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Cambio e industria

Frederico Rocha, Renato Baumann,
Plinio de Arruda Sampaio Jr,

Josef Barat, Francisco Eduardo Pires
de Souza, Roberto Luis Troster e o
Férum Popular do Or¢amento
analisam os efeitos da desvalorizacao
cambial na economia e,

em particular, na industria.




Cambio e industria

Esta edicdo do Jornal dos Economistas é dedicada a discutir os im-
pactos da forte desvalorizacio do real na economia brasileira. Como
o fim do cAmbio apreciado, serd possivel reverter o processo de desin-
dustrializagao?

Frederico Rocha, do IE/UFR]J, afirma em artigo que nio se deve
esperar uma rea¢do da inddstria nos préximos anos. A recente desa-
celeragdo do crescimento do consumo e da formagio bruta de capi-
tal, somada 4 reducio do crescimento chinés, trazem mds noticias pa-
ra nossa inddstria.

Renato Baumann, do Ipea e UNB, lista os pontos positivos e ne-
gativos da desvalorizagao cambial. Ele conclui que nio é possivel in-
ferir se a taxa de cAmbio atual ¢ boa ou ruim, mas ressalta que o pata-
mar atual parece estar mais préximo a uma situagio de equilibrio do
que a vivenciada hd quatro anos.

Plinio de Arruda Sampaio Jr., do IE/Unicamp, acredita que a de-
preciacio do real anuncia o inicio de uma nova fase do circulo vicio-
so que faz as economias no padrio de acumulagio liberal periférico
alternarem efémeros ciclos de bonan¢a com longos periodos de cri-
se € estagnacao.

Josef Barat, economista e ex-secretdrio de Transportes do Rio, ava-
lia que a desvalorizagio torna a inddstria brasileira mais competitiva,
mas ndo altera as bases estruturais dos graves problemas do setor, que
apresenta baixo indice de produtividade média.

Francisco Eduardo Pires de Souza, do IE/UFR] e BNDES, com-
para o papel da taxa de cAmbio nas crises atual e de 2003 ¢ conclui
que o pais nio pode dispensar o estimulo proporcionado por um
cambio depreciado.

Roberto Luis Troster, da USP, afirma que o desalinhamento e a
volatilidade do cAmbio fizeram um estrago na economia brasileira e
apresenta cinco propostas que podem ser implantadas de imediato.

O FPO analisa o impacto da desvalorizacio do real nas dividas ex-
ternas do Estado e Municipio do Rio de Janeiro.
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O cambio desvalorizou...

Vamos ao espetaculo do crescimento industrial?

Frederico Rocha*

m 2005, o economista Jo-

s¢ Gabriel Palma apresentou
trabalho na Fiesp em que afirmava
a existéncia de doenca holandesa
nos paises do cone sul da América
Latina, causando desindustrializa-
¢d0. Sob seu ponto de visa, ainda
que a desindustrializacio fosse um
fendmeno presente na maior par-
te dos paises desenvolvidos, no ca-
so da América Latina, as causas da
antecipacio do processo estavam
na politica macroecondmica que,
para controlar a inflagdo, utilizava
taxas de juros excessivamente altas,
que, combinadas com o mercado
de capitais aberto, resultavam em
perigosa depreciagio cambial, re-
tirando a competitividade do setor
de bens comercidveis e, mais espe-
cificamente, da industria de trans-
formacio. Desde entio, um con-
junto de economistas que foram
denominados de novo-desenvol-
vimentistas juntaram suas forcas
argumentando fortemente a exis-
téncia de desindustrializagio na
economia brasileira, causada pe-
la apreciada taxa de cimbio. E na-
tural, portanto, diante da recente
forte depreciacdo cambial do ulti-
mo ano, que se tenha a expectativa
de assistir ao espetdculo de cresci-
mento da industria e, em seguida,
da economia.

Pafses latino-americanos co-
mo o Brasil sdo historicamente ca-
racterizados por crises do balango
de pagamentos. Raul Prebisch ar-
gumentava que essas crises eram
causadas por diferenciais de elas-
ticidade-renda da demanda por
exportacoes e importacoes desses
paises. As exportagdes seriam pou-
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co sensiveis ao crescimento da de-
manda mundial, enquanto as im-
portagoes seriam muito sensiveis a
crescimento da demanda interna.
Por conseguinte, os paises estariam
fadados a limitar seu crescimento
em decorréncia de problemas nas
contas externas. Essa preocupacio
de Prebisch pode ser expressa pela

férmula de Thirlwall':

[A+n+y)(pa-ps—e)+ez]
n

Por essa férmula, o efeito de
uma desvalorizacio cambial de-
penderd das elasticidades-preco
da demanda por exportagio e im-
portagio. Dessa forma, para que
o efeito seja significativo, é neces-
sdrio que essas elasticidades sejam
clevadas, o que ndo necessaria-
mente é verdadeiro. De fato, esti-
mativa para o periodo 2003-2010,
realizada por Kawamoto, Santana
e Fonseca (2013), encontra elas-
ticidades-preco das duas deman-
das bastante reduzidas, em torno,
de respectivamente, -0,2 e -0,08.
Conforme mostram os autores, 0s
efeitos-renda sobre as duas varia-

veis sao muito mais signiﬁcativos,

em concordancia com as hipéteses
de Prebisch.

