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Convergéncias e divergéncias (Mario Mesquita — 19/04/2018)

Mario Mesquita € economista-chefe do Itat Unibanco

* % %

O més de abril, quando autoridades renunciam para concorrer a cargos eletivos,
marca o inicio da temporada eleitoral no Brasil. Nesse momento, é natural que a atencao
dos mercados e investidores se volte para propostas e programas econdémicos dos
principais pré-candidatos.

As candidaturas e as equipes de assessores econdmicos ainda estdo, em muitos
casos, em formacdo, mas os temas mais importantes jA sdo conhecidos, e ja ha
manifestacbes de liderangcas politicas sobre eles. Ha tantas notaveis convergéncias
qguanto divergéncias.

Entre as convergéncias, vale destacar a necessidade de se adotar medidas de
ajuste fiscal. A aritmética acaba se impondo, e ha uma compreensdo razoavelmente
generalizada de que, sem um maior controle sobre o ritmo de crescimento do gasto
publico, como prevé a Emenda Constitucional n® 95/2016, a chamada "PEC do Teto",
controlar o crescimento da divida publica torna-se algo extremamente desafiador. O teto
para o crescimento de gastos primarios federais tende a se tornar insustentavel a partir de
2020, sem a reforma da Previdéncia Social.

Assim, um divisor de &guas, durante a campanha, deve ser a atitude de cada
candidatura perante o teto de despesas e a reforma da Previdéncia - com manutenc¢ao do
regime atual ou transi¢do para um de capitalizacdo. Se viver com o teto é considerado
inviavel, ou indesejavel, o que se pretende colocar no lugar?

O teto ja faz parte de uma estratégia de ajuste fiscal bem gradualista, sob a qual
nao se antevé a geracao de superavits primarios antes de 2021. Cada candidato e sua
equipe deveriam, a seu tempo, se pronunciar se tal gradualismo € correto ou se preferem
um ajuste mais rapido, ou ainda mais lento, e por qué.

Estimamos, no Itad, que o desafio fiscal brasileiro chegue a cerca de 5 pontos
percentuais do PIB, ou seja, sair de um déficit primario de 2,5% para um superavit dessa
magnitude. Tal ajuste dificiimente sera feito s6 com contencdo de despesas ou
unicamente via aumento de impostos. Ambos sdo necessarios, mas em proporcdes
distintas. Ha evidéncias, compiladas por Francesco Giavazzi, Carlo Favero e Alberto
Alesina (The output effect of fiscal consolidation plans, de 2015), que um ajuste voltado
para o0 aumento de receitas tende a ser mais contracionista que 0s processos baseados
no controle de gastos.

Mesmo assim, razdes ideoldgicas podem levar um futuro governo a optar por uma
relevante elevacdo da carga tributaria - assim, durante a campanha seria ideal se os
candidatos fossem céandidos em relacdo a seus planos (além de repetir algo com que
todos concordam: € preciso simplificar nossa carga tributaria).

E a politica monetéria? A atuacéo técnica do Banco Central (BC) ndo tem merecido
maiores reparos entre economistas e tampouco tem sido objeto de criticas no meio
politico. Inflagdo e juros em queda e estabilidade cambial em um patamar aparentemente
confortavel para amplos segmentos da economia tendem a gerar esse tipo de cenario. De



fato, um BC bem administrado cria na sociedade a ilusdo de que sua autonomia formal
seria desnecessaria. Seria interessante saber o que as diferentes campanhas pensam
sobre a questdo da autonomia, atualmente perante o Congresso, bem como qual o seu
grau de tolerancia para com inevitaveis periodos de alta de juros e maior volatilidade
cambial.

Se é (quase) consensual a necessidade de ajuste fiscal como o cerne da politica
macroecondmica de curto prazo, parecem existir muitas divergéncias no que tange a
agenda microecondmica, tdo ou mais importante para o potencial de crescimento do pais.
O Congresso aprovou uma importante medida (Lei de Responsabilidade das Estatais, Lei
n° 13.303/16) sobre a governanca das empresas estatais, que limita o escopo para
nomeacdes politicas em cargos decisorios - ndo parece haver concordancia entre todos
0s principais candidatos quanto a essa proposta.

Recentemente, o BC prop6s, ainda que o formato legal siga incerto, passar a ter
sobre as nomeacdes para a diretoria dos bancos publicos o0 mesmo poder de veto que
detém no caso dos bancos privados. As mudancas na governanca da Petrobras, bem
como sua politica de precos, também foram muito importantes para a virada na situagéo
da empresa. Todos esses temas merecem debate detalhado na campanha eleitoral.

Uma das principais iniciativas do atual governo, que € apontada por economistas
do trabalho e microeconomistas de renome como ensejando potenciais ganhos de
produtividade importantes, foi a reforma trabalhista. Ha4 pré-candidatos frontalmente
opostos a ela e outros que tém mantido um siléncio ambiguo. Fica a questao: a reforma
vai "pegar" ou, sob pressao de grupos de interesse e do proprio Executivo, vai virar letra
morta?

