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"E um sonho fazer gol onde o Pelé fez
tantos e ser rei mesmo que por umdia.”

0 jogador Ronaldo, do Corinthians retribui a elogio feito por Pelé, depois da primeira partida da decisao do
Campeonato Paulista contra o Santos, na qual fez dois dos gols que deram a vitéria ao time de Sao Paulopor3al

Poupanca e divida publica: fazendo a coisa certa

Y JOSE LUIS
OREIRO
\S
LUIZ
FERNANDO
DE PAULA

ciclo recente de reducio da ta-

xa basica de juros, apos trés

meses de queda abrupta do ni-

vel de atividade econdmica,
suscitou na opinido ptblica o receio de
que a economia brasileira possua limi-
tes de natureza institucional a queda
continuada da Selic. Argumenta-se que
a existéncia de um dispositivo legal que
fixa o rendimento da caderneta de pou-
pancaem 0,5% a.m acrescido da variacdo
da TR (um retorno anual minimo supe-
rior a 6%) tornaria a caderneta de pou-
panca, uma aplicacdo financeira isenta
de Imposto de Renda, muito atrativa
com respeito aos fundos de investimen-
to em renda fixa, compostos majorita-
riamente por titulos da divida pablica.
Dessa forma, a continuidade do ciclo de
queda da Selic poderia induzir uma mi-
gracao macica derecursos dos fundos de
investimento para as cadernetas de pou-
panca, pondo em risco o financiamento
da divida publica brasileira. No limite, o
governo brasileiro seria obrigado a mo-
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Economistas

“Naedicao de 22/04, o Valor brindou os
seus leitores com o artigo ‘Eivocés, génios
daeconomia, o que houve?’ (Peter Coy, Bu-
sinessWeek), o qual me despertou o desejo
de registrar algumas reflexdes, como mo-
desto economista que sou. De pronto, pen-
so que as generalizagdes sdo perigosas e
frequentemente incorrem em julgamentos
injustos. Nao posso negar que existam eco-
nomistas que se sintam génios ou que por
outros sejam assim considerados, mas cer-
tamente a imensa maioria sabe de suasli-
mitacdes, enquanto economistas, para o
perfeito e completo entendimento do seu
campo de trabalho. O autor cita Paul Wil-
mott, especialista em financas quantitati-
vas, que disse que ‘os modelos dos econo-
mistas sdo simplesmente terriveis. Eles se
esquecem completamente de como o ele-
mento humano éimportante’, o que é uma
colocacdorecorrente e uma meia-verdade.
Osmodelos dos economistas sio reconhe-
cidamente simplificacdes empiricas (e por
isso mesmo sdo chamados de modelos)da
realidade e incorporam fundamentalmen-
te apenas as principais variaveis objetivas
disponiveis tais como gastos, receitas, pro-
dugdo, taxas e indices relativos ao assunto
estudado em cada caso. Para as variaveis
subjetivas, as quais oundo sdo quantifica-
veis ou apresentam estatisticas meramente
aproximadas, os economistas as tratam, via
deregra, de forma agrupada em uma varia-
vel, normalmente denominada ‘erros e
omissdes’, sob o pressuposto de que o efei-
toliquido dessas variaveis se aproxime, na
média, de zero, o que sabemos que nem
sempre se confirma. Ainda, em outras
questoes abordadas no artigo, o autor
menciona a existéncia de ‘bolhas’ no mer-
cado aciondrio e no sistema financeiro
imobilidrio, como eventos nio previstos e
nao sanados pelos economistas, o que,
convenhamos, é uma assertiva no minimo
tendenciosa. Nada se sustenta sem lastro. E
foijustamente a falta de lastro que, de fato,
ocasionou o inchaco do mercado acionario
eda concessdo desenfreada de emprésti-
mos imobilidrios por um periodo expressi-
vo, que criaram as ‘bolhas’”
MAuRro Locio GRuPPIONI CORTES
maurogruppioni@gmail.com

Gastos dos parlamentares

“Leio nos jornais que os deputados pau-
listas seguem a tendéncia da maioria dos
deputados do Brasil, federais e estaduais:
aslocalidades escolhidas no exterior para
seus momentos de laser sdo: Miami (EUA)
e Paris (Franca). O que me intriga € que
ndovinenhum parlamentar escolher Cu-
ba para um maravilhoso passeio, terra do
democratico Fidel Castro.”
BENONE AUGUSTO DE PAIVA
benonepaiva@yahoo.com.br
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netizar uma fracdo importante da divida
publica, podendo resultar, a médio pra-
zo, em uma aceleracdo significativa da
inflacio. Um problema adicional esta
relacionado ao fato de que, por conta da
inflexibilidade da queda da remunera-
¢do da poupanca, a queda nas taxas de
juros ndo permitiria a reducio dos juros
dos financiamentos imobiliarios.

