segunda questao, os custos para o governo tém sido
significativos, pois esse vem perdendo uma receita da ordem de R$4,5
bilhdes (Quadro 1). Por fim, a resposta a terceira questdo parece a mais
6bvia. Se, por um lado, a crise estd passando; por outro, o periodo de
elei¢des esta muito préximo e, coincidéncia ou ndo, o governo optou
por prorrogar as isengdes exatamente no final do mandato.
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Setor ger.i‘id.o Previsao de término SRRV
e inicio 0 governo
Material de Abril R$1,3
Construcao de 2009 Junho de 2010 bilhao
Em marco para os
Automoéveis Dezembro  carros flex e, no fim R$2,7
de 2008 de dezembro, para bilhoes
os demais.

. Abril . R$264
Eletrodomésticos de 2009 31 de Janeiro milhdes
Moveis e Painéis Novembro R$217

de Madeira de 2009 Marco de 2010 milhoes

Quadro 1 - Setores beneficiados com a prorrogacao das desoneragdes.

Na&o é novidade alguma que os governos gastem mais quando se
aproxima o periodo de elei¢des. “Os eleitores tém memoria curta” e com
maiores gastos ou menor arrecadagao, como é o caso, a popularidade
do governo aumenta, e, por decorréncia, a possibilidade de vitéria
nas proximas eleicdes. Evidentemente, ao fazer isso, o governo nao
deixa de fazer uma politica populista. Se as isengdes forem totalmente
repassadas aos precos, ganham os consumidores. Se servirem apenas
para aumentar os lucros, ganham as empresas. Se forem apenas em
parte repassadas ao produto final, ganham ambos, s6 que em menor
medida. Mas, quem perde?

Talvez, nos préximos anos, toda economia sofra as consequéncias.
No momento, ja é visivel o impacto que as desoneracdes fiscais podem
causar nas contas publicas (Figura 1). Uma queda na arrecadagdo como
a que se estd observando ndo pode ser sustentdavel por um periodo
muito longo de tempo. Assim, conclui-se que uma menor arrecadagao
hoje pode trazer a necessidade de maiores ajustes nos préximos anos,
o que pode vir na forma de aumentos de impostos ou menores gastos
sociais. Em ambos os casos, a euforia do presente terd que ser paga com
maiores sacrificios futuros. Talvez ao governo isso pouco importe, ja
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que os proximos governantes podem se utilizar da mesma estratégia:
ajuste fiscal no primeiros anos e maiores gastos no final do mandato.
Mas, a populagdo é que deve ter consciéncia dos riscos desse tipo de
politica, porque, no final, é ela que vai pagar a conta.
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Figura 1 - Resultado Primério do Governo Central, em Bilhdes de Reais.
Fonte: Tesouro Nacional, Banco Central e Previdéncia.

(12/2009)
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A economia e as elei¢oes

S6 a Justica Eleitoral, que é cega, ndo percebeu que a campanha
eleitoral ja comecou faz tempo. Nao passa um dia sequer sem que os
principais postulantes a cadeira presidencial sejam noticia, inauguran-
do obras ou simplesmente expondo sua plataforma eleitoral. No caso
do governo, “nunca houve na histéria deste pais” um presidente tao
empenhado em eleger o seu sucessor(a) quanto Lula. Praticamente todo
o governo trabalha s6 para isso. Diante do equilibrio dos principais can-
didatos nas dltimas pesquisas eleitorais, tudo indica que estamos cami-
nhando para uma eleigdo plebiscitaria, que ird julgar quem fez o melhor
governo: FHC ou Lula?

Esse tipo de discussado constitui-se em sofisma, ou seja, em ar-
gumento falso com propésito de induzir ao erro. No préximo go-
verno, nem José Serra repetirda FHC, nem Dilma Rousseff serd um
Lula de saias. No futuro, os cendrios serdo outros, como foram no
passado. FHC sempre serd lembrado pela estabilidade dos precos,
pelas privatiza¢des e anémico crescimento da economia. Lula, apesar
de refém da politica econémica de FHC no primeiro mandato, am-
pliou os programas sociais no segundo mandato e iniciou a recupera-
¢do da economia até ser abatido, em pleno voo, pela crise financeira
internacional em 2008. O que ambos tém em comum é aumento da
carga tributaria e das despesas. FHC assumiu com uma carga tribu-
taria liquida (excluindo transferéncias e subsidios) de 15,7% e saiu do
governo com uma carga tributdria de 21,6%. Lula continuou nessa
trilha e, apesar da queda da arrecadacdo por causa da crise, ampliou
a carga tributaria para 23,6% em 2009.
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Figura 1 - Receita e despesa do governo como propor¢ao do PIB.

A carga tributdria teria sido ainda maior se ndo fosse a extincao
da CPMF em 2007. Apesar das previsdes catastréficas naquela ocasido,
o fim dessa contribuicdo nao prejudicou a arrecadagao. Mesmo os efei-
tos da crise financeira global, iniciada em setembro de 2008, foram pas-
sageiros. O recolhimento de tributos federais, ap6s queda acentuada
no inicio de 2009, voltou a recuperar-se lentamente ao longo do ano
passado, tendo batido recordes em dezembro e janeiro desse ano.
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Figura 2 - Evolugdo da arrecadagdo tributos federais jul./2009 a jan./2010 (R$ bilhdes*).
* valores deflacionados pelo IPCA de janeiro 2010.
Fonte: Folha de SP, 24/02/2010.

Individualmente, a Contribuigdo sobre o Lucro Liquido (CSLL)
das institui¢des financeiras foi o item da receita que mais cresceu, em
janeiro de 2010 (60% de aumento) em comparagdo com 0 mesmo meés
de 2009, o que so6 reforca o que todos sabem: que o setor financeiro é o
mais lucrativo da economia. O Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF) foi o segundo tributo que mais cresceu (25%), impulsionado pela
maior expansdo do crédito e pela cobranca da aliquota de 2% de IOF
sobre o ingresso do capital estrangeiro para aplicacdes na Bolsa.

O proprio Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), instru-
mento principal da politica anticiclica do governo Lula, cresceu mais de
10% no periodo. A reducdo do IPI comecou em dezembro de 2008 para os
automoveis, sendo estendida, em abril de 2009, para eletrodomésticos e
material de construcao. A medida foi reeditada para eletrodomésticos com
menor consumo de energia e carros de menor poténcia (motor 1.0 flex),
devendo ser completamente extinta, em janeiro e margo, respectivamente.
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Tabela 1 - Arrecadacdo dos principais tributos federais (R$ bilhoes).

Tipo Jan. 2009 Jan. 2010 Variacdo %
LImportagao 1,5 1,4 -4,09
IPI 2,6 2,9 10,7
I.LRenda 22,0 22,6 2,6
IOF 1,6 2,0 25,6
Cofins 9,5 11,5 21,0
PIS/Pasep 2,6 3,0 14,4
CSLL 5,3 6,3 18,6
CSLL bancos 0,9 1,4 60,4
Receita Previdéncia 15,6 17,2 10,2

Fonte: Receita Federal.

A recuperagdo da arrecadagdo, mesmo antes do término dos
incentivos fiscais, ¢ um indicador de que a economia saiu fortaleci-
da da crise econdmica. Isso deverd significar boas noticias em ter-
mos de crescimento do produto e emprego nos proximos meses, o
que favorece a candidatura do governo. Porém, diante da ameaca
de inflagao, é provavel um aumento dos juros, o que leva “4gua ao
moinho da oposicdo.”

(03/2010)
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A carga tributaria brasileira

Em 2009, a carga tributaria bruta brasileira atingiu 34,28% do
PIB, equivalente ao montante aproximado de R$500 bilhoes, estando
entre as mais altas do mundo, abaixo apenas de paises desenvolvidos
como Dinamarca (49,5%), Suécia (48,9%), Franca (45,0%), Alemanha
(40,8%), Espanha e Reino Unido (37,9%). Entretanto, a escalada tri-
butaria brasileira, quando analisada por periodos permite verificar
momentos distintos, os quais estdo ligados a mudangas politicas e
econdmicas (Figura 1).

Entre 1950 e 1965, a carga tributéria era baixa, em torno de 15%
do PIB, devido a reduzida capacidade de arrecadacao dos governos.
Mudangas significativas ocorreram nos anos que sucederam ao
regime militar, o qual promoveu uma reforma tributéria e implantou
a maior parte dos impostos que hoje sdo cobrados. Nesse periodo,
a carga tributaria passou de 17%, em 1965, para aproximadamente,
24%, em 1985.
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Figura 1 - Evolucdo da carga tributaria brasileira, em % do PIB.
Fonte: IBGE, 2009.
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No periodo entre meados da década de 80 até meados da década
de 90, a economia passou por grande instabilidade macroeconémica -
elevada taxa de inflacdo e desequilibrio fiscal - associada a implantacao
de sucessivos planos econdmicos, que resultaram em elevagdes na
carga tributaria, cujo objetivo era de atenuar os desequilibrios das
tinangas publicas do pais.

Nos ultimos quinze anos - 1995 a 2009 - a economia brasileira
divide-se em dois periodos: governo FHC (1995-2002) e o governo Lula
(2003-2009). No primeiro, ocorreu uma forte aceleracdo da arrecadacao
governamental, a qual superou, em 1999, o patamar dos 30% do PIB e
foi usada, principalmente, para conter o crescimento da divida publica
interna brasileira. O aumento dos impostos pelo governo, que enfrentou
seguidas crises externas, também se destinava a substituir o imposto in-
flaciondrio. No segundo, a estabilidade econdmica associada a um con-
texto econdmico internacional favoravel permitiu, no segundo mandato,
a retomada do crescimento econdémico do pais, periodo em que a arre-
cadacao cresce, em parte, pela melhora das condigdes econémicas e, em
parte, devido aos aumentos das aliquotas tributérias.

Para o ano de 2008, por meio da andlise da arrecadagdo e dos gastos
governamentais, pode-se, resumidamente, tragar um panorama da econo-
mia brasileira. Nas tabelas 1 e 2, encontram-se as fontes de arrecadacgao
e o destino dos gastos governamentais, distribuidos em suas respectivas
parcelas, a cada R$100,00 arrecadados em tributos. Para isso, considerou-
se uma carga tributaria de 34,88% do PIB, que, em média, determina, para
cada R$286,94 produzidos, que o governo arrecade R$100,00.

Tabela 1 - Arredacagdo governamental, em R$

Bens e servicos 48,40
Salarios/remuneracdes 22,53
Renda 20,50
Propriedade 3,45
Transagdes financeiras 2,04
Outros 3,08

Fonte: Folha SP. 16/05/2010.
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Tabela 2 - Gastos governamentais, em R$

Previdéncia 30,22
Educacao 13,25
Saude 10,24
Pagamento de dividas 9,57
Administragao 6,20
Seguranca publica 3,64
Urbanismo e habitagao 3,52
Assisténcia social 3,39
Atividades do judiciario 3,37
Transportes 3,32
Amparo ao trabalhador 2,18
Defesa nacional 2,07
Atividades do legislativo 1,83
Demais 4reas 7,20

Fonte: Folha SP. 16/05/2010.

Pelo lado da arrecadagao, verifica-se que os bens e servigo (tri-
butagao indireta), como esperado, sdo os que sofrem maior incidén-
cia de tributagao, correspondendo a quase 50% do total. Seguido
destes, estdo os salarios e a renda, que sdo responsaveis conjun-
tamente pela arrecadacdo de outros 43%. Pelo lado dos gastos, a
maior parcela destina-se ao pagamento de aposentadorias e outros
beneficios sociais - uma proporgao semelhante a dos paises desen-
volvidos. Entretanto, diferentemente de paises como Japao e Espa-
nha, que tém 22% e 17% de pessoas acima de 65 anos, o Brasil tém
11% somente acima de 60 anos.

Quanto a educacdo, a parcela destinada de R$13,25 a cada
R$100,00 arrecadados foi semelhante aos paises desenvolvidos,
entretanto, nesses paises, o gasto médio chega a 5,6% do PIB,
enquanto no Brasil, foi de 4,7%. Na saade, o gasto foi de pouco mais
de 10%, que correspondeu a 3,6 % do PIB - muito inferior ao investido
pelos paises desenvolvidos - que supera os 15% (6,5% do produto).
Destacam-se os gastos com o pagamento de juros e amortizacdo da
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divida, que totalizaram 9,5% da arrecadacao. As demais demandas
de investimentos como seguranca, habitacdo e infraestrutura,
destinaram-se pouco mais de 7% de cada R$100,00 arrecadados.

Conclui-se que, no periodo mais recente, o crescimento da ar-
recadacdo se distancia cada vez mais do crescimento econdmico do
pais. Entre 1995 e 2009, a economia cresceu 52,9%, enquanto a arreca-
dagdo tributdria aumentou 87,8%. Diante disso, fica uma inquietante
questdo: para onde vao os nossos impostos? Com uma carga tributaria
semelhante a dos paises desenvolvidos, terfamos também que ter, no
minimo, servigos bésicos (como satde, educagao e infraestrutura) da
mesma qualidade.

(06/2010)
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Déficit publico é o maior em dez anos

O més de maio de 2010 foi marcado por um recorde negativo
das contas publicas da Unido (Tesouro Nacional, Previdéncia So-
cial e Banco Central), o qual registrou um déficit de R$1,4 bilhdo.
Por outro lado, os estados, os municipios e as empresas estatais de
todas as esferas contabilizaram um superavit equivalente a R$2,8
bilhdes, o que contrabalangou o saldo negativo do governo federal
e determinou um superavit primario consolidado de apenas R$1,4
bilhdo (Figura 1). Esse resultado ficou muito abaixo das estimativas
para o periodo, que chegavam aos R$7,0 bilhdes. Em dez anos, esse
é o pior resultado das contas publicas.

Nos cinco primeiros meses de 2010, a economia do setor publi-
co atingiu, aproximadamente, R$38,0 bilhoes, 19% acima do regis-
trado no mesmo periodo de 2009 - quando a arrecadacao foi influen-
ciada pelos efeitos da crise mundial - porém 47% menor do que o
que foi arrecadado no ano de 2008. Nos tultimos doze meses, o resul-
tado soma R$70,7 bilhdes, equivalente a 2,13% do PIB do pais, porém
inferior a meta estipulada de 3,3% para o corrente ano. Apesar dessa
queda no superavit pablico consolidado, a razdo divida liquida/PIB
- principal indicador do endividamento do setor puablico - caiu, pas-
sando de 41,8%, em abril, para 41,4%, em maio.
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Figura 1 - Contas publicas, em milhdes de reais.
Fonte: Banco Central.

Os resultados do setor publico, no més de maio, foram influen-
ciados pelo fato de a receita ter crescido menos que a despesa. En-
quanto as receitas liquidas ficaram abaixo do previsto, aumentando
em 17,9%, as despesas se elevaram em 18,5%, conforme se observa
na figura 2. Entre as despesas, salientam-se os gastos com custeio da
maquina publica e investimentos, que aumentaram em 25,5% e 79,9%,
respectivamente, em relagdo ao mesmo periodo (janeiro a maio) do
ano de 2009. Em termos nominais, esse crescimento correspondeu, res-
pectivamente, a R$10,9 bilhdes e R$16,6 bilhoes.

A ampliacdo das despesas com investimentos estd associada,
sobretudo, ao aprofundamento do Programa de Acelera¢do do Cres-
cimento (PAC), que se elevou em 47,5% em maio, comparativamente
ao mesmo més do ano anterior. No ano, os investimentos com o Pro-
grama ja totalizaram R$7,1 bilhGes. Apesar disso, os investimentos
vém crescendo em ritmo mais lento do que o previsto, uma vez que,
em abril, a taxa de crescimento dessa variavel foi de 91,9%, relativa-
mente ao mesmo més de 2009.

Essa énfase do gasto com investimento do atual governo acaba
inevitavelmente sendo associada a campanha presidencial. Por um
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lado, a maturagdo das obras do PAC é considerada medida priori-
taria para a retomada do crescimento do pais; por outro, acaba por
transformar-se em carro-chefe da campanha da candidata do partido
do governo. E dificil pesar até que ponto vao as boas intences e onde
comegam a valer mais os interesses eleitorais. Até porque, recente-
mente, o proéprio governo anunciou cortes nos gastos de custeio, o
que é contraditério, ja que estes, geralmente, sdo mais urgentes do
que os gastos de investimento.

RECEITAS 17.9

DESPESAS 185

Capital 79.9

Custeio 25.5

Beneficios 14.1

Pessoal 8.4

0 20 40 60 80 100

Figura 2 - Variacdo das receitas e despesas do Tesouro Nacional, em % do PIB.
Fonte: Banco Central.

Em meio ao previsivel acirramento do debate politico, ampliam-
se os indicios de que as metas fiscais propostas para o ano nao deverao
ser cumpridas. Resultados até piores do que os do més de maio
poderdo ocorrer nos proximos meses, pois é dificil cortar gastos em
ano eleitoral. Tudo indica que ficara para o préximo governo o desafio
de melhorar as condigdes fiscais do pais ou entdo, como tem sido praxe
a cada governo que entra, haverd aumentos de mais alguns digitos na
nossa pesada carga tributéria.

(07/2010)

129



O corte de R$50 bilhées no orcamento de 2011

O governo anunciou, em fins de fevereiro, o corte de 50 bilhdes
de reais no orcamento publico para o ano de 2011. Essa medida inclui
cortes tanto nas despesas ndo obrigatodrias (discricionérias) quanto nas
obrigatérias (Tabelas 1 e 2). A abrangéncia desse contingenciamento
orcamentdrio atinge praticamente todas as areas, inclusive, aquelas
incluidas no Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC).

Os maiores cortes nas despesas ndo obrigatdrias, em termos
proporcionais, foram nas areas do turismo e do esporte, as quais tiveram
reducoes de 84% e 64%, respectivamente, em relacao ao valor definido
no texto aprovado pelo Congresso. Contingenciamentos menores
foram feitos nos recursos dos ministérios da Agricultura, das Cidades
e da Integragdo Nacional. Ao reduzir o or¢camento do Ministério das
Cidades, o Executivo restringiu as verbas do programa habitacional
Minha Casa, Minha Vida, que faz parte das medidas propostas pelo
PAC. O corte foi de 8,6 bilhdes de reais, equivalente a mais de 40% da
verba orcada para o corrente ano.

Outros ministérios também tiveram cortes, entre eles, os da
Ciéncia e Tecnologia, que tiveram uma contencdo de cerca de 1,0
bilhdo de reais (16,6%), nos Transportes, o corte corresponde a 2,4
bilhdes de reais (13,0%). O impacto foi menor na Educagdo, que
perdeu 11% dos recursos discricionérios, o equivalente a 3,1 bilhdes
de reais. O somatério da conten¢do nas despesas ndo obrigatérias -
sendo que a maior parte delas corresponde a emendas parlamentares
- totalizou 36,2 bilhoes de reais.
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Tabela 1 - Areas afetadas pelo corte orgamentario - em despesas nao
obrigatérias (em R$ bilhoes).

Area Orcamento Corte %
Turismo 3,7 3,1 84,3
Esporte 24 1,5 64,1
Agricultura 2,9 1,5 51,2
Cidades 21,1 8,6 40,6
Integracao Nacional 4,6 1,8 39,1
Justica 4,8 1,5 32,1
Defesa 15,3 44 28,7
Ciéncia e Tecnologia 58 0,9 16,6
Transportes 18,4 24 13,0
Educacao 28,0 3,1 11,1
Demais 105,1 7,4 7,0
TOTAL 211,9 36,2

Fonte: Ministérios da Fazenda e Planejamento, 2011.

O restante dos 50 bilhdes esta localizado no contingenciamento
dos gastos com despesas obrigatoérias, os quais somam cerca de 15,8 bi-
lhdes de reais. Dentro desse grupo, as despesas com pessoal foram as
mais afetadas, com reducdes de, aproximadamente, 3,5 bilhdes de re-
ais. Essa reducao, no entanto, foi feita integralmente via suspensao (ou
adiamento) de concursos publicos, suspensao da contratagdo de novos
funcionarios, para os quais havia sido previsto, inicialmente, cerca de 5,0
bilhdes de reais, restando, apds o corte, apenas 30% desse valor. Outra
area afetada foi a concessao de subsidios, que foi reduzida em 9,0 bi-
lhoes de reais. Esse corte atinge, principalmente, os recursos destinados
ao Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Complementarmente, o governo espera a reducao em cerca de 3,0
bilhdes de reais nas fraudes com o pagamento do seguro-desemprego e
do abono salarial que, pela expectativa inicial, consumiria mais de R$30
bilhdes em 2011. Além desses contingenciamentos, os cortes afetaram os
beneficios previdenciarios, que foram reduzidos em 2,0 bilhdes de reais. Ao
mesmo tempo, o Executivo anunciou que sera acrescido cerca 1,5 bilhao de
reais aos Fundos de Desenvolvimento da Amazonia e do Nordeste, além
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de um reajuste nos valores dos beneficios do programa Bolsa Familia, que
resultardo em um gasto adicional de 2,1 bilhdes de reais.

Tabela 2 - Areas afetadas pelo corte orcamentirio em despesas
obrigatérias (em R$ bilhoes).

Area Orcamento Corte %

Despesas com pessoal 183,0 3,5 1,9
Concessao de subsidios 14,0 9,0 64,3
Seguro-desemprego e abono salarial 30,1 3,0 10,0
Previdéncia 278,0 2,0 0,7
TOTAL 3271 15,8

Fonte: Ministérios da Fazenda e Planejamento, 2011.

Com essa reprogramacdo orcamentaria, as despesas previstas
para o ano de 2011 somam, aproximadamente, 720 bilhdes de reais.
Por outro lado, o governo também revisou para baixo a previsao de
arrecadacdo, a qual ficou cerca de 18 bilhdes de reais menor em relacao
ao que foi previsto na Lei Orcamentaria. Destes, quase 10 bilhdes de
reais foram subtraidos da rubrica de outras receitas. Do restante, a
maior queda corresponde a Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL), equivalente a 6,1 bilhdes de reais. Houve ainda diminuicao de
3,9 bilhdes de reais na expectativa de arrecadacdo do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) e de 3,1 bilhdes de reais para o imposto
de renda (IR). A partir dessas medidas, o superavit primario, previsto
no corrente ano, deve superar os 80 bilhdes de reais (Tabela 3).

Tabela 3 - Orcamento ap6s corte para 2011, em R$ bilhoes.
01/02/2011
01/01/2010 Projeto Texto aprovado  Ap0s corte

de Lei pelo Congresso orcamentario

Receita 704,3 802,8 819,7 801,7
Despesa 657,2 753,0 769,9 719,9
Superavit 47,1 49,8 49,8 81,8

Fonte: Ministérios da Fazenda e Planejamento, 2011.

(03/2011)
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Governo eleva a meta do superavit primario

O governo anunciou no fim do més de setembro que, nos
primeiros sete meses de 2011, as receitas do governo central superaram
as despesas em cerca de R$69,9 bilhdes. Esse saldo (superavit primério)
resultou, principalmente, do aumento das receitas extras dos meses
de junho e julho, as quais foram provenientes: a) de antecipagdes de
pagamentos feitos por empresas por conta do Programa de Recuperagao
Fiscal (Refis); b) do pagamento feito pela Vale do Rio Doce, no
montante de R$5,8 bilhdes, referentes a débitos da Contribuicado Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) e c¢) da redugdo das chamadas receitas
nado administradas, nas quais se destacam os dividendos de empresas
estatais, no montante de R$11,9 bilhoes.

O resultado liquido dessas receitas extras serd utilizado na
elevacdo da meta do superévit primério do governo central (Tesouro,
Banco Central e Previdéncia) em cerca de R$10 bilhdes, o qual passara
de R$117,8 para R$127,8 bilhdes. No periodo, o superavit primario do
setor publico atingiu 3,3% do PIB, superando a meta de 2,9% definida
inicialmente pelo governo (Figura 1).
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Figura 1 - Superavit primario do governo central.
(Tesouro, Banco Central e Previdéncia) entre 2001 e 2011, em % do PIB.
Fonte: Tesouro Nacional, 2011.
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Embora o saldo positivo tenha se originado nas receitas extras nao
previstas nas estimativas da Receita Federal, o governo nao abriu mao das
medidas restritivas relacionadas ao corte dos gastos com investimento,
o qual totalizou R$24,1 bilhdes no periodo entre janeiro a julho de 2011,
recuando 2,4% comparativamente ao mesmo periodo do ano anterior.
O contrério aconteceu com as demais contas do governo (beneficios
previdencidrios, pessoal, FAT e outras despesas de custeio) que evoluiram
positivamente, crescendo a taxas superiores a dois digitos, embora com
crescimento menor que no ano de 2010 (Tabela 1).

Tabela 1 - Evolucdo das receitas e despesas do governo federal entre
janeiro e julho de 2011, em bilhdes de Reais.

Contas Jan.-Jul./2010 Jan.-Jul./2011 Variagdo
Beneficios previdenciarios 136,7 151,1 10,8%
Pessoal 93,9 104,4 11,1%
Despesas FAT 16,3 19,6 20,0%
Outras despesas custeio 71,6 79,9 11,6%
Investimento 25,1 24,5 -2,4%
Despesa total 364,3 404,3 11,0%
Receita total 467,7 570,1 21,9%

Fonte: Tesouro Nacional, 2011.

O objetivo da utilizacdo do saldo extra para a ampliagdo do su-
peravit primério foi discutida como uma medida que permitird ao
governo melhor administrar algumas despesas, consideradas obriga-
torias, até o final do corrente ano. Com isso, o governo informou que
o esforgo fiscal adicional nao significa cortes de despesas ou a criacao
de tributos. Contudo, a medida adotada esta relacionada as preocu-
pacdes com o potencial aumento de gastos ptblicos no préximo ano.
Entre eles, destaca-se a pressdo que poderd advir dos saldrios e das
aposentadorias do setor publico, impactado pelo aumento elevado
esperado de 14% para o saldrio-minimo, como também relacionado
aos investimentos que devem se acelerar para atender as exigéncias
da Copa do Mundo de 2014.
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Com a previsdo do governo de que ocorra uma possivel retracao
no crescimento econdmico mundial nos préximos dois a trés anos, a
ampliagdo da meta do superdvit primario é uma medida cautelar e
preventiva para neutralizar os possiveis problemas sobre a economia
brasileira decorrentes dessa suposta recessdo. Ao mesmo tempo, essa
nova meta auxiliard no aumento dos investimentos e na manutencao
do crescimento econémico, argumentaram as autoridades econémicas
para justificar a medida.

Com a politica fiscal apresentando resultados positivos, abre-se
espaco para uma politica monetdria menos contracionista, com redugao
da taxa de juros béasica da economia, a Selic, do nivel atual de 12,5%
ao ano, o que diminuiria também os gastos do governo com os juros
da divida. Diante disso, seria possivel fazer uma projecao de queda da
Selic no futuro, porém nao imediatamente, mas a médio e longo prazo,
quando o temor da aceleragdo inflaciondria fosse finalmente debelado.
Essa era a aposta do mercado financeiro.

Esse cendrio projetado, contudo, contrastou com a decisdo do
Copom (Comité de Politica Monetdria, do Bacen) no final de agosto, que
surpreendeu o mercado ao decidir reduzir em 0,5 ponto a taxa de juros,
passando para12% ao ano, apds cinco altas seguidas. Essa decisao inusitada
trouxe a tona questdes tanto politicas quanto econdmicas. Do lado politico,
essa queda da Selic pode ser vista como uma capitulagdo do Copom diante
da pressdo exercida pela presidente Dilma Rousseff, reacendendo a velha
discussdo sobre a independéncia do Banco Central. Do lado econémico,
tanto pode auxiliar a economia a ndo desacelerar de forma mais acentuada,
caso se confirme um cendrio externo desfavoravel, quanto pode ampliar
o risco de aceleracao inflacionéria. No final, o saldo do episédio foi mais
politico do que econdémico: a imagem do Banco Central ficou arranhada
junto a opinido publica.

(09/2011)
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Reservas cambiais: negécio da China?

O grande dilema da China é o que fazer com as suas reservas
cambiais. Em outubro, elas atingiram a astrondmica cifra de um
trilhdo de dolares, representando 40% do PIB chinés e, de longe, o
maior volume de reservas internacionais do mundo. A principal fonte
de acumulagdo de reservas chinesas é o superavit comercial nas suas
trocas internacionais, principalmente com os EUA, que deve alcangar,
em 2006, o recorde de US$150 bilhdes. Somam-se também os crescentes
investimentos estrangeiros para aproveitar o baixo custo da mao de
obra e o dinheiro especulativo.

Se, por um lado, a acumulacdo de reservas permite que o yuan
(moeda chinesa) se mantenha desvalorizado em relagdo ao dolar,
favorecendo as suas exportacdes; por outro, a maior parte dessas
reservas estd aplicada em titulos do préoprio Tesouro dos EUA, que
tém alta liquidez, porém baixo rendimento. Se o governo chinés
deixar de comprar os délares que entram no pais para fazer reservas,
haveria um aumento de doélares em circulagdo, o que provocaria a sua
desvalorizacdo. No outro lado da moeda, o yuan se valorizaria, tornando
menos competitivos os produtos chineses no mercado norte-americano.

O Brasil se encontra em uma armadilha semelhante a China em
relagdo as suas reservas cambiais. Impulsionado pelo aumento do pre-
¢o internacional das commodities, o superavit (diferenga entre exporta-
¢do e importacdo) da balanga comercial ultrapassou a casa de US$40
bilhdes no més de novembro. Somando-se o forte ingresso de capital
externo (inclusive para aplicacdo na Bolsa) o resultado é o aumento da
oferta da moeda estrangeira. Para evitar que o real se valorize ainda
mais em relagdo ao délar, o Banco Central entra no mercado compran-
do délares que irdo compor as reservas cambiais do pais. Para finan-
ciar essa compra, o governo emite titulos, em sua maior parte, remune-
rados pela taxa basica de juros (Selic) de 13,25% ao ano.

Tal como acontece com a China, os recursos das reservas
cambiais brasileiras sdo aplicados na compra de titulos do Tesouro

138



americano, que remuneram na base de 5,25% ao ano. Atualmente, as
reservas cambiais do Brasil j& ultrapassam os US$80 bilhdes e a sua
acumulacdo ndo tém contribuido para desvalorizar o real. Enquanto o
governo, ingenuamente, comemora esse elevado patamar de reservas,
o Tesouro Nacional vai arcando com o 6nus desse diferencial de taxas
de juros interno e externo. Para financiar-se, administra uma divida de
mais de um trilhdo de reais. O que se transforma em um “negécio da
China” apenas para os bancos.

100
80
60
40
20

US$ bilhoes

2002 2003 2004 2005 2006

ano

Figura 1 - Reservas Internacionais.
(12/2006)
Nota do organizador

O processo descrito no artigo de 2006 fez com que as reservas
cambiais brasileiras se multiplicassem, em quase cinco vezes, ao longo
dos anos seguintes. A crise das economias desenvolvidas e as altas taxas
de juros brasileiras intensificaram o ingresso de capital estrangeiro no
Pais, obrigando o Banco Central a intervir constantemente no mercado
comprando ddlares para “segurar” a taxa de cambio, que chegou a cair
abaixo do patamar de R$1,60 em 2011. No inicio de maio de 2012, as
reservas cambiais brasileiras estavam na casa dos US$374 bilhoes.