Outro ponto importante € a alocacdo de capital. Em governos passados, se
acreditou que o Estado, em especial por meio do controle sobre meios de financiamento,
deveria ter papel central sobre isso, escolhendo campefes nacionais e setores
privilegiados - os resultados, sabemos, ficaram bem aquém das expectativas. O
Congresso aprovou em 2017 a criacdo da Taxa de Longo Prazo (TLP), que deve reduzir o
escopo para subsidios crediticios, favorecendo indiretamente um papel de maior
relevancia para o mercado de capitais e 0 setor privado na alocacdo de recursos para
investimento. Sera que os candidatos querem voltar a estratégia de crescimento liderado
pelo Estado, ou preferem deixar ao setor privado, no qual recompensas e penalidades
inerentes ao processo de investimento s&o mais diretas e os incentivos melhor alinhados,
as principais decisdes?

Uma tradicional convergéncia no Brasil é a preferéncia pelo protecionismo. Nao é
por acidente que somos a economia mais fechada do G-20, um pouco mais fechada que
a da Argentina, segundo dados do Banco Mundial para 2016. Infelizmente, o
protecionismo nao tem contribuido para fazer do Brasil uma economia dinamica, nem uma
em gque se absorvam rapidamente os frutos do progresso técnico global. O Brasil pode e
deveria abrir sua economia. O que pensam as equipes dos candidatos sobre esse tema?

Politicas educacionais ndo costumam ter papel de destaque nos programas
econdmicos dos candidatos, mas as dificuldades nesse setor tém papel muito importante
para explicar nosso atraso relativo nas ultimas décadas. Seria interessante saber o que 0s



candidatos e suas equipes pensam a respeito, além da habitual mencdo a necessidade
de se gastar mais com a educacao.

Enfim, h4 alguma convergéncia sobre a necessidade de ajuste fiscal, embora
menos sobre a urgéncia e a composicao desse processo. Ha certa trégua quanto ao BC,
mas € dificil saber se se trata de algo estrutural ou de reflexo do momento do ciclo em
gue estamos. E h4, aparentemente, muito menos convergéncia quanto aos cruciais temas
microecondmicos acima citados, que vao definir nossa capacidade de crescimento. As
eleicbes importam, e muito.

Fonte: MESQUITA, Mario. Convergéncias e divergéncias. Disponivel em:
<http://www.valor.com.br/opiniao/5465171/convergencias-e-divergencias> Acesso em 19
de Abril de 2018

Propondo um erro, de novo (Pedro Cavalcanti Ferreira e Renato Fragelli
Cardoso — 18/04/2018)

Pedro Cavalcanti Ferreira € professor da EPGE-FGV e diretor da FGV Crescimento e
Desenvolvimento

Renato Fragelli Cardoso é professor da EPGE-FGV

* % %

Em artigo recente no Valor - "A Ameaca ao Setor de Bens de Capital" - Luciano
Coutinho faz uma apaixonada defesa da manutencdo da protecdo tarifaria ao setor de
bens de capital. Segundo ele, grupos de dentro do governo, "apoiados por organismos
internacionais"”, estariam propondo reducdo unilateral das tarifas do setor, para 4%.
Segundo o autor, o setor tem alto efeito multiplicador sobre a economia - que 0s
"economistas liberais desconheceriam" -, além da proximidade e interacdo entre
produtores locais e usuarios formar clusters de inovacao essenciais para desenvolvimento
de novos produtos e processos aceleradores dos ganhos de produtividade.

O fim da protecdo nos niveis atuais atingiria o setor, que ja possui desvantagens
sistémicas (valorizagcdo cambial, altas taxas de juros, ma infraestrutura, etc), em um
momento de recuperacao.

O artigo possui graves erros factuais, o que prejudica, sendo invalida, seus
argumentos. Trés deles chamam mais a atencdo. O primeiro € a suposta falta de
"fundamentacéo séria" da tese de que a remog¢ao da protecdo aumentaria a produtividade
do setor. Note-se, entretanto, que o periodo de mais rapido crescimento da produtividade
industrial brasileira provavelmente tenha sido aquele que se seguiu a liberalizacéo
comercial do inicio dos anos 1990. Naquela ocasido, tarifas nominais e barreiras nao
tarifarias foram agressivamente reduzidas. Logo em seguida, a taxa de crescimento da
produtividade do trabalho da industria saltou de menos 0,28% ao ano, no periodo 1985-90
pré liberalizacdo, para 8% ao ano, entre 1991 e 1997. Em alguns setores como Maquinas
e Equipamentos a produtividade do trabalho quase triplicou entre 1991 e 2001.



Existe soélida evidéncia estatistica, e um enorme numero de publicactes,
corroborando de forma rigorosa a relagédo acima - Ferreira e Rossi (PPE (1999) e IER
(2003), Schor (JDE, 2004) e Muendler (2002). Em todos esses artigos, com diferentes
metodologias e bases de dados, estima-se uma relacédo significativa e de magnitude
relevante entre a reducdo da protecdo comercial e o crescimento da produtividade
industrial no Brasil. Ndo parece haver polémica ou davida, mas sim um fato estabelecido.

