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Opiniao

Decolagem e risco de severa turbuléncia

Gustavo Loyola

II'-'Ij{"t'r:l['i..'! da econo-
mia brasileira no ano
que agora se inicia po-
de ser comparada i de

um avido que decola sujeito a
forte risco de turbuléncias. De
um lado, os indicadores conjun-
turais mostram, fora de qualguer
diivida, uma economia em acele-
racio, recuperando-se de seu
plor mergulho recessivo das Glti-
mas décadas. De outro, poucas
vezes o Brasil adentra num perio-
doeleitoral com tamanhas incer-
tezas comao em 2018, Nesse cena-
rio, a turbuléncia vinda da politi-
ca pode abortar a decolagem da
economia, ainda que esta esteja
sendo impulsionada pelos pode-
rosos motores da descompressao
monetaria.

MNa esfera da politica, o efeito ar-
rasa-quarteirio da Lava<Jato colo-
cou o pais diante do sfnio risco de
eleicaode um populista para a Pre-

sidéncia da Repablica, ndo impor-
ta pertencer ele as hostes da direita
ou da esquerda. Nenhum dos lice-
res atuais das pesguisas de popula-
ridade, Lulae Bolsonaro, tem perfil
congruente com o de um estadista
democrata praticante da respon-
sabilidade macroecondmica e li-
derando o pais para as reformas
necessarias. O risco de fragmenta-
¢an cleitoral do centro politico €
real ¢ um segundo turno entre os
mencionados Lula ¢ Bolsonaro
ndo ¢ |1'l|h'|[t'u' que POssa ST des-
cartada das decisdes quotidianas
dos agentes econdomicos.

Nesse contexto, as expectativas
dos agentes de mercado no de-
correr dos proximos meses fu-
tuario ao sabor da maior ou me-
nor probabilidade de apareci-
mento de uma candidatura com-
petitiva que sirva de alternativa
ao populismo desenhado pelos
atuais lideres das pesquisas de
opinido. ldealmente, em um ce-
nario olimista, essa terceira forga
traria consigo a expectativa de re-
newacio da ética na politica, ca-
paciclade de articulacio com o
Congresso Nacional ¢ compro-
misso com as reformas e a res-
ponsabilidade macroeconomica.

Porém, ao longo do ano, a
aproximagio das eleighes sem
que tal eendno benigno tenha
chances de se materializar trara
forte volatilidade nos mercados

de juros ¢ de cimbio, piora do
prémio de risco e retracio ainda
mais acentuada dos investimen-
tos, Vale ressaltar que tais impac-
tos poderio ser magnificados de-
pendendo de fatores externos
comoaconducioda politica mo-
netiria americana ¢ as tensdes
geopoliticas associadas a0 im-
previsivel governo Trump.

Apesar de todos esses perigos,
visto de hoje, 0 panorama € ainda
o de recuperagio delica da econo-
mia brasileira, realidade corrobo-
rada por indicacdores positivos di-
vulgados ultimamente com maior
frequénda, sendo muito provavel
que o pais tenha mostrado cresci-
mentoproximo a 18em 2017, per-
centual acima do previsto no ini-
cio do ano passado. Para 2018, a
existéncia de [olgada capacidade
ociosa e a continuidade do estimu-
lo monetirio sio os vetores princi-
pitis que tém potencial para aque-
cer a economia ao longo do ano, o
que poderia levar o crescimento
do PIB para algo proximo dos 3%.A
materializacio deste ceniirio per-
mitiria a recuperagio modesta do
mercado de trabalho e até mesmo
o desempenho positive do investi-
mento, apds Muitos Mmesires no
terreno negativo,

Ocorre gque, embora a situagio
macroecondmica de momenio se-
jamuito melhor do que a existente
quando do impeachment de Dil-

ma Roussefl, ainda persistem sem
solucio problemas estruturais
graves, destacadamente no campo
fiscal. Reconhega-se que a compe-
tente equipe economica de Temer
colheu algumas vitdrias importan-
tes nessa drea. A transparéncia nas
contas piblicas foi restituida ao
pais, o teto constitucional de gas-
tos [oi aprovado pelo Congresso ¢
o subsidio crediticio, praticamen-
teeliminado.