A historia da evolucdo das cadernetas
de poupanca — criada em 1967 — esta re-
lacionada a propria evolucao da acelera-
cdo inflacionaria nos anos 70 e 80: come-
¢ou com remuneracdo anual, passou para
semestral, depois trimestral, e enfim men-
sal. Ela & hoje, junto com as LFTs, um ativo
financeiro que sobrevive como heranca do
periodo de alta inflacao no Brasil. Portan-
to, ja é tempo de tornar o perfil da pou-
panca compativel com um ambiente de
baixa inflacdo e juros mais baixos do que
os prevalecentes até meados de 2008. A
questdo, contudo, é complexa, ja que his-
toricamente um dos atrativos da caderne-
ta de poupanca € justamente sua seguran-
cae,assim, mudancas mais radicais seriam
vistos como sinais de confisco.

Varias opc¢des estdo sendo considera-
dasparaenfrentara questao: alteraro cal-
culo do indexador da poupanca (TR);
criar um limite para saldo em novas con-
tas (70% das contas tém saldo até R$
500,00); aumentar o prazo de caréncia
das aplica¢bes (para mais de um més);
instituir cobranca de Imposto de Renda
sobre seus rendimentos; e indexar a re-
muneracdo da poupanca a um percen-
tual da Selic, acabando com o rendimen-
to fixo de no minimo 0,5% a.m. Algumas

dessas op¢oes ndo sao excludentes entre
si, mas nem todas sdo soluc¢des “satisfato-
rias” do ponto de vista macroecondmico.

Considerando o problema do ponto de
vista da gestio macroeconomica, deve-
mos descartar a opcao de indexacdo pela
Selic. O motivo & simples: em uma futura
nova rodada de elevacio da taxa Selic a re-
muneracdo da caderneta de poupanca se
elevaria pari passu com a taxa basica de ju-
ros, gerando um efeito riqueza positivo
que neutralizaria parte do efeito da politi-
cade juros sobre a demanda. Dessa forma,
o controle da “inflacio de demanda” ira
requerer uma dosagem maior de aumen-
to de taxa de juros, com consequéncias ne-
gativas sobre a taxa de investimento e so-
bre o crescimento de longo prazo.

Uma solucio para o problema
do limite a queda da Selic,
que torna a poupanca mais
atrativa, é aextincao dos
titulos piiblicos pos-fixados

OIRsobre os rendimentos poderia serins-
tituido apenas para aqueles aplicadores que
sdo obrigados a fazer IR, deixando de fora os
aplicadores de baixa renda. Aumentar o pra-
zo de caréncia das aplicacdes — pelo menos
terminando com a aplicacdo mensal com
data de aniversirio — & uma op¢do que deve
ser considerada no sentido de alongar o per-
fil das captagoes, mas talvez nio resolva todo
o problema; criar um limite maximo para
novas captacées (R$ 5.000,00?) gera um pro-
blema de mobilizacio de recursos para fi-

nanciamento imobiliario, embora as contas
de mais de R$ 30.000,00 representem ape-
nas 2% do total das contas, totalizam 54% do
saldo do total das cadernetas. Por fim, alterar
o calculo do indexador da poupanca — dos
atuais 6% para 4% a.a.— poderia ser feito des-
de que acompanhado da reducio nos juros
do financiamento do SFH dos atuais 12% pa-
ra 10% a.a. Uma alternativa seria aumentar o
redutor com relacdo a Taxa Basica Financeira
(TBF), mas haveria orisco de mais a frente di-
minuir a rentabilidade da poupanca em
uma eventual elevacdo na taxa de juros.
Quanto a questdo da divida pablica, uma
alternativa € enfrentar o problema dos limi-
tes a reducdo da Selic por intermédio da eli-
minacio do instrumento financeiro que
possibilita a “contaminacio” da politica mo-
netaria pela gestdo da divida ptblica, a sa-
ber: as Letras Financeiras do Tesouro. As LFTs,
criadas durante o Plano Cruzado, conti-
nuam tendo até hoje uma participacio ex-
pressiva na composicdo da divida pablica
(aproximadamente 35%). A caracteristica
fundamental desses titulos € que os mesmos
possuem “duration” préximo de zero. Isso
decorre do fato de que o valor nominal do ti-
tulo é atualizado pela taxa Selic de tal forma
que mudangas dessa taxa ndo tém nenhum
impacto sobre o preco corrente do titulo em
consideracdo. Assim sendo, as LFTs sio um ti-
tulo financeiro comrisco de perda de capital
igual a zero, o que torna esses titulos um
substituto perfeito, em termos de liquidez,
para as reservas bancarias. Em equilibrio, a
taxa de juros prevalecente nomercado de re-
servas bancarias tem que ser igual a taxa de
retorno das LFTs. Dessa forma, tém-se uma
situacdo atipica na qual a taxa de juros anua-