Existe, contudo,
blema adicional. A desvaloriza-

um  pro-

¢ao cambial tem apenas um efei-
to de mudanca de patamar sobre
o PIB. Isto significa que, para in-
fluenciar de maneira constante,
seria necessario que houvesse se-
guidas desvalorizacoes reais da ta-
xa de cAmbio, ou seja, o processo
de desvaloriza¢ao da moeda deve-
ria persistir. Assim, para que ha-
ja persisténcia do crescimento da
inddstria, mesmo que reduzido,
o novo-desenvolvimentismo deve
contar com o efeito Kaldor-Ver-
doorn, ou seja, a existéncia de
economias de escala ou apren-
dizado, que, nesse caso, de-
vem ser bastante signi-
ficativas e de elevada
inclinacio inicial,
dada a reduzida
elasticidade-pre-
¢o das exporta-
goes e impor-

tacoes. Nesse

sentido, deve-se, no minimo, ser
cético a respeito da possibilidade
de um novo espetdculo da indus-
tria fruto da desvalorizacio.

Ainda que o desejo de ser oti-
mista seja grande, existem razoes
adicionais para ndo se esperar uma
reagdo da industria nos proximos
anos. Apesar de o emprego indus-
trial ter se mantido estdvel na ul-
tima década, a produgio industrial
apresentou um crescimento de cer-
ca de 30%, de acordo com dados
da Pesquisa Industrial Mensal. Is-
so significou uma mudanga de ten-
déncia em relacdo a década de 90,
quando houve queda do emprego
e manutenc¢io do produto. A prin-
cipal razdo para essa diferenca, no
entanto, nio foi o cAmbio, que se
manteve apreciado, mas o cresci-
mento do consumo e da formacio
bruta de capital. A recente desace-
leragao desses dois componentes da
demanda agregada, somada & mu-
danca de composi¢iao e de reducio
do crescimento chinés, trazem més
noticias para nossa industria. A re-
tomada do crescimento da indis-
tria depende fundamentalmente da
reordenacio das varidveis de gasto
da economia brasileira. E para 14
que devemos olhar.

* E professor do Instituto de Economia

da UFR].

1 Em que y ¢ a taxa de crescimento do
PIB, 3, a elasticidade-prego da deman-
da por importagoes, 7, a elasticidade-
-preco da demanda por exportagoes, Py,
a taxa de crescimento do nivel de pregos
domésticos, Pf, a taxa de crescimento
do nivel de pregos externos, ¢, a taxa de
variagio da taxa cAmbio, &, a elasticida-
de-renda da demanda por exportagoes,
z, a taxa de crescimento mundial, e 7 a
elasticidade-renda das importagoes.
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Novo Patamar do Cambio:
Custos e Beneficios

Renato Baumann*

délar estadunidense valia

R$ 0,94 no inicio do Plano
Real, em julho de 1994. A partir
daf teve inicio uma elevagao qua-
se constante, mas entre abril e se-
tembro de 2002 houve uma ace-
leracao, de R$ 2,36 a R$ 3,89.
Isso correspondeu, como sabi-
do, a expectativas com relagio ao
ambiente politico interno, assim
como a concentracio de paga-
mentos devidos em moeda forte.
Essa rdpida desvalorizacio foi lo-
go revertida: em maio de 2003
o délar j4 havia retornado ao ni-
vel de R$ 2,96, nivel em que se
manteve sem grandes variagoes
até maio do ano seguinte (cota-
do a R$ 3,13).

A partir de 2003 teve lugar
sistemdtica reducio da taxa de
cambio, atribuida a diversos fato-
res, entre os quais cabe mencio-
nar o cendrio internacional favo-
rdvel as exportagdes e ao acesso a0
crédito, a politica de acumular re-
servas de divisas, o alongamen-
to do perfil da divida e a prépria
conflan¢a na economia, entre ou-
tros. Como resultado, em junho
de 2011 o délar valia nio mais
que R$ 1,56.

Tanto a tendéncia de queda
na taxa de cAmbio quanto o nivel
alcangado por essa taxa implica-
ram forte perda de competitivida-
de dos bens e servicos nacionais.

A partir de julho de 2011 te-
ve inicio um processo de rever-
sao dessa tendéncia, com a taxa de
cambio apresentando elevagio sis-
tematica. No ano de 2014 a taxa
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de cAmbio média foi de R$ 2,35.