No cenério global, artigo recente de Estevadeordal e Taylor (RESTAT 2013) mostra
gue paises que liberalizaram suas economias nos anos 1990 cresceram
significativamente mais rapido do que aqueles que néao liberalizaram. E o efeito € mais
forte no que se refere a reducdo de tarifas de bens intermediarios e bens de capital,
exatamente a preocupacado de Coutinho. A lista é longa e, como dito acima, a relacao
estabelecida.

O segundo erro factual é a afirmacdo de que a protecdo efetiva ao setor seria
negativa, dado que as tarifas nominais do setor seriam baixas e as de seus insumos altas.
Nada mais distante da realidade. Estudo sob coordenacgédo de Marta Castilho (publicado
em 2015 pelo IEDI e Fiesp) estima que as protecdes efetivas aos setores de Maquinas,
Aparelhos e Materiais Elétricos, de Maquinas e Equipamentos e de Material Eletronico e
Equipamentos de Comunicacdo, em 2014, eram respectivamente, de 28%, 18% e 33%.
As tarifas nominais sdo também altas, em torno de 12%. Assim, ao contrario do afirmado,
e em oposicdo ao gque se observa na grande maioria dos paises, a protecdo a esses
setores no Brasil € bastante elevada.

Finalmente, os "mais de 2 mil ex-tarifarios" sdo citados como evidéncia de
facilidade as importacdes e baixas barreiras. O argumento ndo se aplica, uma vez que
essas excecdes sO sdo aprovadas para importacdes de maquinas e equipamentos sem
similares, e 0s processos ainda passam pela analise da Abimag. Isto é, ndo ha qualquer
impacto concorrencial sobre a producdo doméstica.

Em suma: o setor de bens de capitais no Brasil € muito protegido e, dada a
evidéncia estatistica, isso certamente prejudica a evolucao da produtividade da economia
brasileira. Como esses bens sdo insumos de muitos setores, o impacto da protecdo €
muito maior que o impacto direto, pois hd um efeito de difusdo por todas as cadeias
produtivas da economia. O efeito multiplicador - que "alguns" economistas liberais
conhecem bem - vai exatamente contra o argumento de Coutinho: a protecéo ao setor de
bens de capital prejudica todos os setores que utilizam como insumos seus bens, depois
para aqueles que compram insumos desses ultimos, e assim por diante. Distorcfes aqui
sdo muito mais prejudiciais a economia do que tarifas sobre bens de consumo.

Outro argumento que parece contraditorio vem do fato que os clusters de inovacéo,
decorrentes da proximidade entre produtores e compradores, na verdade constituem um
poder de monopdlio dos primeiros, dando-lhes uma enorme vantagem competitiva em
relacdo a produgéo internacional - com menor acesso aos consumidores - e diminuindo a
necessidade de protecdo. Argumentos sobre valorizacdo cambial e alta taxa de juros nédo
se sustentam também, ja que nos ultimos anos o pais experimentou todo tipo de regime
cambial e manipulacdes da taxa de juros, sem efeitos relevantes. Ademais, o setor foi
muito beneficiado por subsidios e linhas de crédito com juros abaixo do mercado. Isso,



potencialmente, deveria ter aumentado a eficiéncia do setor e sua capacidade de
competir.

O Brasil jA passou por varios experimentos protecionistas que fracassaram
retumbantemente. O professor Luciano Coutinho participou ativamente de dois deles. O
primeiro foi a Lei da Informatica, que fechou completamente o setor a produtos e firmas
estrangeiras. Nao poderia dar certo e ndo deu, atrasando o avanco tecnolégico do pais.

O segundo foi a Nova Matriz Econdmica, que impds inUmeras barreiras tarifarias e
nao tarifarias - requerimentos de conteudos locais, por exemplo - a insumos e maquinas
produzidos fora do Brasil. Além de uma crise e recessao sem precedentes, 0 experimento
nao legou estaleiros ou empresas com grande capacidade de competicdo internacional.
Causa surpresa que se defenda, uma vez mais, estratégias semelhantes, apesar de toda
evidéncia contraria.

Fonte: FRAGELLI, Renato; FERREIRA, Pedro. Propondo um erro, de novo. Diponivel
em: <http://www.valor.com.br/opiniao/5461819/propondo-um-erro-de-novo> Acesso em
19 de Abril de 2018

O BC e arecuperacdo ciclica (Luiz Carlos Mendonca de Barros —
16/04/2018)

Luiz Carlos Mendonca de Barros, engenheiro e economista, é presidente do Conselho da
Foton Brasil. Foi presidente do BNDES e ministro das Comunicagoes.

* % %

A recuperacao ciclica iniciada em junho de 2016 estad perdendo o félego nestes
primeiros meses do ano. Os dados ja disponiveis mostram isto de maneira clara e
cristalina. O que mais me assusta é a piora do mercado de trabalho depois de varios
meses de recuperacdo. Em uma economia em que o consumo das familias representa
guase 70% do PIB, a confianca do consumidor na recuperacdo e o crescimento do
emprego sao pedras basicas para a manutencao da recuperacao ciclica.