(05/2012)
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Brasil vira credor internacional

Tendo “quebrado” muitas vezes aolongo de sua histéria, algumas
vezes sem conseguir pagar os credores externos (inicio dos anos 80),
outras vezes tendo que recorrer ao FMI, quem diria que, um dia, o
Brasil se transformaria em credor internacional. A facanha, anunciada
pelas trombetas do Banco Central, foi saudada pelo presidente Lula,
até com certa humildade (mais uma surpresa), como uma “ajudinha de
Deus”. Um cético diria que Deus esta ocupado demais para se meter
nesses assuntos, mas ndo convém duvidar do povo que afirma que
“Deus é brasileiro”.

Aumentamos tanto a nossa autoestima, que o ministro Guido
Mantega (Fazenda) que persegue, de forma obsessiva, o “investiment
grade” - conceito dado pelas agéncias internacionais de “rating” para
paises sem risco para investimento - garantiu que agora a nossa nota
vai ser elevada. Que bom que, finalmente, podemos dormir o sono dos
justos sabendo que temos como pagar as nossas dividas 14 fora.

Ironias a parte, o fato é que a situagdo realmente é de causar
alarde. Possivelmente, desde que foi descoberto e, principalmente
nesses tltimos 200 anos, desde a vinda da familia real, que o Brasil
sempre deveu mais do que sua capacidade de pagamento. Como
é apresentado na figura 1, a divida externa liquida - diferenca
entre a divida externa total (empréstimos bancarios ou emissao de
titulos) e os ativos que o governo e o setor privado possuem no
exterior (reservas internacionais, depdsitos nos bancos, etc.) - vem
caindo desde 2003, tornando-se negativa em janeiro de 2008 (US$4,4
bilhodes). Isso significa que todas as aplicacdes que o Brasil tem no
exterior, neste momento, sao mais do que suficientes para liquidar
(se desejasse) todas as dividas assumidas pelo governo ou empresas
com os credores externos.
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Figura 1 - Evolugdo da divida externa liquida (US$ bilhoes).
Obs.: dados marco de 2003 a 2007 e janeiro de 2008.
Fonte: Banco Central.

Faz parte daregra dojogo politico o clima de euforia do governo.
Mas é preciso reconhecer que o Brasil virou credor externo sem que
isso tenha sido resultado de uma politica econdmica dirigida para
esse objetivo. Varios fatores colaboraram para isso. Por sorte, desde
o inicio do seu primeiro mandato, Lula governa dentro de um ciclo
expansivo da economia mundial, o que tem elevado a demanda pelas
exportagdes brasileiras e o preco das principais commodities. Por outro
lado, diante do fraco crescimento do PIB nacional, as importacdes (até
recentemente) ndo acompanharam as exportagdes. Disso resultaram
expressivos superdvits na balanca comercial. Ao mesmo tempo,
atraido pela alta taxa de juros interna, o capital especulativo (compra
de titulos ou aplicagdes na Bolsa) ingressou em grande volume no
Pais. Esse aumento da oferta de délares em relacdo a demanda, em
um regime de cdmbio supostamente flutuante, é que explica a queda
observada no preco do délar.

Em um primeiro momento, diante dessa elevada entrada de
dolares, o Banco Central (Bacen) aproveitou para comprar délares
no mercado de cAmbio para aumentar as reservas cambiais. A folga
de divisas permitiu antecipar o pagamento de titulos renegociados
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com bancos privados remanescentes da moratéria dos anos 80 (cerca
de US$10 bilhdes), o empréstimo contraido junto ao FMI (US$15,5
bilhdes), somando-se ainda a sua divida (US$2,6 bilhdes) junto ao
chamado Clube de Paris (grupo de paises desenvolvidos que concedeu
empréstimos aos paises em dificuldades financeiras).

Em um segundo momento, o Bacen agiu comprando délares
para tentar suavizar a valorizacdo da moeda nacional e evitar
prejuizos para as exportacdes e ao saldo favoravel da balanga
comercial. As sucessivas intervencdes do BC elevaram as reservas
cambiais para US$187 bilhdes diante de uma divida externa total
(setor publico e privado) de US$184 bilhdes. Conforme mostra-
se na figura 2, as compras de ddlares (corrigidas pela taxa Selic)
somadas (de 2004 até janeiro de 2008) alcancaram a expressiva cifra
de R$359 bilhdes. Como essas compras sao financiadas por meio
da emissao de titulos publicos remunerados majoritariamente pela
Selic (hoje em 11,25% a.a.), a outra face da formacdo das reservas
cambiais é a elevagdo da divida interna (R$1,311 trilh&o, no final de
janeiro de 2008).

200+

150+

100+

50

2004 2005 2006 2007 2008

Figura 2 - Compra de ddlares pelo Bacen (US$ bilhdes).
Obs.: dados do Banco Central atualizados pela taxa béasica
de juros (Selic) até janeiro de 2008.

Fonte: Folha de Sao Paulo.
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A contrapartida desse elevado acaimulo de reservas é um déficit
maior do Tesouro, que paga juros elevados no mercado interno para
adquirir ddlares que, por sua vez, sdo remunerados a apenas 3% a.a.
(atual taxa de juros paga pelos titulos do Tesouro norte-americano).
Apesar desse prejuizo, o BC ndo tem conseguido deter a queda do prego
do délar - que tem se desvalorizado bastante em relacao as outras moe-
das - e inclusive, atingiu o seu nivel mais baixo (R$1,70) desde 1999, no
final de fevereiro de 2008. O pior, como mostra-se na figura 3 , é que o
baixo prego do délar tem estimulado as importacdes, as viagens de tu-
rismo e as remessas de lucro, fazendo com que o déficit em Transagdes
Correntes (saldo das balangas comercial e de servicos e rendas) tenha
ficado em US$4,2 bilhdes em janeiro de 2008, o mais alto desde outubro
de 1998. Como se dizia antigamente, “nem tudo que reluz é ouro”.
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Figura 3 - Déficit em Transac¢des Correntes (US$ milhdes).
Obs.: dados referentes ao més de janeiro de cada ano.
Fonte: Banco Central.

(03/2008)
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Calgados: exportando fabricas

Diante do cendario de crise internacional, na qual a grande
maioria dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento encontra-
se, varios instrumentos de politica econdmica para reativar o cres-
cimento e o emprego veem sendo empregados. As principais me-
didas tomadas pelos governantes no mundo todo procuram dina-
mizar o mercado interno. Isto se deve ao fato de que o crescimento
alicercado no mercado externo, ou seja, ancorado em exportagoes, é
dificultado quando as grandes poténcias mundiais apresentam que-
das substanciais de consumo e, por conseguinte, de importagdes.
Nesse sentido, para estimular o crescimento e o emprego em época
de crise, os paises procuram diminuir importagdes, incentivando o
consumo interno de produtos nacionais, o que, a reboque, acaba por
também a estimular o investimento.

A Argentina, um dos principais s6cios comerciais do Brasil,
tomou medidas desse teor e recentemente ampliou suas barreiras
comerciais para produtos importados. O efeito de sua politica pro-
tecionista sobre a industria brasileira foi imediato, sendo o setor
calcadista nacional grandemente prejudicado. Além de entraves as
importagdes, que afetam sua participacdo no mercado argentino, a
industria brasileira de calgados foi instada a reduzir em 19% suas
vendas ao pais vizinho. A Argentina é o terceiro maior destino das
exportagOes brasileiras de calgados, atras apenas dos EUA e do Rei-
no Unido. Segundo a Abicalcados, a participagdo brasileira nas im-
portagdes argentinas de calcados caiu de 71%, em 2005, para 45%
em 2009, conforme se mostra na figura 1.
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Figura 1 - Participacao brasileira nas importagdes argentinas de calgados (em %).

Infelizmente, os efeitos negativos do protecionismo argentino
para a economia brasileira ndo se restringem somente a queda das ex-
portacdes nacionais. Um fato novo esta contribuindo para reduzir ain-
da mais o investimento e o emprego nacional no setor calcadista: para
driblar as dificuldades em colocar produtos no mercado argentino, a
industria brasileira de calgados esportivos invadiu o pais vizinho com
investimentos em produgao local, ajudando o crescimento e o emprego
na Argentina em detrimento de seu pais de origem. No quadro 1, apre-
sentam-se alguns exemplos de negdcios recentes realizados pelo setor
de calgados esportivos na Argentina.
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anuncia, em junho, investimento de R$10,6 milhdes

PENALTY para produzir 400 mil pares por ano na Argentina.

fabricante da NIKE anunciou, em junho, investimen-
ANIGER to de R$3,9 milhdes na Argentina, para substituir im-
portagdes de R$15 milhdes por ano naquele pais.

fabricante da REEBOK e OLIMPIKUS ampliou, no
VULCABRAS  més de maio, a capacidade de producao na Argenti-
na, para passar de 10 mil para 21 mil pares/dia.

anuncia investimento de R$22 milhdes na Argenti-

ALPARGATAS na para relangar a marca TOPPER

GRUPO DASS/ fabricante da NIKE abriu fabrica na Argentina
DILLY para produzir 4.000 pares/dia

fabricante da ADIDAS na Argentina anuncia in-

PAQUETA vestimento de R$40 milhdes

Quadro 1 - Negocios recentes no setor de calcados esportivos na
Argentina.

Segundo matéria do jornal Folha de Sdo Paulo, a mais recente
empresa brasileira a entrar na Argentina foi a Penalty que, no més de
junho, anunciou investimento de R$10,6 milhoes para produzir 400 mil
pares por ano no pais e substituir metade de suas importacdes. Até entao,
20% da produgdo brasileira da empresa Penalty direcionava-se para
o mercado interno argentino. A Penalty, somam-se outros fabricantes
brasileiros que ja se instalaram na Argentina: Vulcabras, Alpargatas,
Paqueta, Aniger e Dilly. Estas duas tltimas empresas sdo fornecedoras
da Nike e foram patrocinadas por essa empresa para entrar no mercado
interno do pais vizinho. No més de junho de 2009, a Nike anunciou
aporte de R$3,9 milhGes para instalar fabrica da Aniger na Argentina.
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Aliado a isso, o grupo Dass planeja transferir em 2010 para a Argentina
parte da producao da Tryon.

As empresas brasileiras, que estdo se instalando na Argentina,
alegam que é impossivel, diante da forte concorréncia externa, con-
tinuar a produzir no Brasil calgados esportivos. Para os calcadistas
nacionais, o Brasil e a Argentina enfrentam forte concorréncia da in-
dastria chinesa de calgados, mas é o governo argentino quem tem
sido mais rapido na adocdo de medidas de defesa comercial. Segun-
do a Abicalgados, as importacdes brasileiras de calcados cresceram
1.150% de 2001 a 2008.

Como forma de enfrentamento da crise mundial, o governo Cris-
tina Kirchner, por meio de medidas protecionistas para o setor de cal-
cados, esta captando recursos para investimento e gerando empregos
a custa de seus parceiros do bloco. Alheio a esse fato, o governo Lula
continua com uma politica comercial liberal, como se a economia ain-
da vivesse o “boom” da globalizacdo. Embora o saldo comercial ainda
seja favoravel ao Brasil, o fluxo de comércio caiu 25,3% no primeiro
semestre do ano. Por causa da retracdo da economia brasileira, as im-
portagodes (-28,9%) se reduziram mais do que as exportagdes (-22,2%), o
que explica o superavit comercial (US$13,9 bilhdes) nos primeiros seis
meses do ano. A situagdo tende a se agravar até o final do ano, tendo
em vista que o bom desempenho dos dois principais produtos da pau-
ta de exportacdo ndo devera se repetir no segundo semestre, pois os
embarques de soja estdo quase no fim e os precos do minério de ferro
continuam em queda.

(07/2009)
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A taxacao ao capital externo

No dia 20 de outubro, o governo anunciou uma medida que
taxa em 2% do IOF (Imposto sobre Operacdes Financeiras), todo
capital externo que entrar no pais para aplicacdes em renda vari-
avel (acdes) e em renda fixa (titulos puablicos). Os investimentos
produtivos, como os feitos em industrias e infraestrutura, perma-
necem isentos de cobranca. E a primeira vez na histéria do pais que
um imposto é aplicado sobre o capital externo que entra na Bolsa
de Valores; enquanto as aplicacdes de renda fixa ja haviam sido
tributadas, entre marco e outubro de 2008, com IOF de 1,5%. Essa
medida ndo estipula limites de permanéncia e ndo tem prazo deter-
minado para sua vigéncia.

O principal objetivo dessa medida esta relacionado a regulacao
do fluxo de capital estrangeiro de curto prazo que esta entrando no
pais. O montante até o més de setembro somou expressivos US$21,2
bilhdes (US$15,9 bilhdes na Bolsa e US$5,3 bilhdes em investimentos
publicos, conforme figuras 1 e 2), e fez o Banco Central, inclusive, revi-
sar sua estimativa, que era de US$3 bilhdes até junho para 22 bilhoes,
nao sendo descartada nova revisao até o final do ano.
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Figura 1 - Investimentos estrangeiros em ag¢des (em US$ milhoes).
Fonte: Banco Central.
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Figura 2 - Investimentos estrangeiros em renda fixa (em US$ milhdes).

Fonte: Banco Central.

A intencdo da medida é deter a arbitragem (ou especulacado) a
que atualmente estd submetida a taxa de cAmbio brasileira, dado que o
real se valorizou em relacdo ao ddlar, desde o inicio do ano, em cerca
de 26,6% (Figura 3). Os problemas gerados por essa apreciacdo sao

diretamente verificados na balanga comercial, pois o cAmbio baixo en-

carece as exportacdes e estimula as importagdes e, como consequéncia,

reduz vendas e empregos nas empresas nacionais.
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Figura 3 - Evolugédo da cotagdo da moeda norte-americana, em R$

Fonte: Ipeadata/Gazeta Mercantil.
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O propésito do governo é desestimular a entrada do capital
estrangeiro de curto prazo, normalmente oriundo de operacdes de carry
trade - tomada de empréstimos em paises com juros baixos para aplicacao
em paises emergentes com juros altos - preservando, porém, o capital de
longo prazo, j& que esse percentual de IOF, por ser baixo, serd diluido em
um prazo maior e praticamente desaparecerd dos custos. Por esse motivo,
essa medida ndo é vista como “arrecadatdria”, mesmo tendo a arrecadagao
brasileira diminuido emrazao doaumento dos gastos eisencdes tributarias
do governo para evitar a recessao na economia.

Apesar de haver consenso de que alguma coisa deveria ser feita
para evitar a excessiva apreciagdo do real em relacdo ao délar, a medida
foi recebida com ceticismo pelo mercado. Tanto que s6 houve alguma
saida de capital um pouco maior nos primeiros dias ap6s a implantacao
do tributo, desvalorizando levemente o real, sem conseguir reverter —
no maximo estabilizar - a taxa de cdmbio em um patamar em torno de
R$1,70, por ddlar, no més de outubro.

Para alguns analistas, a tributacdo é indcua, uma vez que o au-
mento no custo do capital ndo é suficiente para conter a depreciagao
do délar, que é um movimento global que valoriza ativos reais como
commodities e moedas de paises produtores de matérias-primas. Para
outros, a medida é maléfica, pois afasta o capital do pais, sendo o Brasil
um pais que necessita do aporte do capital estrangeiro para desenvol-
ver-se mais rapidamente.

Sendo o objetivo evitar a entrada de capital especulativo, que é
estimulado pelas perspectivas positivas sobre o futuro das empresas
brasileiras e pela alta rentabilidade dos papéis brasileiros, uma politica
alternativa poderia ser a reducdo da taxa de juros que, apesar de estar
sendo reduzida gradativamente, mantém-se ainda entre as maiores do
mundo (8,75% ao ano). O problema é que o desequilibrio das contas
publicas, com a reducdo do superavit primario, e o aumento da divida
publica para 45% do PIB exigem juros altos para o seu financiamento.

(11/2009)
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Pros e contras da taxagao sobre o capital externo

Desde o final do més de outubro, o governo estd taxando as apli-
cacdes no mercado financeiro nacional em 2% do IOF, todo capital ex-
terno que entrar no pais para aplicacdes em renda varidvel (acdes) e
em renda fixa (titulos ptblicos). O objetivo dessa medida foi conter a
entrada de ddlares no pais, evitando a apreciacdo da moeda nacional
em relagdo a moeda norte-americana, o que tem gerado incessante pre-
ocupagdo, sobretudo no setor exportador, e contribuido para a reducao
do superavit da balanca comercial.
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Figura 1 - Entrada de ddlares no Brasil (em US$ bilhdes).
Fonte: Bacen.

Entretanto, essa medida provocou um redirecionamento
das aplica¢des dos investidores estrangeiros, os quais passaram a
comprar mais papéis de empresas brasileiras fora do pais, na Bolsa
de Nova York (mercado que registra maior movimento desse tipo
transacdo), do que na Bolsa de Sao Paulo (Bovespa). No més de
novembro, foram comprados papéis de empresas brasileiras em
Nova York em um total de US$1,7 bilhdo, enquanto na Bovespa
cerca de US$1,5 bilhdo. No més de novembro, em relagdo a outubro,
més que registrou recorde de negociagdes somando mais de
US$14 bilhoes, os investimentos no mercado financeiro brasileiro
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recuaram em cerca de 80%. Essa migracdo tem ocorrido pelo fato de
essas transacdes, denominadas de DRs (recibos de agdes brasileiras
negociados no exterior ou ADR como sdo denominadas no mercado
norte-americano), ndo serem taxadas com pagamento de IOF.

Com o objetivo de atenuar esse desequilibrio nos custos entre as
Bolsas de Sao Paulo e Nova York, o governo anunciou, no fim do més de
novembro, uma nova medida que taxa com aliquota de 1,5% do IOF as
operacdes de DRs. Essa taxacado serd realizada no momento da emissao
da DR, quando a empresa no Brasil que vender os recibos no exterior tera
que depositar a acdo que lastreia a operagdo em um banco custodiante no
Brasil, sendo que esse custo sera repassado para o comprador do papel.

Com essa tributagdo, as operagdes com DRs deverdo ter um
custo semelhante ao do investidor estrangeiro que optar por adquirir
acdo no Brasil, uma vez que, quando solicita a conversdo para acdes
brasileiras, o investidor estrangeiro ja tem um custo entre 0,4% e 0,5%
do valor das ag¢des. A decisdao do governo foi complementar a medida
anterior que taxou em 2% o investimento estrangeiro no Brasil, porém
nao sendo caracterizada como uma nova intervenc¢ao no mercado de
cambio, e sim apenas como uma medida regulatéria ndo direcionada a
ampliar a arrecadacado. Entre seus objetivos estdo tornar mais eficiente o
IOF-cambio e corrigir uma distorcdo provocada pela medida anterior,
aumentando sua eficicia.

A taxagao desses papéis pelo governo brasileiro esta relacionada
a sua expressiva participagdo no portfélio dos investidores norte-
americanos, os quais preferem aplicar em ADRs de empresas brasileiras
na Bolsa de Nova York do que em ag¢des de companhias nacionais.
No fim de 2008, as transacdes com acOes de empresas brasileiras
representavam 56 % da carteira que os investidores americanos tinham
em papéis de empresas nacionais.
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Figura 2 - Origem das ADRs mais compradas por norte-americanos.
Fonte: Tesouro dos Estados Unidos.

Esse perfil de investimento ndo se repete em nenhum dos
quinze paises que tenha mais papéis comprados pelos investidores
americanos. O Brasil j4 é o décimo principal destino, em uma lista que
inclui paraisos fiscais como Bermudas e Ilhas Cayman. A Petrobras, o
Itatt Unibanco e a Vale sdo as companhias brasileiras com maior valor
de mercado negociadas na Bolsa de Valores de Nova York.

Além dessa nova medida, o governo estuda outras medidas
como permitir que os fundos de investimento multimercados (fundo
misto que combina aplicagdes em renda fixa, moedas, ouro, agdes,
opgdes, dividas, futuros, dentro e fora do pais) ampliem suas acdes
no exterior. Hoje esses fundos podem investir 20% de seu patrimoénio
liquido no mercado externo. A intencdo é que, se esses fundos tiverem
maior liberdade, isso ajudara a equilibrar, mesmo que parcialmente, o
fluxo cambial do pais.
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Figura 3 - Evolugdo mensal do saldo em transagdes correntes, em US$ bilhdes.
Fonte: Ipeadata.

Ainda que o governo ndo confirme que as decisdes ja tomadas,
ou mesmo outras ainda em estudo, estejam relacionadas a preocupa-
¢do com a taxa de cambio, parece claro que a intencao é reverter a ten-
déncia, no curto e, no médio prazo, de apreciacdo do real em relagao ao
doélar. Essa preocupacdo justifica-se a medida que a valorizagdo cam-
bial, associada com a retomada do nivel da atividade econémica, deva
acentuar o crescimento do déficit em conta corrente no préximo ano,
como vem ocorrendo, consecutivamente, nos altimos quatro meses.

(12/2009)
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O déficit nas transagdes correntes

O Banco Central estima que a economia brasileira apresente um dé-
ficit nas transagdes correntes (soma do resultado da balanca comercial,
do balango de servigos e rendas e das transferéncias unilaterais) em 2010.
Essa projecao interrompe uma sequéncia de nove anos de saldo positivo
nas contas externas do pais. Esse saldo negativo indica que a entrada de
capital estrangeiro, na forma de investimentos externos, no setor produti-
VO nao serd suficiente para financiar a saida de capital do Pais.

O BC revisou e ampliou a previsao do resultado negativo da con-
ta corrente para o corrente ano, para US$4 bilhdes. Por outro lado, a
previsdo de entrada de capital externo estd mantida em US$45 bilhdes,
enquanto a previsao de saida passou para US$49 bilhoes (Figuras 1 e 2).
Essa revisao esta relacionada ao aumento do volume de importagdes,
dos gastos com servicos do exterior e das remessas de lucros.
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Figura 1 - Transacgdes correntes e investimentos externos diretos.
(Obs.: previsdes do BC para o ano 2010).
Fonte: Banco Central.
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Esse desequilibrio projetado nas contas resulta em maior
vulnerabilidade da economia do pais, uma vez que aumenta sua
dependéncia de capital externo especulativo de curto prazo, como os
direcionados ao mercado de capitais e empréstimos ao setor financeiro.
Por sua vez, o Banco Central estima que o pais receba um ingresso de
cerca de US$35 bilhdes em investimentos em carteira - a¢des e titulos - o
que ajudard para equilibrar as contas externas.

40

35
30 —1

25 - == =

20 _ — —

15 _ — — —
"t — — — —

5 44— 1 1 1 — 1 ]

0 T T T T T T T T T 1

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

-5

-10

Saldo TC + [ED

Figura 2 - Saldo das transag¢Ges correntes.
(Obs.: previsoes do BC para o ano 2010).
Fonte: Banco Central.

No primeiro bimestre de 2010, os dados das contas externas
registraram um déficit de US$7,1 bilhdes. Resultado decorrente do
saldo negativo do balanco de servicos e renda, que teve no pagamento
de juros a principal saida de capital do Pais (Tabela 1). Entretanto, esse
resultado foi influenciado pelo déficit de US$3,3 bilhdes registrado
no més de fevereiro, o maior saldo negativo mensal desde que o BC
iniciou a série em 1947. Neste periodo, os investimentos estrangeiros
diretos atingiram US$4,7 bilhGes, enquanto os investimentos no
mercado financeiro foram de US$8,9 bilhdes. Assim, verifica-se que os
investimentos diretos cobriram menos da metade (43%) do déficit das
transacgOes correntes.
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Tabela 1 - Resultado das transa¢des correntes, em US$ bilhdes.

Acumulado 1° Previsao

bimestre 2010 para 2010
Balanca comercial 0,2 10,0
Exportagdes 23,5 173,0
Importagoes 23,3 163,0
Balancgo de servicos e renda -7,8 -62,5
Juros -2,5 -8,3
Viagens internacionais -1,1 -7,5
Lucros e dividendos 2,1 -32,0
Outros 2,1 -14,7
Transferéncias unilaterais 0,5 3,5
Saldo em transacgoes correntes -7,1 -49,0
Saldo em transacgoes correntes 122 233

nos ultimos 12 meses (% PIB)

Fonte: Banco Central, 2010.

Esse saldo negativo ndo apenas repercutird sobre as contas ex-
ternas deste ano, mas também sobre os proximos, além de afetar a
taxa de cambio que tendera a se depreciar. Para o ano de 2011, o Ban-
co Central ja projeta um déficit de, aproximadamente, US$60 bilhoes.
Além disso, essa escassez de poupanga externa - queda no investi-
mento direto - poderd prejudicar a necesséria retomada do cresci-

mento econdmico do pais em 2010.

(04/2010)
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A desindustrializacao das exportagoes

No primeiro semestre de 2010, a balanga comercial do setor de
manufaturados brasileiro - o qual é dividido em quatro categorias,
segundo a intensidade tecnolégica - apresentou o pior desempenho
em cerca de quinze anos (desde 1997), queda essa que se tornou mais
acentuada a partir de 2005 (Figura 1). As quatro categorias apresentaram
queda, apesar de as duas primeiras registrarem superavits, o que indica
uma tendéncia generalizada do setor nessa direcao.

As duas primeiras categorias sdo as de menor intensidade tec-
nolégica, baseadas no uso de recursos naturais e em mao de obra
pouco qualificada. A primeira delas, que inclui produtos como couro,
calcados e vestuario, recuou 33%, Comparativamente ao ano anterior,
correspondendo a uma reducdo de US$600 milhdes. A segunda, que
inclui chapas de ferro e ago, registrou queda ainda maior, mais de
60%, porém, em termos absolutos, essa queda atingiu valores proxi-
mos dos US$600 milhoes.

6,0
4,0 A
20 Intensivo em mao de obra
' baseada em recursos naturais.
0,0 T T T T T
2.0 2005 2006 2007 20 20 20 Baixa intensidade de mdo de
-40 - obra qualificada e de tecnologia.
6,0
-8,0 - - Intensidade média de mao de
obra qualificada e de tecnologia.
-10,0
-12,0
- Alta intensidade de mao de
-14,0 A obra qualificada e tecnologia.
-16,0
-18,0

Figura 1 - Saldo comercial por setor manufaturado, em bilhdes US$, janeiro a junho.
Fonte: Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI), 2010.
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As duas outras categorias, de médio e alto grau de qualificacao
e tecnologia, desde 2007, vém apresentando déficits cada vez maiores,
apesar de a terceira, que inclui produtos como veiculos, tratores e
maéquinas agricolas, ter obtido superavit entre 2005 e 2006. Porém, nos
altimos trés anos, os resultados negativos se acentuaram, atingindo,
nos primeiros seis meses de 2010, um encolhimento equivalente a
US$10 bilhoes, mais que duplicando o saldo negativo do ano de 2008.
Desempenho pior foi verificado pela categoria de maior intensidade
tecnoldgica, que registrou um déficit no primeiro semestre de,
aproximadamente, US$17 bilhdes, que correspondeu a um aumento
de 55% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Nesta
categoria, esta incluida a fabricacdo de produtos como cosméticos e
instrumentos médicos.

Existe consenso de que a causa principal para esse resultado
estd associada a forte valorizagdo do real, que tem impulsionado
as importagdes e desestimulado as exportagdes. Outras causas sdao
discutidas para explicar essa deterioracdo do saldo comercial das
manufaturas, porém nao existe unanimidade. Entre elas estdo a menor
demanda dos paises desenvolvidos, perda de competitividade e parcial
desindustrializacdo da economia brasileira.

Em relagao ao ultimo ponto, dados relativos a producao in-
dustrial e a participacdo do Brasil no comércio internacional de ma-
nufaturas intensificam esse debate e evidenciam essa preocupacao.
Como se observa na figura 2, a produgdo industrial brasileira apre-
sentou seguidas quedas, principalmente, nos dltimos trés meses -
maio a junho - nos quais totalizou um recuo de 2%, sendo um dos de-
terminantes para a recente desaceleracdo da economia do pais. Esse
resultado contrasta com o do primeiro trimestre, em que a producédo
industrial acumulou crescimento em cerca de 6%. Porém, o cresci-
mento do primeiro trimestre refletiu a melhora do cenario econémico
interno e externo do pés-crise.
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Figura 2 - Producdo Industrial no Brasil, comparagdo com o més anterior, em %.
Fonte: Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI), 2010.

No que se refere a participagdo do Brasil no comércio mundial
de manufaturas, o pais continua sendo um dos principais produtores,
porém cresce a taxas muito inferiores, comparativamente, a outros
emergentes como China, India e Rissia. Na figura 3, apresentam-se
dados do valor adicionado da indtstria - medida da produgao efe-
tiva do setor, ja descontado os custos intermediérios - para o triénio
2005-2008, em que se observa que a taxa média de crescimento da
inddstria brasileira, 3,5%, ficou distante do crescimento médio dos
demais integrantes do grupo de paises emergentes, denominados
BRICs. Ademais, pode-se salientar que, independentemente da in-
tensidade tecnolégica, essa reduzida taxa de desenvolvimento do se-
tor tem limitado o crescimento do produto do pais.
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Figura 3 - Crescimento do Valor Adicionado e do PIB, em %.
Fonte: Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI), 2010.
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O carry trade das multinacionais brasileiras

Falar que o elevado fluxo de capitais internacionais tem mantido
a moeda brasileira valorizada ja é lugar comum. No entanto, incomum
nesse fluxo é a expressiva parcela de remessas que empresas brasilei-
ras tém recebido de suas filiais no exterior. O montante liquido dessas
remessas ja bateu novo recorde: considerando somente os primeiros
nove meses de 2010, atingiu US$11,4 bilhdes. Nesse calculo, sdo con-
tabilizadas todas as operagdes financeiras entre matrizes de empresas
e subsididrias brasileiras. Desde que o Banco Central comegou a fazer
esse tipo de controle, a partir do ano de 1999, o saldo positivo nesse
fluxo somente havia ocorrido nos anos de 2007 e 2009 (Figura 1).

Dois movimentos distintos tém impulsionado esta nova ten-
déncia de remessas de capitais. Um deles esta associado ao paga-
mento de dividas contraidas pelas subsididrias de empresas brasi-
leiras ao longo dos dltimos anos, sobretudo, no decorrer da crise
global de 2007/2008. O outro se caracteriza pelo fornecimento de
empréstimos das filiais as suas matrizes - fluxo esse que tem se in-
tensificado nos dltimos trés anos. O fluxo total de operagdes entre
filiais e matrizes foi de US$15,3 bilhoes, entre janeiro e setembro do
corrente ano. Desse total, 72% (US$11 bilhdes) foram destinados a
amortizagdo de dividas das filiais com suas matrizes, enquanto que
os demais 28% (US$4,3 bilhoes) entraram no pais na forma de em-
préstimos concedidos pelas subsididrias as suas matrizes.
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Figura 1 - Saldo de operagdes de crédito entre matrizes e filiais.
de empresas brasileiras entre janeiro e setembro de 2010, em US$ bilhdes.
Fonte: Banco Central, 2010.