A surpresa estaria por vir no
corrente ano. Nos oito primeiros
meses de 2015, a taxa de cAmbio
foi elevada em um terco acima do
nivel médio registrado em 2014,
superando as expectativas. Em
doze meses (agosto/agosto) a va-
riagao superou os 60%, algo raro
no cendrio econdmico da maior
parte dos paises.

Essa aceleragio do processo
de desvalorizacio cambial mo-
tiva um conjunto de considera-
¢oes, com relagio aos seus poten-
ciais impactos sobre a economia
brasileira. Uma variacio dessa
magnitude inevitavelmente pro-
voca reagoes de euforia por par-
te de alguns e desinimo de par-
te de outros. A questdo que ganha
importincia ¢, portanto, se a des-
valorizacio acelerada da moeda
nacional, assim como o nivel da
paridade em relagdo ao ddlar, sio
fatores positivos ou negativos.

A primeira observacio a des-
tacar ¢, portanto, que a andli-
se deve contemplar duas dimen-
soes distintas. E preciso distinguir
entre os efeitos do nivel da taxa
de cAmbio (aparentemente mais
préximo ao que seria um nivel de
equilibrio) e aqueles derivados do
ritmo de variagao dessa taxa (bas-
tante acelerado, em curto periodo
de tempo).

A literatura sobre cambio
destaca uma quantidade expres-
siva de efeitos que podem derivar
do nivel ou do ritmo de mudan-
¢a da taxa de cAmbio. Em gran-
de medida isso se deve a caracte-
ristica Ginica desse prego especial.

Ele afeta a maior parte dos de-
mais precos do sistema econo-

mico, 20 mesmo tempo em que
— sobretudo nos regimes de ta-
xas flexiveis — tem a peculiarida-
de de poder se ajustar para cima
ou para baixo, algo nao permi-
tido & maior parte dos demais
precos da economia. Ciambio &,
nesse sentido, semelhante a uma
‘bomba de estilhaco: uma alte-
ragdo visando um objetivo espe-
cifico pode ter consequéncias va-
riadas, sobre diversos setores.
Tratando de apresentar num
espaco exiguo a multiplicidade de
efeitos da taxa de cAmbio, talvez a
melhor maneira seja fazer isso em
forma taxondmica, isolando os
impactos positivos e os negativos.
Efeitos positivos:
1. Uma desvalorizacio torna, de
imediato, mais caras as importa-
coes, o que desestimula a deman-
da interna por bens e servi¢os im-
portados, assim como torna mais
baratos — em moeda forte — os

bens e servigos produzidos aqui.
Ha4, contudo, diferencas de ritmo
de resposta. As importagoes tor-
nam-se mais caras de imediato
em moeda nacional. J4 para que o
prego mais baixo das exportagoes
se traduza em aumento do volu-
me exportado leva algum tempo,
até que os agentes econdmicos
percebam essa novidade e reajam,
fechando novos negécios. A ve-
locidade da desvalorizacio tem,
portanto, impactos diferenciados.
2. Os dois efeitos acima, sobre
exportagoes e importagoes, con-
tribuem para melhorar o saldo
de Transa¢oes Correntes, que no
caso do Brasil jd atingiu niveis
pouco confortdveis, acima dos
4% do PIB.

3. De modo semelhante ao que
ocorre com mercadorias, também
no mercado de servicos hi efeitos
sobre importagdes e exportagdes.
Em particular, isso é mais visivel
no mercado de turismo e viagens
internacionais. Uma desvalori-
zagdo desestimula os gastos com
viagens ao exterior, ao mesmo
tempo em que torna mais atrati-
vas as viagens de turismo ao pa-
{s, que ficou mais barato em mo-
eda forte.

4. Uma desvalorizacio torna mais
baratos, em moeda forte, os ati-
vos na economia brasileira. Co-
mo resultado, aumenta a atrati-
vidade para que os investidores
externos se associem ou comprem
empresas que operam no merca-
do nacional, ou mesmo invistam
em novas plantas produtivas aqui.
5. A desvalorizacio eleva o valor,
em moeda nacional, do estoque
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de reservas de divisas. Isso contri-
bui para reduzir a divida liquida
publica em moeda nacional.

6. O estimulo as exportagoes
tem um conjunto de consequén-
cias favordveis, como a elevagao
do fluxo de renda interno deri-
vado da receita com exportagoes,
portanto hd possibilidade de au-
mento da arrecadacio fiscal e da
capacidade de poupanca interna
da economia.

7. Ao menos por um tempo, até
que a desvalorizagio tenha im-
pacto sobre o nivel de precos e
isso resulte em ajustes nos sald-
rios reais, haverd ganho de com-
petitividade por parte dos bens
e servicos produzidos aqui, uma
vez que se eleva de imediato a re-
lacio cAmbio/saldrios!.

