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Apos a euforia

Armando Castelar
Pinheiro

azpouco mais de um ano

que Fabio Giambiagie eu

publicamos nosso livro

“Além da Euforia: Riscos
e Lacunas do Modelo Brasileiro
de Desenvolvimento”. Ao escre-
vé-lo, nos motivou a percepcao
de que a politica econ6mica bra-
sileira errava em duas frentes.
Primeiro, surfava os ventos favo-
raveis vindos do exterior, sem
atentar para o fato de que o mo-
delo era dinamicamente explosi-
vo. Segundo, nada fazia para ata-
car os problemas que limitam o
potencial de crescimento da eco-
nomia brasileira.

O Brasil acelerou o crescimento
entre 2004 e 2010, aproveitando
condic¢des iniciais muito favora-
veis e a ajuda vinda da demanda
chinesa por commodities. As re-
formas dos anos 1990 tornaram a
economia mais eficiente e sua
consagracdo pelo governo Lula

reduziu o risco politico. A partir
dai, e de reformas como a do cré-
dito consignado e da alienacdo fi-
duciaria de imovelis, o crédito au-
mentou com forca, aproveitando
o baixo endividamento das fami-
lias. Isso impulsionou as vendas
no comércio e setores como cons-
trucdo e servicos, que sao intensi-
vos em trabalho.

Como o desemprego era ini-
cialmente elevado e o real se va-
lorizou continuamente, a pres-
sdo sobre os precos foi modera-
da. Também foi fundamental que
a alta no preco das exportacoes
permitiu uma forte expansao das
importa¢des, com uma deterio-
racdo consistente, mas modera-
da, da conta corrente, que era po-
sitiva quando esse ciclo teve ini-
cio. O preco mais alto das expor-
tacoes também beneficiou o
agronegocio e a mineracao, esti-
mulando investimentos.

Foi um periodo de euforia e fe-
licidade geral. Arenda e o empre-
go aumentaram, a inflacao e os
juros cairam, a expansao do cré-
dito viabilizou uma alta ainda
maior do consumo e o surgimen-
to da “nova classe média”. O lu-
cro de empresas e bancos subiu,
atraindo mais investimento e
elevando as receitas publicas,
dessa forma viabilizando mais
gastos com os projetos favoritos
dos politicos.

Até ai tudo bem. O problema
foi ndo se entender que esse mo-
delo ndo poderia se sustentar in-
definidamente. A continua apre-
ciacdo doreal, fundamental para
que as familias ficassem mais ri-
cas, comprometia a competitivi-
dade da inddastria. As dividas,
contraidas em volumes crescen-
tes, um dia precisariam ser pa-
gas. Os precos das exporta¢des
nao iam subir para sempre, nem
os resultados externos poderiam
piorar indefinidamente sem ge-
rar uma crise externa. E sem re-
formas ndo havia como sustentar
o crescimento quando o exército
de desempregados se esgotasse.

Quando comecaram a surgir
os primeiros sinais de esgota-
mento desse modelo, a politica
econdmica, em vez de corrigir os
desequilibrios, introduziu novos
incentivos para manter a dina-
mica anterior. Foi entdo que se
adotou, ao final de 2011, a “nova
matriz econémica’.

Basicamente essa consistiu na
reducdo dos juros, tanto pelo
Banco Central, comecando com a
surpreendente decisdo de cortar
a Selic em 31/8/2011, como nos
bancos comerciais, sob a lideran-
cado BB e da Caixa. A politica fis-
cal ficou ainda mais expansionis-
ta,com o abandono das metas de
superavit primario, apenas cum-
pridas, pro forma, via “contabili-

dade criativa”. O crédito dos ban-
cos puablicos aumentou a taxas
extraordinarias, mais do que
compensando a retracao das ins-
tituicdes privadas.

No campo microecondmico, a
“nova matriz” compreendeu um
aumento do intervencionismo es-
tatal, via selecao de “campeoes na-
cionais” e a pressdo sobre as tarifas
nos setores de infraestrutura.

A ditvida é se amaré
vazararapido o
bastante paramudar a
politica econdomica
antes das eleicoes

Tudoisso reduziu ainda mais o
potencial de crescimento. Como
a‘“novamatriz” € essencial e reco-
nhecidamente uma politica de
fomento ao consumo, as pres-
soes inflacionarias aumentaram.
A reacdo foi outra vez insistir na
politica em curso. Em vez de
apertar as politicas monetaria e
fiscal, essas se tornaram ainda
mais expansionistas. O interven-
cionismo estatal também au-
mentou. Adotou-se um regime
parcial de controle de precos,
com o uso de isencodes tributarias
e a compensacao financeira de
empresas e governos que limitas-
sem os aumentos de precos.