Uma combinagao de fatores tem permitido que esses movimentos
de capitais tornem-se rotineiros. Com os juros domésticos superiores
aos internacionais, a entrada expressiva de capitais internacionais
tem mantido o Real valorizado, a despeito das intervenc¢ées do BC no
mercado de cambio. Essa diferenca de taxas de juros tem se acentuado
a medida que as economias desenvolvidas, como a norte-americana
e as europeias, mais seriamente afetadas pela crise financeira e que
estdo recuperando-se lentamente, vém mantendo suas taxas de juros
em patamares excessivamente baixos.

Essa conjuntura, associada a um excesso de liquidez nos paises
desenvolvidos, tem incentivado as filiais de empresas brasileiras a
destinarem eventuais sobras de caixa para suas matrizes no Pais. Além
disso, na mesma trilha do que ocorre, em sentido inverso, entre matrizes
e filiais de multinacionais, as subsididrias de empresas brasileiras
aproveitam os juros baixos no exterior para contrair empréstimos e
enviar os recursos para suas matrizes aplicarem no Brasil, a juros muito
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mais elevados. Essa estratégia de captar dinheiro a juros baixos em
um pais para aplicar em ativos denominados em moedas com maior
rendimento é chamado de “carry trade”.

Em uma visdo mais ampla, essas remessas de capitais fazem
parte das mudangas na forma como as multinacionais brasileiras estdo
operando e reestruturando seus fluxos de caixa internacionalmente,
apos a crise financeira global. Dentre elas, tem-se verificado a aceleragao
do processo de internacionalizagdo de empresas brasileiras, evidenciado
pelo crescente volume de investimentos produtivos no exterior, o qual
alcangou US$17 bilhdes, o maior nivel ja registrado na histéria do pais
(Figura 2). Uma explicacdo para esse fato, sobretudo a partir de 2004,
deve-se a ampliacdo das linhas de crédito de longo prazo do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para
ampliacao dos complexos industriais brasileiros no exterior.
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Figura 2 - Investimentos produtivos de empresas brasileiras no exterior
entre janeiro e setembro de 2010, em US$ bilhdes.
Fonte: Banco Central, 2010.
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Brasil-Argentina: briga entre vizinhos

As relagdes comerciais entre os vizinhos Brasil e Argentina estdao
passando por um periodo de instabilidade. Recentemente, a Argentina
ampliou as restri¢des a importacdo de diversos produtos, o que afeta
diretamente as exportagdes brasileiras. Com essas medidas, implanta-
das com o objetivo de proteger a industria argentina e ndo comprome-
ter sua balanga comercial, o nimero de itens da pauta de exportacdes
brasileiras, que nao tiveram licenga automatica para importacdo, pas-
sou de 400 para 600.

Essas restri¢des dificultam e retardam as importagdes, pois,
como determina a Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), o pais
que as impde tem um prazo de sessenta dias para analisar as entradas
dos produtos em seu mercado. Entre os itens brasileiros que deixaram
de possuir licenga automatica, estdo os produtos da linha branca (gela-
deiras, fogdes e condicionadores de ar) e chocolates. Porém, o impasse
estd se acirrando devido ao fato de o governo argentino nao cumprir o
prazo determinado pela OMC.

Em represalia, o governo brasileiro (via Ministério do Desenvol-
vimento, Indtstria e Comércio Exterior) imp6s medidas semelhantes a
entrada de automoéveis importados da Argentina. A partir do dia dez
de maio, o ingresso de veiculos passou a depender de uma licenga pré-
via para a liberagdo de guias de importagdo, o que até entdo era feito
de forma automatica. Essas medidas atingem sobremaneira as expor-
tacdes de automoéveis da Argentina para o Brasil, cuja média mensal
exportada é de cerca de 30.000 veiculos, o que representa praticamen-
te a metade dos carros importados que entram no mercado brasilei-
ro (Figura 1). Diplomaticamente, o Brasil estendeu essa medida nao
somente os veiculos de origem da Argentina, mas a todos os carros
importados pelo pais.
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Figura 1 - Parceiros comerciais brasileiros do setor automobilistico, em %.
Fonte: Anfavea, 2011.

Fica claro que a medida adotada pelo governo brasileiro foi
em retaliacdo a decisdo do governo argentino. Entretanto, o governo
brasileiro definiu essa mudanga como uma medida de monitoramento
das importagdes de automoéveis, uma vez que, de abril de 2010 a abril
de 2011, as importagdes de carros se elevaram em, aproximadamente,
80%. Esse crescimento nas importacdes fica evidente pela ampliagao
do ntmero de licenciamento de veiculos importados no Brasil, os
quais cresceram a taxas superiores a 25% a.a. nos ultimos seis anos,
conforme se mostra na figura 2.
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Figura 2 - Participa¢do de veiculos importados nos licenciamentos entre
2005 e 2011, em %.

* dados até o més de abril.

Fonte: Anfavea, Abeiva e MDIC, 2011.

O efeito da recente decisdo do governo brasileiro ja se refletiu
no comércio entre os dois paises. No final do més de maio de 2011,
aproximadamente 70 caminhdes, com outros veiculos argentinos,
aguardam na fronteira autorizacdo para transportar os produtos para
o Brasil. Por outro lado, 35 caminhdes brasileiros com produtos da
linha branca estdo retidos na fronteira do Brasil com a Argentina, o
mesmo acontece com cargas de chocolates brasileiros que aguardam
liberacdo desde a Pascoa.

Diante desses fatos, o governo argentino declarou que as barreiras
impostas ao comércio entre os paises somente voltaria a ser discutida
se o Brasil revogasse as restricdes as importacdes de automoéveis, o
que nao deve acontecer, segundo declarado pelo governo brasileiro.
Nao é possivel avaliar ainda as consequéncias, tanto de curto como
de longo prazo, desse impasse, nem se outros itens comercializados
bilateralmente sofrerdo igual restricdo. Uma coisa é certa: em briga de
vizinhos, ambos os lados saem perdendo.

(06/2011)
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A elevacao do IPI de carros importados

A incerteza quanto ao cendrio econdmico internacional, associa-
da a pressdes internas, levou o governo a anunciar medidas buscando
mitigar os efeitos da crise externa. A mudanca mais significativa ocor-
rerd nas aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
de automéveis e caminhdes importados por empresas sem fabricas no
Brasil, as quais vém apresentando significativo crescimento e ja repre-
sentam cerca de 6% das vendas no mercado interno brasileiro. Nesse
grupo de empresas estdo aquelas que utilizam menos de 65% de com-
ponentes produzidos domesticamente. A excecdo fica para os veiculos
importados da Argentina e do México, paises com os quais o Brasil
possui acordos automotivos.

A medida eleva as aliquotas de importagdo em cerca de trinta
pontos percentuais. Atualmente, a taxagdo varia entre 7% a 25%, de-
pendendo da poténcia e do tipo de combustivel dos veiculos. Com o
aumento, elas variardo entre 37% e 55%. O prazo de vigéncia desse
novo pacote é até dezembro de 2012, com quarenta e cinco dias para
entrar em vigor a partir de sua publicagdo. J4 as montadoras que se
enquadrarem nas exigéncias do governo - minimo 65% de contetdo
nacional, investirem em pesquisa e desenvolvimento e preencherem
pelo menos seis dentre onze requisitos de investimentos (montagem,
estampagem, fabricacdo de motores, embreagens e cAmbio) - em um
prazo de sessenta dias, ndo serdo afetadas pelo aumento.
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Figura 1 - Vendas (importacdo) das montadoras com e sem fébricas
no Brasil entre 2003 e 2010, em mil unidades.
Fonte: Anfavea, Abeixa e Ministério da Fazenda, 2011.

Com as novas aliquotas, as projecdes sdo de elevagdo nos pregos
dos automoveis e caminhdes importados, entre 26% e 28%, a medida
que os representantes no Brasil de montadoras sem fabrica instalada
sofrerem acréscimo no seu custo de importagdo. Com isso, espera-se
uma retracdo no consumo desses veiculos, sendo suas vendas substitu-
idas por compras de automoveis e caminhdes produzidos internamen-
te, o que estimularia a producdo e manteria a oferta. Porém, na prati-
ca, 0s precos mais elevados somente chegardo ao consumidor quando
terminarem os estoques das importadoras com IPI menor, o que deve
ocorrer no prazo maximo de um més.

Entre os objetivos dessa medida esta a preservagdo de empregos
naindustria automotivanacional. Além disso, conformejustificado pelo
governo, esse pacote garantird a expansao dos investimentos internos,
desenvolvimento tecnolégico e expansao da capacidade produtiva.
Porém, alguns efeitos negativos ja estdo na pauta de discussdes, entre
eles estd a contrariedade das montadoras coreanas Hyundai e Kia e
alemas Audi e BMW e, sobretudo, o antincio da reavaliacao dos planos
de investimentos das montadoras chinesas (JAC Motors, Chery e
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Lifan), sendo estas as principais montadoras estrangeiras em termos
volumes de vendas e participacdo de mercado.

No caso da JAC Motors, o montante para investimento, na constru-
¢ao de fabricas no Brasil, estd previsto em torno de US$600 milhdes/ano,
para a producado de 100 mil unidades anuais que gerariam, aproximada-
mente, 3,5 mil empregos diretos, enquanto que os investimentos da Chery,
a qual ja iniciou a construgdo de uma fabrica no interior de Sdo Paulo, esta
em torno de US$400 milhdes/ano para a producao anual de 150 mil veicu-
los e geracdo de 4 mil empregos diretos.
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Figura 2 - Vendas e participagdo no mercado das montadoras sem

fabricas no Brasil em 2011* em mil unidades e em %.

* até o més de setembro.

Fonte: Federagdo Nacional da Distribui¢do de Veiculos Automotores (Fenabrave), 2011.

Asmontadoraschinesas contestarama decisdo do governo brasileiro,
considerando que a medida ndo previu um periodo de adaptacdo e
também porque viola as diretrizes defendidas pela Organizacdo Mundial
do Comércio (OMC), de acesso a mercado, concorréncia justa e nao
discriminacdo. Além disso, as importadoras consideraram a medida
como inconstitucional, quando nao previu um prazo de noventa dias para
o aumento do imposto, como consta na Constitui¢do.
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A despeito dos embates com as montadoras e importadoras
se, por um lado, o governo nao pretende revogar a decisdo sobre a
elevacdo do IPI; por outro, abriu espago para negociacbes com as
montadoras estrangeiras, acenando com a implantagdo de um regime
diferenciado para montadoras com projetos de instalagdo de fabrica no
Brasil. O resultado da medida anunciada ainda é incerto, até porque
essa esta sendo alvo de contestacao judicial. Duas coisas, porém, sdo
certas: uma é o desgaste nas relagdes comerciais entre o Brasil e a
China; outra favorecera a elevagdo dos pregos dos veiculos nacionais.

(10/2011)
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Cambio flutuante: mocinho ou bandido?

Os primeiros meses do ano sao marcados por especulacdes acer-
ca do que acontecerd no cendrio nacional. Uma das discussoes gira em
torno da politica cambial tomada pelo governo Lula, sobre a qual os
economistas tém divergido, principalmente, em relacao ao caAmbio flu-
tuante. Aqueles que discordam alertam que o maior aumento das im-
portagdes em relagdo as exportacdes e ao cambio valorizado apontam
um possivel déficit na balanca de transac¢des correntes, em 2008, com
risco de perdas de reservas; mas ha os que consideram a atual politica
cambial necesséria para o Brasil na conquista da confianga do investi-
dor estrangeiro e na contenc¢do da inflacdo.

Com o cambio valorizado, os produtos importados ficam mais
baratos, o que beneficia os consumidores. A classe média tem se fa-
vorecido com o periodo de délar barato como o atual, com viagens ao
exterior e aquisicao de produtos importados. Este é o lado mais visivel
da politica de cambio flutuante instituida pelo Banco Central em 1999.
Segundo o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), de outu-
bro de 2002 até dezembro de 2007, houve uma valorizacao efetiva do
real de 59%, sendo 16% somente em 2007.

Ja o setor exportador, que ja se encontra em uma situacao dificil, com
apenas 1% de participagdo no comércio internacional, tende a perder ainda
mais competitividade. Para 2008 ha a expectativa de um superavit comer-
cial de US$40 bilhdes e um crescimento econdmico em torno de 4,5% (5,5%
na industria), que, embora abaixo em relacdo a outros paises, deve resultar
em impacto positivo sobre o nivel de emprego. Apesar de o saldo da balan-
¢a ser significativo, o ritmo de aumento das importacoes (29,2% de janeiro
a outubro de 2007) tem superado o das exportagdes (15,9%), gerando inse-
guranca quanto ao futuro do balango de pagamentos.

A questdo que se coloca é se o atual modelo econdmico, baseado
no cambio valorizado e juros altos para conter a inflagdo, ndo ira sucum-
bir no longo prazo, especialmente em caso de alguma crise no cenario
internacional, ocasionando um novo ciclo de evasado de capital estran-
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geiro. Além disso, coloca-se em discussdo se esse modelo atende aos
interesses da economia e da sociedade brasileira. Em outras palavras,
quem se beneficia e quem se prejudica com o atual modelo? A resposta
dependera dos olhos e dos interesses voltados para a questao.

Para aqueles que defendem uma mudanga na politica economi-
ca, hd um grande risco de um déficit no saldo de transagdes correntes
em 2008, se o cambio permanecer valorizado e a economia continuar
crescendo. O déficit em transacdes correntes em funcdo do continuo au-
mento das exporta¢des pode resultar em perda de reservas, seguida de
uma possivel desvalorizagdo cambial e, no futuro, estimular a fuga de
capitais. Segundo essa visdo, com o déficit, o Brasil perde, pelo menos,
um dos quatro pilares de defesa economica da politica atual: reservas
elevadas, divida externa reduzida; volume significativo de investimento
direto estrangeiro e saldo positivo em transagdes correntes.

Além do cambio, a taxa de juros continua despertando controvér-
sias. Apesar do cenario macroecondmico positivo, a taxa de juros ainda
é alta (11,25%) em relacdo a outros paises como a Malasia (3,5%), a Chi-
na (4,06%) e a Argentina (6,7%). Estes paises combinam cambio com-
petitivo com elevadas taxas de crescimento, atraindo investimentos em
produgdo. No Brasil, com as exportacdes crescendo a uma taxa menor
do que as importagdes, a valorizacdo cambial esta gerando aumento das
reservas estrangeiras pela conta financeira e ndo no setor produtivo, o
que torna o pais vulneravel, dado que esse capital é volatil.

Outro impacto negativo pode ser dar na reducdo da diversificagao
da estrutura industrial, com reflexos negativos sobre o crescimento de
longo prazo. A fragilizacao da indastria nacional pode diminuir o parque
industrial brasileiro, gerando uma dependéncia externa no longo prazo,
além da perda de postos de trabalho. A producao manufatureira continua
sendo um importante meio para o aumento dos postos de trabalho for-
mais e sua reducao seria de grande prejuizo para a sociedade brasileira.

Ja os que defendem a atual politica econdmica, sinalizam principal-
mente para a resultante estabilidade. O quadro atual estimula o ingresso
de investimentos estrangeiros diretos e de capitais financeiros, que geram
solidez e diminuem o “risco Brasil” (risco-pais é um namero que mede o
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nivel de desconfianca ou risco dos mercados financeiros em relacdo aos
paises emergentes, e o Brasil é um pais emergente. O risco-pais sinaliza
para o investidor a capacidade de o Pais honrar ou nao seus compromis-
sos. Quanto mais alto for esse namero, maior serd a possibilidade desse
pais vir a dar um calote na divida).

Esses economistas nao aceitam a tese de que os juros seriam a
causa da valorizacdo cambial, uma vez que a queda na taxa nos ulti-
mos dois anos ndo diminuiu a entrada de capitais, que deve passar de
US$80 bilhoes. A explicagdo para entrada de capital estrangeiro se da
pelo superavit em comércio exterior e a isengdo de imposto de renda aos
investidores estrangeiros que aplicam em titulos ptblicos. A questdo da
diversificacdo produtiva é vista de forma oposta daqueles contrarios a
atual politica. Esse seria um momento propicio para a indtstria investir
em inovagao tecnolégica, aproveitando o momento favoréavel para a im-
portagdo de bens de capital, e a concorréncia dos produtos estrangeiros.
A partir disso, defende-se o cambio flutuante, uma vez que, segundo
aqueles economistas, esse contribuiu para conter a inflagdo, o que possi-
bilitou ao Banco Central a diminuicao dos juros a partir de 2003.

A pergunta que fica é: se 0 cAmbio ndo estivesse nos niveis atuais,
teria havido maior crescimento econdmico? Para aqueles que defendem
a politica econémica do governo Lula, ndo; para os que discordam, sem
davida, o crescimento estaria em um patamar mais elevado.
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Figura 1 - Taxa de juros entre paises selecionados.
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O sobe e desce do dolar

Depois de chegar a valer R$1,56 um pouco antes do comeco da
crise financeira global (em agosto de 2008) - menor cotacdo desde
a desvalorizagdo da moeda brasileira em janeiro de 1999 - o délar
tornou-se, apds o inicio da crise, no ativo mais rentavel de todos até
alcancar o patamar de R$2,54 em dezembro do ano passado. A partir
dai, a moeda norte-americana comecou a oscilar bastante até iniciar, a
partir de abril deste ano, um movimento de queda livre que ameagou
romper a barreira psicolégica dos 2 reais no final de maio. Qual a
explicagdo para esse movimento imprevisivel de descida do délar, ja
que o motivo da subida (crise global) ainda permanece?

2,54
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Figura 1 - Cotacao do délar comercial em reais, de ago/08 a maio/09* (em %).
*até 22/05/2009.

Apesar da iniciativa do Banco Central, que entrou no mercado com-
prando doélares para recompor suas reservas (desde o comeco da crise o
banco perdeu cerca de R$14 bilhdes de reservas vendendo doélares), o seu
esforgo para estabilizar o mercado de cambio foi inatil. A impoténcia da
autoridade monetéria pode ser explicada porque, desta vez, a oscilagdo
do preco do délar parece ndo depender exclusivamente da oferta e de-
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manda da moeda norte-americana. O fluxo positivo de entrada de ddlares
no pais, nos dltimos dois meses, € reflexo de dois fatores: 1) da desconfian-
¢a em relagdo a rolagem da divida dos EUA que, segundo o FMI, devera
alcancar, em 2010, a proporgao de 70% do PIB daquele pais; 2) o aumento
da procura por ativos reais, como as commodities.

Diante da instabilidade dos mercados, desde setembro do ano pas-
sado a demanda por ddlares subia sem parar porque os capitais buscavam
o reftigio seguro dos titulos do Tesouro norte-americano. Com o grande
volume de recursos injetado no sistema bancario pelo governo dos EUA e
a politica do Federal Reserve (FED) de juros reais negativos (juro nominal
proximo a zero), nao ha moeda que resista. Nos tltimos trés meses, a mo-
eda norte-americana vem se depreciando em relagdo as demais moedas,
mas essa tendéncia se acelerou no més de maio. Nao por acaso, as moe-
das que mais se valorizaram foram exatamente as dos maiores produto-
res mundiais de matérias-primas, como a Australia, Brasil e Russia. Isso
mostra o estreito relacionamento entre a diminui¢ao do poder de compra
do délar e a alta do preco das commodities.
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Figura 2 - Variacdo do délar em um més* em relacdo aos principais exportadores
de commodities e zona do euro (em %).
*(23/4a22/5/2009).
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Sendo o Brasil um dos principais produtores mundiais de
commodities, o valor de sua moeda sofre forte influéncia de fatores
externos, entre eles, a demanda por matérias-primas da China e doresto
do mundo. Uma prova disso é o “alinhamento” do real ao principal
indice de commodities do mundo (o CRB, da Reuters, calculado desde
1956), composto por 19 matérias-primas, o qual aumentou 21,56 % entre
janeiro e maio, praticamente a mesma valorizag¢do do real (21,36%) no
periodo. Da mesma maneira, o real acompanhou a queda do CRB entre
setembro e dezembro do ano passado, tendo se desvalorizado 35,05%
no periodo, enquanto o CRB sofria perda de 48,97 %.

E justamente essa correlacdo do real com a variagao do prego das
commodities que permite aos fundos de hedge aumentar seus lucros
com arbitragem cambial. Em uma operacdo especulativa conhecida
como carry trade, o investidor obtém empréstimo em doélar nos bancos
estrangeiros a juros muito baixos e aplica esse dinheiro no Brasil em
titulos publicos ou mesmo na Bolsa de Valores. Quando os doélares
entram no Pais, aumenta a oferta e cai o preco da moeda estrangeira.
Com isso, o investidor lucra duas vezes: com a valorizacido do real e
com o ganho da aplicagdo financeira.

Suponha, por exemplo, um investidor que, em 02/03, trouxe
dolares para o Brasil para investir em a¢des com a cotacdo de R$2,44 e,
em 26/05, fez operagao inversa quando o ddlar estava valendo R$2,02.
Em menos de trés meses, lucrou 21% com a valorizacao do real mais o
que ganhou na Bolsa (43% pelo indice Bovespa). Enquanto o Brasil ndo
implantar algum controle sobre esses capitais especulativos, a taxa de
cambio ira subir e descer sem que o Banco Central possa fazer muita
coisa para evitar essas oscilacdes.

(06/2009)
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Taxa de cambio prejudica competitividade

A excessiva entrada de ddlares na economia brasileira tem feito com
que a moeda domeéstica valorize-se em relagdo ao doélar. Este processo
pode ser analisado pela taxa de cambio real - obtida pela multiplicagao
da taxa nominal de cAmbio pelos precos externos, dividindo-se ap6s pelo
nivel de pregos interno - a qual apresentou o maior nivel da tltima década
em setembro do corrente ano (Figura 1). A taxa real de cAmbio mede as
variagdes do preco relativo dos bens, enquanto a taxa nominal de cambio,
que é mais divulgada, mede o preco da moeda estrangeira em termos da
moeda nacional. Nos tltimos anos, a contar de 2003, ano da desvalorizacao
mais aguda do real, decorrente sobretudo, do cenédrio politico, a taxa de
cambio real brasileira apreciou-se cerca de 90%, tendo sido o maior
crescimento entre as principais economias emergentes. Ao considerar-
se a média historica, a apreciacdo da taxa de cambio real da economia
brasileira atingiu 33%.

Os efeitos dessa apreciacdo sdo mais visiveis sobre a competiti-
vidade dos produtos domésticos, tornando-os mais caros diante dos
produtos estrangeiros. Por sua vez, torna os produtos importados mais
baratos relativamente aos nacionais. O resultado dessa dinamica esta no
crescente déficit da balanca comercial do Brasil, que chegou a 2,32% do
PIB em setembro de 2010. Este resultado acentua-se devido as moedas
mexicana e sul-coreana encontrarem-se depreciadas em relagdo as suas
médias historicas. No caso do México, essa taxa afeta a competitividade
da industria automotiva brasileira, enquanto, no caso da Coréia do Sul,
os setores industriais pesados e de componentes sao os mais afetados.
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Figura 1 - Taxa de cambio real efetivo*, em pontos.

* mede o valor da moeda de um pais em relagdo aquele de seus parceiros comerciais,
descontando as taxas de inflagdo.

Fonte: JP Morgan, 2010.

Entreascausas dessaapreciagdo cambial estd acrescente demanda
pelas commodities brasileiras, que tém elevado seu valor no mercado
internacional. Porém, esse ndo é um efeito isolado, em todos os grandes
exportadores de commodities tem-se verificado este comportamento.
Outra causa esta associada a perspectiva de crescimento futuro da
economia brasileira, de 7,5% para o ano de 2010, crescimento este que
foi revisado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) como sendo
superior ao crescimento previsto para os paises emergentes (7,1%) e
para a economia mundial (4,8%).

Enquanto essas causas - demanda de commodities e crescimento
econdmico - podem ser vistas como positivas, a manutencao de uma
elevada taxa de juros exerce efeito contrdrio: estimula a entrada de
capital estrangeiro, dado que o investidor captura empréstimos no
exterior a taxas médias de 2% ao més e aplica no Brasil, cuja taxa
de retorno é de 10,75% ao més. Esse fato que pode ser verificado
na figura 2, pela entrada de délares para operacdes financeiras na
economia brasileira, que foi a maior dos dltimos anos, atingindo
US$16,7 bilhoes no més de setembro.
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Cabe destacar que essa entrada de capitais em setembro
esteve, em parte, vinculada a capitalizagdo da Petrobras. Associa-se
também aquele resultado, a sinalizacao de um possivel aumento no
Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF), cobrado dos investidores
estrangeiros que ingressam no pais para aplicar em acoes e renda fixa,

0s quais anteciparam seus investimentos para ndo correr o risco de
uma tributa¢do maior.
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Figura 2 - Entrada de d6lares para operagdes financeiras, em US$ bilhdes.
* inclui investimentos estrangeiros, remessas de lucros e salarios,
pagamento de dividas e despesas com servicos.

Fonte: Banco Central, 2010.

Essa sinalizacdo do governo de conter a apreciacdo cambial foi
efetivada por meio de um conjunto de medidas sobre a entrada de
capitais. Um controle de capital foi a duplicacdo da aliquota de IOF
para aplicacdes em renda fixa, que passou de 2% para 4%. Outra medi-
da foi o adiantamento das compras de délares pelo Tesouro Nacional
para o pagamento da divida externa. Valor este que foi ampliado para
US$10,7 bilhoes, para o pagamento de dividas com vencimento até
2014. A mais recente medida foi tributar os depdsitos de garantia nas

operacdes na Bolsa de Mercadorias e Futuro (BM&F), os quais foram
ampliados de 0,38% para 6%.
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A tendéncia, portanto, é que o processo de apreciagdo da taxa de
cambio continue, uma vez que os efeitos nocivos da crise econdmica
de 2008 nos EUA - como o aumento do desemprego - ainda persistem,
levando o governo Obama a inundar o mercado mundial de ddlares,
por meio de pacotes bilionarios de estimulo a atividade econdmica.
Nesse contexto, a utilizacao da politica cambial para deter a valorizacdo
do real mostra-se cada vez menos eficaz, o que remete a necessidade
de utilizagdo das politicas monetaria e fiscal como coadjuvantes nesse
processo somada a recuperagdo da economia norte-americana.

(10/2010)
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A queda de braco do cambio

Ap6s a taxa de cambio atingir R$1,53 por délar - a menor cota-
¢do em doze anos - o governo nao hesitou em criar um novo conjunto
de medidas buscando controlar a apreciagdo da moeda doméstica em
relagdo ao doélar. O aumento do fluxo de délares, no primeiro semestre
de 2011, ja alcanga o mesmo patamar de todo o ano de 2010, razao pela
qual a moeda estrangeira vem sofrendo uma desvalorizacdo mais pro-
nunciada nos tltimos meses.

Esse novo pacote de medidas, editado pela Medida Proviséria
539 e pelo Decreto 6306, concedeu poderes ilimitados ao Conselho Mo-
netdrio Nacional (CMN) para regular o mercado de derivativos (fun-
¢do que era exercida pela Comissdao de Valores Mobilidrios) e estipulou
a cobranga de Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) de 1% sobre
toda a exposicdo liquida vendida em contratos de derivativos cambiais
acima de US$10 bilhdes, com a aliquota podendo ser elevada até o ma-
ximo de 25% sem prévio aviso. O CMN podera também mudar desde
a margem de garantia requerida para operar nas bolsas até alterar os li-
mites, prazos e demais condigdes dos contratos nos mercados futuros,
a termo e de opgdes, além de ajustar o percentual cobrado de IOF para
as operagdes de derivativos. Essa regulacdo do mercado de capitais e
de derivativos pelo governo segue, com bastante atraso, medidas ja
adotadas por diversos paises no periodo pds-crise de 2008.
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Figura 1 - Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - venda - média - R$.
Fonte: Banco Central, 2011.
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As medidas anunciadas pelo governo foram consideradas
as mais pesadas adotadas até agora pelo fato de, pela primeira vez,
alcancarem o mercado futuro de doélares e ndo sé o mercado a vista.
Nesse tocante, enquanto o mercado a vista movimenta cerca de US$2
bilhoes ao dia, o mercado futuro movimenta em torno de US$15
bilhdes/dia. Tal diferenca esta relacionada ndo s6 ao comportamento
dos investidores com posi¢des de contratos futuros em délar, como
também a arbitragem entre o mercado de cambio doméstico e externo.

O resultado dessa taxacdo foi a leve depreciacdo do real em
relagdo ao dolar nos dias seguintes as medidas. Esse fato pode ser
explicado, em primeiro lugar, pela abrangéncia das medidas e pelas
intrincadas implicagdes juridicas e dificuldades de implantacdo das
regras e poderes de interven¢do concedidos a CVM. Em segundo lugar,
0s bancos ja estdo repassando aos seus clientes o custo adicional que
terdo com a incidéncia do IOF sobre as posi¢des vendidas por meio de
contratos de derivativos. Repasse que afeta todos os tipos de operagdes,
inclusive os contratos a vista e de Antecipacao de Contrato de Cambio
(ACC), que sdo instrumentos utilizados pelos exportadores.

Os resultados efetivos dessas medidas dependem da reacao
dos especuladores no mercado futuro de doélares. Caso elas sejam
in6cuas para deter o grande fluxo de délares que ingressa no pais, o
real continuard se valorizando, o que exigira novas e mais austeras
medidas no futuro. Cabe ressaltar que a entrada excessiva de ddlares
no mercado brasileiro é resultado de uma combinac¢io de fatores tanto
internos quanto externos. O impasse sobre o teto da divida norte-
americana e a crise dos paises europeus (Grécia, Espanha e Italia) estao
entre as causas externas, ao passo que os juros domésticos elevados sao
condicionantes internos.
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18/10/2010

02/12/2010
15/12/2010

13/01/2011

25/01/2011

28/03/2011

06/04/2011

08/07/2011

27/07/2011

Elevacao do IOF sobre ingresso de recursos estrangei-
ros para renda fixa (de 2% para 4%).

Elevacao do IOF sobre ingresso de recursos estrangei-
ros para renda fixa (de 4% para 6%) e depositos de
margem (de 0,38% para 6%).

Alta do depdsito compulsério a vista e a prazo, de 8%
para 12% e de 15% para 20%, respectivamente.

Taxacao de IOF para estrangeiros em debéntures foi
reduzida de 6% para 2%.

BC retoma a oferta de swap reverso e leildo de US$1
bilhao.

BC anuncia o primeiro leildo a termo de dolares.
Aumento do IOF para compras com cartdo de crédito
no exterior de 2,38% para 6,38%.

Expansao do IOF de 6% para empréstimos no exterior
para 360 dias.
Extensdo do IOF para empréstimos no exterior de 360
para 720 dias.