8. A desvalorizacio recente con-
tribui para amortecer, a0 menos
em parte, os impactos esperados
como consequéncia da elevagio
da taxa bdsica de juros nos EUA.
Essa elevagio deve provocar mi-
gracio de recursos para aquele
pais, dadas as condigbes pecu-
liares que destacam a economia
norte-americana no conjunto
das demais economias, e isso im-
plicard depreciagio das moedas
dos paises de onde partam esses
recursos. Com um nivel j4 eleva-
do de taxa de cAmbio, a varia¢io
adicional certamente serd menor
do que se ndo tivesse ocorrido a
desvalorizagao do real.

9. H4 um certo consenso no sen-
tido de que se é impossivel identi-
ficar o que seria uma taxa de cAm-
bio de equilibrio, 0 novo patamar
de taxa de cAmbio ¢ hoje mais co-
erente com o tamanho da econo-
mia brasileira e o nivel de renda
per capita nacional. O estranho
era o periodo em que, até em pai-
ses de alta renda, os bens e servicos
eram mais baratos do que aqui.
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Entre os fatores negativos é pos-

sivel listar:

1. Uma taxa de cAmbio mais al-
ta alimenta a inflagdo, jd que en-
carece os itens importados e os
insumos para a produgio nacio-
nal. No caso brasileiro, esse efei-
to é menor do que em outras
economias, uma vez que a €co-
nomia ¢ relativamente ‘fechada’.
Mas como a pauta de importa-
¢oes é composta, sobretudo, de
itens com baixo grau de substitui-
¢ao0 (em 2014 nio menos de 83%
do valor importado correspondeu
a bens de capital, combustiveis e
lubrificantes e matérias-primas)
esse efeito propagador sobre pre-
cos é inevitdvel.

2. Uma taxa de cAmbio mais al-
ta eleva o custo de captagao de re-
cursos no mercado externo, uma
vez que os compromissos tém de
ser saldados em moeda forte, e
encarece a parcela em moeda for-
te da divida das empresas.

3. A desvalorizagio encarece o
servico da divida externa. Feliz-
mente, no Brasil, o grosso da di-

vida publica é em moeda nacio-
nal, mas algum impacto acontece
na parcela denominada em moe-
da forte.

4. A desvalorizagao afeta negati-
vamente o processo de integracio
regional: a desvalorizagio do real
implica perda de competitividade
das exportagoes dos paises parcei-
ros. Quanto maior a dependén-
cia do mercado brasileiro, tanto
mais intenso esse impacto. Em
2013/14 a “Brasil-dependéncia”
dos s6cios do Mercosul esteve en-
tre 20 e 30% do total das expor-
tacoes de cada pais. E o trauma
da desvalorizacio nao anunciada
e de magnitude no inicio de 1999
¢ algo ainda nao totalmente supe-
rado na regiao.

5. Um cAmbio mais alto eleva o
custo fiscal de manutencao do
nivel de reservas de divisas, uma
vez que a autoridade monetdria
brasileira remunera essas divisas
a taxa Selic e investe esses recur-
sos no exterior, recebendo por
isso juros que hoje estdo proxi-
mos de zero.

6. Esse processo alimenta expec-
tativas negativas por parte de in-
vestidores
mo acelerado de desvalorizacio
contribui para que as percep-

potenciais: um rit-

¢oes sejam alimentadas pela pre-
ocupagio com as perspectivas do
ambiente de negdcios no pais.

Nio faz qualquer sentido infe-
rir, com base no niimero de pon-
tos positivos e negativos, se a taxa
de cAmbio atual é boa ou ruim. O
que ¢é possivel afirmar é que va-
riagdes abruptas sdo indesejdveis,
tanto de alta como de baixa. Mas
0 patamar atingido parece estar
mais proximo a uma situagio de
equilibrio do que a vivenciada hd
quatro anos.

* E do Ipea e UNB. O autor esclarece
que as opini6es no artigo sao inteiramen-
te pessoais ¢ podem ndo corresponder a
posicao dessas institui¢oes e agradece os
comentdrios, sem comprometé-los, de
Marcos Cintra e Roberto Melo.

1 A relagio cambio efetivo/saldrios au-
mentou 8% entre junho de 2014 ¢ ju-
nho de 2015.
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Na antessala de uma previsivel crise cambial

Plinio de Arruda Sampaio Jr.*

maxidesvalorizacio do Real ex-

poe a clevada vulnerabilidade
da economia brasileira aos humores
do capital internacional. Antes de
representar uma mudanga de prego
relativo que abre espago para a re-
composi¢io do sistema econdmico
nacional, abalado pela crise termi-
nal da industrializacdo, a deprecia-
¢do do Real anuncia a possibilidade
de uma grave crise de estrangula-
mento cambial e, como consequén-
cia, o aprofundamento do processo
de reversio neocolonial que solapa a
capacidade do Estado de defender a
economia popular e promover o de-
senvolvimento nacional.!
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A desvalorizagio da taxa nomi-
nal de cAmbio, da ordem de 80%
desde agosto de 2014 e 30% desde
julho de 2015, é parte do processo
de reacomodacio da hierarquia in-
ternacional das moedas provocado
pelo fortalecimento do délar. Con-
dicionada pela expectativa de in-
flexdo na politica de “facilitacio
quantitativa’ do Federal Reserve, a
depreciagio das moedas em relagio
ao ddlar foi reforcada pelo enfraque-
cimento do renminbi apés a eclosio
da crise financeira chinesa. As eco-
nomias da periferia com elevada de-
pendéncia da exportacio de com-
modities foram as mais afetadas.’