Trata-se de uma armadilha ainda mais perigosa depois da recessdo que reduziu
em 9% o PIB e criou um hiato negativo da mesma ordem no tecido econémico produtivo.
Nesta situacdo, o investimento se reduz de forma dramatica em funcdo do excesso de
capacidade produtiva que se instala na economia. Para completar o quadro de falta de
demanda agregada que estamos vivendo o governo federal vem reduzindo de forma
expressiva seus gastos discricionarios de consumo e investimento.

Este cenario € comum nas economias de mercado no momento seguinte ao
estouro de uma bolha de consumo, como aconteceu nos Estados Unidos e na Europa
Unida entre 2008 e 2012. Os indicadores deste periodo mostram um quadro muito
semelhante ao do Brasil pds-governo Dilma Rousseff, com uma expressiva queda no PIB
abrindo um hiato de produto e um déficit fiscal parecidos com o nosso. A grande diferenca
entre estes dois cenarios € que no Brasil ndo tivemos uma crise bancaria como a ocorrida
nos dois blocos mais influentes do primeiro mundo.



Esta diferenca € muito importante quando avaliamos as acfes do Copom no
periodo pos impeachment, pois o grau de liberdade da acdo da politica monetaria no
Brasil foi maior do que a que se apresentou ao Fed e ao BCE no periodo de recuperacao.
Mesmo assim no caso brasileiro prevaleceu um conservadorismo exagerado na conducéo
da politica monetaria e que estd comprometendo a recuperagdo econdmica iniciada em
junho de 2016.

Esta questdo foi levantada por mim em maio do ano passado em um debate
patrocinado pelo Valor por ocasido de seu aniversario de fundacdo. O Copom ja havia
iniciado a reducdo dos juros Selic, mas seguia uma trajetoria ultraconservadora de
reducdes de 50 pontos a cada reunido. Nesta ocasido fiz os seguintes comentarios:

"O que estamos vivendo hoje é - em termos macroecondmicos e mesmo
microecondmicos -- diferente. E é por isto que fico p.... da vida com o Banco Central, que
tem uma politica como se nos néo estiveéssemos vivendo uma dindmica diferente de uma
bolha de consumo que estourou! Com este negdcio de 50 pontos, 50 pontos, 50 pontos...
agora, claramente com os ajustes que foram feitos e com uma nova politica econdmica, a
gueda de 9% do PIB e 11% na absorgao interna estamos vivendo a mesma coisa que
aconteceu nos Estados Unidos e na Europa na virada da ultima década".

"Esta dimensdo da queda de demanda interna gera um metabolismo econémico
diferente. Tanto é verdade que o Fed e o BCE - este sob o comando de Mario Draghi -
foram por este caminho (reducdo drastica e imediata dos juros) e hoje vocé tem um
sucesso extraordinario de uma politica monetaria que sempre foi catalogada pelos
conservadores como irresponsavel”.

"E nos estamos aqui hoje com a maioria dos analistas considerando como se
estivéssemos um periodo de contracdo de demanda absolutamente normal como em
outras ocasides no passado. SO que isto tem um outro problema mais grave. NOs
deveriamos estar ajudando - com a queda mais agressiva dos juros - 0 governo Temer a
se fortalecer para enfrentar ndo s6 as reformas como a eleicdo de 2018. E a atuacao do
Banco Central esta fazendo justamente o contrario. Em um momento em que
precisariamos ter realmente estimulos na economia para que a opinido publica
comecasse a sentir ventos melhores, ndés estamos empurrando isto para a frente".

No debate que se seguiu, reforcei estes dois pontos de minha divergéncia com o0s
outros participantes. Ressaltei o espaco que havia para uma reducdo bem maior e,
principalmente, mais rapida dos juros Selic em fungéo da dimenséo do hiato do produto
gue existia na economia e da necessidade politica de uma recuperacdo mais rapida do
emprego para enfrentar as eleicbes de 2018. Minhas angustias de entdo se provaram
reais neste més de abril com a desaceleracdo da recuperacdo da economia e o quadro
politico eleitoral que temos hoje.

Embora a taxa Selic de hoje - com mais uma redugcdo na préxima reunido do
Copom - seja correta, sua trajetoria ao longo do tempo foi claramente equivocada. Lenta
demais para o quadro macroeconémico que viviamos. E confirma os problemas que
levantei no debate do Valor a vista de todos. Com a lentiddo da recuperacéo, mais de
60% da populagdo vive uma realidade econdmica e social semelhante & dos piores
momentos do ultimo ano do governo Dilma. Para eles ndo existe nenhuma diferenca



visivel entre o governo Temer de hoje e os piores momentos do governo Dilma. Portanto
o discurso da centro-direita - de que recuperamos a responsabilidade na conducdo da
economia - cai totalmente no vazio nos segmentos de menor renda da populacao.