Reducado de US$3 para US$1 bilhdo no limite de po-
sicdo vendida no mercado a vista para incidéncia de
compulsério.

Define a cobranca de IOF de 1% sobre toda a expo-
sicdo liquida vendida em contratos derivativos cam-
biais acima de US$10 bilhdes. Esse percentual pode
aumentar, para até 25%.

Estipula que a aliquota do IOF, para operacdes de em-
préstimo externo contratadas por prazo superior a 720
dias e liquidadas antecipadamente, passa para 6%.

Quadro 1 - Cronologia das medidas ja adotadas pelo governo para
conter a apreciagdo da taxa de cambio.
Fonte: Banco ABC Brasil, 2011.

(08/2011)
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CAPITULO 8

Economia
internacional



O naufragio das financas globais

O més de setembro de 2008 ficara marcado na histéria por trazer
a tona uma das maiores crises do sistema capitalista. A crise iniciou pelo
menos um ano antes, com a descoberta de elevada proporcao de emprés-
timos imobilidrios de alto risco (subprime) usados como lastro para a emis-
sdo de titulos negociados nos mercados de derivativos. Com o estouro da
bolha imobilidria - queda dos precos dos iméveis pela inadimpléncia dos
devedores e retomada dos iméveis pelos bancos - esses titulos perderam
o valor e, como se fosse atingido por um iceberg, comecou a entrar dgua
por todos os lados no sistema financeiro global. Somente nesse més, US$4
trilhdes evaporaram dos ativos das principais bolsas mundiais.

O més de outubro foi marcado pelas tentativas dos principais paises
desenvolvidos, por meio de seus Bancos Centrais, de impedir o sistema de
entrar em colapso, dado o panico generalizado nos mercados financeiros.
Bolsas e commodities despencavam, dia apds dia pelo mundo, enquanto
governos corriam para tomar medidas para restaurar a confianca de in-
vestidores. Panico é a palavra correta para descrever o que vem ocorrendo
nos mercados globais. O dia 06/10/2008 foi um dos mais conturbados da
crise financeira atual. Conforme a figura 1, nesse dia, praticamente todas
as bolsas de valores do mundo sofreram quedas acentuadas. Até esse dia
US$10,4 trilhdes era o valor de mercado que as empresas negociadas nas
principais bolsas mundiais ja tinham perdido desde o inicio do ano.

ﬁ H ﬁ Arﬁna Alemariha ein Frang: Hplanda Irflanda Russi
nid
-4.25 434
-5.43 591 L
-7.85
-9.04 05 oo

-7.07

-18.66

Figura 1 - Varia¢do no pregdo do dia 06/10/2008 de algumas economias.
Fonte: Folha de Sao Paulo, 07/10/2008.
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Quando se imaginava a calmaria apés a tempestade, no dia
09/10/2008, a Bolsa de Nova York teve sua maior queda em 21
anos, quando o indice Dow Jones caiu 7,3%. Desde seu pico, em 9
de outubro do ano passado, o principal indice da Bolsa norte-
americana j4 tinha recuado 40%. No ano o S&P 500, outro indice que
mede o comportamento das a¢des das 500 maiores empresas globais,
acumulava perda de 38% - a maior desde 1937. E importante ressaltar
que esse constante processo de deflagao de ativos e de contragdo do
crédito ja atingiu perdas de US$20,8 trilhdes nas 51 principais bolsas
de valores do mundo, entre outubro de 2007 e setembro de 2008,
conforme mostra-se na figura 2.
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Figura 2 - Capitalizagdo das principais 51 bolsas de valores - em US$ trilhdes
Fonte: Federagdo Mundial das Bolsas de Valores apud Dossié da Crise da Associagdo
Keynesiana Brasileira p. 51. http:/ /www.ppge.ufrgs.br/akb

Essa colossal queima de ativos faz com que as previsdes sobre
a desaceleracdo da economia mundial tornem-se realidade. Quando
grande parte dos ganhos financeiros calculados vai para o fundo do
mar, a percepcao de perda e empobrecimento dos investidores e em-
presas provoca reducgdes generalizadas nos gastos de consumo e de
investimento. E o chamado “efeito pobreza”, que acaba por arrastar a
economia para o fundo, gerando uma recessdo (ou depressao, depen-
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dendo de sua duragdo e gravidade). Na realidade, os ativos financei-
ros estavam muito inflados, resultado da “economia de cassino” que
vigorou no cenario mundial desde meados dos anos 1980. “Quando o
desenvolvimento das atividades de um pais torna-se o subproduto das
atividades de um cassino, o trabalho provavelmente sera malfeito”,
escreveu Keynes em sua Teoria Geral , na década de 1930.

Atualmente, o idedrio keynesiano ressurgiu no debate politico/
econdmico. Repetitivamente, fala-se no imperativo de “re-regulamen-
tacdo” e até mesmo de se implantar uma nova arquitetura financeira
mundial, um novo Bretton Woods. Ap6s o crash de 1929 e a Grande
Depressao da década de 1930, os anos dourados do pos-guerra foram
fruto de um realinhamento institucional a partir de regulacdes ao capi-
tal financeiro. Era o chamado “consenso keynesiano”: o capital finan-
ceiro deveria ndo somente ser regulado, mas, sobretudo, favorecer ao
capital produtivo para geragdo de renda e emprego.

Nouriel Roubini, economista que ficou famoso por prever a crise,
diz que o sistema financeiro internacional precisa mudar para evitar o
seu naufragio. Em fevereiro deste ano, ele escreveu um artigo em que
elencava 12 passos que achava que a economia daria em direcdo a crise
financeira global. Todos se cumpriram. Atualmente, o “Sr. Apocalipse”
prevé o 13° passo: “Ha duas opgdes. Ou promovemos uma mudanga
radical no sistema financeiro para evitar o derretimento completo, que
é a coisa certa a fazer, ou esse sistema colapsard nos EUA, na Europa e
em outros paises. E poderemos ter uma depressao global”. O problema
é que, enquanto a regulacado é nacional, as finangas sdo transnacionais.
Por isso, ha necessidade de novas regras para as finangas internacionais.
Seremos agora todos keynesianos?

O que parece estar claro é que o que evita a violenta instabili-
dade do sistema capitalista sao instituicdes que estimulam o capital
a produzir mais riqueza (real!). Dentre as instituicdes-chave promo-
toras desse ambiente estd o Estado. Os mercados provaram, mais
uma vez, ndo serem autorregulados, tampouco eficientes. Foram os
principios “liberais” do Estado-minimo que construiram o ambiente
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de desregulamentagdo financeira. A falta de politicas ptblicas habi-
tacionais é a raiz da crise do subprime norte-americano. Assim, o que
causou a crise foi a auséncia e ndo o excesso de atuacao do Estado.

O governo G. W. Bush e o FMI j4 cogitam a necessidade concreta
de uma reforma no sistema financeiro internacional. O préprio Alan
Greenspan, ex-presidente do FED (Banco Central dos EUA), admitiu
publicamente que errou ao defender a desregulamentacdo financeira
durante 18 anos. Até mesmo o megainvestidor George Soros pede
mais regulamentacdo aos mercados. Nesse sentido, estd evidente, e ja é
consenso entre economistas e policymakers, que novas regras virdo mais
cedo ou mais tarde. Resta saber se as futuras medidas serdo do tipo
do “naufragio do Titanic”, em que s6 havia barcos salva-vidas para os
passageiros da “primeira classe”.

(11/2008)
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“Presente de grego”

Reza a lenda que os gregos s6 conseguiram derrotar os troia-
nos simulando uma retirada e deixando a porta de suas muralhas
um grande cavalo de madeira. Ingenuamente, os troianos levaram o
artefato para dentro das muralhas e, na calada da noite, guerreiros
gregos escondidos dentro do cavalo abriram os portdes para o exér-
cito grego que estava a espera para a invasao. Nao se sabe ao certo se
a batalha aconteceu mesmo ou foi fruto da imaginacao de Homero,
que a descreveu na Iliada.

Lenda ou ndo, o certo é que é o epicentro da atual crise da zona
do euro também comegou na Grécia, primeiro pais a ter dificuldade
para financiar a sua divida e depois se espalhou para Portugal, Ita-
lia, Irlanda e Espanha, paises que, em uma sigla de duplo sentido
em inglés, passaram a ser chamados de PIIGS. A divida total desse
conjunto de paises soma US$3,9 trilhoes e coloca em risco todo o
progresso feito pela unificacdo europeia até agora, cujo efeito mais
visivel foi a desvalorizacdo do euro apds varios anos de apreciacao
em relagdo ao dolar.

O antncio do socorro de 110 bilhdes de euros feito pela Ale-
manha para a Grécia, no inicio de maio, ndo conseguiu acalmar os
mercados. Em um efeito domind, os movimentos especulativos gol-
peavam um pais atrds do outro e, para evitar o contdgio para o resto
do continente europeu, foi erguido um muro de protecdo no valor
de 750bilhdes de euros para ajudar os paises altamente endivida-
dos. Ao menos temporariamente, o “pool” de recursos dos demais
paises da zona do euro, da expansao de linhas de crédito ja existen-
tes e do Fundo Monetario Internacional (FMI) conseguiu acalmar os
mercados, que reagiram positivamente com recuperagdo das bolsas
e queda dos juros.
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Figura 1 - “Pacote” de ajuda , em bilhdes de euros.
Fonte: Folha SP. 11/05/2010.

A crise da divida europeia tem dois componentes principais.
O primeiro é o surgimento de déficits fiscais provocados pela ne-
cessidade de socorrer bancos privados para evitar o surgimento
de outro Lehman Brothers - banco norte-americano cuja faléncia
precipitou a crise financeira global de 2008. O segundo foram os
movimentos especulativos no mercado de derivativos, que sao ins-
trumentos financeiros sem valor proprio, isto é, seu valor se deriva
de outros ativos financeiros (moedas, commodities, juros, etc.) e sdo
usados para se defender (ou especular) das flutuagdes de precos
dos ativos que lhe servem de base. Supde-se que os negdcios com
derivativos giraram em torno de US$650 trilhoes em 2009, superan-
do em quase dez vezes toda a riqueza tangivel do mundo, estimada
em US$70 trilhoes.

As dificuldades dos paises endividados para administrar seus
déficits foram potencializadas pela especulacdao com os juros, o que
elevava o custo de rolagem das dividas e colocava a perspectiva de
calote (principalmente da Grécia) no horizonte. Isso, por sua vez,
forcava mais uma vez a elevacdo dos juros em uma espiral que pre-
nunciava um iminente colapso. A ajuda bilionaria, pelo menos, teve
o mérito de frear esse movimento, o que ficou comprovado pelo
decréscimo dos juros exigidos pelos titulos gregos imediatamente
apos o seu andncio, de 12,5% para 4,5% ao ano.
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Figura 2 - Variacdo do PIB - 1° trimestre 2010 nos “PIGS”
Fonte: Folha SP. 13/05/2010

Embora a Grécia represente apenas 3% do PIB da regido, a sua
insolvéncia colocou uma incomoda questao: serd possivel permitir a
quebra de um pais-membro da Unido Europeia? O esforco para salva-
la revela que ndo. Mas ndo saira barato. Devera ser acompanhado de
maior austeridade fiscal, o que sinaliza estagnacdo econdmica e mais
desemprego. Nessa perspectiva, o cendrio futuro é desolador para a
regido: a projecao de crescimento do seu PIB é de apenas 1% para 2010,
contra 2,8% dos EUA, 10,3% da China e 6,3% para o Brasil. Os disttarbios
provocados recentemente na propria Grécia sdo sinal de que a regido
ainda ird enfrentar forte turbuléncia politica.

(06/2010)
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O impasse sobre o teto da divida norte-americana

A discordancia entre democratas e republicanos a respeito do
teto da divida do governo norte-americano, que teve cenas tipicas
daquelas comédias do antigo cinema mudo, acabou em “pizza”.
Isto é, aconteceu o que todos esperavam: o limite do endividamento
acabou sendo aumentado mesmo em US$2,1 trilhdes como o governo
queria. Na verdade, ninguém levou a sério a hip6tese de um calote
cujas consequéncias certamente extrapolariam o territério dos Estados
Unidos. As vésperas do “dia do juizo final” (dois de agosto), nenhum
abalo de maior intensidade aconteceu nas finangas mundiais.
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Figura 1 - Divida Pablica Federal dos EUA no ap6s guerra como % do PIB (no final
de cada governo).

OBS.: 1941-1945 (Roosevelt), 1945-1953 (Truman), 1953-1961 (Eisenhower),
1961-1965 (Kennedy), 1965-1969 (Johnson), 1969-1973 (Nixon), 1973-1977 (Ford),
1977-191 (Carter), 1981-1989 (Reagan), 1989-1993(Bush I), 1993-2001 (Clinton),
2001-2009 (Bush II), 2009 (Obama).

Fonte: FMI.

As taxas de juros para empréstimos com dez anos de prazo perma-
neceram ao redor de 3% anuais, o que, depois de descontada a inflagdo
projetada, corresponde a apenas 0,6% de juro real ao ano. Ao acender o
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alerta de que o pais ndo conseguiria financiar a sua divida, o primeiro
sinal seria uma elevacdo da taxa de juros para evitar uma fuga de capitais,
o que ndo aconteceu. Além do mais, para onde fugiriam os detentores
dos papéis dos EUA? Praticamente metade da divida de US$14,3 trilhdes
(cerca de R$22,2 trilhdes) em maio de 2011 - correspondendo a cerca de
100% do PIB - estda em mdos de estrangeiros. O Brasil tem US$211,4 bi-
lhoes (quase dois tercos das reservas internacionais) aplicados em titulos
do Tesouro norte-americano. O maior volume de dinheiro emprestado
aos EUA, entretanto, vem da China e do Japao, paises que tinham inves-
tido em titulos, em dezembro de 2010, US$1.160,1 bilhoes e US$882,3 bi-
lhoes, respectivamente.
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Figura 2 - Evolugédo da Divida Pablica Federal dos EUA (em US$ trilhdes).
Obs.: 2011 (1° semestre).
Fonte: FMI.

Os chamados paises emergentes superavitdrios nas transacoes
comerciais com os Estados Unidos estdo prisioneiros da armadilha
dos “déficits gémeos”. Por um lado, na medida em que exportam mais
do que importam dos EUA, acumulam reservas em ddélar (moeda de
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referéncia no comércio internacional). Incapazes de transformar esses
dodlares no equivalente em importa¢des, acumulam reservas. Para
ganhar algum juro com seguranca, aplicam em titulos do Tesouro
americano - até aqui considerado pelas agéncias de rating como de
risco zero. Esses dois déficits, portanto, estdo interligados. Se os bancos
centrais dos paises emergentes parassem de aplicar nesses papéis ou
vendessem dolares pesadamente estariam colaborando para uma
queda maior ainda do délar, o que contraria seus proprios interesses.

O que ficou claro nesse episddio do teto da divida é o oportunismo
do partido republicano. Com sua maioria, recentemente conseguida na
Camara dos Representantes, blefou inclusive, com a inatil aprovacao
de um pacote de corte de gastos, sabendo que seria derrubado no
Senado, de maioria democrata. Nao se deve esquecer também que o
déficit publico norte-americano era de 70% do PIB, em 2008, altimo
ano da administragdo Bush e que comecou a subir vertiginosamente
exatamente pela politica de salvamento a bancos e empresas afetados
pela crise financeira (“Subprime”), iniciada na sua administragao.
A administragdo Obama apenas deu continuidade a essa politica,
inclusive mantendo o presidente do FED (Ben Bernanke), que havia
sido nomeado por Bush.

O saldo desse impasse politico foi uma maior incerteza em relacao
ao futuro da economia norte-americana, possivelmente abortando a
lenta recuperagao pés-crise de 2008 por causa dos cortes de gastos
acertados (na casa dos trilhdes de ddlares) para o fechamento do acordo
entre democratas e republicanos. Se a locomotiva americana frear, o
mundo todo ird andar mais devagar, o que significa menor crescimento
econdmico também para os paises emergentes, que dependem, direta
ou indiretamente, do grande mercado norte-americano. Mas pior sera
para os paises da comunidade europeia superendividados, como bem
demonstra o caso recente da Grécia.

(08/2011)
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“Risco sistémico”

Coincidéncia ou ndo, passados exatos trés anos da chamada crise
financeira global de setembro de 2008, as maiores economias do planeta
encontram-se, uma vez mais, as voltas com nova crise econdmica. Muda
apenas a cena principal da tragédia: naquela, a histéria se passava nos Es-
tados Unidos; nesta, na Europa. Mas os personagens principais continu-
am sendo os bancos. Na crise anterior, o papel principal coube ao banco
Lehman Brothers - cuja quebra serviu de roteiro para o excelente filme
“Too big to fail” (“Grande demais para quebrar”). Na crise atual, sdo os
bancos, seguradoras e demais instituicdes e o préprio Banco Central Euro-
peu (BCE) que correm risco com a quebra da Grécia e que pode se alastrar
ainda para Portugal, Irlanda, Italia e Espanha (os chamados PIIGS).

O que levou o Tesouro norte-americano a socorrer as demais insti-
tui¢des financeiras foi chamado “risco sistémico”, ou seja, a possibilidade
de o colapso do Lehman Brothers provocar uma reagdo em cadeia e levar
junto as demais institui¢des financeiras, afundando a economia real. Foi o
medo de serem assombrados pelo fantasma da Grande Depressao de 1929
que fez os EUA “estourarem” o teto da divida do pais, que aumentou de
70% para 100% do seu PIB nos tltimos trés anos. No caso europeu, o es-
topim da crise é também a elevada divida dos PIIGS: da ordem de 130%
do PIB, nos casos da Grécia e Italia, e proxima a 100% do PIB, nos casos
de Portugal e Irlanda. O risco, no caso da Europa, é que os PIIGS somam
35% do PIB da zona do euro, enquanto a maior de suas economias (a Ale-
manha) representa 27%. Isso significa que, no caso de contagio da crise da
Grécia, a propria Unido Europeia estaria ameagada.

Tudo leva a crer, portanto, que a solucdo para a crise grega seja
analoga a da crise do “subprime” norte-americano. No inicio, as auto-
ridades econdmicas fazem “jogo duro”, prometem abrir o seu “saco de
maldades” e punir os culpados. Foi esse tipo de bravata que nos EUA
levou a quebra do Lehman Brothers. Mas depois, temendo o pior, o
discurso de austeridade é substituido por generosa ajuda dos cofres
publicos. No caso da crise grega, ndo sera diferente. No principio, os
bancos europeus ameacaram “fechar as torneiras” do crédito para a
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Grécia. Asfixiado pela falta de euros, o governo grego nao tera alterna-
tiva sendo criar a sua prépria moeda. O corte do crédito atingiria os ou-
tros PIIGS que seguiriam o mesmo caminho. Como corolério, haveria
um retrocesso: o euro poderia ser substituido por moedas nacionais.

Para evitar essa cadeia de eventos, que culminaria com a quebra
de muitos bancos europeus devido a moratéria grega, os bancos cen-
trais europeu (BCE), norte-americano (FED) e de outros paises (Japao,
Reino Unido e Suiga) prometem fornecer recursos para o Fundo Euro-
peu de Estabilidade Financeira apagar o incéndio grego e evitar que
ele se alastre para as demais economias. Até o Brasil se disp6s a ajudar.
A contrapartida, inevitavelmente sera mais inflagdo e desvalorizacao
do euro em relagao as demais moedas. Enquanto o euro se enfraquece,
aumenta a demanda por délar, que passa a se valorizar.

A valorizagdo do doélar no Brasil no més de setembro, portanto,
nada mais é do que consequéncia da conjuntura econémica externa. Nao
existe nenhuma causa interna que possa explicar o aumento do prego do
doélar da casa de R$1,60 para, aproximadamente, R$1,90 em um més (Fi-
gura 1). Segundo o Banco Central, de janeiro a setembro, o fluxo cambial
ficou positivo em US$68,29 bilhoes, ante US$17,12 bilhdes de igual pe-
riodo do ano passado. Nos nove meses do ano, o fluxo financeiro ficou
positivo em US$30,42 bilhdes e o comercial em US$37,87 bilhdes.

A entrada de ddlares no Pais proveniente de filiais de empresas no
exterior, nos primeiros sete meses do ano, foi de US$21,7 bilhdes contra
US$11,1 bilhoes investidos no exterior (Figura 2). Esse fluxo de délares
deve ter aumentado no més de setembro porque a valorizacao do doélar
estimula as empresas exportadoras a trazerem os délares depositados no
exterior para trocarem por reais. Se a oferta de d6lares aumentou, ensinam
os manuais de macroeconomia, em um regime de cambio flutuante, a taxa
de cambio deveria cair e ndo subir. Se isso ndo acontece, a tinica explica-
¢do é a especulagdo. Os bancos estdo usando esses recursos para liquidar
suas apostas de queda no preco da moeda norte-americana, apostando
agora em uma alta do preco do dolar. Em setembro, segundo o Banco
Central, os bancos ficaram com posicdo de cambio comprada em US$1,29
bilhao, enquanto que, em agosto, os bancos fecharam em posicao vendida
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de US$6,25 bilhdes, o que indicava aposta na queda do délar. Em resumo:
seja apostando na baixa ou na alta do ddlar, os bancos sempre ganham.
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Figura 1 - Evolugdo da cotagdo do délar comercial em reais.
Fonte: Bacen.
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Figura 2 - Entradas e saidas de délares no Brasil de filiais de empresas brasileiras
no exterior, de jan. a jul./2011 (em US$ milhdes).
Fonte: Bacen.
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Inconsisténcias do sistema de metas de inflacao

As metas de inflacdo sdo definidas pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN) com dois anos de antecedéncia. Esse sistema foi im-
plantado no Brasil em 1999 e, desde entdo, vem balizando a politica
monetaria executada pelo Banco Central. O parametro para aferir se as
metas s3o alcancadas ou ndo é o IPCA (Indice de Precos ao Consumi-
dor Amplo), calculado pelo IBGE. Existe um “teto da meta” (limite méa-
ximo) e um “centro da meta”. Conforme mostra-se na figura 1, apenas
em 2000, a inflacao real atingiu o centro da meta (6%). A expectativa é
que, em 2006, novamente seja atingido o centro da meta (4,5%), tendo
em vista que as proje¢des apontam um IPCA anual de 4,2%. Mirando
a estabilidade futura, o CMN fixou a meta de inflacdo para 2008 nos
mesmos 4,5%, com um intervalo de variacao de 2% (teto da meta).

Qual a controvérsia do sistema de metas inflacionarias? Seus de-
fensores argumentam que o preco da estabilidade é a eterna vigilancia.
Assim, o Banco Central deve manter a rigidez da politica monetéria, o
que equivale a manter taxas de juros elevadas para inibir a demanda.
Seus criticos argumentam que as metas sdo demasiadamente ambi-
ciosas e, com isso, impedem a queda das taxas de juros para niveis
compativeis com a recuperagdo da economia. O ex-ministro, Delfim
Netto, até criou um neologismo para isso: “estagbilidade”, ou seja,
estagnacdo com estabilidade.

Quais as inconsisténcias do sistema de metas de inflacao? A prin-
cipal diz respeito ao fato 6bvio de que as varidveis econdmicas sdo
inter-relacionadas e intertemporais. Quer dizer, nao ha como isolar o
efeito da politica econdémica no espaco e no tempo. Isto é, outras va-
ridveis econdmicas podem ser afetadas agora ou no futuro. Exemplo:
juros altos reduzem a demanda e, pela lei da oferta e da procura, fazem
cair os pregos. Porém, juros maiores aumentam os custos financeiros
das empresas. Logo, o segundo efeito contraria o primeiro, s6 que leva
meses para se manifestar. Outro exemplo: a manutengdo de juros altos
para atingir a meta de inflagdo aumenta a entrada de capitais e valoriza

202



o real (cai o preco da moeda estrangeira). Isso, cedo ou tarde, acaba-
ré trazendo problemas nas contas externas (perda de competitividade
das exportagdes). Ao mesmo tempo, importagdes mais baratas redu-
zem custos, diminuem os precos e favorecem a queda da taxa de juros.
A queda dos juros, por sua vez, provoca a saida de capitais, encarece o
preco da moeda estrangeira e desvaloriza a moeda nacional. No final,
precos e taxas de juros sobem novamente, anulando o efeito inicial.
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Figura 1 - Metas de inflacdo estabelecidas pelo governo e inflacdo ocorrida.
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Os custos do combate a inflagcao

E consenso que a inflagao no Brasil esta sob controle e que
sua estabilidade é decorrente do sucesso do Plano Real, iniciado
no ano de 1994, sob o comando do Presidente Fernando Henrique
Cardoso. O principal argumento para o combate a inflacdo reside
em que os extratos da populacdo de menor poder aquisitivo sdo os
mais prejudicados com a sua ocorréncia, pois a elevagdo dos precos
ao longo do tempo causa queda da renda real e, por consequéncia,
uma piora na distribuicdo de renda. Em linhas gerais, “proteger” a
renda das classes de menor poder aquisitivo é a principal justificativa
para o combate a inflacao.

Também é de concordancia entre os economistas que a principal
causa da inflagao é o excesso de moeda na economia, pois sua abundan-
cia acaba por acarretar uma pressao nos precos em razao do aumento da
demanda ou do consumo. Por isso, o Banco Central possui instrumen-
tos de politica monetaria para o controle da inflagdo. Um instrumento
bastante utilizado no Brasil a partir do Plano Real é venda de titulos
publicos. No momento em que o Banco Central eleva a taxa de juros
dos titulos publicos (Selic), os detentores de moeda sdo “estimulados”
a direcionar seus recursos para aplicagdes financeiras remuneradas por
essa taxa. Com isso, ao invés de “consumir” ou investir, muitos agentes
decidem aplicar suas economias no mercado financeiro. Dessa forma, o
governo consegue controlar a inflacao, pois nao havera elevagao de pre-
¢os por parte de empresarios, em razao do consumo estagnado.

Mas, ha custos elevados dessa politica. No momento em que o
consumo da populacdo estd contraido, pois o “dinheiro” direcionou-se
para aplicacdes financeiras, empresarios nao encontram incentivos para
aumentar a produgdo e, por conseguinte, ndo ocorre aumento no emprego.
Outro custo dessa politica decorre do aumento da divida ptblica. Quando
o Banco Central eleva a taxa de juros dos titulos puablicos, para “enxugar”
0 excesso de moeda, atraindo detentores de moeda, estd aumentando a
divida publica do préximo periodo. Foi dessa forma que os gastos com os
encargos da divida puablica mais que dobraram nos tltimos 11 anos.
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Figura 1 - Evolucao dos principais gastos ptblicos (em % do Or¢camento).

Na figura 1 mostram-se que, em porcentagem do Or¢camento fede-
ral, os gastos com a divida publica saltaram de 18,75% em 1995, no pri-
meiro ano de FHC, para 42,45% em 2005, no terceiro ano da gestao Lula.
De onde vieram os recursos para o pagamento dessa divida? Nota-se
que, em 1995, o governo destinava 34,05% dos seus recursos para gastos
com Previdéncia e assisténcia social, percentagem que caiu para 31,06%
em 2005. A maior parcela do Or¢camento (47,20%), em 1995, era destinada
a “outros gastos”, como: satde, educacdo, defesa nacional, saneamento,
habitacdo, energia, segurancga, transportes, Justica, cultura, etc. Atual-
mente, tais “outros gastos” cairam para 26,49%, quase pela metade, em
razdo da elevacao dos encargos da divida publica, resultante da politica
de combate a inflacdo, conforme evidenciamos acima.

Nos ualtimos seis anos (de 1999 a 2005), o Brasil pagou R$1,2 trilhdo
para custear a divida publica e, apesar disso, continua devendo mais
de R$1 trilhdo. Estima-se que 20 mil familias brasileiras sdo os maiores
detentores do estoque da divida ptblica e se beneficiaram dessa transfe-
réncia de recursos. Também a justificativa de que as classes mais pobres
da populacao se beneficiariam com o fim da inflagdo, remete-nos a uma
conclusao bastante complexa. Nao ha mais queda da renda da popula-
¢do de baixa renda, mas, por outro lado, h4 estagnagdo do emprego e
queda de investimentos governamentais nos chamados “outros gastos”,
tao necessdrios exatamente as classes mais pobres.

(12/2006)
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Entenda os indices de inflagcao

Os indices de pregos sdo calculados para medir o impacto da va-
riagdo dos precos no custo de vida da populagdo. A taxa de inflacao
(ou do custo de vida) é obtida da divisdo de um ntmero-indice pelo
outro (seja em um intervalo de um més, seja no de um ano). O indice
resulta de uma pesquisa prévia que leva em conta o nivel de renda dos
consumidores - chamada de pesquisa de orcamentos familiares (POF)
- e tem uma base sob a qual todos os precos sdao referenciados (por
isso é igual a 100). Nao é, de modo algum, incomum ouvir-se ou ler-se
como indice o que é simplesmente uma taxa.

Mas a confusdo ndo para por ai. A maioria das pessoas nao entende
por que, as vezes, a taxa de variacdo do indice é baixa, enquanto os precos
de determinados produtos - como o feijdo ou a batata-inglesa, s6 para
ficar nesses exemplos - mais que dobram, em certos periodos. Tampouco
entendem por que os indices apresentam resultados diferentes uns dos
outros e assim por diante. Em 2007, o Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) aumentou 4,46% - esse é o indice “oficial” do governo
para a inflacdo e quase bateu na meta anual (4,5%) - o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC) variou 5,16%, o Indice Geral de Precos
de Mercado (IGP-M) elevou-se em 7,75% e o Indice do Custo de Vida,
em Santa Maria (ICVSM), sofreu uma elevagao de 5,46%. Desconfiado, o
leitor pergunta-se: afinal, em qual indice devo acreditar?

1,2
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Figura 1 - Variagdo mensal do IGP-M, IPCA , INPC e ICVSM no ano de 2007.
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Nesse caso, a resposta deve ser em todos e em nenhum, ao
mesmo tempo. Cada indice utiliza uma metodologia e serve a
um propodsito. Na verdade, é impossivel para um indice medir
a “verdadeira” inflagdo de cada um, porque teria que ser feito
“sob medida” para cada individuo. Portanto, todos os indices
calculam variacdes médias de precos e serdo tanto mais préximos
da realidade de cada um, dependendo do tipo de metodologia
adotada. Essa metodologia varia em funcdo do nivel de abrangéncia
(local, regional, nacional), da renda dos consumidores (em salarios-
minimos) usada como referéncia, da inclusdo de precos por atacado,
com precos no varejo, do periodo de coleta dos dados (semanal,
quinzenal, mensal) e assim por diante.