lizada para empréstimos de um diaiguala-se
ataxa deretorno anual de titulos ptblicos de
longo prazo. Assim, a existéncia das LFTs faz
com que a curva de rendimentos prevale-
cente na economia brasileira seja pratica-
mente horizontal, ndo havendo diferenca
significativa de taxa de remuneracdo para
empréstimos com diferentes prazos de ma-
turidade. Essa anomalia do sistema financei-
ro brasileiro faz com que qualquer mudanca
na politica monetaria se traduza, de forma
instantanea, em mudancas nas condicoes de
financiamento da divida ptiblica no Brasil.
Uma solugdo a considerar para o proble-
ma do limite a queda da Selic € a extin¢do
dos titulos piblicos po6s-fixados por inter-
médio de uma Gnica operac¢do de troca
compulsoria desses titulos por titulos pré-
fixados. Dado que os titulos pré-fixados
tém menor liquidez do que os titulos pos-
fixados, essa operacdo de troca de titulos s6
sera possivel se os novos titulos pré-fixados
pagarem aos seus possuidores uma taxa de
juros mais alta do que a atual Selic. Isso sig-
nifica que havera um custo fiscal significa-
tivo para o Tesouro Nacional, mas esse cus-
to podera ser claramente inferior aos bene-
ficios de longo prazo que serao obtidos pe-
la normalizagdo da curva de rendimentos
prevalecente na economia brasileira.

José Luis Oreiro é professor do Departamento de
Economia da UnB e membro da Associacdo
Keynesiana Brasileira. jlcoreiro@terra.com.br.

Luiz Fernando de Paula é professor da Faculdade
de Ciéncias Econdmicas da UERJ e vice-
presidente da Associacdo Keynesiana Brasileira.
E-mail: luizfpaula@terra.com.br.

A America Latina e 0 G-20

O que ocorre ou deixa
de ocorrer na China
temagora uma
relevancia central para
os latino-americanos.
Por Javier Santiso

reunidorecente doG-20corro-
borouoquevemseacelerando
desde o comeco desta década:
o auge e o papel crescente dos
paises emergentes. Este auge é especial-
mente da Asia e, em primeiro lugar, da
China, mas é também de outras regides
do mundo, incluindo a América Latina.
De fato,nadamenos do que trés paisesda
regidoestiveram presentesnamesado G-
20:México,Brasile Argentina.

E possivel inferir trés observacoes im-
portantes desta regido, cada qual com
implicagoes para a América Latina.

A primeira € sem davida o reconheci-
mento deste foro internacional como
um espaco legitimo e confiavel para lidar
com a crise global. O mero fato de haver
nada menos do que trés paises da regido
neste foro é também uma ocasido Gnica
paraaregido impulsionar uma maior co-
ordenacdo intrarregional e esperar ter
maior peso nas decisoes internacionais.
O G-20 convida a mais buscas de consen-
sointrarregional e, com eles, aregiio po-
deria aumentar a sua influéncia.

A segunda observacio decorre do papel
crescente da China, que esta se impondo
como um dos principais protagonistas do
G-20. A ctipula de Londres sem divida con-
sagra o dragao chinés como uma das prin-
cipais poténcias emergentes. Até bem pou-
co tempo se discutia se a China poderia ou
deveria se somar a Rissia no ambito do G-8.
Como observava o ensaista Timothy Garton
Ash, até pouco tempo atras a politica chine-
sa parecia vestir-se de modéstia, como se o
dragao fosse um lagarto. Ha pouco tempo,
odragio despertou. Prova disso sdo as mul-
tiplicagdes das turnés internacionais do
presidente e do vice-presidente da China
pela Africa, Asia e inclusive pela América La-
tina. Na mais recente excursao por esta re-
gido, em fevereiro de 2009, até o vice-presi-
dente Xi Jinping, tido como o herdeiro de
Hu Jintao, se atreveu a dar licdes aos paises
ricos (e aos Estados Unidos em particular), e
tudo isso diante de um ptblico chinés na
capital federal do México. Bem simbélico.

Também chama a atencido como,jahaal-
guns meses, os lideres chineses vem multi-
plicando as acdes e propostas paramudar o
sistema internacional. Em artigo recente, o
presidente do Banco Central chinés sugere
acriacdo de uma moeda de reserva interna-
cional acima do ddlar e das demais divisas.
No mesmo dmbito monetario, a exemplo
doFederal Reserve (banco central dosEUA),
o BC também concretizou acordos de swap

de moeda. Até agora, assinou seis acordos
no total, na maioria com paises asiaticos,
mas o Gltimo ocorreu com um pais da Amé-
rica Latina—a Argentina. Como se ndo bas-
tasse, a China agora esta fechando o seu ter-
ceiro acordo comercial com um pais da
Ameérica Latina, ou seja, com a Costa Rica,
depois de té-lo feito com Chile e Peru. Na re-
cente Ctipula do Banco Interamericano de
Desenvolvimento, ocorrida em Medelin no
fim de marco, a China estreou como novo
membro deste organismo.