A queda mais intensa do Real
deve ser atribuida a situacio cam-

l_.
!

£

bial particularmente delicada em
que se encontra a economia bra-
sileira.® A inflexio dos superdvits
comerciais e a escalada das trans-
feréncias de recursos ao exterior
para saldar obrigacoes decorren-
tes da crescente presenga do capi-
tal internacional — seja na forma de
transferéncias de juros, remessas de
lucros e royalties, seja no acimu-
lo de despesas com a amortizagdo
da divida externa — levaram a uma
crescente ampliacio do hiato de
recursos necessarios para fechar o
balanco de pagamentos.

A dimensio do problema po-
de ser aquilatada quando se leva
em consideragio que entre 2006 ¢
2014: a) o saldo comercial sofreu
uma contragao de mais de US$ 50
bilhoes (passado de um superdvit
de US$ 46,5 bilhées para um défi-
cit US$ 3,9 bilhées); b) o resulta-
do do balan¢o de pagamentos em
conta corrente sofreu uma deterio-
ragio de US$ 104 bilhoes (passan-
do de um saldo positivo de US$
13 bilhoes para um déficit de US$
91 bilhdes); e ¢) as despesas anu-
ais com amortizagoes referentes a
divida externa total aumentaram
em US$ 102 bilhoes (passando de
US$ 53 para US$ 155 bilhoes).

A necessidade de crescentes flu-
xos de recursos externos para co-
brir obrigagoes no exterior, soma-se
a extraordindria vulnerabilidade da
economia brasileira a movimentos
de fuga de capital.* Ao sancionar a
enxurrada de capitais que entravam
no pais para aproveitar as fabulosas
oportunidades de lucro ficil aber-
tas pela especulagio em carry tra-
de e pelo crescimento impulsiona-
do pelo boom das commodities, o
ciclo “neodesenvolvimentista” acar-
retou uma expansio exponencial
do estoque de ativos de estrangei-

ros no pais. A contrapartida conti-

bil da temerdria decisao de surfar na
bolha financeira internacional foi o
aumento do passivo externo bru-
to em 4,4 vezes entre dezembro de
2002 e junho de 2015. O potencial
desestabilizador que isso represen-
ta fica patente quando se constata
que a magnitude do passivo exter-
no financeiro liquido (que conside-
ra apenas os ativos externos de alta
liquidez ¢ desconta o valor das re-
servas) atingiu US$ 632 bilhoes em
junho de 2015.

Os problemas nas contas exter-
nas eram previsiveis. A vulnerabi-
lidade externa é uma caracteristica
estrutural do padrio de acumu-
lagio liberal periférico. A espe-
cializagdo regressiva e o aprofun-
damento da internacionalizagio
reforcam a tendéncia a desequili-
brios externos tipica do subdesen-
volvimento. A integragio no siste-
ma financeiro internacional leva
ao paroxismo a instabilidade gera-
da pelos vais e vens dos fluxos de
capitais, também tipica do subde-
senvolvimento.

Posta em perspectiva histdrica, a
depreciacio do Real, que ganha im-
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peto desde meados de 2011, anun-

cia o inicio de uma nova fase do cir-
culo vicioso que faz as economias
enredadas no padrio de acumula-
¢do liberal periférico alternarem efé-
meros ciclos de bonanga com longos
petiodos de crise e estagnacdo. Des-
de o inicio do processo de liberali-
zagio, que remonta ao programa de
ajuste estrutural imposto pelo FMI
no inicio dos anos 1980s, o Bra-
sil viveu apenas doze anos de pros-
peridade, divididos em dois perio-
dos de expansdo da renda per capita
(1994/1997 e 2004/2011), e vin-
te e trés anos de estagnaco, repar-
tidos em trés periodos (1981/1993,
1998/2003 e o que se iniciou em
2012 e ndo tem previsio de fim).