Como existe uma infinidade de indices de inflacdo ou custo
de vida, vamos mostrar as diferencas metodolégicas apenas dos
mais conhecidos. O IPCA, calculado pelo IBGE, é o indice que o
governo usa como termdmetro para o sistema de metas de inflacao.
Ele é “amplo” porque reflete o custo de vida das familias em uma
faixa de renda de 1 a 40 salarios-minimos, ou seja, que ganham
até R$15.200,00. A pesquisa é feita apenas em dez capitais, além
do Distrito Federal. Como se mostra na tabela 1, cada cidade tem
um peso diferente no calculo do indice, sendo que Sao Paulo tem a
maior participagdo (um tergo) e Brasilia a menor. Pode-se verificar
diferencas significativas nas variagdes de pregos entre as regides:
Belém teve alta de 7,1%, enquanto Curitiba variou apenas 3,48%.
Logo, o IPCA, que é uma média ponderada dos precos nessas
capitais, a rigor, ndo espelha a realidade em nenhuma dessas
cidades, em particular.
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Tabela 1 - Peso e variacao dos pregos das capitais no IPCA.

Capital Peso (%) 2007 (%)
Belém 4,15 71
Salvador 6,86 6,07
Belo Horizonte 10,83 5,86
Recife 411 5,45
Goiania 3,73 4,7
Brasilia 3,37 4,55
Fortaleza 3,87 4,18
Sao Paulo 33,06 3,89
Rio de Janeiro 13,68 3,8
Porto Alegre 8,92 3,71
Curitiba 742 3,48
BRASIL 100 4,46
Fonte: IBGE.

O INPC, antigamente também indice “oficial” da inflagdo, mede
a variagao dos pregos no comércio varejista para familias em uma faixa
de renda de até 6 salarios-minimos ou R$2.280,00, em valores de hoje.
Naturalmente, por abranger familias que ganham menos, o impacto da
variacdo dos pregos dos produtos bésicos (alimentos) ou passagens de
onibus é maior nesse indice que no IPCA. Como a alimentagao foi o
grupo que mais subiu - em todos os indices - em 2007, logo a perda do
poder aquisitivo, medida pelo INPC, foi maior. A drea de abrangéncia
do INPC é a mesma do IPCA (regides metropolitanas e DF).

O ICVSM segue de perto da metodologia do INPC, porém leva
em consideracdo familias que ganham de 1 até 8 salarios-minimos
(R$3.040,00), faixa de renda em que; segundo a pesquisa de orgamentos
familiares realizada em 2005, se enquadra cerca de % dos habitantes de
Santa Maria. Os resultados do ICVSM e do INPC tendem a se aproximar
como, de fato, se verificou em 2007. Mas nada garante que isso acontega
sempre, porque o peso dos diversos grupos é diferente, a diversidade
dos tipos e nimero de produtos pesquisados, custos de transporte, etc.
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O IGP-M é o que tem o comportamento, conforme se observa
na figura 1 e tende a se “descolar” dos demais indices. Ele abrange,
teoricamente, toda a populagdo, ja que ndo se fixa em nenhum limite
especifico de renda. Calculado pela Fundagao Getulio Vargas (FGV),
esse indice é uma média ponderada de trés outros indices: pregos no
atacado (60%), precos ao consumidor (30%) e precos na construgao civil
(10%). Ele é um indicador adequado para aferir a variagdo dos pregos
das matérias-primas agricolas e industriais (que subiram mais no final
do ano do que os precos dos bens finais). Dificil de explicar é por que
é utilizado para reajuste dos aluguéis e contratos de servigos publicos,
como contas de luz, que teriam outros indices mais adequados, do
ponto de vista do consumidor, para reajuste de pregos.

Finalmente, cabe um comentario sobre os diversos grupos de
produtos e servigos que compdem os indices (Tabela 2). Dependendo
da faixa de renda em que foi feita a pesquisa de orcamentos
familiares (6, 8 ou 40 salarios-minimos), sera o peso relativo de cada
grupo (e, proporcionalmente, de seus componentes) no calculo final
do indice. E por essa razdo que a alta dos precos da alimentagéo,
em 2007, teve maior impacto em indices calculados para familias
de faixas de renda mais baixas. Da mesma forma, alimentos que
tém menor peso relativo no or¢camento do consumidor, como
hortifrutigranjeiros, apesar de variagdes expressivas mensais,
pouco afetam o indice geral. Por isso, a impressdo popular de que
os indices, que captam variagdes de médias ponderadas de precos,
estdo sempre subestimados. Lembranca sombria de manipulacdes
feitas no passado? Talvez. Como diz o ditado, “gato escaldado tem
medo de dgua fria”.

209



Tabela 2 - Variacdo % do IPCA, INPC e ICVSM por grupos de

produtos no ano de 2007.
Grupo IPCA INPC ICVSM
1. Alimentagao 10,79 11,91 13,04
2. Habitacdo 1,76 1,54 2,31
3. Artigos de residéncia -2,48 -1,62 2,53
4. Vestuario 3,78 3,99 9,23
5. Transportes 2,08 3,44 0,90
6. Satide e cuidados pessoais 4,48 3,34 7,26
7. Despesas pessoais 6,53 6,13 3,32
8. Educacao 4,18 3,44 5,07
9. Comunicacdo 0,67 0,25 -0,96
Geral 4,46 5,16 5,46

Fonte: IBGE e NEPE.

(02/2008)
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Os indices de precos estao subestimados?

O reajuste negativo dos aluguéis, no més de julho, levanta uma
antiga polémica sobre a confiabilidade dos indices de precos. Sem que
haja uma explicacdo técnica plausivel para isso, a maioria dos contra-
tos de aluguéis de iméveis é reajustada pelo Indice Geral de Pregos
- Mercado (IGP-M), calculado pela Fundagao Getulio Vargas. Ocorre
que esse indice registrou uma variagao de -0,67 % nos tultimos doze me-
ses. Isso significa que os inquilinos com contratos com vencimento no
més de julho, ndo s6 terdo acréscimo, mas também poderdo, inclusive,
ter diminui¢ao no valor do aluguel.

Como se observa no grafico, o comportamento mensal do IGP-M
é atipico: subiu mais que os demais indices em 2008 e tem apresentado
queda de precos (deflacdo) na maioria dos meses em 2009. Em 2008, a
inflagio medida pelo IGP-M foi de 9,81% enquanto pelo Indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), indice oficial calculado pelo IBGE, foi de
5,9%. Ja em 2009, ocorre o contrario. Nos tultimos doze meses, encerrados
em junho, subiu apenas 1,5% contra alta de 4,8% do IPCA. Isso significa
que o0 IGP-M estava certo no ano passado e errado este ano ou é o contrario?

Evolucéao do IGP-M
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Figura 1 - Evolugao do Indice Geral de Pregos - Mercado.

O inusitado decréscimo no valor dos aluguéis, depois de um ano
sem reajuste, demonstra a distor¢do causada no mercado imobilidrio
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pelo uso de um indice inadequado. No ano passado, por causa da alta
maior do IGP-M em relacdo aos outros indices, os proprietarios foram
forcados a conceder descontos, reduzindo a base de incidéncia do rea-
juste em 2009. Com a inversdo do comportamento do IGP-M este ano, a
perda dos proprietarios é dupla. Assim, ndo serd surpresa se aumentar-
em as agoes de retomada dos iméveis com a intencdo de estabelecer um
valor inicial mais alto para o aluguel. Dados do Sindicato da Habitagao
(Secovi) de Sao Paulo mostram que, nos dltimos trés meses, o aumento
médio dos contratos novos de aluguéis foi de 11% na capital paulista.
O que chama mais a atencdo é que, depois de varios anos de per-
das em relacdo a outras aplicacdes financeiras, este ano - por causa da
diminuicdo da taxa basica de juros (Selic) - o investimento em iméveis
para aluguel finalmente se tornaria mais competitivo. Em julho, apds a
diminuicao da Selic para 8,75% ao ano, a propria caderneta de poupanca
(que paga 6,25% a.a. mais a taxa referencial) se tornou uma aplicagdo fi-
nanceira mais atrativa que os fundos DI e de renda fixa (sob os quais in-
cide imposto de renda e taxa de administragdo). Ainda segundo a Secovi,
a rentabilidade da locacdo de iméveis varia em 8% e 12% ao ano, além
da valorizagdo do imével, o que torna a compra de apartamentos para
aluguel um bom investimento. Por causa da deflacdo do IGP-M, a expec-
tativa de aumento da oferta de iméveis para aluguel pode ser frustrada.
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Figura 2 - Evolucao % dos principais indices de precos
gerais em 12 meses até junho/2009.
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Por que 0 IGP-M vem destoando tanto dos outros indices de precos
em 20097 Basicamente pelas caracteristicas do indice, cujo componente
de maior peso (60%) é o Indice de Precos por Atacado (IPA), que
teve uma variagdo de -3,57 nos ultimos 12 meses até julho. Os outros
componentes do IGP-M sao o Indice de Precos ao Consumidor (IPC),
com peso de 30%, que aumentou 4,7%, e o Indice Nacional do Custo da
Construcao (INCC), com peso de 10%, que teve alta de 6,72, em igual
periodo. Portanto, a distorcao do IGP-M, em relagdo aos outros indices,
é causada pela queda dos precos no atacado.

Pode ser que, mais a frente, o efeito da queda dos precos no
atacado seja sentido nos precos ao consumidor. Entretanto, o mais
provavel é que, ao menos em parte, a queda dos pregos no mercado
atacadista sirva apenas para aumentar as margens de lucro do setor
varejista. Seja como for, serd bastante dificil para os proprietarios de
imovel recuperar as perdas sofridas, mesmo daqui a um ano, quando
houver novo reajuste do contrato de aluguel. Isso, como visto, levara
fatalmente a uma elevagdo dos aluguéis nos contratos novos. Por outro
lado, para os inquilinos, a tendéncia sera uma acomodagdo no mesmo
imével, pois a mudanca de imével implicard em aluguel muito mais
alto. Nao estara na hora de substituir o IGP-M por um indice de pregos
ao consumidor como indexador dos contratos de locacdo?

(08/2009)
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“Cortando na carne”

A que o senhor atribui o excessivo aumento do prego da carne
em 2010? Geralmente, é facil responder a essa pergunta, colocando a
culpa no periodo de entressafra do gado ou na estiagem, que deprime
as pastagens e prejudica a alimentacdo do gado e a produgao de leite e
derivados. Porém, no caso especifico do ano que passou, a pergunta da
jornalista torna-se incomoda. Em média, o preco da carne aumentou
30,5% no pais, segundo o IBGE. E um aumento nessa proporgao vai
além das explicagdes convencionais.

Na figura 1, ilustram-se as variagdes de precos de alguns cortes
de carne bovina em 2010 - chamando a atengdo de que os aumentos
se concentraram mais nos ultimos meses do ano, “inflacionando” a
componente alimentacao dos indices de pregos ao consumidor. Observa-
se que o traseiro de boi (carnes mais nobres) subiu acima da média,
enquanto o dianteiro aumentou um pouco menos. O recorde foi batido
pelo filé mignon, que subiu mais de 60%. S6 para ter uma ideia de precos
relativos: um trabalhador de salario-minimo teria de trabalhar dois dias
e meio para adquirir apenas um quilo da nobre carne.

Costela | | | 9,18
Peito | ‘ ‘ 23,58
Masculo | | | 26,37
Patinho | | | 3477
Alcatra | | | | 34/53
Colcho de dentro | | | | 33,6
Filé mignon | | | | 62,13
Contrafilé | l l l 32,6
o 10 2 3 40 so e 70

Figura 1 - Variacdo acumulada do preco da carne bovina em 2010, por cortes (em %).
Fonte: IBGE.
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Por mais perdulario que seja, é claro que um trabalhador de sala-
rio-minimo jamais cometeria a excentricidade de comprar filé mignon.
Alias, conforme se observa na figura 2, o brasileiro vem “cortando a
carne” bovina na sua cesta de consumo. Segundo estudo da Consul-
toria Informa Economics FNP, na década 2001-2010, o consumo “per
capita” de carne bovina permaneceu estagnado em 35 quilos/ano. Isso
indica que, apesar do fim da inflacdo, a recuperagao do poder aquisiti-
vo do brasileiro ndo tem sido suficiente para aumentar o seu consumo
de carne de gado. A solugdo encontrada foi substituir a carne de boi
por outras carnes alternativas. O consumo “per capita” de carne de
frango passou de 31 quilos/ano em 2001 para 44,7 quilos/ano em 2010
- aumento de 44%, portanto. J4 a carne de porco, embora de menor
participagdo no consumo, foi a que teve o maior acréscimo “per capita”
(428%) no periodo, passando de 2,8 quilos/ano para 14,8 quilos/ano.
Em 2010, segundo o IBGE, o “efeito substituicao” da carne bovina fez o
preco do frango aumentar em 15% e a carne de porco em 18%.
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Figura 2 - Consumo “per capita” de carnes pelo brasileiro, 2001-2010, em kg./ano.
Fonte: Folha de Sao Paulo, 27/01/2011.

Voltando a pergunta inicial, o que fez com que o preco da carne de
gado disparasse no final de 2010, prejudicando especialmente a popula-
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¢do gatcha que tem costume de consumir carne acima da média brasilei-
ra? E claro que a seca na metade sul e fronteira do estado, regido de forte
concentracdo econdmica na pecudria, conta. Mas isso ndo explica tudo.
Outras regides, como centro-oeste, sdo grandes produtoras de gado e ndo
sofreram estiagem. A reducao da oferta pode estar relacionada com o ex-
cessivo abate de matrizes realizada em anos anteriores, quando os pecua-
ristas julgavam que os precos ndo eram compensadores. Sabe-se que sao
necessarios mais de dois anos para ter um boi gordo pronto para o abate.

Entre as causas, ha que considerar também a margem das grandes
redes de supermercados e a concentracao do setor de frigorificos. As gran-
des redes de supermercados sdo responséveis por quase metade da venda
de carne bovina no Pais e a sua margem sobre os pregos no atacado varia
de 60% a 100%, dependendo do tipo de corte. Ja a concentragao do abate,
em poucos e grandes frigorificos, vem se intensificado nos tltimos anos,
resultado de fusdes e aquisigdes feitas com financiamento ou participagao
acionaria do BNDES, inclusive para adquirir frigorificos no exterior. Dois
exemplos: recentemente, o JBS Friboi (responsavel por 21,8% dos abates)
comprou o Bertin (responsavel por 17,3% dos abates) e passou a concen-
trar 39% dos abates; o Marfrig, segundo maior frigorifico, responde por
14% dos abates. Essa concentracao do setor tem permitido aos grandes
frigorificos controlar estoques e manipular precos.

Tabela 1 - Preco das “commodities” soja, café, boi e milho -
2009/2010 - em R$.

Periodo Soja Café Boi Milho
(saca60kg) (saca60kg) (arroba) (saca 60kg)
30/12/2009 42,51 272,77 77,00 20,14
30/03/2010 34.51 285,31 82,00 18,25
30/06/2010 36,68 309,84 84,00 18,74
30/09/2010 42,92 318,81 95,00 24,48
30/10/2010 47,40 350,41 113,00 26,75
30/12/2010 49,08 413,34 105,00 28,27
Variacdo em 1 ano 15,5% 51,5% 36,4% 40,4%

Fonte: CEPEA/ESALQ.
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Do ponto de vista macroecondmico, a principal causa do
aumento do preco da carne bovina é a valorizagdo das “commodities”,
especialmente a partir do segundo semestre do ano passado (Tabela 1).
As “commodities” possuem cotacao de precos no mercado internacional
e sdo os principais itens da pauta de exportagdes brasileiras. Sao
também usadas como ativos para aplicacdo de excedentes financeiros.
Diante das baixas taxas de juros internacionais e enfraquecimento do
dolar, o capital especulativo internacional encontrou uma alternativa
de aplicacdo nas “commodities” produzidas pelos paises emergentes.
Dentre elas, contratos de boi gordo, negociados no mercado futuro, tém
subido bastante e “puxado” os precos da carne no mercado a vista. Tanto
é verdade que a arroba do boi, no dltimo trimestre de 2010, alcangou
US$60 - patamar que jamais havia sido atingido antes.

Se vocé acha que a especulagdo financeira nada tem a ver
com o seu churrasco de final de semana, talvez seja o momento de
revisar seus conceitos.

(02/2011)
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CAPITULO 10

Crescimento
economico



Recuperacao econbémica com ressalvas

O desempenho econdmico do segundo trimestre de 2009 foi
comemorado pelo governo e divulgado pela imprensa nacional
com acentuado grau de euforia. “A verdade é que o PIB demonstra
que a economia brasileira estd se recuperando”, disse o presidente.
O otimismo ndo é para menos, afinal, apds dois trimestres con-
secutivos de contracdo, que ja caracterizava uma recessao econod-
mica, finalmente o Brasil parece ter reencontrado o caminho do
crescimento. Na figura 1, observa-se que apos o resultado negativo
de -3,4% no 4° trimestre de 2008, na comparacdo com o trimestre
imediatamente anterior e de -1% no trimestre passado, tivemos um
crescimento de 1,9% no 2° trimestre desse ano.
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Figura 1 - Variacao trimestral do PIB em comparacdo com o
trimestre anterior (com ajuste sazonal), em percentual.

Nao é apenas o resultado de 1,9% positivo que tem levado ao
otimismo. Quando observamos o desempenho do Brasil diante das 20
maiores economias mundiais, temos o quinto maior crescimento no
periodo. Nesse caso, apenas Turquia, Russia, Coréia do Sul e Indoné-
sia superam o crescimento brasileiro (Figura 2). Apesar do bom resul-
tado, principalmente apds a discussdo sobre a magnitude dessa crise

220



(por muitos comparada a Grande Depressao dos anos 30), os dados de
crescimento devem ser analisados com ressalvas. A primeira é o fato de
que, apesar de bem classificado no ranking, a maior parte das economias
mundiais tem mostrado sinais positivos apos o pior da crise. Ou seja,
o Brasil apenas ingressa em uma onda que nada tem de especial, mas
simplesmente segue uma nova tendéncia mundial de crescimento, ja
que praticamente metade dos paises do globo voltou a crescer e alguns,
inclusive, nem chegaram a entrar em recessao.
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Figura 2 - Variagdo percentual do PIB brasileiro no segundo trimestre
de 2009, diante das 20 principais economias mundiais (exceto China e India).

A segunda ressalva é sobre o desempenho do semestre como um
todo. A recuperagdo do trimestre ndo foi suficiente para compensar o
fraco desempenho do primeiro semestre desse ano, ja que o PIB variou
-1,5% em comparagdo ao mesmo periodo do ano passado. O desempenho
é tao ruim que resultado pior s6 foi observado no primeiro semestre
de 1992, em meio a crise do governo Collor (-2,6% de crescimento do
PIB). Nao bastassem essas constatacdes, a terceira ressalva provém do
fator determinante do resultado do PIB. No segundo trimestre desse
ano, a produgdo foi puxada principalmente pelo aumento do consumo

das familias. Na 6tica da despesa, o produto é resultado dos gastos
em consumo, investimento, gastos do governo e exportagoes liquidas
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(exportagdes menos importacdes). O consumo das familias, no segundo
trimestre de 2009, aumentou 2,1% e no semestre, 2,3% (Figura 3).

Nao que o fato seja absolutamente ruim, mas o consumo nao
pode ser o principal determinante do PIB, a ndo ser que venha a
estimular novos investimentos. Eis a terceira e principal ressalva.
Os dados semestrais mostram que, no Brasil, os investimentos ainda
nao reagiram. Pior que isso, houve retracdo de 15,6% no primeiro
semestre de 2009, em comparagdo com o mesmo periodo do ano
passado. Ao mesmo tempo em que os investimentos cairam, em
termos semestrais, a producdo da industria encolheu 8,6% e as
exportagdes tiveram reducgao 13,1%.
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Figura 3 - Variacdo percentual das principais varidveis que mais
influenciaram o PIB no primeiro semestre de 2009 em comparagao
com o mesmo periodo do ano passado.

Otimismo do governo a parte, ainda é cedo para afirmar que a
crise ficou para tras. Com baixos niveis de investimentos e péssimo de-
sempenho industrial, ndo surpreende que o balanco do semestre ain-
da seja negativo. Embora o consumo das familias venha se mantendo
elevado, talvez artificialmente através do incentivo de redugao de im-
postos, sem novos investimentos, conclui-se que os estoques formados
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pelas empresas, antes ou durante a crise, somente agora estao sendo
vendidos. O futuro como sempre é incerto e apenas um crescimento da
producao industrial com aumento dos investimentos e maior geragao
emprego ira dizer se o crescimento serd sustentado ou nao.

Nessa hora, convém lembrar a licdo basica da macroeconomia
de que os investimentos ndo s6 impulsionam a demanda, mas
também transformam a capacidade de oferta (produgao) da economia,
possibilitando alcancar novos padrdes de crescimento. Cabe, mais
uma vez, ressaltar, quanto ao desempenho recente do PIB, que ele
apenas tem repetido fatos historicamente comprovados. Apds uma
crise econdmica, sempre vém periodos de recuperacao, que podem ou
nao ser duradouros.

(10/2009)

223



“E a economia, esttipido!”

A frase do titulo deste texto, atribuida a James Carville, marqueteiro
da campanha de Bill Clinton em 1992, foi usada como slogan para expli-
car o insucesso de George Bush (pai) na sua tentativa de reeleicao para o
governo dos EUA. Para neutralizar a popularidade obtida pelos republi-
canos com o esfacelamento da Unido Soviética e o sucesso na Guerra do
Golfo, os democratas bateram na tecla de que os gastos militares e o dese-
quilibrio fiscal eram responsaveis, em tltima instancia, pelo desemprego
e estagnagdo da economia norte-americana. “Nao deu outra”: Clinton foi
eleito, zerou o déficit publico e ainda conseguiu a reeleicao.

O episddio serviu como ligdo para todos os politicos que costuma-
vam colocar a economia em segundo plano. Na campanha presidencial
de 2002, Lula ndo quis arriscar o ganho politico da estabiliza¢do e assinou
a tal “Carta ao Povo Brasileiro”, em que se comprometia a manter, em
esséncia, a mesma politica econdmica de seu antecessor (FHC), baseada
na obtencdo de superavits primérios do Tesouro e juros altos. O mesmo
fez José Serra recentemente ao assumir a candidatura presidencial, asse-
gurando que ird manter o legado econémico de Lula.

Se a economia nao atrapalhar, nem mesmo as frequentes gafes do
Presidente serdo capazes de abalar a sua popularidade - que atingiu 76 %
de 6timo e bom, na pesquisa do Instituto Datafolha, do final de marco.
A julgar pelo desempenho da economia brasileira em 2009, ano em que
todos esperavam pelo pior, a determinagdo de Lula fazer seu sucessor
(a) ndo corre riscos. Falta combinar com adversério (Serra), claro.

China Brasil Franca EUA Canadd  Alemanha Itélia Russia

Figura 1 - Variagdo % do PIB em 2009, em comparacdo com 2008, em paises selecionados.
Fonte: Folha SP.
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Nem mesmo o fato de o PIB ter ficado praticamente estagnado
em 2009 chega a ser uma catéstrofe, principalmente se comparado
com o desempenho das demais economias que, a excecao da China
como sempre, demonstram ndo ter ainda superado os efeitos da
crise financeira global. E provavel inclusive que o Brasil continue na
posicao de 8 economia mundial pelo PIB nominal medido em délares,
conquistada em 2008. Embora a desvalorizacao do délar tenha ajudado
nesse resultado, quando o célculo leva em conta a inflacdo de cada pais
(Paridade do Poder de Compra), o Brasil fica em 9° lugar.

EUA | 14.441
Japao [T 4.885
China [ 4415
Alemanha [ 3.668
Franca [I017] 2.863
Reino Unido [T 2.682
Itdlia [ 2.310

Brasil [ 1.637

Figura 2 - PIB nominal em délares 2008 (US$ bilhdes).
Fonte: “Economist Intelligence Unit” apud Folha SP.

Tomando como referéncia a variacdo trimestral acumulada do PIB
em 2009, observam-se duas coisas: primeiro, que a economia brasileira
ainda ndo venceu a crise e, segundo, que esta atingiu o auge no terceiro
trimestre do ano passado. Depois de obter um crescimento de 5,1%
em 2008 e ter conseguido manter o PIB positivo por dois trimestres
consecutivos, a economia nacional repercutiu fortemente os efeitos da
crise global no terceiro trimestre (-1%), melhorando ligeiramente no
quarto trimestre para fechar o ano préxima de zero (-0,2%). Enquanto
investimento (-9,9%), exportagdes (-10,3%) e importacdes (-11,4%)

225



despencavam, o consumo do governo (3,7%) e das familias (4,1%)
segurou a queda do PIB. Isso mostra, por um lado, que a politica
econdmica anticiclica funcionou e, por outro, os limites dessa na

forma do endividamento desses agentes. Parece claro, portanto, que a

recuperacdo econdmica, em 2010, dependera dos gastos das empresas

(investimento) e do setor externo (exportacdes).

Tabela 1 - Taxa acumulada trimestral do PIB em 2009 (% em relacao

ao trimestre anterior).

2008.IV. 20091 2009.I 2009.II 2009.IV

PIB a precos de 5,1 3,0 1,0 -1,0 -0,2
mercado
Despesa de
consumo das 7,0 5,6 4,4 3,1 4,1
familias
Despesa de
consumo do 1,6 1,9 2,9 2,5 3,7
governo
DR V] 59  -24  -102  -99

e capital fixo
Exportagdo de 206  -35  -76 -109 -103
bens e servicos ! ¢ ! ! ¢
TS e 180 95  -09 -105 -114

bens e servicos (-)

Fonte: IBGE.

Pelo conceito de valor adicionado setorial, segundo o IBGE, o PIB
2009 da agropecudria caiu (-5,2%), o da industria igualmente (-5,5%),
enquanto o do setor servigos teve desempenho positivo (2,6%). Dentro

deste ultimo, o subsetor que mais cresceu foi o de intermediacdo

financeira (6,5%), o que leva a concluir que a crise financeira global

atingiu o setor produtivo, mas passou longe dos bancos nacionais.

(04/2010)
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Economia mostra sinais de “desaquecimento”

Os dados da atividade economica, referentes aos meses de maio
e julho de 2010, mostram que a economia brasileira vem apresentando
um processo de gradual “desaquecimento”. O crescimento praticamente
constante em maio e a retracdo no més seguinte (Figura 1) indicam que a
politica monetéria contracionista do Banco Central - elevacdo da taxa de
juros basico da economia - iniciada a partir do més de abril (Figura 2), as-
sociada a outros fatores como a elevagdo dos precos dos alimentos, foram
alguns dos responsaveis por esse comportamento da economia do Pais.
Contribuiu também para esse novo cendrio econdmico o fim de alguns
incentivos fiscais: a redugdo das aliquotas de impostos para produtos in-
dustrializados (linha branca e automével), concedidos diante do temor de
um contagio maior da economia brasileira com a crise financeira global,
que foram mantidos até o primeiro trimestre deste ano.
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Figura 1 - Atividade econdmica - variagdo em relagdo ao més anterior, em %.
Fonte: Bloomberg e LCA Consultores, 2010.

Essa desaceleragao da economia tem provocado mudanca nas
expectativas de diversos setores da economia, dentre eles, o comércio
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e a indastria, os quais sinalizam quedas mais acentuadas nas
vendas para o segundo semestre. Por sua vez, a retracdo, com essa
mudanca nas expectativas dos agentes econdmicos, tem suscitado
outras discussdes, ndo somente em relacdo aos proximos meses,
mas também com respeito ao futuro da economia apés a mudanga
na Presidéncia da Republica. O foco estd relacionado, sobretudo, a
manutengdo ou ndo da atual politica de elevacdo da taxa de juros e,
mais especificamente, em que patamar havera uma estabilizacdo ou,
eventualmente, um ponto de inflexdo no processo de alta. O nivel no
qual devera convergir o crescimento da economia brasileira este ano e
no préximo dependera, portanto, em boa medida do comportamento
das autoridades monetérias.

A pertinéncia dessas discussdes é recorrente, uma vez que a
economia brasileira cresceu em ritmo muito acelerado no primeiro
trimestre, atingindo um patamar de crescimento semelhante ao chi-
nés - superior a 10%, considerando a taxa anualizada. Fato que, no
entanto, determinou pressdes inflaciondarias. Entretanto, é consenso
que a economia nacional ndo tem condi¢des de sustentar taxas de
crescimento desse nivel e que, dadas as restrigdes de oferta, é prova-
vel que o Brasil tenha condi¢des de crescer algo entre 4% a 5% ao ano,
sem gerar pressao sobre os precos.

As circunstancias indicam, portanto, que o Comité de Politica
Monetaria (Copom), do Bacen, devera enfrentar posi¢cdes divergentes
em suas proximas reunides em relacdo a magnitude do aumento da
taxa de juros basica (Selic). A previsdo do mercado financeiro é que a
tendéncia de crescimento da taxa de juros seja mantida, pelo menos,
para os proximos meses, porém, em ritmo mais gradual, ja que os precos
tém apresentado crescimento menor. Por outro lado, também nao esta
descartada a hipétese de crescimento mais acelerado considerando o
fato de que tanto o mercado de trabalho quanto o mercado de crédito
devem permanecer aquecidos. Nesse caso se justificaria uma postura
mais cautelosa das autoridades monetarias em relagao a inflagdo, o que
poderia justificar a manutencao da taxa basica de juros em um patamar
elevado. No curto prazo, a expectativa do mercado financeiro é de que
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a Selic aumente do atual patamar de 10,75% para algo entre 11,75% e
12,25% até o final do ano.
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Figura 2 - Taxa basica de juros (Selic), fim do periodo, em %.
Fonte: Banco Central, 2010.

Mesmo que esse “desaquecimento” se confirme nos préximos me-
ses, a projecao de crescimento no corrente ano para a economia brasileira,
apresentada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), é de 7,1% - aci-
ma da média de 6,8%, estimado para os paises em desenvolvimento. J4 a
previsdo para 2011, indica que o Brasil voltara ao patamar de crescimento
inferior a média dos paises em desenvolvimento (4,2% contra 6,4%).

Essa previsao do FMI para o préximo ano estd, em parte, pautada
nas dificuldades de o Brasil superar certas restricdes estruturais,
como as reduzidas taxas de investimentos e de poupanca doméstica,
que impedem o pais de atingir patamares maiores e sustentdveis
de crescimento. Dificuldades essas que sdo agravadas por politicas
econdmicas que, se por um lado, combatem pressdes inflacionarias;
por outro, penalizam o crescimento da economia.

(08/2010)
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A economia invisivel

Estudo divulgado, no més de julho de 2010, pela Fundacao
Gettulio Vargas (FGV), relatou que a economia subterrdnea
movimentou R$578,4 bilhdes em 2009, o que corresponde a 18,4%
do valor gasto pelos consumidores na compra de todos os bens e
servigos finais produzidos no Pais, ou seja, ao Produto Interno Bruto
(PIB) calculado pelo método da despesa agregada. O que chamou
mais a atencdo da midia na ocasido foi que essa cifra equivale,
aproximadamente, ao mesmo valor do PIB argentino.
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Figura 1 - Evolugdo da “economia subterranea” 2003-2009 (em R$ bilhdes).
Fonte: FGV.