Muitos emergentes se
reformaram, apostaramna
ahertura economica, e seria
injusto se a crise atropelasse
todos estes esforcos

O fato de a América Latina estar no radar
chinés é em si positivo para a regido. Certa-
mente, a China representa um desafio co-
mercial para alguns paises da regido (seus
produtos competem diretamente com os
mexicanos, por exemplo, nos Estados Uni-
dos), mas também representa uma oportu-
nidade, ndo s6 porque absorve produtos de
toda a América Latina (em 2008, as impor-
tacoes chinesas originadas a partir da Amé-
rica Latina mais uma vez superaram os US$
100 bilhées), mas porque o fato de que o
pais se interessa pela regido aguca os cit-
mes dos Estados Unidos e da Europa. Desde
que a China passou a se interessar pela Afri-
ca, aumentou o interesse de Washington,
Paris e Londres pelo continente.

Uma consequéncia deste auge para a re-

gido € que o que ocorrer ou deixar de ocor-
rer na China tem agora uma relevancia
central para as economias da América Lati-
na. Ha uma década, um espirro na China
passava despercebido na América Latina.
Em 2009, as coisas ndo sdo mais assim. De
fato, logo no comeco do ano, por exemplo,
uma das incognitas para a regiao sera pre-
cisamente a Asia e, em particular, a China.
Para alguns paises da regido, como o Chile,
por exemplo, a Asia ja € a principal regido
de destino das suas exportagoes (35% das
exportacoes chilenas se destinam a esta re-
gido do mundo, mais do que na direcdo da
América do Norte ou Europa). Para o Peru,
acifra é de 19% e outros paises, como Brasil
e Argentina, também dirigem cada vez
mais as suas atencoes na dire¢do do Pacifi-
co. Desde 1995, o intercimbio comercial
da América Latina e Caribe com a China au-
mentou 13 vezes, passando de US$ 8,4 bi-
lIhoes para mais de US$ 100 bilhoes em
2007. Em 2008, a China passou a ser o se-
gundo maior parceiro comercial da regiao,
logo depois dos EUA. Como se ndo bastas-
se, os precos das matérias-primas, que re-
presentam mais de 60% do total das expor-
tacoes da Ameérica Latina, dependem em
parte desta demanda asiatica, com a China
devorando petroleo, cobre, soja e outros
produtos estratégicos da regiao.

Adltima observacao derivadado G-20de
Londres € o novo papel de destaque cobra-
do pelo Fundo Monetario Internacional.
Desde setembro de 2008, o fundo empres-
tou mais de € 50 bilhdes a paises emergen-
tes. Ha pouco, até o México negociou, de
forma muito acertada, umalinha de € 36 bi-
Ihées, numa acdo preventiva inédita. O pais

procurou, desta forma, blindar-se com um
seguro a mais, algo que os mercados finan-
ceiros aplaudiram. O aumento de recursos
do Fundo, celebrado em Londres, que ele-
varda a capacidade financeira de € 186 bi-
Ihoes a€560bilhoes, € sem davida umaboa
noticia para os paises emergentes, que ago-
rapodem dispor desta liquidez tao escassa.

Todas as crises sdo injustas. A atual, po-
rém, implica um paradoxo e uma injustica
ainda maiores: no mundo dos paises
emergentes, muitos fizeram as suas licoes
de casa, se reformaram, apostaram em
economias abertas. Haveria certa injustica
se a crise atropelasse todos estes esfor¢os.
As empresas emergentes, assim como as
dos paises da OCDE, conseguiram se voltar
para o exterior e se converter em multina-
cionais. Os indicadores de pobreza melho-
raram em muitos paises. Deixar que este
processo fosse interrompido, ou, pior, que
retroceda, seria irresponsavel. Por isso, &
preciso celebrar o que foi decidido no G-
20. Agora seria de se esperar o cumpri-
mento do que foi acertado. A melhor coisa
que a América Latina pode fazer é conti-
nuar levantando a sua voz. Neste contexto,
0 G-20 lhe proporciona uma oportunida-
de tnica de fazer sua masica ser entendida
neste concerto barroco de nac¢oes. Como
no romance de Laejo Carpentier, estamos
testemunhando uma mudanca de melo-
dia, com a musica classica das décadas an-
teriores se diversificando agora com ares
mais exdticos. Seria de se esperar que al-
guns deles também sejam latinos.

Javier Santiso é diretor do centro de
desenvolvimento da OCDE.