Os momentos de expansio ¢
estagnagio condicionam-se reci-
procamente e sio determinados
em ultima instdncia pela conjun-
tura internacional. Nos contextos
favordveis, em que hd abundancia
de recursos externos e valorizagio
dos termos de troca, o crescimen-
to da economia é aproveitado para
impulsionar novas rodadas de mo-
dernizagio dos padrdes de consu-
mo e vem acompanhado de valori-
zacao da taxa de cAmbio, reversio
dos saldos comerciais positivos e
actimulo de déficits em conta cor-
rente no balango de pagamentos.
Nas conjunturas desfavordveis, a
economia ¢é coagida a “ajustar-se”
s novas circunstincias. A fim de
viabilizar gigantescas transferén-
cias de recursos ao exterior, reais e
financeiros, o pais ¢ forcado a con-
trair o mercado interno, desvalori-
zar 0 cAmbio, gerar mega-superd-
vits comerciais € promover novas
rodadas de privatizagio do patri-
monio publico e desnacionaliza-
¢ao da economia.

Ainda que a desvalorizacio da
Real possa dar algum alento a se-
tores industriais que operam em
mercados onde a proximidade do
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consumidor constitui importante
vantagem competitiva, ¢ uma ilu-
sa0 imaginar que o encarecimento
das importagdes possa interromper
desindustriali-

zagdo. As forcas responsdveis pelo

o movimento de

desmantelamento do sistema in-
dustrial — a coluna vertebral do sis-
tema econdmico nacional — sdo es-
truturais. Elas operam tanto nos
momentos de ciAmbio valorizado,
quando a concorréncia de importa-
dos inviabiliza a produgio nacional,
como nos momentos de desvalori-
zagdo cambial, quando o aumen-
to da divida em moeda interna-
cional fragiliza a empresa nacional,
deixando-a a mercé de operagoes
de acambarcamento do capital in-
ternacional; e a escassez de divisas
submete o pais aos imperativos do
ajuste liberal, deprimindo o merca-
do interno e reforgando a especiali-
za¢io da economia na diviso inter-
nacional do trabalho.

As circunstdncias que permiti-
ram a industrializacdo por substi-
tui¢do de importagoes entre 1930 ¢
1980 nio estao mais presentes. Na
era global, as exigéncias e requisitos
da industrializagao capitalista tor-
naram-se inconcilidveis com a in-
dustrializagio baseada na protegao
do mercado interno, defesa da pro-
ducio nacional e forte intervencao
do Estado na economia.

O desenvolvimento de cadeias
de valor é incompativel com a in-
dustrializa¢do ancorada num regi-
me central de acumulagio, que se
organiza em torno de um sistema
industrial articulado em torno do
setor de bens de produgao. O salto
de qualidade nas escalas minimas
de producio inviabiliza a circuns-
cricido do horizonte de producio
a0s espagos econdmicos nacionais.
A crescente integracdo do mercado
mundial, que induz a progressiva
liberalizagio comercial, inviabiliza
a cristalizagio do mercado interno

como eixo dinAmico da economia
nacional. A progressiva mobilida-
de espacial dos capitais, sancio-
nada pela liberalizagio financeira,
solapa a capacidade do Estado na-
cional de controlar os centros in-
ternos de decisdo, inviabilizando
politicas voltadas para o desenvol-
vimento nacional. Por fim, a mu-
danca de qualidade na estrutura
técnica e financeira do capital au-
menta a fragilidade relativa da ba-
se empresarial nacional e elimina
qualquer possibilidade de uma re-
agio nacionalista aos desideratos
dos centros imperiais.

Nesse contexto, o raio de mano-
bra das autoridades econdmicas pa-
ra proteger a economia nacional de
ataques especulativos contra a mo-
eda é minimo, reduzindo-se basica-
mente a elevacio dos juros da divi-
da publica para compensar o risco
soberano e A queima de reservas pa-
ra financiar os desequilibrios ex-
ternos, na esperanca de que a tor-
menta provocada pela inflexdo dos
fluxos de capitais seja passageira.

O resgate do destino nacional
requer uma profunda ruptura com
os interesses econdmicos e sociais —
internos e externos — que sustentam
o Plano Real. Enquanto a socieda-
de permanecer submetida aos im-
perativos do grande capital, sujeita
a disciplina implacdvel das agéncias

\

de risco e i tutela draconiana dos

,

organismos internacionais, € im-
possivel imaginar uma politica eco-
ndémica com um minimo de conte-
tdo nacional e democritico.

O primeiro passo ¢ centralizar
o cAmbio e estabelecer um rigoroso
controle sobre 0 movimento de ca-
pitais, a fim de evitar que as divisas
sejam dilapidadas no financiamen-
to da fuga de capitais. O segundo
¢ romper com o padrio de acumu-
lagio baseado na cépia dos estilos
de vida das economias centrais e
organizar a economia ¢ a socieda-

de em funcio dos interesses estra-
tégicos do conjunto da populacio.
Uma ruptura dessa envergadura é
evidentemente impossivel sem uma
mudanga prévia nas bases sociais e
politicas do Estado brasileiro.

E professor do Instituto de Economia da
Unicamp — [E/Unicamp.