Turbuléncia vindada
politica pode ahortara

recuperacaoda
economia, mesmo sob

impulso de juros baixos

Gragas aos esforgos de Meirel-
les ¢ do time econdmico, lo-
grou=s¢ deter momentaneamen-
te a escalada da despesa piiblica
como proporgdo do PIB. Porém, a
gidez do gasto, principalmente
por causa das despesas previden-
cidrias em crescente elevacio, di-
ficulta a reversio do déficit, na
auséncia de reformas estruturais,

Porisso, teria feito uma grande
diferenca positiva para o cendrio
deste ano a aprovacio da refor-
ma previdencidria em 2017, Mui-
to embora esteja prometida sua
votacio na Cimara dos Deputa-
dos em fevereiro proximo, o rea-

lismo politico nos diz que as
chances de sucesso nessa em-
preitada sio estreitas, por causa
principalmente da proximidade
da data das eleigdes gerais,

O fracasso provavel na votacio
da reforma da Previdéncia Social
deve contribuir para azedar ain-
da mais o ambiente de expectati-
vias ¢ potencializar a volatilidade
do ano eleitoral. Nio bastasse is-
50, 05 sinais sio de que o Con-
gresso Nacional estd muito mais
propenso a darcurse, em 2018, a
uma agenda legislativa de cunho
expansionista do ponto de vista
fiscal, em que pese a existéncia
do teto constitucional para o
crescimento da despesa piblica.

Em sintese, as expectativas pa-
ra acconomiaem 2018 1émuma
caracteristica bindria, num ano
em que os fatores politicos serao
determinantes. Hi uma enorme
possibilidade de que a combina-
cio entre a incompletude do
ajuste fiscal estrutural ¢ a ausén-
cia de um candidato viivel de
perfil reformista e pré-mercado
leve a um desempenho pifio da
atividade econdmica mesmo na
presenga de estimulo monetirio
¢ capacidade ociosa,

Gustavo Loyola , douitor e Econdmia
MGV, Toi presidente do BC o 4
sooo-diretor da Tendéncias Consultoria
Integrada, em Séo Paulo

[.l'i-.:s. F":'-‘!

Transicao requer investimento anual de mais de US$ 1 tri. Por Alfredo Sirkis e Emilio La Rovere

Financas para a descarbonizacao

mudanga climitica as-

sume uma urgéncia

cada dia mais dramiti-

ca. Além daquilo gue
vemos todos os dias, estudos
cientilicos alarmantes s¢ suce-
dem apontando para cendrios
piores do que os previamente
considerados. O prazo estd sc es-
gotando para a humanidade
manter o agquecimento global
abaixo do limite considerado mi-
nimamente seguro de 2 graus,
Impde-se uma forte reducio das
emissoes mundiais de gases de
efeitoesmfa (GEE).

Dois fatores podem nos aju-
dar nesse sentido, O primeiro ¢
que tecnologias Himpas se toma-
ram disponiveis a baixo custo ¢
em grande escala. Nio apenas
parques edlicos e painéis sola-
res, como também baterias, vei-
culos elétricos, biocombustiveis,
florestas plantadas e agricultura
de baixo carbono. Mas a transi-
¢io vai precisar de vultosos in-
vestimentos: mais de USS 1 tri-
Ihio por ano na proxima década
nos paises em desenvolvimento,
onde se encontram as melhores
oportunidades.

Parece uma quantia enorme,
mas ¢ 56 5% do PIB da Europa,
que hi pouco lancou o Plano
Juncker para investir USS 700 bi-
lhées em sua infraestrutura, no
prazo de apenas cinco anos, Um
plano semelhante para enfren-
tar as mudancas climfticas tra-
ria beneficios muito maiores pa-
ra todos.

O segundo fator € a gigantes-
ca massa de recursos financeiros
em mdos de fundos de pensio,
fundos soberanos, seguradoras e
gestores de patrimonios priva-
dos buscando opcdes para sair
de ativos em combustiveis [ds-
seis crescentemente arriscados ¢
problemiticos. Os mercados
globais de bonds circulam
LI5S 100 trilhdes , e os de investi-
menio USE GO trilhdes. Como
mostra o sucesso recente das
emisshes de greenbonds, uma
parcela crescente deste montan-
te estaria disponivel para aplicar
em infraestrutura sustentivel de
baixo carbono, desde que os ris-
COs \.l.‘j.ll'l'l reduzidos,