Embora venha diminuindo como propor¢ao do Produto brasileiro
(era 21% em 2003), ndo resta davida que esse montante surpreende,
sobretudo, pelo fato de ndo estar incluido no calculo oficial do PIB.
Em economias desenvolvidas, esse percentual se situa ao redor de 10%
do PIB, enquanto nas economias emergentes ou em desenvolvimento
supera os 30% do PIB. Existem casos - como naqueles paises em que
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o narcotréfico é forte - que mais da metade do seu PIB ¢, por assim
dizer, “invisivel”. Assim, quanto maior o percentual de atividades que
ndo sdo computadas, maior é a subestimagao do PIB como medida de
bem-estar da populagao.
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Figura 2 - Participagdo da “economia subterrdnea” no PIB 2003-2009 (em %).
Fonte: FGV.

Mas, afinal, o que é a economia subterranea? E a mesma coisa
que economia informal? Na verdade, ndo. A economia informal englo-
ba atividades que, embora legais, se diferenciam das atividades eco-
nomicas regulares de mercado pelo fato de escapar da fiscalizacdo go-
vernamental, seja para se evadir do pagamento de impostos, seja pelo
descumprimento de regulamentos. Nessa categoria se enquadram, em
sua grande maioria, os trabalhadores por conta prépria. Ja a economia
subterranea inclui, além do setor informal, as atividades ilicitas, como
tréfico de drogas, contrabando, jogos de azar, etc.

A expressao “economia informal” quase sempre remete a ideia de
microempresarios e vendedores clandestinos, que ndo pagam impostos,
ocupam espagos publicos irregularmente, sendo, em resumo, competi-
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dores desleais em relacdo a economia formal, que tém de se sujeitar a
todas as exigéncias da legislacdo em vigor, além de pagar em dia seus
impostos. No entanto, a medida que esse setor passou a ser alvo de va-
rias pesquisas no meio académico, essa visao foi amenizada. Em muitos
casos, o setor informal é complementar e ndo concorrente com o setor
formal, como se percebe, principalmente, pelo avanco da terceirizagao.
Em outras situacdes, as atividades informais ocupam “franjas de merca-
do” em que o proprio setor formal ndo tem interesse em competir.

Existem outros enfoques que, igualmente, veem as atividades
informais como benéficas para a economia. Elas funcionariam como
uma espécie de “colchdo amortecedor” dos ciclos dos negécios. Na fase
derecessao, o setor informal absorveria grande parte dos trabalhadores
desempregados, os quais passariam a ter, temporariamente, um
meio de sobrevivéncia, reduzindo, portanto, a necessidade de gastos
publicos sociais. Na fase de expansdo, a medida que cresce o emprego
formal, o setor informal sofreria uma reducao natural de tamanho.

H4a também o enfoque do “empreendedorismo”, que vé o
empresério informal como o verdadeiro empreendedor, j4 que sem
possuir acesso a financiamento bancario ou auxilio do governo
consegue se expandir com pouco capital. Por tltimo, existem também
enfoques mais ambiciosos, como o da “economia solidaria”, a qual
aposta que a associa¢do de produtores ao invés da competicdo - como
no cooperativismo - representaria um passo na direcdo de um projeto
alternativo a organizagdo do trabalho capitalista.

(08/2010)
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Economia brasileira cresce em ritmo chinés

Os dados anualizados das contas nacionais brasileiras, divulgados
pelo IBGE, para o 1° semestre de 2010, mostram que a taxa de crescimento
do PIB (valor dos bens e servicos finais produzidos pela economia) se apro-
xima do patamar da China - o pais que mais cresce no mundo. Na com-
paracgdo do 2° trimestre de 2010 com o mesmo periodo do ano anterior, o
Brasil cresceu 8,8%, o que significa um valor adicionado de R$900,7 bilhoes
na economia. E verdade que esse resultado deve ser relativizado pelo fato
de a comparacdo ser feita com um periodo (2° trimestre de 2009) em que a
economia brasileira se encontrava enfraquecida devido a crise das financas
globais. Mesmo assim, esse resultado permite prever que o tltimo ano do
atual governo sera também o de mais forte crescimento econdmico.
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Figura 1 - Variagdo do PIB no 2° trim. de 2010 em comparagao
com o 2° trimestre de 2009 (em %).

Quando a comparagdo é feita do 2° trimestre em relacdo ao 1°
trimestre (Tabela 1), observa-se certa desaceleragao no ritmo de crescimento
este ano. O PIB, a precos de mercado (que inclui impostos indiretos e exclui
subsidios e transferéncias), cresceu 1,2% no segundo trimestre contra 2,7%
no primeiro. Excluido o gasto do governo - que cresceu 2,1% no segundo
trimestre contra 0,8% no primeiro - todos os demais componentes da
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demanda agregada tiveram um menor desempenho. O aumento do
gasto publico, que representa cerca de 20% do total da demanda, se deve
provavelmente a uma antecipacdo da despesa diante da legislagdo eleitoral.
O consumo das familias, responsével por algo em torno de 60% da
despesa global, recuou de um crescimento de 1,4% no primeiro trimestre
para 0,8% no segundo. Essa retragdo, no gasto familiar, reflete basicamente
a retirada dos subsidios fiscais do governo - fim da isengdo do IPI para
certos tipos de bens durédveis - observada entre abril e junho. Mas o que
mais chama a atencdo é a “freada” no consumo das empresas, isto é, no
investimento (formacao bruta de capital fixo), que vinha crescendo em uma
taxa de mais de 7% nos dois trimestres anteriores e desacelerou para 2,4%.
Sabe-se que, para sustentar uma alta taxa de crescimento econo-
mico, é fundamental ter uma taxa de investimento elevada na econo-
mia, caso contrario os estimulos da demanda nado sdo correspondidos
pela oferta devido ao alto grau de ocupacao da capacidade instalada das
empresas. Hoje, o investimento representa apenas 17,9% do PIB (per-
centual que era de 18,4% antes da crise iniciada em setembro de 2008) e
precisaria atingir o patamar de 25% do PIB para sustentar uma taxa de
crescimento anual de 7% prevista para este ano, sem correr o risco de
surgimento de inflagdo ou desequilibrio nas contas externas.

Tabela 1 - Variacdo do PIB no 2° trimestre de 2010 em comparacdo
com o trimestre imediatamente anterior (em %).

Setor de atividade 2012 2L 2

IV I II
Agropecuaria 2,8 3,8 2,1
Indastria 3,9 4,0 1,9
Servigos 0,8 1,8 1,2
PIB a precos de mercado 24 2,7 1,2
Despesa de consumo das familias 1,9 1,4 0,8
Despesa de consumo da administragdo pablica 1,3 0,8 2,1
Formacao bruta de capital fixo 71 7,3 24
Exportacao de bens e servicos 3,5 2,1 1,0
Importagdo de bens e servigos (-) 13,3 12,9 4,4

Fonte: IBGE
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Ao examinar o crescimento do PIB, no segundo trimestre em rela-
¢do ao primeiro, porém pela 6tica do valor adicionado pelos setores de ati-
vidade, chega-se a mesma conclusao anterior, ou seja, que a economia esta
se desacelerando. Todos os setores cresceram menos, conforme se pode
observar na tabela 1. O avanco da agropecudria foi de 2,1% no segundo
em comparacao com os 3,8% do primeiro trimestre. A taxa de crescimento
da indtstria caiu pela metade, entre o primeiro e segundo trimestres, de
4% para 1,9%. Finalmente, o setor servigos teve a sua taxa de expansao
reduzida de 1,8% para 1,2% entre os dois periodos considerados.

Os dados mostram também um desequilibrio no setor externo,
devido, principalmente, ao fraco desempenho das exporta¢des somado
a um grande aumento das importacdes, embora as tltimas tenham
se retraido também no 2° trimestre do ano em comparacdo com o
primeiro, acompanhando a tendéncia da economia. O resultado é um
aumento do déficit em conta corrente do balanco de pagamento - que
fechou em US$31,1 bilhdes em agosto - devendo alcangar a casa dos
US$50 bilhdes no final do ano.

Percebe-se, pela andlise dos numeros, que as expectativas
otimistas sobre um ciclo de crescimento virtuoso de 7% ou mais ao
ano esbarram em dois pontos de estrangulamento: o baixo nivel de
investimento e o desequilibrio do setor externo.

(10/2010)
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A Copa do Mundo e a situacao dos aeroportos

O setor aéreo brasileiro novamente é pauta discussdes. As preo-
cupagdes com o transporte aerovidrio aumentam, a medida que a Copa
do Mundo e as Olimpiadas, que ocorrerdo respectivamente, em 2014
e 2016, se aproximam. Nos tltimos anos, entre 2003 e 2010, o cresci-
mento da demanda do transporte aéreo superou os 10% ao ano (10,2%
ao ano). Nesse mesmo periodo, o total de passageiros transportados
passou de 71 milhdes para, aproximadamente, 154 milhdes.

A insuficiéncia de investimentos em infraestrutura nesse setor -
aumento da capacidade operacional dos aeroportos - determinou que
os principais terminais de passageiros operassem acima de suas capa-
cidades. No periodo entre 2003 e 2010, o total investido pela Empresa
Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria (Infraero) foi cerca de R$3,4
bilhoes (R$430,3 milhdes anuais). Esses valores revelaram que a média
de execugdo do programa de investimentos da estatal foi inferior a me-
tade (44%) nos oito anos analisados, quando comparados os recursos
autorizados com os realizados.

Entre 2011-2014, a estimativa de investimentos no setor aéreo
pelo governo federal é de R$5,6 bilhdes nos treze aeroportos locali-
zados nas cidades sedes da copa do mundo (Figura 1). Este valor re-
presenta uma média de R$1,4 bilhdo ao ano, valor cerca de trés vezes
superior a média investida no periodo 2003/2010. Caso a média de in-
vestimentos seja mantida em 44 %, como verificado entre 2003 e 2010, o
total investido serd, aproximadamente, R$2,5 milhdes, o que agravara
a situacdo dos aeroportos brasileiros.

Se a totalidade dos recursos for aplicada, a capacidade operacio-
nal total dos aeroportos se elevard em 57,4% em relacao a 2010, pas-
sando de uma capacidade de 94,5 para 148, 7 milhdes de passageiros
transportados. No caso dos aeroportos de Campinas, Manaus, Forta-
leza e Porto Alegre, os investimentos duplicardo a capacidade instala-
da de 2010, enquanto nos aeroportos de Brasilia, Guarulhos, Cuiaba e
Conlfins, a capacidade aumentara em mais de 70%. Em Natal devera ser
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construido um novo aeroporto. O prazo para conclusdo dos aeroportos
estd previsto entre julho e dezembro de 2013. Esse prazo é curto, caso se
leve em conta a experiéncia brasileira e se tome como referéncia proje-
tos exitosos, como a duplicagdo do aeroporto de Pequim na China e do
Emirado de Dubai, que levaram cerca de quatro anos - mais do que os
trés anos e dois meses que restam até o inicio da Copa do Mundo.

Salvador 45.1
Recife 19.8
Porto Alegre ] 345.8
Natal 568.9
Manaus 3264
Guarulhos 12194
Galeado 687.3
Fortaleza 279.5
Curitiba 72.8
Cuiabd 87.5
Confins 408.6
Campinas 742

Brasilia 748.4
T T T T T T 1

0 200 400 600 800 1000 1200 1400

Figura 1 - Investimento total previsto pela Infraero para os principais aeroportos,
em bilhdes de reais.
Fonte: Infraero/Ipea, 2011.

Por outro lado, estudos como o do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea) tém mostrado que a ampliacdo da capacidade operacio-
nal dos terminais brasileiros ndo sera suficiente para atender a demanda
por transporte aéreo em 2014. Considerando que a demanda aérea cresca,
em média, 10% ao ano, como observado entre 2003 a 2010, ocorrerd um
crescimento de 46,4% e o movimento previsto para 2014 atingird 225,9
milhdes de passageiros (superior aos 148 milhdes). Se forem analisados
somente os aeroportos incluidos no plano de investimento da Infraero
para a Copa, observa-se que a maioria deles terd uma capacidade inferior
ao movimento previsto, conforme mostrado na tabela 1.

237



Tabela 1 - Movimento de passageiros e capacidade dos terminais para
2014, em milhdes de passageiros.

Movimento Capacidade 1)/(2
Aeroportos b licto 2014 (1) 2014 @) ( 155 )
Guarulhos 39,2 35,0 112,0
Campinas 74 11,0 66,8
Galedo 17,9 26,0 68,9
Brasilia 20,7 18,0 1151
Confins 10,6 8,5 1251
Salvador 11,0 10,5 105,1
Porto Alegre 9,8 8,0 122,2
Recife 8,7 8,0 108,6
Curitiba 8,4 8,0 105,6
Fortaleza 74 6,0 123,8
Manaus 4,0 5,0 79,2
Natal 3,5 1,9 186,0
Cuiaba 3,1 2,8 111,6

Fonte: Infraero/Ipea, 2011.

Tudo somado, mesmo considerando que nao ocorram problemas
com a liberagdo de recursos, obtencao de licencas ambientais e prazos
de execugdo, os aeroportos enfrentardo dificuldades estruturais e
operacionais para ficarem prontos até o inicio desses dois importantes
eventos esportivos. Embora ndo concorde oficialmente com essa
previsdao, o governo ja anunciou novas medidas para acelerar as
obras no setor, as quais passam pela concessdo de alguns aeroportos a
iniciativa privada, como ja ocorre com outros modais.

(05/2011)
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Sinais de desacelera¢ao na construgao civil

A indastria de fabricantes de materiais de construcao, cuja produ-
¢ao é uma das principais medidas de crescimento da construgdo civil e do
ritmo de expansao da atividade econdmica, revisou para baixo seu cresci-
mento pela segunda vez no ano. No inicio de 2011, a previsao era de 9%.
Ao final do primeiro quadrimestre do ano, esse crescimento foi alterado
para 7%. Por sua vez, as estimativas para o primeiro semestre ja dao conta
de uma nova previsao, que nao se deve afastar dos 5% (Figura 1).

_
o

O O N W M U1 O N 0O O
1

Previsdo inicio 2011 Revisao maio Reviséo junho

Figura 1 - Previsao de crescimento da industria da construgdo em 2011.
Fonte: Abramat, 2011.

Essa previsao de desaceleracao esté relacionada ao crescimento infe-
rior a 1% no faturamento da indstria nos primeiros quatro meses do ano.
Em 2010, os fabricantes de materiais de construcdo registraram um cres-
cimento superior a 12% (Figura 2), com faturamento anual préximo dos
R$100 bilhdes. Nao foi somente a industria da construgdo que apresentou
sinais de queda, ocorreu o mesmo na industria de fabricantes de materiais
para saneamento, a qual apresentou redugédo de 26% na receita entre janei-
ro e maio de 2011 e, na indtstria de fabricantes de ceramica, que ja revisou
de 10% para 6% o crescimento no decorrer do ano.

O setor sidertrgico também apresentou queda nos primeiros
meses de 2011, com retracao de 1,9% na producao de ago bruto e 9,9%
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na producdo de aco laminado (produto acabado ou semiacabado).
Entretanto, a previsao do Instituto Aco Brasil (IABR) é de producédo
recorde para esse ano, com expansdo de, aproximadamente, 20%
em relagdo ao ano de 2010, o que se deve aos projetos especiais de
infraestrutura previstos no Programa de Aceleragdo do Crescimento
(PAC) e as obras para a Copa do Mundo e Olimpiadas.

Entre os fatores que tém contribuido para esse resultado estdo as
medidas de contengdo do crédito de curto prazo, vistas como a principal
forma de vendas de materiais de construgdo. Nesse ponto, enquadram-se
também as vendas no varejo para as familias e pequenos empreiteiros, as
quais se destinam, sobretudo, a reformas e somam cerca da metade da
producao de materiais de construgdo no mercado doméstico.

As medidas de controle do crédito foram baseadas em elevacoes
dos juros basicos da economia, aumento no Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) e incremento no percentual minimo de pagamento
das faturas do cartdo de crédito. Esta politica monetaria contracionis-
ta tem sido justificada pela tendéncia de crescimento dos precos nos
meses iniciais do ano. Associado a isso, a apreciagdo cambial tem faci-
litado as importagdes de certos produtos industriais, como fios e cabo
para produtores de materiais elétricos.
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Figura 2 - Crescimento do faturamento das vendas internas da inddstria da
construgao entre 2005 e 2011, em %.

* dados até o més de abril.

Fonte: Abramat, 2011.
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Diante desses fatos, cabe analisar se a industria da construcao
civil estd atravessando um periodo de desaceleracdo ou por um
processo de ajuste da demanda em fungdo das medidas de contencao
do consumo/endividamento. Tal proposicao assenta-se no fato de
que as medidas de estimulo a demanda dos anos anteriores, como
forma de minimizar os efeitos da crise de 2009, fizeram a construgao
civil registrar niveis de crescimento acima do produto da economia.
Fato que se repetiu nos primeiros meses do corrente ano, com a
construcdo crescendo 5,2%, enquanto que o PIB cresceu 4,2%.

Assim, apesar de as causas da desaceleracdo do setor da
construcao nao se restringirem a um ou a outro fator isoladamente,
elas podem ser mais bem entendidas como parte de um processo de
ajustamento da economia como um todo. Basicamente, esse processo
de retracdo esta eliminando os excessos dos anos anteriores, a0 mesmo
tempo em que esta equilibrando a demanda a capacidade produtiva
do setor. Por outro lado, esse desempenho pode ser um indicador de
desconfianca dos agentes quanto a posicdo governamental sobre os
investimentos futuros no pais.

(07/2011)
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CAPITULO 11

Economiae
meio ambiente



A falsa riqueza do petréleo

O inicio do més de novembro foi marcado por antincios preocu-
pantes sobre a real possibilidade de racionamento de energia (“apa-
gao”) no ano de 2008. Segundo o Instituto “Acende Brasil”, a expecta-
tiva de uma taxa de crescimento do PIB de 4,8%, para o préximo ano,
traz consigo um risco de racionamento de 9% - projecao acima do nivel
de seguranca de abastecimento aceitdvel de 5%.

O motivo para o risco de racionamento de energia reside na res-
tricdo da oferta de gés natural, suprida principalmente por importa-
¢Oes provenientes da Argentina e Bolivia. A Argentina, em razao de
suas elevadas taxas de crescimento econdmico, aumentou sua deman-
da por energia e ja vem apresentando restricdes de abastecimento, o
que prejudica sua exportagdo de géas para o Brasil. Na Bolivia, ha um
descompasso entre a capacidade de producao local e 0os compromissos
de suprimento realizados com o Brasil.

O aumento da demanda por gés natural, evidenciado nos tltimos
anos, aliado a pequena participacdo desse insumo na oferta da matriz
energética nacional, explica o risco de racionamento energético para
2008. Na figura 1, mostra-se a configuracdo da matriz energética nacio-
nal e sua baixa diversificagdo quanto a oferta. Pode-se concluir que o
risco de racionamento sé ndo é maior porque “Sao Pedro” foi benevo-
lente com chuvas nos altimos anos, tornando os reservatdrios de dgua
das hidrelétricas nacionais satisfatérios diante da demanda crescente.
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Figura 1 - Producéo de energia no pais por fonte, em %.
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Poucos dias depois do antncio das estatisticas alarmistas sobre
a real probabilidade de “apagao energético” no curto prazo, o desco-
brimento da reserva de Tupi - um campo gigante de gas e petréleo ao
longo do litoral paulista - tornou o Brasil um dos maiores possuidores
de reservas energéticas para o longo prazo. A descoberta, apesar de
nao eliminar de imediato o risco de escassez de energia, pode, a médio
prazo, transformar as possibilidades e estratégias de desenvolvimento
econdmico do pais, ja que faz o Brasil avancar varias posi¢des na clas-
sificacdo dos maiores detentores de reservas de petréleo do mundo.

Na figura 2, mostra-se que, até outubro, o pais era considerado
0 17° na classificacdo das maiores reservas mundiais, atras do Méxi-
co. Os 8 bilhdes de barris de petréleo equivalente de Tupi (incluindo
gds, mas basicamente petroleo leve, de boa qualidade) elevam as re-
servas brasileiras ao 12° lugar no ranking, logo ap6s os Estados Uni-
dos. Contudo, se for confirmada a presenca de reservas semelhantes
em outros locais da Formacao Lagoa Feia, que se estende do Espirito
Santo a Santa Catarina, o total das reservas de petréleo podera chegar
a algo proximo de 100 bilhdes de barris. Com isso, o Brasil em um
curto periodo de tempo poderia ficar entre quinto e sétimo lugar,
a frente da Libia, Nigéria, Russia e, talvez, da Venezuela, além de
equiparar-se aos tradicionais e influentes paises ofertantes de petro-
leo como Iraque, Kuait e Emirados Arabes.

Tal cenario otimista para a economia brasileira ganha ainda
mais importancia, quando se considera a perspectiva de um “terceiro
choque do petréleo”. Atualmente, o preco do petréleo ronda a casa dos
US$100, e as projecdes de especialistas, ndo alarmistas, sao de que no
ano de 2008 ele fique em torno de US$120. Em um periodo de 10 anos,
a elevagdo do preco foi de 365%, e nenhum especialista acredita em um
retorno ao prego praticado a uma década, de US$20 por barril.
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Figura 2 - Maiores reservas de petréleo do mundo (em bilhdes de barris).

Ao contrario de outros choques do petréleo, como os de 1973 e de
1979, o crescimento da demanda é a grande responsavel pela alta dos
precos e ndo razdes geopoliticas. Os dois primeiros choques do petréleo
dos anos 1970 foram causados por uma stbita interrupcao das exporta-
¢oes do Oriente Médio, pois tais paises barganhavam por precos mais
altos. Nesse sentido, as crises anteriores deram-se por motivos ligados a
oferta da principal commoditie demandada pelos paises capitalistas.

Atualmente, o crescimento vigoroso dos paises asidticos, prin-
cipalmente da China e India, tornou a regido uma grande usuéria de
energia. A rdpida industrializacdo da China, por exemplo, que cresce
hé mais de uma década a 10% ao ano, fez com que mais de 300 milhdes
de pessoas saissem da pobreza. Um maior nivel de renda, logicamente,
vem atrelado a um maior consumo de eletricidade, carros, alimentagdo
etc. Outrora autossuficiente em energia, a economia chinesa tornou-se
uma grande importadora de petréleo: sua demanda por petréleo prati-
camente quadruplicou desde os anos 1980. Nesse sentido, a industria-
lizagdo dos paises asiaticos esta causando uma profunda transforma-
¢do no balango energético mundial.

Diante desse cendrio pessimista, o Brasil nas proximas décadas
podera encontrar-se em posi¢do privilegiada. Se a propaganda do go-
verno vangloriava-se de ser autossuficiente em petréleo, em um futuro
préximo, poderd almejar a posicdo de grande exportador e membro da
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OPEP. Nenhuma outra nacdo em desenvolvimento tem diante de si tal
quadro. Ao invés, praticamente todas as nac¢des industrializadas ou em
processo de industrializagao terdo que disputar entre si a produgao da
OPEP ou recorrer a fontes de energia alternativas ou mais caras e mais
poluentes ou mais perigosas, como a energia nuclear. Além disso, em
se tratando de fontes energéticas alternativas e mais “limpas”, o Brasil
também desponta no cenario mundial como uma grande promessa, fato
evidenciado por possuir tecnologia e recursos naturais abundantes para
a producao de etanol e biocombustiveis, como o alcool.

Perante esse cendrio, pergunta-se: a populagao brasileira ird se be-
neficiar dessa abundante riqueza natural? O aperto energético a curto
prazo nao serd resolvido, pois a oferta de energia interna, fundamental-
mente, depende de chuvas em razdo da atual dependéncia por energia
hidrelétrica. Poderia se imaginar que, no momento em que se iniciar a
extragdo do petrdleo de Tupi, a abundante oferta interna de petrdleo
fara com que os precos internos caiam brutalmente? Nao, isso seria uma
ilusdo. Com um mercado de combustiveis aberto, como o que vigora no
Brasil desde 1997, o preco no mercado interno acompanha o internacio-
nal, por maior que seja a oferta local. Nesse sentido, industriais e demais
consumidores continuarao a pagar US$100 por barril ou mais. Quem re-
almente se beneficiou da “descoberta” de petréleo foram alguns poucos
investidores do mercado financeiro, que ganharam realmente fortunas
em poucas horas, diante da valorizacdo das acdes da Petrobras.

Mais préximo da realidade, seria imaginar que o Brasil parece
estar retornando a sua velha vocagdo de nacdo especializada em recur-
sos naturais, inaugurada com o “descobrimento” em 1500, a qual nun-
ca abandonou completamente. Produzir acticar, ouro, borracha, café,
carne, sucos e alcool nunca trouxeram desenvolvimento, tampouco
distribuigdo de renda. Mas como se aproxima o Natal, hd quem acredi-
te que agora, com o petrdleo, seremos mais desenvolvidos, educados,
democraticos, igualitarios e que, finalmente, seremos um Pais rico.

(12/2007)
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O petréleo é nosso?

Em 1953, a campanha nacionalista que tinha como lema “o pe-
tréleo é nosso” culminou com a criagdo da Petrobras pelo governo
Vargas. Mais de meio século depois, com pompa e circunstancia, o
governo Lula festeja a descoberta de reservas de petréleo na chamada
camada pré-sal do oceano, a uma profundidade de 7.000 m, em uma
extensdo que vai do Espirito Santo a Santa Catarina. A projecao oficial
é que existam reservas de 50 bilhdes de barris na camada pré-sal, mais
de trés vezes as atuais reservas brasileiras de petréleo, estimadas em
14 bilhdes de barris, o que colocaria o Brasil entre os maiores produto-
res mundiais de petréleo.
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Figura 1 - Maiores reservas comprovadas de petréleo no mundo em
2008 (em bilhdes de barris).

Em regime de urgéncia, o governo enviou projeto ao Congresso
Nacional com o objetivo de aprovar um novo marco regulatério, que se
destina a substituir o sistema de concessoes criado pelo governo FHC por
um sistema de partilha da produgdo. Pelo sistema atual, a empresa vence-
dora da licitagdo fica com todo o 6leo extraido, pagando tributos e royal-
ties. Com a mudanga proposta, o 6leo extraido é dividido entre a Unido e
as empresas vencedoras dos leildes. Serd criada uma nova empresa estatal
para gerir os recursos do pré-sal e a Petrobras ficard com, no minimo, 30%
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dos consoércios a serem formados para explorar novos pogos. Sem davida,
ao propor um modelo estatizante e nacionalista, a proposta sofrera forte
resisténcia dos lobbies politicos privados no Congresso.

Mas a discussao deverd ir mais longe. Ha também o questionamen-
to da reparticdo dos recursos. No novo modelo, sera criado um fundo
para administrar o destino das receitas do petréleo. Uma parte sera in-
vestida em titulos publicos, acdes e projetos no exterior. A outra parte
sera usada em satde, educacdo, inovacao e no combate a pobreza. Como
os percentuais de cada parte ndo foram definidos, pode ser que o fundo
acabe se transformando em um mecanismo de financiamento da divida
publica ao invés de instrumento de viabilizagdo de politicas sociais. An-
tes de a primeira gota de petréleo do pré-sal ser extraida, ja comecou a
discussdo na distribuicdo dos royalties opondo estados possuidores de re-
servas e ndo possuidores. Especificamente, Espirito Santo, Rio de Janeiro
e Sao Paulo acham que a distribuicdo deve ser como é hoje (ficam com
tudo). O governo federal, mirando nas elei¢des do ano que vem, propde
dividir com todos os estados. Nesse caso, serve como uma luva o concei-
to maquiavélico do “dividir para reinar”.

Outro ponto polémico refere-se a capitalizacao da Petrobras, ou
seja, a emissdo de acOes que deverd ser feita pela empresa para levantar
fundos para pagar pelas reservas que a Unido lhe cedera e para novos
investimentos. Tudo indica que serd uma megaoperacdo que devera
alcancar metade do valor de mercado da Petrobras (R$312 bilhges).
Atualmente, a Unido possui 32,2% do capital social da Petrobras, tendo
perdido a sua posi¢do majoritdria com a venda de 30% das ag¢des pelo
governo FHC. Por essa razao, o governo federal, embora tenha poder
para administrar a empresa - detém 55,7% das agdes ordindrias que
garantem direito a voto - ndo fica com a maior parte do lucro. Com a
capitalizagdo, a Unido pretende recuperar a posicao anterior ficando,
pelo menos, com a metade do total de agdes.

Caso sejam estimados em 5 bilhdes de barris as reservas da cama-
da pré-sal, ao preco R$10,00 o barril, a Petrobras teria que pagar a Unido
pelas reservas a quantia de R$50 bilhdes. Para manter a sua participagao
atual, os acionistas minoritarios também teriam que comprar as novas
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acdes na mesma proporcao do governo, caso contrério a fatia do bolo de
acoes em mao da Unido aumenta. E, aparentemente, essa a estratégia do
governo. Hoje, os estrangeiros sao os segundos maiores acionistas da Pe-
trobras e pode ser que eles nao tenham tanto apetite para comprar novas
acoes. A participacdo dos cotistas do Fundo FGTS - Petrobras (cerca de
55 mil), que detém 2,1% do capital social, também deve cair. Ainda que
fosse liberado novamente o uso do FGTS, o saldo dessas contas é baixo
porque ja foi usado, em muitos casos, para compra da casa propria.

Afora o que foi descrito, h4 varios obstaculos a serem superados.
Em primeiro lugar, ainda ndo foram feitos testes conclusivos para ava-
liar, de fato, o potencial de extragdo de 6leo da camada pré-sal. Segun-
do, ha desafios técnicos (tecnologia compativel para perfurar em aguas
tao profundas), logisticos (as plataformas ficardo até 300 km da costa) e
ambientais (0s campos pré-sal emitem 20% mais CO,). Em resumo: ha
muita gente brigando pelo espélio quando ainda nado se tem certeza da
fortuna do falecido.

Fundo FGTS;
2

Previ; 3,1

BNDES;

Governo; 32,2
Acion.bras,
16,1

Estr.Bovesp
8,4

Estr.B.NY; 30,5

Figura 2 - Capital social da Petrobras (em %).

(10/2009)
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Causas do aumento do preco do alcool

Nos tltimos cinco meses, o prego do alcool hidratado (etanol)
cresceu sistematicamente, elevando-se 22% em média no pais, conforme
informagdes da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP). Esse aumento esta
relacionadoa um conjunto de fatores, como oinicio daentressafra dacana-
de-agtcar (periodo em que a oferta do alcool hidratado naturalmente se
reduz) e a decisdo dos usineiros de ampliar a produgdo de agtcar diante
dos elevados precos do produto no mercado internacional.