Em tempos normais os merca-
dos teriam reagido mal. Mas os
tempos ndo eram normais. Apos
a crise de 2009, os termos de tro-
ca brasileiros melhoraram signi-
ficativamente, com o preco das
exportacdes subindo 48%, em
dolares, entre 2009 e 2011. Isso
permitiu que as importacoes
crescessem ainda mais, sem pres-
sionar demais as contas externas.
Além disso, o Fed e os bancos
centrais europeus e japonés au-
mentaram muito a liquidez in-
ternacional. O interesse por ati-
vos brasileiros explodiu, viabili-
zando uma queda do juro longo.

Como diz Warren Buffet, “s6
quando a maré baixa é que se sabe
quem estava nadando sem roupa”.
A normalizacio monetaria nos
EUA, ainda que muito no inicio, ja
baixa a maré da liquidez interna-
cional. Pela reacdo dos precos de
ativos brasileiros, como acoes,
moeda e titulos de renda fixa, o
mercado se questiona com que
roupa estavamos surfando a cena
internacional. A euforia ja ndo é a
mesma, mostram as ruas. A davida
€ se amaré vazard rapido o bastan-
te para mudar a politica econdmi-
caantes das eleicdes.

Armando Castelar Pinheiro ¢
coordenador de Economia Aplicada do
IBRE/FGV e professor do TE/UFRJ.
Escreve mensalmente as sextas-feiras.

Nao se pode criar brechas que ameacem o sistema financeiro mundial. Por Kevin P. Gallagher

EUA como geradores de risco mundial

economia americana
continua a enfrentar
dificuldades para se
recuperar da maior
crise financeira desde a crise de
1929. Assim, a Gltima coisa que
se esperaria que o governo ame-
ricano fizesse seria se empenhar
em politicas que dao margem a
ocorréncia de riscos graves nos
mercados financeiros, mais uma
vez. Mas € exatamente isso o que
esta acontecendo.

Apesar da atencao dedicada a
diminuicao [da compra de titu-
los que caracteriza o afrouxa-
mento quantitativo] por parte
do Federal Reserve (Fed, o BC
americano), 0 que vem concen-
trando o interesse de Washing-
ton & uma coisa bem diferente. O
governo americano esta exercen-
do enorme pressao sobre a Co-
missdo de Negocia¢des com Fu-
turos de Commodities (CFIC, pe-
las iniciais em inglés). Se formu-
ladores de politicas publicas
preocupados — e a opinido pu-
blica de forma geral — nao agi-
rem rapidamente para fazer
frente a essa pressao, o desastro-
so passado—um setor financeiro
possuido de ftria assassina— po-
de nao ser apenas o futuro nacio-
nal dos Estados Unidos, mas nos-
so futuro mundial conjunto.

Como isso € possivel? Embora
o congresso americano tenha
aprovado alei Dodd-Frank, de re-
forma financeira, alguns anos
atras como um bastido contra
novas ocorréncias de crises fi-
nanceiras, a lei, na verdade, dei-
xou a maior parte das decisoes
fundamentais — a efetiva regula-
mentacao detalhada, destinada a
controlar o setor financeiro —
para mais tarde.

No centro de toda essa questio
esta Gary Gensler, ex-sécio do
Goldman Sachs, que é atualmente
o presidente da CFIC. Gensler é
uma das poucas autoridades capa-
zes de dizer, com credibilidade,
que, apos trabalhar no olho do fu-
racao por muitos anos, esta empe-
nhado em retificar os fatores que,
pelo que sabe, sdo realmente alar-
mantes na casa das caldeiras do se-
tor financeiro americano.

Mas as coisas se voltam contra
ele. O desequilibrio fundamental
que esta no cerne dessa questao
ndo € apenas muito irritante co-
mo também profundamente an-
tidemocratico. Basta examinar
os nimeros. A Sunlight Founda-
tion detectou, num estudo divul-
gado no ano passado, que Wall
Street se reuniu 1.298 vezes com
autoridades do governo para in-
fluenciar as novas normas. Em
acentuado contraste, grupos de
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Por que os
parlamentares
encarregados de
regulamentar alei
Dodd-Frank cogitam
deixar o setor financeiro
americano operar sem
regulamentacio no
exterior? Estariamos
apenas pedindo paraa
proxima crise
acontecer?

defesa dos interesses da socieda-

de civil conseguiram apenas arti-
cular 242 dessas reunides. Foram
vencidos, em poder de fogo, por
um fatorde 5 para 1.