E aumenta o risco de uma nova aventura da esquerda no Brasil.

Fonte: BARROS, Luiz. Reformas nao serao aprovadas por quem nao as
defender na eleicdo. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/opiniao/5454499/o-bc-e-
recuperacao-ciclica> Acesso em: 19 de Abril de 2018

Estado brasileiro se tornou um espelho obscuro da sociedade
(Alexandre Shwartsman — 18/04/2018)

Ex-diretor de Assuntos Internacionais do BC, € doutor em economia pela Universidade da
Califérnia.

* % %

Viciado que sou na leitura de jornais (quatro por dia, S6 um pouco menos que as
Xicaras de expresso), hdo posso dizer que tenha sido surpreendido pela noticia publicada
pelo jornal O Estado de S. Paulo acerca do fato de os magistrados do Rio Grande do
Norte terem se concedido licenca-prémio retroativa desde 1996, prebenda que poderia
resultar em pagamentos de até R$ 300 mil para os beneficiarios da generosidade dos
desembargadores para com seus semelhantes, se ndo tivessem recuado depois da
divulgacao.

Como aprendi com Pedro Fernando Nery, a tal licenga foi criada em 1952 para
beneficiar servidores que nao faltavam ao trabalho (0 que em si jA € revelador da
mentalidade nacional: premiar um comportamento que deveria ser padrédo) com folga de
90 dias a cada cinco anos, ou seu uso em dobro para a contagem de tempo até a
aposentadoria.

Alei 9.527/97, porém, acabou com o privilégio, mantendo apenas uma
possibilidade: em caso de morte do servidor que ndo o houvesse usufruido, seus
dependentes poderiam receber um complemento na pensdo por morte.
Independentemente da lei, contudo, 6rgdos com autonomia financeira continuaram a
pagar para quem se aposentasse sem usar a licenga-prémio.

A Procuradoria-Geral da Republica, contudo, decidiu que nem sequer seria
necessario esperar a aposentadoria, interpretacdo que o Tribunal de Justica do Rio
Grande do Norte tentou emplacar.

Obviamente nao falta quem defenda a legalidade do pagamento, que, diga-se, por
ser considerado indenizagdo, ndo entra na base de célculo do Imposto de Renda, ou
contribuicdo previdenciéria, nem para fins de determinacdo do teto de vencimentos.

Nem esse evento, nem o pedido da ex-ministra Luislinda Valois para somar a seu
salario também o valor que recebia como aposentada (superando em muito o teto
constitucional), nem varias outras instancias de 6rgaos da administracao
publica acumulando vantagenssao casos isolados. Ao contrario, revelam que ha muito o


http://politica.estadao.com.br/blogs/coluna-do-estadao/juizes-do-rn-vao-receber-auxilio-retroativo-a-1996/
https://twitter.com/pfnery
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9527.htm
https://twitter.com/pfnery/status/985879466617565184
https://revoltasdeumbrasileiro.jusbrasil.com.br/artigos/149210255/a-farsa-do-auxilio-moradia
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/03/penduricalhos-do-ministerio-publico-custam-r-13-bilhao.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/03/penduricalhos-do-ministerio-publico-custam-r-13-bilhao.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/poder/2018/02/beneficios-a-juizes-nos-estados-tem-disparidades-e-distorcoes.shtml

setor publico foi capturado por interesses privados, tema que explorei em colunapublicada
no fim do ano passado.

De acordo com estimativas do Tesouro Nacional, os trés niveis de governo do
Brasil desembolsaram em 2015 R$ 2,5 trilhbes (37,5% do PIB) referentes as suas
despesas primérias. Naquele ano, pouco mais de metade delas (R$ 1,3 trilhdo, ou 19% do
PIB) foi destinada a remuneracdo de empregados e ao pagamento de pensfes e
aposentadorias do setor publico, segmento que insere, com sobra, na parcela mais rica
da populacéo.

N&o temos ainda os dados detalhados no que se refere as pensdes e as
aposentadorias para 2017, mas noto que no ano passado a parcela referente a
remuneracao do funcionalismo aumentou, sugerindo situacdo ainda mais grave nos dois
ultimos anos.

Na verdade, para o periodo para o qual dispomos de dados, o que se observa € um
aumento persistente dessas despesas relativamente ao produto, enquanto o investimento
governamental perde folego, assim como o0s gastos associados mais diretamente a
prestacéo de servicos publicos.

O Estado brasileiro se tornou um espelho obscuro da sociedade, instrumento para
grupos privilegiados se apropriarem de parcelas crescentes da renda. Apesar disso, ou
cegos, ou anestesiados, nada fazemos para alterar o processo que, a se manter o status
guo, em poucos anos se tornara insustentavel.