Nesse mesmo periodo, como contrapartida, as vendas de etanol
nas distribuidoras se reduziram em, aproximadamente, 40% por causa
da migracdo dos consumidores para a gasolina, que ficou relativamente
mais barata que o alcool combustivel. Entretanto, a reducdo na relagao
entre o preco médio do litro da gasolina e do litro do &lcool é observada
ha vérios anos (Figura 1). Em 2003, quando iniciou a producao dos vei-
culos hibridos ou “flex” (veiculos abastecidos com gasolina e/ou &lcool),
o preco do litro do alcool hidratado representava em média cerca de 70%
do preco do litro da gasolina. J4 em 2011, esse percentual superou os
75% (sendo que, em alguns estados da federagao, essa relagdo superou
0s 80%). Para ser vantajoso o uso do alcool como combustivel, essa rela-
cdo deve ser igual ou menor que 70%.

3.50
3.375 3077
3.00
2.638*
2.50 42417 2.521
2.004*
2.00
1.50
1-00 T T T T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

GASOLINA === ALCOOL

Figura 1 - Preco médio do élcool e da gasolina, em R$.
* pregos coletados até marcgo de 2011.
Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), 2011.
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Esse patamar elevado do preco do etanol devera perdurar até que
haja a ampliacdo da oferta de alcool hidratado, a qual se espera que ocorra
a partir de meados do més de abril, quando do inicio da nova safra de
cana-de-acicar. Com a previsao do aumento das importacdes de etanol e
de gasolina, esses fatores tenderdo a estabilizar os pregos do combustivel
nos meses seguintes, porém a tendéncia é que os precos se mantenham
em niveis mais elevados do que os que vigoravam em passado recente.

Essa previsao é baseada na reducdo dos investimentos do setor.
Por um lado, a falta de expansao da capacidade instalada ira dificul-
tar uma significativa ampliacdo da oferta futura de alcool. Por outro, o
crescimento efetivo dos custos de producao, associados a perda de com-
petitividade decorrente da apreciacdo do real nos anos recentes, devera
acentuar o desequilibrio entre a oferta e o consumo de etanol. Esse cena-
rio é o oposto do que ocorreu nos anos imediatamente anteriores a crise
financeira global de 2008, quando se verificou crescimento na oferta e na
instalagdo de novas industrias de cana-de-agtcar (as greenfields).

Naquela ocasido, as taxas de expansao da oferta de cana-de-aca-
car e de &lcool foram de, aproximadamente, 10,5% e 12%, respecti-
vamente. Entretanto, a demanda interna de alcool hidratado cresceu
a taxas superiores a 20%, conforme observado na figura 2. Nos anos
mais recentes, entre 2008 e 2010, com o arrefecimento do crédito, a area
plantada e a produtividade apresentaram crescimento muito abaixo
do periodo anterior, com a produgdo expandindo-se em menos de 5%
no periodo, enquanto que a frota de veiculos hibridos e a &lcool cres-
ceu mais de 80% nesses trés anos.

Essa separacdo entre o crescimento da frota de veiculos bicom-
bustivel e a produgao de etanol é um exemplo da falta de planejamento
no Pais. No passado, quando o Pais ndo era autossuficiente em petro-
leo, estimulou-se a producdo de carros que pudessem usar o alcool
como alternativa a gasolina. O objetivo era criar uma demanda adi-
cional para o etanol, além da mistura na gasolina, mantendo a ren-
tabilidade das usinas. A industria automobilistica criou uma nova
tecnologia de motores capaz de funcionar alternadamente com ambos
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os combustiveis, mas ndo houve esforco correspondente do lado dos
usineiros, que enxergaram apenas uma oportunidade de aumentar os
lucros. Resultado: uma frota de veiculos a alcool totalmente ociosa.
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Figura 2 - Consumo de alcool hidratado (etanol), em bilhdes de litros.
Fonte: Agéncia Nacional do Petréleo (ANP), 2011.

de consumo, as novas condi¢des de mercado.

A producdo de cana-de-agtcar, apesar de apresentar caracte-
risticas ciclicas ndo diferentes das demais commodities, tende a gerar
efeitos mais prolongados sobre os precos e o equilibrio do setor de
combustiveis. Por ser um bem substituto (ao alcool), a maior deman-
da por gasolina implicara em ajustes positivos em seus pregos, como
também nos pregos dos seus derivados. Contudo, a magnitude desses
efeitos dependera das condigdes e do direcionamento da nova safra,
dos novos investimentos e da resposta dos consumidores, em termos

(04/2011)
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CAPITULO 12

Teoria economica
aplicada



Keynes estd vivo e manda lembrancas

A capa da prestigiosa revista norte-americana “Time”, de de-
zembro de 1965, atribuia a Miton Friedman a frase “agora somos todos
keynesianos”. Friedman, laureado com o Nobel de Economia em 1976,
além de sua contribui¢do no campo da andlise do consumo, teoria e his-
téria monetdria, se tornou mais discutido no meio académico por de-
monstrar (com Edmund Phelps que, por coincidéncia, ganhou o Nobel
de Economia em 2006, ano em que Friedman morreu) que a eficicia da
politica keynesiana anticiclica era limitada ao curto prazo, abrindo ca-
minho para uma contestacdo mais radical que pregava que esse tipo de
politica era ineficaz até mesmo no curto prazo.

Coincidentemente, o lider dessa tltima escola, saudada prema-
turamente como a “Nova Economia”, era Robert Lucas, também ga-
nhador do Nobel em Economia em 1995 e pertencente a Universidade
de Chicago - a mesma de Friedman e que se tornou conhecida como
o templo sagrado do monetarismo. Nos anos 70, parecia que o meca-
nismo keynesiano da Curva de Phillips, que supunha que a politica
macroecondmica podia fazer uma troca (“trade-off”), entre alto de-
semprego e baixa inflagdo e vice-versa, deixara de funcionar diante do
fenomeno da estagflacdo - estagnacdo econdmica seguida de inflagao
ascendente. Friedman e Phelps achavam que a referida curva estava se
deslocando para cima, o que exigia niveis crescentes de inflagdo para
obter pequenas reducdes na taxa de desemprego, o que tornava esse
tipo de mecanismo inviavel no longo prazo. Lucas e seus discipulos
achavam que os agentes econdmicos ndo se baseavam em “expectati-
vas adaptativas”, mas em “expectativas racionais” e que, portanto, to-
mavam decisdes baseados no “verdadeiro” modelo da economia real.
Keynes agora estava definitivamente morto e devidamente enterrado,
decretaram os arautos da “Nova Economia”.

A atual crise financeira global serviu, ao menos, para anunciar que
Keynes esta vivo e manda lembrancas. O economista inglés John Maynard
Keynes tem o seu nome associado a Grande Depressao de 1929. Nao se
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sabe ao certo se a atual crise financeira global atingird a economia real
com a mesma intensidade que naquela época, quando um quarto da forca
de trabalho perdeu o emprego nos EUA. Porém, nao resta davida de que
os movimentos de praticamente todos os governos para tentar evitar o
pior se inspiram nos ensinamentos de Keynes para diminuir o sofrimento
provocado pelas crises ciclicas do capitalismo. Quando surge uma crise de
confiancga, é inatil continuar, como faziam os economistas ortodoxos da
época, mantendo a fé cega que o mercado ird resolver sozinho o problema.
Cabe ao Estado dar o “empurrao” inicial, aumentando os seus gastos para
estimular o setor privado a recuperar a confianca e fazer o mesmo.

Diante de uma crise, o comportamento esperado é aumento da
poupanga e restricdo ao crédito. A iniciativa do governo de utilizar a
politica monetdria nessas ocasides - como faz o FED (Banco Central
dos EUA), que recentemente baixou a taxa de juros para 1% ao ano - é
indcua porque a tendéncia é haver um maior apego 8 moeda ou aumento
da “preferéncia pela liquidez”, para usar a expressdo de Keynes. Em
uma situagdo como essa, mesmo com uma taxa de juros muito baixa,
ndo ha recuperagdao dos investimentos das empresas e dos gastos dos
consumidores porque o setor privado ndo enxerga “uma luz no fim do
tanel” para reverter suas expectativas desfavoraveis. A economia fica
aprisionada pela “armadilha da liquidez”.

As interveng¢des do FED no sistema financeiro norte-americano
e o corte dos juros aparentemente ndo estdo surtindo efeito. A crise
financeira contamina a economia real. O gasto dos consumidores caiu
3,1% no 3° trimestre, sendo que a queda no consumo de bens duraveis
(TVs, automoveis, etc.) foi da ordem de 14%. E verdade que os norte-a-
mericanos estavam gastando mais do que podiam: ha 25 anos, a taxa
de poupanca era de 10% da renda e hoje nado passa de 2%, ao mesmo
tempo em que a divida dos consumidores dobrou, subindo para 98%
do PIB. Mas o “pé no freio” dos consumidores ndo poderia vir em pior
hora. O que a economia precisa, disse Paul Krugman, o economista
agraciado com o Nobel de Economia de 2008, é de algo que entre no
lugar dos dispéndios dos consumidores. Isso deve vir na forma de gas-

257



tos do governo, e ndo de restitui¢des em cheques (como fez o governo
Bush) que os consumidores provavelmente ndo vao gastar. Mais ke-
ynesiano do que isso impossivel.

Outro economista bastante lembrado na busca de explicacdes para
a atual crise financeira global é Hyman Minsky (1919-1996), cuja obra é
baseada em sua releitura da “Teoria Geral”, de Keynes. A “hipdtese da
instabilidade financeira”, de Minsky, sugere que a expectativa de lucros
superiores aos custos dos financiamentos aumenta o risco das firmas e
induz ao maior endividamento. Em um ambiente de expectativas otimis-
tas, os bancos diminuem as exigéncias de garantias e elevam a alavanca-
gem (uso de capital de terceiros) para ampliar suas operacdes. Quando
ocorre uma reversao das expectativas, as estruturas financeiras cons-
truidas durante a euforia - por exemplo, a bolha imobilidria nos EUA,
originada pelo “subprime” (empréstimos de alto risco) - desmoronam
e 0s bancos procuram proteger-se com o aumento dos juros, compra de
titulos publicos ou simplesmente corte do crédito. Como aconteceu na
crise de 1929, aumenta a preferéncia pela liquidez, os consumidores co-
mecam a vender agdes e hipotecas e os precos dos ativos desabam. Dian-
te da inadimpléncia dos devedores e ameaga de faléncia de empresas e
bancos que operavam muito alavancados, os bancos centrais do mundo
inteiro tém injetado toneladas de dinheiro para preservar a liquidez dos
mercados. Sera que daré certo, desta vez?

(11/2008)
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A Grande Depressao fez 80 anos

“A historia se repete: da primeira vez como tragédia, da se-
gunda como farsa”. A frase de Karl Marx, extraida dos “18 Brumaério
de Luis Bonaparte”, se aplica em relacdo a recente crise financeira
global e a Grande Depressao da década de 30, que completou 80
anos neste més de outubro de 2009.

Ambas as crises carregam o mesmo cédigo genético. No prin-
cipio, um choque exégeno conduz a um boom de desenvolvimento e
a um aumento da demanda por bens ou ativos financeiros. Segue-se
um aumento dos precos desses bens ou ativos, formando uma “bolha
especulativa”. O comportamento do mercado é dominado pela eu-
foria e o prego das acdes dispara. Nessa ocasido, o mercado torna-se
instavel e os investidores reduzem a aversdo ao risco. Como as suas
expectativas sao frageis, uma fagulha é capaz de provocar um incén-
dio. Alguma informacdo pessimista sobre a economia, por exemplo,
pode provocar o panico. Nessa fase, o comportamento dos investi-
dores se inverte. H4 uma corrida para vender as a¢des antes que os
precos caiam. A “bolha especulativa” estoura e os pregos dos ativos
retomam aos patamares que refletem as condi¢des da economia real.

Na década de 20, ap6s o final da I Guerra Mundial, os Estados
Unidos e a maior parte do mundo ocidental viveram um ciclo de
otimismo e prosperidade. A euforia conduziu, a partir de 1923, a
um periodo de seis anos de impressionante valorizagdo das acdes na
Bolsa norte-americana. Precisamente em 24 de outubro de 1929, uma
quinta-feira, o movimento se inverteu. Os investidores perderam a
confianga de que o mercado seguiria em alta e iniciaram a venda de
agoes. Nesse dia, o indice Dow Jones, que mede a valorizacao das
agdes mais negociadas na Bolsa de Nova lorque, caiu 11%. Apés um
dia de trégua na sexta-feira, quando os bancos inutilmente tentaram
segurar os precos de suas acdes, 0 panico tomou conta do mercado.
Na segunda-feira, o indice recuava mais 13% e, na terca-feira
(dia 29 de outubro, marco histérico da Grande Depressao - GD),
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sofria uma queda de mais 12%. Esse movimento de venda de acoes
prosseguiria, de forma irracional, levando a uma perda de 89% de
seu valor até 1932, dando origem a uma depressao econdmica que
se prolongaria durante os anos 30.

Como mostram os graficos, entre 1929 e 1932, a producao
industrial caiu quase 50% nos Estados Unidos, 40% na Alemanha e
30% na Franca e 10% na Inglaterra (cujo declinio ja havia comecado
antes da GD) - as maiores nag¢des industrializadas da época. A taxa de
desemprego nos Estados Unidos subiu de 4,5% para 25% no periodo,
enquanto os precos apresentaram, durante toda a década de 30, uma
deflagdo média de 10%.

A GD desafiou a teoria econdmica dominante (cldssica), a
qual sustentava que as forcas de mercado evitariam um desempre-
go involuntério e em grandes propor¢des como ocorreu na década
de 30. Assim, esse fato comprovou as ideias de Keynes (1883-1946)
a respeito de que um choque econémico de grandes proporcdes
nao pode ser corrigido sozinho pelo mercado, porque alguns pre-
¢os ndo sao tao flexiveis (sobretudo os salarios nominais) e nao
se ajustam rapidamente a uma nova situacao de equilibrio. Cabe
entdo ao Estado, através do aumento dos gastos publicos, propor-
cionar “uma maozinha” ao setor privado para compensar a insufi-
ciéncia de demanda causada pelo desemprego.

Uma das causas apontadas para a longa duracdo da depressao
nos EUA foi a politica monetaria contracionista (corte no crédito
e reducdo da liquidez) praticada na época, ao contrério do que
aconteceu na crise atual, na qual o governo norte-americano injetou
trilhdes de doélares na economia para salvar bancos e empresas.
“Ri melhor quem ri por ultimo”, deve estar pensando o espirito de
Keynes em seu tamulo.
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Figura 1 - Indice da producao Industrial (base 1929 = 100).
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Figura 3 - Taxa de inflagdo nos Estados Unidos (em %).
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“Taxa de desemprego natural”

Os dados do més de setembro, da Pesquisa Mensal de Empre-
go (PME), indicam que a taxa média de desemprego nas principais
regides metropolitanas do Pais caiu para 6,2% - o patamar mais baixo
desde 2002, ano em que o IBGE comegou a fazer a pesquisa. Em ter-
mos acumulados, nos primeiros nove meses do ano, a taxa média de
desemprego se reduziu quase a metade, de 12,9% para 7,1%. Isso signi-
fica que do total da populacdo ocupada de 22,3 milhdes de pessoas nas
principais capitais brasileiras, cerca de 1,5 milhdo estavam desocupa-
das no més de setembro. Em algumas capitais, como Porto Alegre, Rio
de Janeiro e Belo Horizonte, a taxa de desemprego se situou préxima
a 5%. Terfamos atingido, portanto, a “taxa de desemprego natural”?

12,9
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Figura 1 - Taxa média de desemprego no periodo janeiro a
setembro, 2003-2010, em %.
Fonte: Pesquisa Mensal de Emprego - IBGE.

Em primeiro lugar, cabe esclarecer o que se entende por “de-
semprego natural”. De fato, essa expressdo é um eufemismo para o
que os economistas “cldssicos” (no sentido keynesiano) denomina-
vam de “pleno emprego” - uma situagdo em que todos os recursos
da economia se encontram plenamente ocupados, inclusive a forga
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de trabalho. Nessas circunstancias, o desemprego surge como uma
“friccao” do mercado de trabalho, isto é, alguns trabalhadores sem-
pre estdo se “deslocando” de um segmento a outro do mercado de
trabalho. Em um ambiente de flexibilidade plena de salarios (reais e
nominais), haveria também a possibilidade de alguns ndo aceitarem
trabalhar pelo salario vigente (de equilibrio entre oferta e demanda
de mao de obra), mas esse seria um “desemprego voluntario”.

O ataque de Keynes a essa linha de raciocinio foi devastador, argu-
mentando acerca da relativa rigidez dos salarios nominais e, mais ainda,
que o desemprego era “involuntario” ja que resultava do que chamou de
“insuficiéncia da demanda efetiva” e ndo de uma resisténcia dos traba-
lhadores em aceitar trabalhar por um saldrio menor. A Grande Depressao
da década de 30 viria a confirmar a teoria de Keynes, visto que as pessoas
aceitariam qualquer salério diante da alternativa de morrer de fome.

O contra-ataque da escola neocléssica pds-Keynes viria para substi-
tuir a expressao “pleno emprego” por “potencial” ou “natural”. Assim, o
“produto de pleno emprego” passou a se chamar “produto potencial” - o
maximo a ser alcancado na curva de possibilidades de producao - pas-
sando a admitir também a impossibilidade de uma taxa zero de desem-
prego e sim uma “taxa de desemprego natural”. O significado disso nao
foi apenas semantico. Por um lado, houve o reconhecimento da tendéncia
ao equilibrio das economias de mercado abaixo do pleno emprego (dan-
do razdo a Keynes) e, por outro, que a intervencdo macroecondmica para
reduzir o desemprego esbarra na “taxa natural”, sendo limitada ao curto
prazo (tese das expectativas adaptativas) ou ineficaz (tese das expectati-
vas racionais). Quer dizer, os “novos classicos” e antecessores deram um
jeito de fazer Keynes cair na sua rede, induzindo a pensar que o mercado,
por si préprio, encontra a taxa minima de desemprego compativel com a
estabilidade de precos. O intervencionismo s6 geraria inflagao.

Seguindo essa linha de raciocinio, com a taxa desemprego em
algumas capitais ao redor de 5%, estaria o Brasil diante de sua “taxa
de desemprego natural”? Obviamente que ndo. Além de a pesquisa
abranger apenas as regides metropolitanas, as menores taxas de
desemprego estdo concentradas nas regides mais ricas do pais, havendo
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uma discrepancia significativa com as capitais das regides mais pobres:
a taxa de desemprego em Salvador foi de 10,3%. Sua abrangéncia limita-
se apenas ao mercado formal de trabalho, desprezando o setor informal
da economia, na qual se concentra a maior parte dos trabalhadores de
menor qualificacdo e saldrio. Tanto isso é verdade que a o rendimento
médio apurado na pesquisa, no més de setembro, foi de R$1.443,94 -
valor acima da média para os trabalhadores nao especializados.
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Figura 2 - Jovens de 18 a 20 anos que nem estudam nem trabalham, 2001-2009, em %.
Fonte: Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios - PNAD - IBGE.

Para incluir a maior parte da populacdo ocupada na “taxa de
desemprego natural” seria preciso enfrentar o problema da qualidade
da educacdo, que faz com que elevado contingente de jovem permaneca
a margem do mercado de trabalho formal. E paradoxal, inclusive, que
o namero de jovens que nem estuda, nem trabalha venha crescendo
ao invés de diminuir. A dnica explicacdo para isso é que, apesar do
aumento do nivel de escolaridade, os jovens ndo saem preparados das
escolas e universidades para enfrentar a acirrada competicao no mercado
de trabalho. J& o fato de muitos também ndo estudarem pode estar
relacionado ao aumento das transferéncias do governo para as familias de
baixa renda sem exigéncia de contrapartida.

(11/2010)
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Os mitos do PIB

A midia deu grande destaque ao fato de o Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro ter crescido 7,5% em 2010, o que nos coloca em 7° lugar
no ranking das maiores economias do planeta. Afinal, o sonho do “Brasil
poténcia” dos governos militares estd prestes a ser realizado em um
regime democrético. O que demonstra, entre outras coisas, que o PIBnao
tem ideologia. Essa sigla, de apenas trés letras, é quase tao sagrada para
0s economistas quanto a vaca para os hindus. Mas ndo menos polémica.

Normalmente, o PIB é usado como um indicador de riqueza
do pais. Edmar Bacha, que foi um brilhante economista académico
antes de se tornar banqueiro, escreveu uma deliciosa fabula (“O rei da
Belindia”) em que procura desmistificar o calculo do PIB. Consta que,
em um reino longinquo, certa vez passou um economista. O rei tdo
impressionado ficou com a habilidade do visitante para nameros, que
o contratou para calcular a taxa de crescimento do pequeno reino. Para
sua surpresa, o visitante apresentou um relatério ndo com uma, mas
com trés taxas diferentes de crescimento da Belindia: uma democratica,
outra de pobreza e outra de riqueza. O soberano, que ja tinha ouvido
falar da ma fama dos economistas, desconfiou das trés respostas e deu a
mesma tarefa para seu principal conselheiro. Ficou ainda mais confuso
ao perceber que o resultado trazido pelo seu préprio conselheiro era
idéntico ao calculado pelo economista pelo critério de riqueza (quanto
maior a renda individual, maior o peso). S6 entdo compreendeu que
o calculo do PIB escondia a verdadeira situacdo do reino em que a
maioria da populagdo era pobre.

A proépria afirmagao de que o Brasil se tornou a sétima economia
do mundo merece reparos. A comparagao em dolar corrente, por si,
é enganosa. O PIB é medido primeiro em reais e depois convertido
em dolar. Ora, dependendo da taxa de cambio (preco do doélar em
reais), o valor em délar do PIB pode ser maior ou menor sem que
isso represente, de fato, mudanca alguma no produto (valor dos
bens e servigos finais produzidos pela economia). O PIB brasileiro
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atualmente é alto em délar porque a moeda norte-americana esta
desvalorizada em relacdo a moeda brasileira (cada real compra mais
délar). Por essa razdo, a comparagao do PIB entre os paises deve ser
feita pelo critério de paridade do poder de compra que, a partir de
uma cesta de mercadorias produzidas em todos os paises, supde que
o délar tenha o mesmo poder de compra em todos os paises.

Outra forma de calcular o PIB, além do produto e da renda,
é pela despesa. Por esse critério, quanto maior for o consumo
(das familias, empresas, governo e resto do mundo) maior o PIB.
Uma catastrofe, como o recente tsunami no Japao, aumenta o PIB:
mais bens (casas, veiculos, eletrodomésticos, etc.) terdo que ser
adquiridos para substituir os que foram levados pela dgua e isso
aumenta o PIB. Ou seja, uma tragédia, por mais absurdo que possa
parecer, aumenta o PIB.

Altas taxas de crescimento s6 sdo sustentdveis com elevado
investimento, como é o caso da China que poupa praticamente
metade da renda que produz. Mas como ignorar os custos desse
crescimento para o meio ambiente? Crescimento é apenas parte do
desenvolvimento de um pais, segundo a ONU, que, a partir das
pesquisas de Amartya Sen (economista indiano, Nobel de Econo-
mia em 1998), criou o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH)
- que mede a desigualdade social de um pais pelos indicadores ex-
pectativa de vida, renda per capita e educacdo. A posicao do Brasil,
em 2010, no IDH, entre 169 paises, foi a 75%. O que comprova que a
afirmacao de que o Brasil é a sétima economia do mundo nédo passa
de um novo mito.
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Figura 1 - Evolucédo do PIB no governo Lula (2003-2010) - em %.
Fonte: IBGE.

Figura 2 - Classificacdo das maiores economias do mundo pelo PIB (em US$ trilhoes).
Fonte: IBGE.
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Figura 3 - Taxa de investimento em 2010, em % do PIB.
Fonte: Folha de SP, 04/03/2011.
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Prémio Nobel, inflacao e desemprego

Era uma segunda-feira, do dia dez de outubro, quando a Real
Academia de Ciéncias da Suécia anunciou os vencedores do Prémio
Nobel de Economia de 2011. Os ganhadores foram, para variar, os norte-
americanos Thomas Sargent (Universidade de Nova York) e Christohper
Sims (Universidade de Princenton)’. Segundo o informado pela Academia,
ambos foram premiados pela “pesquisa empirica sobre causa e o efeito na
macroeconomia”. O prémio, a ser dividido entre eles, corresponde a cerca
de um milhdo e meio de ddlares. Dos dois, o mais conhecido no Brasil é o
primeiro, classificado dentro da escola novo-classica (ou das expectativas
racionais) pela sua contribuigdo na construgdo de uma terceira versao da
curva de Phillips, que ficou conhecida como versao de Lucas e Sargent.

Antes de chegar a este ponto, devemos contar a histéria da
propria curva de Philips, cujo desenvolvimento serve como referencial
para o entendimento do estdgio atual da macroeconomia. Seu nome
deve-se a um estudo empirico publicado, em 1958, pelo economista
inglés A. W. Phillips, no qual ele verificou uma relacao negativa estavel
entre a taxa de desemprego e a taxa de variagdo dos salarios nominais
no Reino Unido, entre 1861 a 1957.

Posteriormente (1960), os economistas norte-americanos Robert
Solow (Prémio Nobel, 1987) e Paul Samuelson (Prémio Nobel, 1970) usaram
a mesma metodologia em um estudo sobre os EUA, porém substituindo
a taxa de salarios nominais pela taxa de inflacdo, considerando que nao
havia diferenca significativa entre elas. A partir disso, chegou-se a teoria do
“trade-off” entre inflacao e desemprego, em que as autoridades econdmicas
poderiam sempre escolher entre mais inflacio e menos desemprego
(ou vice-versa), mas nao poderiam ter as duas coisas a0 mesmo tempo.
O formato da curva de Phillips original é mostrado na figura 1, em que
P é o nivel geral de precos, U é a taxa de desemprego e CPh a curva de

! Dez entre os dez tltimos Prémios Nobel de Economia foram ganhos por economistas
norte-americanos. Em apenas quatro ocasides dividiram o prémio com economistas de
outras nacionalidades (dois britanicos, em 2003 e 2010, um noruegués, em 2004, e um
israelense, em 2005).
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Phillips. Movendo-se para a esquerda, pode-se reduzir U, porém a custa
do aumento de P; movendo-se para a direita, ocorre o contrério.

Pa

\ > U
v CPh

Figura 1 - Primeira versao da curva de Philips*.
* versao original de 1958, modificada por Samuelson-Solow (1960).

A curva de Phillips teve grande aceitacdo entre os seguidores da
teoria keynesiana (iniciada pelo economista britanico John Maynard
Keynes) porque introduzia a preocupagdo com a inflacdo, inicialmente
ausente no modelo IS-LM (sintese neocldssica, formulada por John
Hicks, Prémio Nobel, 1972), que considerava os precos como fixos
abaixo do pleno emprego. A partir de meados da década de 70,
essa primeira versdo da curva de Phillips passou a ser contestada,
principalmente, por ndo conseguir explicar o fendmeno da estagflacao
(ocorréncia simultanea de desemprego crescente e inflacdo elevada),
que viria a predominar na economia mundial nos anos subsequentes.

A partir dessa critica, surge a segunda versao da curva de Phillips
(aceleracionista). Isso refletia uma reacdo dos herdeiros da tradigdo
classica (monetaristas) a queda de prestigio da teoria keynesiana. Seus
principais expoentes, os norte-americanos Milton Friedman e Edmund
Phelps, também ganharam, em momentos diferentes (o primeiro, em
1976; o segundo, em 2006), o Prémio Nobel de Economia. Para Friedman,
a inflacao é sempre causada pela expansao da oferta monetaria acima da
taxa de crescimento do produto real. Admitia, entretanto, que, por causa
das expectativas dos agentes econdmicos quanto a inflacao futura, a
moeda poderia ndo ser neutra no curto prazo (uma expansao monetaria
poderia reduzir o desemprego a custa de maior inflacao).
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Friedman introduziu também o conceito de “taxa natural de
desemprego” e uma regra de formagdo das expectativas pelos agentes
que se baseava na inflagdo passada (expectativas adaptativas). A principal
conclusdo foi a de que, ao ajustarem suas expectativas de inflagdo com
base na taxa de variacdo de pregos passada, os agentes aprendem com os
seus proprios erros. Uma vez que a inflacdo seja totalmente antecipada
(no longo prazo), a economia retorna a sua taxa natural de desemprego,
porém a inflagdo terd se acelerado. Na figura 2, observa-se o processo de
adaptacao das expectativas com o movimento da curva de Phillips de curto
prazo (CPh cp) para a direita. Quando a inflagdo passada é plenamente
incorporada nas expectativas, a curva de Phillips de longo prazo (CPh Ip)
se transforma em uma reta vertical e o desemprego volta para sua taxa
natural (Un), porém a inflacdo serd maior (P1 ao invés de P0).

Plk
CPhip

P1f-m-m--

\ CPh cp2

\ » U

U1 Ur\\ CPh cp1
CPh cp0

Figura 2 - Segunda versao da curva de Philips (aceleracionista).

PO

A terceira versao da curva de Phillips foi feita pela chamada escola
novo-classica, em que Robert Lucas (que também ganhou o Nobel de Eco-
nomia, em 1995) e Thomas Sargent sao os principais expoentes. Segundo
essa versdo, os agentes econdmicos olhariam para o futuro para formar
suas expectativas de variacdo de pregos e ndo para o passado. Os agentes
sdo racionais, a medida que ndo sofrem ilusdo monetaria e apenas as va-
ridveis reais (pregos relativos) sao relevantes nas suas decisdes. Segundo
a hipétese das expectativas racionais, os agentes conhecem toda a infor-
macao disponivel e ndo cometem erros de avaliagdo, de modo que a taxa
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de desemprego real coincide com a taxa de desemprego natural, tanto no
curto como no longo prazo (a curva de Phillips seria sempre vertical).

A tnica possibilidade de isso ndo acontecer seria se os agentes
cometessem erros de previsdo por causa de informagdes incompletas
ou imperfeitas. Essa hip6tese ficou conhecida como a curva de oferta
de Lucas, que é mostrada na figura 3. Suponha que haja uma expansao
monetaria ndo antecipada pelos agentes. Nesse caso, os trabalhadores
confundiriam aumentos de pregos com aumentos do salario real e ofer-
tariam mais trabalho, com a curva de demanda agregada de curto prazo
(DAcp) se movendo para a direita e o produto potencial (Yp) aumenta
para Y1 (do ponto A para B), enquanto os pregos sobem de PO para P1.

As firmas, erroneamente, também acreditam que P1 esta acima
dos pregos esperados P¢ e aumentam a producao (a curva de Phillips
volta a ser vélida). No longo prazo, quando as informagdes sdo cor-
rigidas, o aumento da oferta de moeda sera totalmente antecipado
pelos agentes e P1 serd igual a P*. Na figura 3, isso é representado pela
passagem do ponto B para C, com a curva de oferta agregada de cur-
to prazo (OAcp) movendo-se para a esquerda, até tornar-se vertical
(OAlp). No final, o produto volta para o seu nivel potencial (Yp) e o
desemprego retornar a taxa natural. A economia real ndo sera afetada
e tudo que restara serd mais inflagao (P2).

PA OAlp OAcp2

YP Y1

Figura 3 - Terceira versao da curva de Phillips (expectativas racionais®).
* Curva da oferta de Lucas de longo prazo.