Mas esse inquietante desequi-
librio do processo politico ameri-
cano tem consequéncias que ul-
trapassam em muito as fronteiras
do pais. O setor financeiro ameri-
cano ainda ocupa uma posicao
hegemoénica em termos mun-
diais, ao fixar muitos dos padrdes
e praticas em vigor. O G-20 e o
Conselho de Estabilizacao Finan-
ceira também prometeram que
paises poderosos como os Esta-
dos Unidos cuidario para que os
impactos mundiais da regula-
mentacio nacional de suas leis
sejam levados em consideracao.

Mas agora os Estados Unidos
poderao abrir uma brecha na lei
Dodd-Frank que permitira que
muitas das operacoes mundiais
fundamentais dos bancos ameri-
canos fiquem inteiramente isen-
tas de regulamentacao.

O primeiro golpe nesse senti-
do ocorreu no ano passado.
Muito sem alarde, quando o
Congresso americano gozava
seu recesso de Acdo de Gracas, o
departamento do Tesouro dos
Estados Unidos isentou swaps
cambiais e contratos futuros de
cambio das regulacdes.

Que importanciaisso tem para
a opinido publica americana e
mundial? Afinal, quando os ban-
cos americanos que operam no

exterior, e em lugares como a Co-
reia do Sul, vendem derivativos
cambiais para exportadores, isso
lhes permite se proteger (por

operacoes conhecidas como
‘hedge’) do risco cambial. Soa
bastante inofensivo.

No entanto, quando a Gltima
crise financeira ocorreu, houve
tamanha fuga de capitais dos
mercados emergentes, de volta
para os Estados Unidos, que mui-
tas dessas posi¢oes foram rapida-
mente desfeitas — para grande
prejuizo dessas economias. Sao
os efeitos de transmissoes gigan-
tescas — e mundiais — dos merca-
dos financeiros atuais, estreita-
mente integrados.

Inabalaveis, essas mesmas
operadoras do mercado de deri-
vativos cambiais voltaram a en-
trar em acelerado ritmo de ativi-
dade na esteira da crise financei-
ramundial. Os fundos de hedge e
os grandes bancos se engajaram
no “carry trade”. Eles tomavam
empréstimo em dolares, a taxas
de juros muito baixas, e inves-
tiam nas moedas de um amplo
espectro de paises, desde Coreia
do Sul, Brasil, Chile, Colombia,
México, Africa do Sul, Indonésia,
até a Tailandia.

Profissionais financeiras como
sdo, elas desenvolveram em segui-
da carteiras de derivativos cam-
biais com posi¢oes vendidas em
dolar e compradas nessas moedas.

Isso alimentou a valorizacao
da taxa de cambio e a formacao

de bolhas de ativos que sdo par-
te da causa da desaceleracio dos
mercados emergentes. Agora
que o Federal Reserve estuda re-
duzir sua politica de afrouxa-
mento quantitativo, o capital es-
ta se evadindo dos mercados
emergentes, causando a depre-
ciacdo das taxas de cambio e a
alta do endividamento. Até aqui,
trata-se de uma historia conhe-
cida. Engenheiros financeiros,
em grande medida por meio de
empresas americanas, geram
graves reacoes na economia real.
E se prejudicam, também. O Ci-
tigroup, um banco grande de-
mais para quebrar, podera per-
der US$ 7 bilhdes em mercados
de derivativos cambiais se o do6-
lar se valorizar, num momento
em que o capital volta a tomar o
rumo dos Estados Unidos.

E o proximo golpe regulatorio
pode ocorrer a qualquer momen-
to. A CFIC e a Securities and Ex-
change Commission (SEC, o or-
gao regulador do mercado de ca-
pitais americano) estao agora es-
tudando a possibilidade de isen-
tar essas mesmas subsidiarias no
exterior e filiais de fundos de hed-
ge e grandes bancos sediados ou
com participacées nos Estados
Unidos que elaboraram pacotes
de derivativos no exterior.

Isso seria desastroso para pai-
ses de mercados emergentes e
em desenvolvimento que tentam
manter a estabilidade financeira
para se desenvolver.

A Coreia do Sul e o Brasil, de-
ve-se reconhecer, criaram suas
proprias regulamentagdes de de-
rivativos cambiais, mas os merca-
dos emergentes ndo podem ar-
car sozinhos com o 6nus de regu-
lamentar um mercado que movi-
menta US$ 4 trilhoes ao dia.