1 O risco de que o fim da politica moneté-
ria expansionista dos Estados Unidos pro-
voque crises de divida externa ¢ objeto da
publicacio do FMI Global Financial Sta-
bility Report — Vulnerabilities, Legacies and
Policy Challenges — Risks Rotating to Emer-
ging Markets, de outubro de 2015.

2 O efeito da valorizagio do délar sobre as
economias que fazem parte do elo fraco do
sistema capitalista mundial é discutido em
IME World Economic Outlook, de outubro
de 2015, especialmente em seu capitulo 3.
3 Ver IME World Economic Outlook, outu-
bro de 2015, Gréfico 1.13, p. 21.

4 Em 2015, o equilibrio do balanco de
pagamentos supde a captagdo externa de
US$ 221 bilhées, correspondendo a ex-
pectativa do Banco Central de que o dé-
ficit em conta corrente seja reduzido para
US$ 65 bilhées e as despesas com o prin-
cipal da divida externa sejam da ordem de
USS 156 bilhées. Entre 2009 e 2014, no
auge da especulagio em carry trade, a en-
trada liquida de recursos externos foi infe-
rior a US$ 90 bilhées ao ano.

5 O passivo externo financeiro liquido é
calculado subtraindo do passivo externo
bruto o estoque de investimentos estran-
geiros diretos da modalidade “participagio
no capital” e as reservas cambiais (no con-
ceito de caixa). O efeito desestabilizador de
um ataque especulativo contra o Real se-
ria ainda mais devastador porque desenca-
dearia a fuga para o délar de capitais (di-
tos) nacionais. A gravidade do problema
fica evidente quando se constata que 0 M4
— que congrega o valor de ativos financei-
ros de elevada liquidez — alcanca mais de
90% do PIB. Basta que uma infima pro-
porcao dessa riqueza busque o délar co-
mo reserva de valor para consumir as re-
servas cambiais. A vulnerabilidade externa
da economia brasileira é tratada em de-
tahes no trabalho de Fernando D’Angelo
Machado, “Mobilidade de capitais e vul-
nerabilidade externa do Brasil: a nova qua-
lidade da dependéncia financeira”. Disser-
tagao de Mestrado, Instituto de Economia,
Universidade Estadual de Campinas — IE/
Unicamp, Campinas, 2011.
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Cambio e politicas industriais

Josef Barat®

Com relacio a4 questaio do
caAmbio, hd economistas mais

competentes dO que €u para ana-

lisar as inter-relacées com a infla-
¢d0 e as contas externas. Vou me
ater, todavia, a um aspecto que me
parece importante neste debate.
A desvalorizacao do real estimu-
la, sem divida, as exportacoes de
produtos industriais e de commo-
dities. No caso dessas dltimas, a
desvalorizagio compensa, de certa
forma, a tendéncia de queda nos
precos e a retragio da demanda in-
ternacional. Mas no caso dos bens
industriais, se, de um lado, torna a
inddstria brasileira mais competi-
tiva, de outro, escamoteia as cau-
sas estruturais da sua baixa produ-
tividade e a perda de capacidade
de competir no mercado mundial.

Samba de uma nota so

Numa economia mais fechada,
os beneficios da desvalorizagao pa-
ra a industria sio muito evidentes.
O cimbio desvalorizado torna os
bens industriais mais baratos para
o comprador e, se a qualidade ou
a componente tecnolédgica nao fo-
rem importantes, esses bens serdo
mais competitivos, frente aos ofer-
tados por outros paises. Por outro
lado, as barreiras alfandegdrias e as
reservas de mercado garantem uma
producdo interna que nio acom-
panha necessariamente a evolugio
tecnolégica mundial de ponta.

O problema ¢ que, hd déca-
das, vivemos num ambiente eco-
noémico mundial cada vez mais in-
tegrado e competitivo. As cadeias
produtivas  sdo
complexas e dispersas por intime-

extremamente
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ros paises. Componentes, partes e
contetidos tecnoldgicos sio pro-
duzidos em paises diferentes e,
portanto, o mesmo cimbio des-
valorizado que afaga o exportador,
também o castiga naquilo que im-
porta para compor os bens produ-
zidos. Ou seja, acaba repercutindo
em aumento de custos e pressio-
nando os pregos.

Mas o que me parece mais gra-
ve é que a industria brasileira aco-
modou-se A discussao do cAmbio e
nio quis enfrentar os governos pa-
ra que fossem dadas solugées du-
radouras para outros problemas
que afetam a sua competitividade.
Samba de uma nota sé (cAmbio)
e as vezes de duas (cAmbio e de-
soneragoes fiscais), que podem ali-
viar os apertos de alguns setores,
mas ndo resolvem o problema da
inddstria como um todo. Algo do
tipo “me engana que eu gosto’.