Fonte: SHWARTSMAN, Alexandre.Estado brasileiro se tornou um espelho obscuro da
sociedade. Disponivel em:
<https://www1.folha.uol.com.br/colunas/alexandreschwartsman/2018/04/estado-brasileiro-
se-tornou-um-espelho-obscuro-da-sociedade.shtml> Acesso em: 19 de Abril de 2018

Sem Previdéncia, sO taxando fortunas (Paulo Feldmann — 16/04/2018)

E professor da FEA-USP; foi presidente da Eletropaulo (governo Covas) e sécio da EY
(antiga Ernst & Young)

* % %

A previsdo de que 2018 fechara com grande buraco nas contas publicasesta
praticamente confirmada. Dessa forma, os gastos do governo vao exceder as receitas em
cerca de R$ 180 bilhdes --este é o tamanho minimo do déficit fiscal.

Infelizmente, este ano esta perdido, com todas as consequéncias negativas que um
buraco desse tamanho nos causa. O endividamento vai crescer muito porque ndo ha
outra forma para o governo continuar honrando suas contas e compromissos. Com isso,
as agéncias de rating vao rebaixar ainda mais a avaliacdo do Brasil, o que dificultara a
vinda de recursos estrangeiros.

Mas ha uma saida que deveria ser tentada, pois pode trazer efeitos ja em 2019. E
uma mudanca na forma de tributacdo das familias muito ricas --que, para passar a valer
ano que vem, precisa ser aprovada ainda este ano, conforme reza a Constituicdo
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brasileira.

Todos sabem que temos uma das piores distribuicdes de renda do mundo. Por que néo
fazermos algo para atenuar essa situacéao?

O imposto de renda no Brasil apresenta inUmeras distor¢6es na forma como esta
concebido. Uma das principais € a que estabelece uma aliquota fixa de 27,5 % para todos
aqueles que recebem mais que R$ 4.664 por més.

Com isso, o imposto efetivo para quem tem renda mais alta € menor que o imposto
pago pelos que ganham bem menos. Isso se da por conta de abatimentos, descontos e
isencbes que favorecem rendas mais altas. No caso, a faixa de renda mais alta de todas
(aquela para quem tem renda mensal maior que R$ 160 mil) abrange cerca de 60 mil
contribuintes, o que equivale a apenas 0,2 % do total.

O problema é que esse pequeno grupo paga muito menos imposto que as outras
camadas. Sobre esses muito ricos incide uma aliquota efetiva de imposto de renda, como
€ chamada pela Receita, de apenas 6%; ao passo que, por exemplo, para uma das faixas
da classe média, a que tem renda mensal entre R$ 30 mil e R$ 40 mil, a mesma aliquota
é de 12 %.

Com a simples mudanca na aliquota efetiva dos muito ricos, passando dos atuais
6% para 9%, conseguiriamos arrecadar cerca de R$ 186 bilhdes a mais por ano.

Apenas essa simples correcdo ja permitiria, por si s6, uma arrecadacdo que
cobriria praticamente o rombo previsto para este ano.

Todas as vezes em que tivemos grandes rombos fiscais como o atual, a solugao
adotada foi aumentar ainda mais a carga tributaria, o que acaba onerando quase toda
populacdo. Se desta vez taxarmos s6 0s muito ricos, teremos a possibilidade de inclusive
atenuar um dos aspectos mais injustos, que € essa perversa distribuicdo de renda.

As elei¢cBes se aproximam, e esse assunto ndo pode ficar de fora dos debates.

Fonte: FELDMAN, Paulo. Sem Previdéncia, s6 taxando fortunas. Disponivel em:
<https://wwwl.folha.uol.com.br/opiniao/2018/04/paulo-feldmann-sem-previdencia-so-
taxando-fortunas.shtml> Acesso em 19 de Abril de 2018

As importacdes e o Brasil fechado (Ricardo de Menezes Barboza —
13/04/2018)

Ricardo de Menezes Barboza, mestre em macroeconomia pela PUC-Rio, é professor
colaborador do Instituto Coppead e pesquisador do Grupo de Conjuntura Econémica da
UFRJ.

* % %

As importacbes brasileiras de bens e servicos cresceram 5% em 2017.
Considerando que a demanda doméstica avancou apenas 0,2% no mesmo ano, O
desempenho importador realmente chama atencdo. Nesse contexto, ndo vao demorar a
surgir os usuais pedidos de protecdo contra a "invasdo de produtos estrangeiros”,
especialmente na industria, setor mais exposto a concorréncia externa.


https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2018/02/renda-dos-mais-ricos-cresceu-acima-da-inflacao-durante-a-crise.shtml

Num mundo marcado pelas medidas protecionistas de Donald Trump nos EUA, é
possivel que os pedidos de protecdo ganhem forca adicional.

Diante disso, € importante perguntar: 1- por que as importacdes crescem tanto no
Brasil? 2- serd que precisamos realmente nos proteger dessa "invaséo" de importados?

Importac6es sdo pro-ciclicas em qualquer lugar do mundo. Isso quer dizer que é
normal importagbes aumentarem quando a demanda doméstica aumenta. O que
diferencia a economia brasileira, no entanto, € a magnitude desse movimento, tipico de
economias muito fechadas, que apresentam baixa penetracdo de importacdes
relativamente ao Produto Interno Bruto.