Hi nesse universo uma cultu-
ra de aversio ao risco que apre-
sentam investimentos com um
grande dispéndio inicial (o up-
front investment), longo prazo
de maturacio e retorno lento,
que parecem menos interessan-
tes em comparagio com outros,
notadamente os de caraler mais
cspeculativo,

No entanto, “agdes de mitiga-
¢io” (que resultam em emissoes

Garantias piblicas de
paises industrializados
que cubramuma
parcela do investimento
em projetos de haixo
carhono nos paises em
desenvolvimento
podem constituirum
instrumento eficiente
para alavancar capitais
privados aum custo
menor e prazo maior

de GEE reduzidas, removidas ou
evitadas) tém um “valor econd-
mico, social ¢ ambiental” intrin-
seco, reconhecido no Pardagrafo
108 do preambulo do Acordo de
Paris, cujo textooriginal foi apre-
sentado pelo Brasil.
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riscos cambiais e de estabilidade
politica dos paises hospedeiros?
Garantias piiblicas de paises in-
dustrializados que cubram uma
parcela do investimento em pro-
jetos de baixo carbono nos pai-
ses em desenvolvimento podem
constituir um instrumento efi-
ciente para alavancar capitais
privados (o eleito multiplicaclor
tipico é de 12 a 15 vezes), a um
custo bem menor (spreads 2.5 a
3,5% menores) ¢ com prazos de
amortizacio bem maiores (12 a
I8 anos ).

A reuniiio de clipula convoca-
da pelo presidente Emanuel Ma-
cron, que levou 127 paises a Paris
nodia 12 de dezembro, forneceu
a oportunidade para um primei-
ro passo clementar nesse senti-
do. Com efeito, no dmbito do 54
novo  Compromisso  assumido
pelo governo da Franca, "sair das
energias do passado e acelerar o
desenvolvimento  das  energias
renovavels”, uin dos pontos men-
cionados foi "o aumento do re-
curso is garantias piiblicas para
desenvolver as energias renovi-
veis nos paises em vias de desen-
volvimento”,

Uma formade realizar essaideia

seria a constituicio de um Clube
de Iniciativas Financeiras para en-
frentar a Mudanca Global do Ch-
ma, com mais governos além do
da Franca, bancos centrais, bancos
de desenvolimento ¢ agéncias
multilaterais, fundos soberanos ¢
investidores in dJt'l.lt"urn.|i\.{h\|trh-
los 4 avangar na experimentacio
de novos mecanismos de finanda-
mento baseados novalor das agoes
de mitigacio.

0 pricimo passo sera a consti-
tuicio de um Funcdo Garantidor
para linanciamento de projetos de
descarbonizacio nas reas flores-
tal, de energia, transportes, agri-
cultura, ete. Esses parceiros, uni-
dos, teriam como tarela coletiva
colocar sobre a mesa garantias pa-
blicas capazes de permitir uma
condicio AAA a projetos descar-
bonizantes em paises onde, em
condicOHes normais, esses seriam
proibitivos — entre eles o Brasil.

Isto também forneceria uma
contribuicio  imponante ao
cumprimento de outros com-
Promilssos internacionals assu-
midos no “One Planet Summit”
de 12 de derembro: “Acoes dos
bancos centrais ¢ das empresas”
(n2 9, “Mobilizacio internacio-
I'I..I.] dﬂ"q Il-lnk'l]\ l,il.' LI!.“\E'I'I'I.'H"I."I-
mento” (ng 10), “engajamento
dos fundos soberanos” (n2 11 ) e
“Mobilizacio dos investidores
institucionais” (n212).

O valor econdmico intrinseco
das acoes de mitigacio seria ex-
presso em garantias pablicas ca-
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pazes de alavancar recursos
muito maiores do setor |_'-|'i.'|f';u|n,,
destinados ndo sH6 aos investi-
mentos propriamente ditos co-
mao também ao pré-investimen-
to, para preparar um pipeline de
bons projetos, hoje em falta:
mesmo que houvesse a almejada
disponibilidade de capital, hi
na atualidade — e nao apenas no
Brasil— um déficit de bons pro-
jetos que possam ser rapida-
miente executados.