Da aceitacdo da segunda versdo da curva de Philips (acelera-
cionista) ou da terceira (expectativas racionais) depende a gestdo da
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politica monetaria pelo Banco Central. Se optar pela primeira versao,
a autoridade monetaria terd éxito na reducdo do desemprego ape-
nas no curto prazo e com maior instabilidade econdémica (inflagao).
Caso siga os preceitos da escola novo-classica, devera abrir mao do
elemento surpresa e praticar uma politica monetéria previsivel, de
modo a ganhar a confianca dos agentes econémicos (aposta na cre-
dibilidade). Apenas o mercado deve determinar o nivel de emprego,
enquanto a autoridade monetaria terd como tnica fun¢do monitorar
a estabilidade dos pregos. Este tltimo caso representa a base de sus-
tentagdo tedrica da politica de metas de inflagao.

O sistema de metas de inflagdo foi adotado no Brasil seis me-
ses ap6s a implantagdo do regime de cambio flexivel (janeiro de
1999). Sua filosofia esta de acordo com a proposta da teoria das
expectativas racionais, em que a funcdo da autoridade monetaria
praticamente se limita ao controle da inflacdo. Para atingir esse ob-
jetivo, o Banco Central (Bacen) anuncia metas de médio prazo para
a inflagao e age - através do Comité de Politica Monetéria (Copom)
- com base em projegdes da inflacdo (sendo o IPCA o principal
indicador). O sistema é composto pelo centro da meta e um inter-
valo de tolerdncia de 2 pontos percentuais para cima ou para baixo.
Desde 2005, o Bacen tem fixado o centro da meta anual de infla-
¢do para o Pais em 4,5%. Normalmente, tem conseguido alcangar a
meta, pelo menos, no limite superior. A maior divergéncia ocorreu
em 2002, altimo ano do governo FHC, quando o limite superior da
meta era de 5,5% e o IPCA foi de 12,53%.

(11/2011)
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Breve histéria da especulagao financeira

“Quando eu era jovem, chamavam-me jogador. Depois que a
escala de minhas operagoes aumentou, tornei-me conhecido como
especulador. Hoje me chamam de banqueiro. Mas venho fazendo
a mesma coisa o tempo todo”.

(Sir Ernest Cassell, banqueiro de Eduardo VII)!

O amor dos holandeses pelas flores pode ser explicado, em par-
te, pela geografia dos Paises Baixos, cujo terreno plano e solo fértil sao
perfeitos para o seu cultivo. De todas as flores, a mais valorizada era a
tulipa. Porém, no inicio do séc. XVII, registrou-se um dos primeiros epi-
sodios de especulacdo financeira de que se tem noticia: a Mania das Tuli-
pas. Por causa de um virus que infectava o bulbo, como ficou se sabendo
depois, havia incerteza em relagdo a cor da flor. As variedades mais ex6-
ticas alcangaram precos exorbitantes, o que estimulava a especulacao.

Surgiu nessa época um mercado futuro de tulipas: os vendedores
prometiam entregar um bulbo de determinado tipo e peso na primavera
seguinte; e os compradores adquiriam o direito a essa entrega. Nesse meio
tempo, podiam ser feitos ajustes em dinheiro por qualquer diferenca no
preco de mercado. Para quem acha hoje que o mercado de derivativos?
é uma inovacdo, basta lembrar que essas transacdes eram feitas em
1636, durante o auge do surto especulativo. Inesperadamente, em 1637,
o mercado de tulipas quebrou sem que houvesse uma razdo clara para
isso, exceto que a primavera se aproximava e que a entrega dos bulbos
deveria ser feita. Circularam boatos de que ndo havia mais compradores

! Citado por Chancellor (1999).

2 Derivativo é um valor mobilidrio, criado por contrato entre as partes, que deriva seu
valor dos valores de outras varidveis (chamado ativo-objeto). Por exemplo, o valor de
uma opgdo de acao (de compra ou venda) depende do preco da acdo no mercado a
vista. Sao utilizados para limitar o risco de flutuagdes inesperadas de prego do ativo
em questdo e para obter ganhos especulativos. Seu grande atrativo é permitir operar
“alavancado”, isto é, o participante entra no mercado com apenas uma pequena fra-
¢do do valor da transacdo. Em geral, o alvo da negociagdo das variagdes de preco do
ativo-objeto ao longo do periodo do contrato. Tanto que a maioria das operagdes sdo
encerradas antes do vencimento.
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e o preco das tulipas despencou. Os contratos ndo foram honrados e os
especuladores faliram. A “tulipomania” tinha chegado ao fim, mas o
desejo de ganhar dinheiro facil nao.

Esse exemplo serve para mostrar como € antiga a histéria da es-
peculagdo financeira. Cada episédio tem uma explicacdo prépria, mas
o ciclo é sempre o mesmo: na euforia, o céu é o limite para os ganhos;
quando o movimento se inverte, ndo existe limite para as perdas. Vejam
0 que acontece com a atual crise financeira global. Todos sabiam que ha-
via uma “falha geolégica” crescendo em ritmo acelerado no sistema. Os
sinais de desaquecimento da economia norte-americana eram visiveis.
Mas ninguém se preocupa em olhar as “fundag¢des” do sistema enquan-
to o lucro chega fécil e rapido. Eis que, de repente, irrompe um forte
abalo sismico que derruba ndo s6 edificios gigantescos de Wall Street, a
Meca do capitalismo financeiro global, mas que se espalha pelas princi-
pais bolsas do mundo inteiro. Em um sé dia (29 de setembro de 2008),
o principal indice de agdes nos EUA (Dow Jones) acumulava perdas de
US$1,2 trilhdo - o equivalente ao PIB brasileiro de 2007.

O calendario assinalava o inicio da pior crise que o capitalismo
ja havia experimentado desde o fatidico dia 24 de outubro de 1929,
quando teve inicio a Grande Depressao. Nesse dia, o valor das acdes
negociadas na Bolsa de Nova Iorque comegou a desabar e a economia
entrou em crise profunda, milhares de empresas foram a faléncia,
mais de cinco mil bancos quebraram e milhdes de pessoas perderam
seus empregos. No pior ano da Depressao (1932), o indice Dow Jones
acusava uma queda de 90% em relagdo ao pico de 1929.

O economista inglés John Maynard Keynes tem o seu nome asso-
ciado a Grande Depressao de 1929. A principio, ninguém lhe deu ouvi-
dos. Vigorava a crenca de que o mercado se autorregulava. Seu principal
livro (Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro) s6 seria publicado em
1936, quando a crise ja se encontrava bastante adiantada. Nao se sabe
ao certo se a atual crise financeira global atingira a economia real com a
mesma intensidade que naquela época. Porém, ndo resta davida que os
movimentos de praticamente todos os governos para tentar evitar o pior
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se inspiram nos ensinamentos de Keynes para diminuir o sofrimento
provocado pelas crises ciclicas do capitalismo. Quando surge uma crise
de confianca, é inttil continuar, como faziam os economistas ortodoxos
da época, mantendo a fé cega que o mercado ira resolver sozinho o pro-
blema. A origem da crise é a escassez de demanda. Cabe ao Estado dar
o “empurrdo” inicial, aumentando os seus gastos para estimular o setor
privado a recuperar a confianga e fazer o mesmo. Para Keynes, o inves-
timento privado depende da taxa de juros do mercado: quanto mais bai-
xa, maior o retorno do investimento realizado. Isso explica porque, atu-
almente, a taxa de juros norte-americana é praticamente zero em termos
nominais, e negativa em termos reais (descontada a inflagdo prevista).
Antes de ser uma crise provocada pelo estouro da “bolha” imobili-
aria norte-americana, esta € uma crise gerada pelos excessos cometidos no
mercado de crédito. O crédito barato deu origem ao subprime - emprésti-
mos de segunda linha para aquisi¢ao de iméveis - compras alavancadas
e outras inovagdes nos mercados de derivativos financeiros que desenca-
dearam a atual crise. Quando todos parecem sair no lucro, a preocupagao
com risco tende a se reduzir. As financeiras especializadas em financia-
mento imobilidrio reduziram as exigéncias e aumentaram perigosamente
as operagdes, multiplicando as suas comissdes. Entre 2000 e 2005, o valor
de mercado das casas cresceu 50% e houve um boom de novas construgdes.
O estimulo ao endividamento, por sua vez, era fruto da valorizagao
dos precos dos imoéveis. Quando a expectativa é de que o preco de uma
casa cresga mais do que o custo do empréstimo para adquiri-la, faz todo
sentido comprar um segundo imével para aluguel. O mecanismo que
permitia o acesso facil ao crédito era o seguinte: nos primeiros dois anos
do empréstimo, as financeiras cobravam juros abaixo do mercado para
atrair clientes de menor renda. Apds esse periodo, quando uma taxa de
juros mais alta passasse a ser cobrada, a hipoteca seria refinanciada com
base no prego mais alto do imével, o que geraria mais comissdes para
os emprestadores e permitiria o pagamento pelos devedores. Quando o
preco das casas despencou, todo o sistema veio abaixo. A garantia para

21

os empréstimos “virou p6”, no jargao do mercado financeiro.
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Como a crise imobilidria contaminou o resto do sistema? Tudo co-
mecou quando um desses “génios das finangas”, que trabalhava no banco
de investimentos Salomon Brothers, teve a ideia de “fatiar” os titulos, sepa-
rando as obrigacdes de seus dividendos. Esse processo, conhecido como
“securitizagdo”, permitiu aos bancos transformar diversos ativos antes sem
liquidez em papéis negociaveis. A ideia foi aplicada ao gigantesco merca-
do de hipotecas norte-americano e levou a criagdo de titulos “sintéticos”,
nos quais os juros e o pagamento do principal eram divididos e negociados
como obrigacdes separadas. Quando os devedores de hipotecas ficaram
inadimplentes, a base do sistema veio abaixo. Depois que o banco Lehman
Brothers quebrou, em setembro de 2008, é que se percebeu a profundidade
da fenda que o terremoto das financas globais tinha aberto no sistema fi-
nanceiro norte-americano. Varios bancos precisaram ser socorridos (Bears
Stearns, Merril Lynch e Citibank), e também a maior seguradora do mundo
(AIG) e as gigantes do crédito imobilidrio (Freddie Mac e Fannie Mae).

A crise financeira atingira o Brasil, e mais ainda, afetard a economia
real? Infelizmente, sim. O contédgio é inerente a globaliza¢ao das economias.
E o Brasil j4 sofre os efeitos da crise. O primeiro sinal foi o aumento da saida
de capital externo da Bolsa brasileira. O Ibovespa®, depois de ultrapassar o
patamar de 70.000 pontos comegou a despencar até atingir os 40.000 pontos.
Em délares, a Bovespa encolheu em mais de um terco em 2008 (o valor de
mercado das empresas negociadas na Bolsa caiu cerca de 40%).

O aumento do preco do délar, por outro lado, trouxe prejuizos
inesperados para varias empresas brasileiras que operavam alavanca-
das no mercado de derivativos. Os casos mais conhecidos sdo da Sadia
e da Aracruz, mas varias outras grandes empresas brasileiras sofreram
pesadas perdas financeiras. No setor bancario, ainda ndo vazaram in-
formacdes de grandes dificuldades, além de uma ou outra corretora de
pequeno porte. Mas, certamente, haverd aumento da concentragdo ban-
cdria, a exemplo do que ocorreu com a fusdo do Itatt com o Unibanco.

*OIbovespa é um indice “tedrico” das 66 acdes mais negociadas no pregao da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa) e a sua valorizagdo é calculada pelo ntiimero de pontos.
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O setor de automoveis, tanto la nos EUA como aqui no Brasil, é um
dos mais afetados pela crise. Financiamento de 72 meses para automoveis
novos e usados para clientes com renda baixa permitiu aumento das
vendas e lucro para as financeiras de veiculos. Assim como la nos
EUA, quando o preco das casas ruiu e os tomadores ndo conseguiram
mais refinanciar suas hipotecas, aqui nao demorou a se perceber que os
automoveis usados como garantia valiam menos que os empréstimos
contraidos para compra.

Com a desaceleragao da economia mundial, as exportagdes
brasileiras de commodities também sdo afetadas. A Vale do Rio Doce
demitiu 1.300 funciondrios e deu férias coletivas até fevereiro para
outros 5.500 na expectativa de que a demanda mundial de ferro se
recupere. O preco de outras commodities, como a soja, também se re-
duziu. O caso mais dramaético é o do petroéleo, cujo barril (que chegou
a mais de US$145) caiu para US$40, fazendo com que a Petrobras
redimensione seus investimentos.

O fim de ano chegou com a noticia de que 40 mil postos de
trabalho foram cortados no més de novembro. Com o délar mais caro,
os indices de pregos sinalizam uma elevagdo da inflacao por conta do
aumento dos precos dos importados. Seca no Sul e enchentes no resto
do pais também nao sdo boa noticia para a agricultura. Diante disso, as
previsdes de crescimento do PIB para 2009 baixaram para 4% ou menos.

Havera razao para sermos pessimistas com a economia em 2009?
Se depender da maioria dos economistas, sim. Mas ndo devemos es-
quecer que a economia ja foi chamada de “ciéncia lagubre”. Os econo-
mistas parecem sempre apostar no pior, talvez porque, se estiverem
errados, sairdo no lucro. Antes que o pessimismo tome conta, convém
lembrar o comentario de um economista polémico (Roberto Campos):
“Ha trés maneiras de um homem conhecer a ruina: a mais rapida é
pelo jogo; a mais agradavel é com as mulheres; a mais segura é seguin-
do os conselhos de um economista”.

(12/2008)
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Afinal, do que falam os economistas?’

“Em alguns paises, hd pequenos grupos radicais que se recusam
a falar a lingua oficial e a maioria dos cidaddos ndo pode entendé-
los. Eles sao chamados de separatistas. No nosso pais, nos temos
o mesmo tipo de grupo.Eles sdo chamados de economistas”

A citagdo acima é uma das muitas piadas sobre economistas que
circulam na internet. A maioria das pessoas ndo gosta do assunto, nao
lé essa parte do jornal e ndo suporta ver entrevistas de economistas
na televisdo. Economistas falam uma linguagem complicada, logo
rotulada de “economés” por analogia ao “javanés”?. Ainda assim, de
quando em quando, alguém pode se surpreender dando uma olhada
naquela secdo de jornal que explica onde aplicar dinheiro, nos indices
que reajustam os contratos de aluguel, nas alternativas para pagar
imposto e assim por diante. De fato, nao ha como escapar da economia.

Apesar de contrariar o senso comum, a economia teima em dominar
o noticidrio econdmico e, ao longo dos anos, foi ocupando na imprensa
escrita o espago antes monopolizado pelo futebol. Quase todos dao palpites
sobre economia, assim como no futebol. E raro escutar uma palestra sem
que o tema ndo esteja presente. O problema é que a maioria ndo tem a
minima ideia sobre o que esté falando. Recentemente, Bernardinho revelou
em entrevista que ganha mais dinheiro dando palestra em empresas do
que como técnico da selegdo brasileira masculina de volei. Mano Menezes,
técnico da selecdo brasileira de futebol, segue pelo mesmo caminho’.
Enquanto isso, os economistas ficam falando para as paredes. Na atividade
de professor de economia, ndo foram poucas vezes que tive essa impressao.

Seguindo o provérbio capitalista de que “tempo é dinheiro”, a
TV criou a figura do “analista econdmico”. Foi um achado: finalmente
descobriu-se alguém que pode “traduzir” o que os economistas falam.
Nao conhecendo os fundamentos da ciéncia econdmica, tais intérpretes
invadem a “telinha” com um ar de suprema sabedoria ao desfilar

! Texto escrito pelo Organizador deste livro e publicado, originalmente, no jornal “Di-
ario de Santa Maria”em janeiro de 2011.
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um rosario de superficialidades. Recentemente, com o avango da
computacdo, descobriram os gréficos econdmicos. As pobres criaturas
fazem andlises como quem aperta o botao de subir e descer de um
elevador. Nada sabem dizer sobre as causas do que quer que seja.

O que a economia tem de diferente em relagdo as demais cién-
cias é que a atividade de um individuo isolado est4d sempre incom-
pleta. Um matematico, por exemplo, aprova um teorema fechado em
seu proprio raciocinio e ndo precisa de mais ninguém para chegar ao
resultado. Chegando ao fim de um raciocinio l6gico, simplesmente
conclui com a classica frase “como queriamos demonstrar”. Um eco-
nomista, ao produzir uma teoria, tem que levar em conta que a agao
de um agente econdémico provoca uma reagdo em cadeia nos demais,
cujos efeitos e inter-relagdes sao dificeis de prever*.

Para ser chamada de ciéncia, a economia teve que recorrer a dedu-
¢ao para buscar um elo comum entre todos os individuos, e isso foi encon-
trado no interesse prdprio>. Alids, foi o velho e legitimo escocés Adam Smith
(vulgo “Pai da Economia”) quem primeiro tratou disso no classico A Rigue-
za das Nagoes, publicado pela primeira vez, em 1776. Cada um, agindo em
favor do seu préprio interesse, é conduzido por uma “mao invisivel” que
acaba favorecendo o interesse de todos. Se o egoismo € inato no ser huma-
no, o que se tem a fazer é tirar proveito disso®. Por esse raciocinio, o lucro é
legitimo e o capitalismo terd longa vida pela frente porque supostamente é
o sistema que melhor representa a natureza egoista do ser humano.

Até que ponto Adam Smith foi usado como cimento de uma
ideologia em defesa do capitalismo, é uma questdo que merece
reflexdo. Sua énfase ao autointeresse, na verdade, reduzia-se a
entender como funcionam as trocas no mercado. Em outra obra
precursora e menos conhecida (Teoria dos Sentimentos Morais), Smith
enfatiza a “simpatia” pelo semelhante e o papel das consideragdes
éticas no comportamento humano - aspectos relegados ao
esquecimento pela teoria econdmica contemporanea’.

A escola classica (de Smith, Ricardo, Malthus, Say, etc.) foi suce-
dida pela escola neocléssica ou marginalista (de Marhall, Jevons, Wal-
ras, etc.) que, a partir do final do séc. XIX, se encarregou de difundir no
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meijo académico as vantagens do mercado. Apesar da falta de clareza
dessa corrente, seus discipulos espalharam a boa nova pelo planeta com
tanta conviccdo que logo ficaram conhecidos como “fundamentalistas
do mercado”. Eles foram chamados de “ortodoxos” por Keynes que,
para explicar a principal causa da Grande Depressao dos anos 30 (insu-
ficiéncia de demanda), teve que usa-los como alvo. Como escreveu no
prefacio da sua obra fundamental (Teoria Geral), “a dificuldade ndo esta
nas novas ideias, mas em se fugir das velhas”®. Nunca uma frase foi tdao
verdadeira. Ainda hoje essas velhas ideias insistem em disfarcar-se em
modelos matematicos que escondem seus pressupostos’.

Apegar-se as velhas ideias nao é um privilégio s6 da direita. F tam-
bém da esquerda. Joan Robinson, certamente uma “keynesiana nao bastar-
da”, tem um texto em que reproduz um didlogo veridico com um professor
marxista ap6s a queda do muro de Berlim. E incrivel como, em se tratando
de ortodoxia, os extremos se aproximam®. Respeitando Oscar Niemeyer,
0 nosso fiel e centendrio comunista, chega a ser comico escutar o malaba-
rismo verbal dos militantes comunistas para trazer Marx para uma época
completamente diferente da sua.

Até aonde tudo isso nos leva? A entender como a economia pode
ser util na vida das pessoas, exatamente por aquilo em que os economistas
sdo mais criticados: pelas suas divergéncias. Imagine, observou John K.
Galbraith com sua fina ironia, que os economistas tivessem chegado a um
consenso sobre alguma coisa e estivessem todos errados! Seria, certamente,
muito pior. A controvérsia existe exatamente pela complexidade das rela-
¢des humanas. Nos fendmenos naturais, existe uma cadeia de causas que
liga diretamente um conjunto de fatos a outro. Nos acontecimentos sociais,
nao estao envolvidos apenas fatos, mas também as visdes dos participan-
tes. O objeto de analise da economia é sempre um alvo em movimento: de
um lado, os participantes buscam entender a situagdo; de outro, tentam
influenciar a situacdo. O megaespeculador George Soros denominou isso
de “teoria da reflexidade” "

A economia tem a fama de ser uma “ciéncia lagubre”, razdo pela
qual os economistas sao vistos como mensageiros de mas noticias. Se vocé
pesquisar as projecdes feitas pelos economistas para 2010, vera que sdo
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todas pessimistas. No entanto, em termos macroecondmicos, 2010 foi o
“melhor ano de nossas vidas”. Provavel crescimento do PIB de 7,5% (a
maior taxa em 30 anos), desemprego baixo (ao redor de 6% contra 10%
nos EUA) e inflacdo de 5.9% que, apesar de superar a meta de 4,5%, ainda
é bastante baixa para os padroes brasileiros™.

Quer dizer entdo que entramos em um circulo virtuoso de
crescimento? Talvez. Como o Brasil ndo é uma ilha, o futuro depende, em
parte, da recuperacao da economia mundial. Existem trés possibilidades
representadas pelo formato das letras V, U ou W®. Como pode deduzir
o leitor que teve a paciéncia de chegar até aqui, esse € mesmo o tipo de
resposta que se poderia esperar de um economista!

2“0 homem que sabia javanés” é um conto do escritor brasileiro Lima Barreto sobre um
malandro que finge saber o javanés para conseguir um emprego e fica famoso como um
dos tinicos tradutores desse idioma.

3 Isso sem falar nos gurus de autoajuda que lotam auditorios. Tempos atrds, em uma
reprise de uma dessas palestras em uma TV publica, vi um deles falando por mais de
uma hora. Fiquei admirado como uma pessoa pode falar por tanto tempo sem dizer
nada de serventia.

*“0O matematico que aprova um teorema [...] termina a sua demonstra¢do com a frase
‘como queriamos demonstrar’ e pronto. Fechados em si, nos seus raciocinios, os teoremas
se bastam [...] Porém, a economia [...] nunca termina completamente na agdo de uma s6
pessoa. O que eu produzo é consumido por outra pessoa, que paga impostos a um go-
verno, que paga uma divida a um banqueiro, que empresta a empresa onde trabalho. Sao
milhdes de relacdes encadeadas. A Economia, a teoria, os modelos tentam resumir todas
essas relagdes em algumas poucas relacdes basicas” (SCHWARTZ, 1991).

®> “Quando os economistas pensaram em um principio que tivesse na Economia aplicacao
universal e poder de explicacdo equivalente ao desempenhado pela gravidade na mecanica
celeste, encontrou-se tal principio no interesse proprio” (SHACKLE, 1991, p. 245).

6 “Nao é da benevoléncia do agougueiro, do cervejeiro ou do padeiro que devemos
0 nosso jantar, mas de sua busca dos seus proéprios interesses. Dirigimo-nos ndo ao
seu humanitarismo, mas ao seu amor-préprio e jamais falamos a eles das nossas
necessidades e sim de suas proprias vantagens” (SMITH, 1776).

7#Q apoio que os crentes e defensores do comportamento autointeressado buscaram
em Adam Smith é na verdade dificil de encontrar quando se faz uma leitura mais
ampla e menos tendenciosa da obra smithiana. Na verdade, o professor de filosofia
moral e economista pioneiro nao teve uma vida de impressionante esquizofrenia. De
fato, é precisamente o estreitamento, na economia moderna, da ampla visdo smithia-
na dos seres humanos que pode ser apontado como uma das principais deficiéncias
da teoria economica contemporanea” (SEN, 2008, p. 44).
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8 “As ideias aqui expressas de forma tdo laboriosa sdo extremamente simples e
deveriam ser 6bvias. A dificuldade ndo esta nas novas ideias, mas em se fugir das
velhas” (KEYNES, 1936).

® “A teoria ortodoxa que produziu as doutrinas atacadas por Keynes ha 30 anos
nunca foi formulada com clareza: ele foi obrigado a construir um alvo para derruba-
lo. Hoje, esse alvo esta sendo usado como base de modelos construidos em termos
matematicos e porisso tem que apresentar-se de maneira mais coerente. Os praticantes
dessa linha, porém, em geral evitam deixar claro quais de seus pressupostos sdo
necessarios as conclusdes que formularam, e quais os que sdo usados meramente
para excluir complicagdes ndo essenciais” (ROBINSON, 1979).

10 “Nao faz muito tempo, estive provocando um afavel professor da ex-cortina de ferro.
Ataquei varios pontos que considero defeituosos em Marx e ele os defendeu com os
argumentos de sempre. Por fim perguntei: considera Marx um super-homem ou pensa que
ele, embora um grande génio, era um ser humano? E claro que era humano (respondeu ele).
Entdo podia cometer erros? Sim (respondeu ele). Se importaria de me citar um desses erros?
Seria um exagero dizer que o professor hesitou, mas ele certamente mudou de assunto”
(ROBINSON, 1988).

1 Qualquer pessoa que atue em mercados nos quais os pregos mudam continuamente
sabe que os participantes sofrem grande influéncia dos eventos ocorridos nos
mercados [...] A propria ideia de que os acontecimentos no mercado podem afetar as
curvas de oferta e demanda (significa) que os precos deixariam de ser determinados
de um tnico modo. Em vez de equilibrio, teriamos pregos flutuantes. Isso levaria a um
estado de coisas devastador. Todas as conclusdes da teoria econdmica deixariam de ter
relevancia para o mundo real” (SOROS, 2008).

12O IPCA acumulado em doze meses alcangou o recorde de 4.922% em junho de 1994 (més
da implantacdo do Plano Real), fechando naquele ano com a taxa acumulada de 916%.

B “V, U ou W? As diferentes formas de recuperacio refletem seu vigor relativo ou
sua sustentabilidade. A recuperacdo V é rdpida e vigorosa; a recuperacao U é lenta
e fragil e a recuperacdo W é um mergulho duplo, no qual a economia experimenta
uma recuperagdo rapida, antes de afundar outra vez. Nesse momento, o cendrio mais
provavel é de uma recuperagdo em forma de U nas economias avangadas, com o
crescimento fraco, abaixo do comum por alguns anos” (ROUBINI; MIHM, 2001, p. 299).
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Profissao Economista’

O que voceé vai ser quando crescer? E relativamente facil, quando
crianga, responder a essa pergunta. Geralmente, os meninos escolhem
profissdes mais aventureiras, digamos, as que vao de bombeiro até
astronauta. Ja as meninas, quase invariavelmente, escolhem profissdes
de mais glamour, tipo atriz ou modelo.

Na adolescéncia, a certeza acaba. Para desespero dos pais, quase
ao final das inscri¢des para o vestibular, revelam estar em davida
sobre o que escolher. E, infelizmente, muitas vezes acabam escolhendo
a profissdo errada. Trocardo de curso no meio do caminho ou serdo
eternamente insatisfeitos com a sua profissao.

O problema é tdo preocupante que o préprio Ministério da
Educagdo (MEC) estuda a possibilidade de implantar um modelo
de ciclos iniciais, no qual o estudante universitario cursaria algumas
disciplinas gerais antes de se decidir pela carreira. A ideia é que, se
melhor informado sobre os curriculos de cada curso, o risco de erro na
escolha da profissao seja menor.

Mas, afinal, qual critério é mais adequado para escolher um
curso? Alguns responderdo que é a perspectiva de um emprego
imediato. Outros dirdo que o atrativo maior é o retorno financeiro.
H4 os que procuram simplesmente o status de algumas profissoes,
como a de médico ou advogado. Havera também aqueles que optam
por um curso como quem acompanha as tendéncias da moda. Nesse
caso, parece que funciona uma espécie de “efeito manada” - aonde
um vai, os outros vao atras.

O fato é que nenhum curso, a priori, garante emprego, saldrio alto
ou status. E claro que existe muita propaganda do tipo “garanta sua
vaga no mercado de trabalho,” fazendo o curso “x” na instituicao “y”.
Trata-se de pura enganacdo. Em qualquer profissdo existe gente que
tem tudo isso e gente que ndo tem. O que diferencia uns de outros é o

! Texto deautoria do organizador. Versdao modificada de artigo publicado originalmente
no jornal “Diério de Santa Maria”, com o titulo “A escolha da profissdo”.
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seu esforco pessoal e a qualidade dos cursos e instituigdes de ensino.
Em uma palavra: o conhecimento faz a diferenca. Diploma pendurado
na sala ndo “enche barriga de ninguém, usando uma expressao chula.

Pego perdao também por advogar em causa prépria. Vou falar
da profissao de economista. O que leva alguém a optar por esse
curso? Poderia argumentar que a faixa salarial para profissionais bem-
sucedidos é bastante alta. Mas creio que comeca errado alguém que
escolhe uma profissao por dinheiro. O retorno financeiro deve ser uma
consequéncia e ndo uma causa da escolha profissional.

A primeira coisa que um sujeito deve saber é o que faz um
economista. Ndo vale fazer piada e dizer que economista é aquele
sujeito que nado sabe do que estéd falando e o convence que a culpa é
sua por ndo entender o que esta dizendo. Essa piada contém um fundo
de verdade. Segundo a economista inglesa Joan Robinson? “o método
de analise econdmica é um habito de pensamento que, para qualquer
um que o possua, aparece como simples senso comum. Uma pessoa s6
lhe da valor quando comeca a discutir com alguém que nao o possui”.

Outro inglés, John Maynard Keynes, que foi um dos maiores
economistas de todos os tempos, costumava dizer que “nesse jardim
s6 entra quem sabe geometria”. E dele a melhor definigio que conheco
de economista*:

[...] bons economistas, ou mesmo competentes, sdo os passaros mais
raros. Um assunto facil, no qual muito poucos tém sucesso! O paradoxo
encontra talvez explicacdo na necessidade do mestre-economista
possuir uma rara combinacao de dotes. Ele deve alcangar um alto padrao
em varias dire¢des diferentes e combinar talentos que ndao é comum
encontrar unidos. Ele deve ser um matematico, historiador, homem
publico, filésofo - em algum grau. Ele deve entender simbolos e falar
em palavras. Deve contemplar o particular em termos do geral, e tocar
o concreto e o abstrato no mesmo voo de pensamento. Deve estudar o
presente a luz do passado com os propésitos do futuro.

2 ROBINSON, Joan. Filosofia Econdmica. Rio de Janeiro: Zahar, 1979, p. 59.

* Na verdade, segundo Robinson (1979), Keynes era um esnobe e ndo dava valor a
opinido de ninguém além da sua. Mas isso ndo vem ao caso, neste momento.

* Citado por SCHWARTZ, Gilson. Um paéssaro raro. In: Keynes: os 100 anos de um
pensador econémico. Folha de Sao Paulo. 05 jun. 1983, p. 8-9.
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Keynes queria dizer que, para descobrir a beleza da economia (ou
de qualquer outra ciéncia), é preciso aprender os seus fundamentos.
Isso s6 se consegue com esforco e dedicacao. E, julgo eu, é o que faz
a diferenca entre um profissional bem ou mal-sucedido. Seja ele um
economista ou nao.
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