Imaginem, por exemplo, duas economias, A e Z, muito parecidas em quase tudo.
Em ambas, o PIB e a demanda doméstica valem 10 unidades. A diferenca entre elas diz
respeito ao volume de comércio exterior: enquanto no pais A as importacdes sdo de 5
unidades, no pais Z elas sao de 1 unidade.

Vamos supor agora um aumento de 10% na demanda doméstica de ambos os
paises, que passam de 10 para 11 unidades. Caso o PIB nao cresca - hipétese apenas
para facilitar, mas que pode ser relaxadal -, as importacdes de A e Z precisam crescer
em 1 unidade para reequilibrar oferta e demanda.

No pais A, relativamente aberto, as importacfes passam de 5 para 6 unidades, o
gue representa crescimento de 20%. No caso do pais Z, bem mais fechado ao comércio,
as importacfes passam de 1 para 2 unidades, configurando um crescimento bem maior,
de 100%.

O exemplo é util para tratar do Brasil, pais comercialmente mais fechado entre 156
paises membros da Organizacdo Mundial do Comércio e também o de menor
participacdo de importagbes no PIB dentre os 171 paises com dados disponiveis no
Banco Mundial. Enquanto as importacdes representam cerca de 12% do PIB brasileiro, a
média mundial € mais do que o dobro, de 27,8%.

Criticos dirdo que paises grandes, como o Brasil, naturalmente comercializam
menos com o0 exterior. Afinal, por serem grandes, podem ser vistos como uma
aglomeracao de vérios "paises" menores. Ou seja, é natural que o "pais Rio de Janeiro"
transacione mais com o "pais Sao Paulo", deslocando o comércio que poderia ocorrer,
por exemplo, com a Argentina, esse sim um pais de verdade.

A questéo relevante, contudo, € que, mesmo controlando para variaveis tipicas de
paises muito grandes, como tamanho do territério, tamanho da populacdo ou PIB per
capita, ainda assim o Brasil aparece muito mais fechado a concorréncia estrangeira do
gue suas caracteristicas sugerem. Diversos estudos apontam para esse triste isolamento.

O isolamento comercial brasileiro, por sua vez, resulta de barreiras comerciais
diversas, tal como mostra o Relatério divulgado més passado pela OCDE. Os niveis
meédios de tarifas efetivas no Brasil sdo quase o dobro do observado na Coldombia e mais
de oito vezes maior do que no Chile (ver grafico). No caso das tarifas aplicadas a bens de
capital, o cenario é ainda pior: a protecdo média no Brasil € 14 vezes maior do que no
Chile e 25 vezes maior do que no México.

Produtores brasileiros contam também com ampla protecdo advinda de diversas
exigéncias de conteddo nacional. Segundo o Relatério da OCDE, havia no Brasil, em
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2015, cerca de 16 regras de conteudo local aplicadas a diferentes setores, bem acima de
seus pares emergentes. Como se ndo bastasse, a protecdo também advém de barreiras
relacionadas a especificacdes técnicas e preferéncias tributarias.

Definitivamente, o Brasil ndo precisa se proteger ainda mais da concorréncia
externa.

Com tanto isolamento, as importagbes se tornam extremamente pro-ciclicas por
aqui. Mas isso, per se, ndo deveria gerar grandes preocupacdes. O que realmente é
inquietante € que ganhos de produtividade ficam prejudicados sem medidas que
favorecam a concorréncia estrangeira no pais.

Sob um ponto de vista tedrico, a concorréncia aumenta a produtividade por
diversos canais. Primeiro, porque mais competicdo na provisdo de bens intermediarios
amplia 0 acesso de empresas a insumos mais baratos e de melhor qualidade, diminuindo
seus custos. Segundo, porque 0 acesso aos bens de capital e as tecnologias produzidas
no exterior podem ter efeitos diretos sobre a eficiéncia das empresas brasileiras. Terceiro,
porque, pressionadas pela competicdo, as empresas produzem mais e melhor, além de
inovarem continuamente. Quarto, porque ha um efeito selecdo: empresas que sobrevivem
em mercados competitivos sdo mais produtivas.

Sob um ponto de vista empirico, 0s canais acima parecem realmente funcionar. Ha
evidéncia crescente mostrando efeitos positivos da concorréncia e da abertura comercial
sobre a produtividade dos paises.

Paul Krugman, ganhador do Nobel de Economia, disse certa vez que
"produtividade nao é tudo, mas no longo prazo € quase tudo". Enquanto o Brasil ndo se
abrir & concorréncia externa, dificilmente sair4 da longa estagnacédo que tem marcado sua
vida econd6mica desde 1980. Viciados em sucessivos voos de galinha, seguiremos
rediscutindo a invasdo de importados - que nunca aconteceu - e a reproducdo de uma
industria nascente - que se nega a amadurecer.

Fonte: BARBOZA, Ricardo. As importacdes e o Brasil fechado. Disponivel em:
<http://www.valor.com.br/opiniao/5449887/importacoes-e-o-brasil-fechado> Acesso em 19
de Abril de 2018

Emprego (Antdonio Delfim Neto — 18/04/2018)

Economista, € ex-ministro da Fazenda (governos Costa e Silva e Médici), ex-deputado
federal e professor.