Esta proposta foi elaborada por
uma rede internacional de propo-
nentes de novos mecanismosde fi-
nanciamento com a participagio
de gestores piiblicos, académicos e
quadros do setor empresarial e do
terceiro setor do Brasil, Franga, In-
dia, Estados Unidos ¢ outros pai-
ses, para ser colocada na ocasiio
dessa Ciipula, cujas caracteristicas
permititam o lancamento  de
ideias mais audaciosas ¢ ousadas
do que as CoPs da UNFCCC, depen-
dentes do consenso de 196 gover-
nos ¢ de uma visio dominante que
ainda vé o financiamento da des-
carbonizagio sob a Gtica de trans-
feréncias liquidas intergovema-
mentais Norte-Sul. Pode ser um
pequenao grande passo.

Alfredo Sirlds ¢ coordenador geral do
Férum Brasilero de Mudangas
Climibicas

Emilio Lédwre La Rovere & professor
titular da COPPEAJF R austor de

v oo IPCC e da Comussdio
Stinilz-Stem

relalor

Frase do dia

"Nao mexer
nessaregra

hoje significa
entregar parao
Proximo governo
um orcamento

inexequivel”.

Do ministro do Plangjamento,
Dyogo de Oliveira, ao explicar os
motivos pelos quais o governo
pensa em mudara ‘regra de oura’

Cartasde
Leitores

Competitividade
A reportagem “Brasil sobe em
ranking que avalia a complexi-
dade das exportagdes” (Valor, de
30e31/1217 e 1e 2{1[18, p.A3),
nos informa que o Brasil “avan-
cou nesse rankmg do 502 lugar
para o422 lugarde 2012 para
2016", O tom otimista da repor-
tagem reflete o intervalode tem-
po que usou, masem 1990 —
quase 30 anos atris — o Brasil
ocupava o 282 lugar. O caso é
que, desde 1980, virou andtema
o pais ter plancjamentode longo
prazo e politica industrial.
|I|.H|'l.'\\.ll'l'|.-l 1 na era dos juros
reais recordes, desregulacio fi-
nanceira, aberturadas contas de
capital, sobrevalorizaciocam-
bial, importacio de bens suntuo-
508, privatizagdes e esterthzacio
do Estado, Resultado: de 1990 a
2017, 0 PIB mal cresceu 1 9% ao
ano e a participacio da indisitria
no PIB caiu de 27% para cerca de
10%. Como ter inddstria interna-
cionalmente avangada e compe-
titiva com tais politicas miopes?
Luiz Mariano de Campos
bravagena@temacombr

Sande no Rio

A dramaticidade da sadide pabli-
ca fluminense ¢ tal que até os
hospitais da UER] ¢ UFR], refe-
réncias em passado recente, na
drea da formacio de profissio-
nais de medicina no Brasil, estio
sendo proibidos pelo MEC de
dar formacdo a novos médicos.
Taltriste realidade exige de nos-
sas autoridades solucies imedia-
tas, antes que o caos se instale,
José de Anchieta Nobre de Almeida
josetdalmeidai@malobo.com

Desordem mundial

O texto inaugural de 2018 de Mar-
tin Woll, "A nova desordem mun-
dial”(Valor de 3/1/201 8), fazendo
aanilise do que ele define como o
fim de um periodo econdmico en-
cabegado pelo Ocidente, 0 *mao-
mento unipolar” do pos-Guer-
ra-Fria. Apdsum ano de governo
Trump, estamos vivenciando o es-
facelamento da ordem liberal co-
mandada pelos EUA, ou seja, um
quadro de desglobalizagio ¢ con-
Mito. A causa da democracia libe-
ral estd em risco na Europa, ainda
sob orisco deuma onda populista
xendfoba, A China, agora sob o co-
manco de Xi Jinping, que parece
querer reeditar as priticas maofs-
tas de manutengio do poder, ndo
perde tempo em oCupar os espa-
¢os geopoliticos cedidos pelain-
competéncia e armogincia de
Trump, o que aumenta os riscos de
um futuro conflito.

Dirceu Luiz Natal

difdunaigmal com

Novos ministros
lodas as Gltimas indicagoes dos
partidos paraintegrar os minis-
térios do governo de Michel Te-
mer envolveram politicos que
tem algum processo em aberto,
seja najustica comuim ou mesmao
no 5TF Cristiane Brasil, nomeada
ministra do Trabalho, possui pro-
cessona justica do Trabalho, no
qual ji fol condenada.
Realmente € a pessoa mais ap-
ta a assumira pasta, visto que co-
nhece os dois lados da questao.
Claudio Juchem
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