Gary Gensler, presidente da
CFTC, disse que, se essas regras fo-
rem suprimidas da regulamenta-
cio dalei, os fundos de hedge po-
derao escapar as normas “sentan-
do praca num lugar no exterior,
mesmo se ndo passar de uma Cai-
xa Postal numa ilha tropical”.

Gensler precisa que a maioria
dos membros da comissio o aju-
de a fechar essa brecha até o dia
12. O tempo esta se esgotando. O
mundo nao pode se dar ao luxo
de criar grandes brechas capazes
de ameacar o sistema financeiro
mundial mais uma vez. (Tradu-
¢do de Rachel Warszawski)

Kevin P. Gallagher ¢ codiretor da
Iniciativa Global de Governanca
Econdmica da Universidade de Boston e
copresidente da forca-tarefa Pardee para
a Regulamentagdo dos Fluxos de
Capitais Globais e 0 Desenvolvimento

Frasedo dia

"Periodo
prolongado é
um periodo
prolongado”.

Do presidente do Banco Central
Europeu, Mario Draghi, ap6s
reuniao do banco, ao evitar fixar
um calendario para que as taxas de
juros permanecam baixas, como
pretende a autoridade monetaria.
Pela primeira vez, 0 BCE quebroua
tradicdo de ndo se comprometer
previamente com determinado
nivel de juros e deu orientacao
sobre seus passos futuros

Cartasde
Leitores

Nova democracia

O que ocorreu no Egito nao foi
golpe, foi a correcdo de um erro
democratico. O mesmo povo que
elegeu o presidente quis remo-
vé-lo, mas na democracia classi-
ca falta o instrumento para isso.
O que vemos hoje pelo mundo
sdo inimeros erros democrati-
cos que mostram a necessidade
de se criar uma Nova Democra-
cia. Tudo se origina do voto, & 6b-
vio. Ha gente demais votando e a
maioria adota critérios emocio-
nais para votar.

A democracia mundial esta
em crise. Ha um circulo vicioso
na medida em que a busca de vo-
tos exige inclinacao populista.
Paises outrora bem sucedidos es-
tdo sucumbindo ante o populis-
mo democratico. Ha que melho-
rar, qualificar e valorizar o voto.
No Brasil, para comecar, € preci-
so torna-lo facultativo.

Gilberto Dib
e-mail@dominio.com.br

Rio Grande do Sul

Amatéria “O berco gaticho da
'contabilidade criativa”, publica-
danapaginaAl6daediciode 3[7
contém informacoes infundadas
sobre a gestao fiscal no Estado e na
prefeitura de Porto Alegre.

Quanto ao Rio Grande do Sul,
foino primeiro més da gestao de
Olivio Dutra (1999-2002) que foi
paga a primeira das 360 parcelas
da divida ptblica renegociada
com a Unido.

Foineste governo que o Esta-
do optou por nio se desfazer do
Banrisul, arcando inclusive, com
as penalidades financeiras, au-
mentando o pagamento da divi-
da.Decisao que agora se revela
absolutamente acertada. Hoje, o
Banrisul € um dos poucos ban-
cos estaduais que restaram, sen-
do o maior do Brasil, solido, com
acoes negociadas no mercado e
com papel importante no desen-
volvimento regional.

Chamar de artificio a anula-
cdo derestos a pagar € desconhe-
cer as definicoes da propria
Lei de Responsabilidade Fiscal.
Além disso, se a despesa nao
tinha sido efetivamente realiza-
da, no periodo a que foi prevista,
€ principio basico estornar a
sua contabilizacao. Se esta per-
manecesse, por outro lado, esta-
riamos aumentando artificial-
mente o déficit fiscal.

Odir Tonollier,
Secretario da Fazenda do
Rio Grande do Sul.

Discutir os royalties

Toda averba para asatide e edu-
cacao & bem vinda. Disponibili-
zar dinheiro dos royalties do pe-
tréleo para asatide e educacao,
como agora faz o nosso Senado, é
o6timo. Mas a sociedade tem que
ficar atenta, pois os royalties na
lei de FHC, 947896 representam
10% do petroleo; e no pré-sal lei
12351/10,15%. E preciso que a
sociedade saiba para onde vaio
elefante, o grosso do petréleo. E
obrigacao da presidente da Re-
publica discutir toda geopolitica
do petréleo com a sociedade. Dis-
cutir somente os royalties é dis-
cutir apenas o rabo do elefante!
Emanuel Cancella
emanuelcancella@uol.com.br

Correspondéncias para

Av. Francisco Matarazzo, 1.500 -
Torre New York - CEP 05001-100 -
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endereco e telefone. Os textos
poderdo ser editados.