* % %

Na entrevista dada a Folha pelo novo ministro da Fazenda, Eduardo Guardia, aos
competentes jornalistas Julio Wiziack e Mariana Carneiro, ele mostrou a sua musculatura
e o viés da sua “alma mater” FEA/USP quando fez a seguinte afirmacao:

“‘Nao adianta ter inflagdo baixa se ndo tem emprego. Eu estou bem, vocés estédo
bem. Estamos empregados e, com a inflacdo baixa, nosso poder de compra aumentou.
Agora, e 0s outros 12 milhdes de pessoas que estdo sem emprego? Esse é o lado triste
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do que foi feito, pois quase 13 milhdes de pessoas foram jogadas no desemprego no pico
da crise. Como é que se pode ter uma sensacao de bem-estar?”

E preciso insistir. A situacdo dramatica em que nos encontramos é consequéncia
da destruicdo produzida pelo voluntarismo econdmico e politico a que o pais foi
submetido a partir de 2012 e, principalmente, na insisténcia nele quando a economia
mostrava que estava entrando num processo recessivo a partir do segundo semestre de
2014. A coroacao da tragédia se deu em dois atos.

O primeiro foi a campanha eleitoral para a reeleicdo na qual todos os “principios”
foram abandonados e a politica econdmica proposta pelo adversario foi escrachada com
um populismo facil. Garantiu-se que nada estava errado e que, portanto, era sé continuar
no mesmo rumo para alcancar o “lago azul”.

O segundo foi, com a reeleicdo conquistada, assumir a politica econémica do
vencido e entregar a sua execugado a um competente economista cujo pensamento era
antipoda ao da presidente sem ao menos dar uma explicacdo aos que a haviam honrado
com seu voto.

O resultado foi o aprofundar do desastre entre janeiro de 2015 e maio de 2016,
quando foi “impedida”, com um processo que obedeceu ao rito constitucional. Mas o
desemprego ja se abatia sobre 13 milhdes de trabalhadores...

Com a posse do presidente Temer houve uma mudanca de 180° na economia que,
combinada com sua habilidade politica, produziu reformas apreciaveis e o0 inicio da
recuperacéo do emprego ainda que mais lenta do que todos desejam.

Infaustos acontecimentos impediram areforma da Previdéncia, sem a qual é
impossivel restabelecer uma administracdo razoavel da economia. Acrescente-se a isso,
a extraordinaria judicializacdo da administracdo publica. A resultante € um Brasil
inadministravel.

Um exemplo recente disso € a decisdo do Tribunal Superior do Trabalho que
transferiu o sindicato dos empregados das concessiondrias para o dos Metroviarios de
Sao Paulo. Estuporou, alegremente, toda a eficiente gestdo privada de um trecho do
Metrd, cujo sindicato, a propdsito, ndo obedecia as ordens de acompanhar as “greves
politicas” consumadas pelo Sindicato dos Metroviarios...

Fonte: NETO, Antonio. Emprego. Disponivel em:
<https://wwwl.folha.uol.com.br/colunas/antoniodelfim/2018/04/emprego.shtml|> Acesso
em 19 de Abril de 2018
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DISCLAIMER

O presente material € meramente informativo, genérico e ndo configura consultoria,
oferta, solicitacdo de oferta, ou recomendacdo para a compra ou venda de qualquer
investimento, instrumento ou produto especifico em qualquer jurisdicdo ou mercado,
nacional ou internacional. Embora as informacdes e opinides aqui expressas tenham sido
obtidas de fontes confiaveis e de boa fé quando da publicacdo, estas ndo foram
independentemente conferidas ou validadas e nenhuma declaracdo ou garantia, expressa
ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das informacgfes. A
Pragma Gestdo de Patrimbénio Ltda (“Pragma”) ndo se responsabiliza pela publicagéo
acidental de dados incorretos e as informacdes, opinides e valores indicados estao
sujeitas a alteracdo, reprocessamento e/ou reprecificacdo sem aviso prévio. As materias,
artigos, relatos e entrevistas contidos neste documento e em seus anexos sao de
exclusiva responsabilidade do autor, ndo representando ideias, opinides, pensamentos ou
gualquer forma de posicionamento da Pragma. Este documento ndo pode, sob qualquer
forma ou pretexto, ser utilizado, divulgado, alterado, impresso ou copiado, total ou
parcialmente, sem prévia autorizacdo da Pragma tampouco poderd ser divulgado ou
utilizado por qualquer pessoa ou entidade em qualquer jurisdicdo ou pais onde sua
divulgacdo ou uso seja contrario as leis ou regulamentos vigentes ou em que o recipiente
do documento ndo esteja qualificado a agir, ou para qualquer pessoa cuja jurisdicao
possa considerar ilegal a divulgacdo de informacdes, servicos, opinides ou analises deste
material. Informacdes adicionais poderdo ser obtidas mediante solicitacao.
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