Tendéncia mundial

A tendéncia de redugio da par-
ticipagdo industrial no PIB tem si-
do um fendmeno mundial. E con-
sequéncia do maior dinamismo de
outros setores induzindo o cres-
cimento. Dados do Banco Mun-
dial mostram que, entre os anos
de 1990 e 2014, a participagao do
valor adicionado pela industria de
transformacio (manufaturas) no
PIB declinou nos Estados Uni-
dos (de 15% para 11%), no Reino
Unido (19% para 9%), na Franca
(18% para 11,5%) e na Alemanha
(27% para 22%). O Brasil segue
esta tendéncia, mas com reducao
acentuada, de 25% para 11%.

Para os Estados Unidos e Rei-
no Unido, a explicagio ¢ clara.
Apesar da alta produtividade da

inddstria, o eixo do dinamismo
passou gradualmente para a enor-
me capacidade de inovacio tecno-
légica e absor¢ao do talento como
fatores de produgio — ou seja, a
mudanga aconteceu pela forga das
tecnologias da informagio e a pu-
janca da chamada industria criati-
va em todos os campos do entre-
tenimento e da cultura, além, é
claro, da terceirizacio da produ-
¢ao de manufaturas para a China,
India e outros paises asidticos. Ale-
manha e Franga acompanharam,
em menor grau, essa tendéncia.
Mas a Alemanha, de certa forma,
se mantém presa aos extraordind-
rios niveis de produtividade da sua
inddstria para promover o cresci-
mento. Na Alemanha, a queda da
participacdo da inddstria de trans-
formagio foi a menos acentuada.

E claro que a tendéncia de
queda no Brasil, mal ou bem, aca-
ba por traduzir também a ascen-
sao do dinamismo de outros seto-
res, como a agricultura moderna e
os servicos de alta produtividade.
Mas como explicar que — excecdo
feita a alguns segmentos altamente
competitivos da inddstria — o se-
tor industrial esteja decaindo de
forma tdo preocupante?

Fatores estruturais

Parece-me ébvio que o Brasil,
em comparagio aos paises citados,
tem “desindustrializagio” e perda
de competitividade mais acentua-
das em decorréncia de fatores es-
truturais proprios. Os fatores mais
visiveis sdo: a) carga tributdria ele-
vada e irracional, que retira da ati-
vidade industrial recursos para
investimentos e atualizagio tec-
nolégica; b) burocracia inibidora

de iniciativas, que subtrai tempo e
disponibilidade de recursos huma-
nos; e ¢) gargalos nas infraestrutu-
ras — especialmente os logisticos
—, que encarecem o abastecimen-
to interno e limitam a competiti-
vidade das exportagoes.

Em geral as queixas das enti-
dades representativas das indus-
trias se concentram nesses trés
itens. Mas h4 ainda dois fatores,
um pouco menos visiveis, que nao
despertam tanto interesse em re-
clamar: a) persisténcia em man-
ter mecanismos de protegio (ou
crédito favorecido) a setores cro-
nicamente ineficientes; e b) indi-
géncia dos mecanismos de finan-
ciamento e estimulo 2 inovacio
tecnolégica. Talvez porque, com
raras excegoes, todos gostariam de
se acomodar sob o manto protetor
do Estado e ficar longe dessa com-
plicagio que ¢ a continua necessi-
dade de atualizagdo tecnoldgica e
inovagio tanto de produtos, como
de formas de produgio.

Mas hd dois fatores, no en-
tanto, que infelizmente se man-
tém longe do interesse da indus-
tria. O primeiro ¢ a persisténcia de
uma politica externa tacanha e in-
capaz de integrar a industria brasi-
leira aos melhores parceiros e aos
grandes eixos de expansio do co-
mércio mundial. As opgoes equi-
vocadas da nossa politica externa
— com escolhas de parcerias irrele-
vantes — acarretaram um reforgo a
baixa competitividade dos nossos
produtos industriais ¢ reduziram
sua relevincia na pauta de expor-
tagoes. Com as excegoes de praxe,
cada vez mais, agregamos menos
valor ao que nossa industria expor-
ta. Para dar um alivio, o cAmbio
ajuda, mas nao resolve mais adian-
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te a absurda teimosia de manter a

inddstria atrelada & pobreza ¢ in-
certezas do Mercosul e dos merca-
dos emergentes da Africa.

Por outro lado, a “op¢do pre-
ferencial pela pobreza” da nos-
sa politica externa excluiu delibe-
radamente o Brasil dos grandes
acordos transcontinentais (Pacifi-
co e Atlantico). Com isto, o pals
ficou fora dos fluxos relevantes do
comércio mundial para bens in-
dustriais e servigos. Nio é por aca-
so que nosso comércio exterior é
reduzido e estd se reduzindo ain-
da mais. Os equivocos da politica
externa colocaram a nossa indus-
tria em situacao de vulnerabilida-
de, perpetuando a sua baixa capa-
cidade competitiva. Com isto, fica
muito dificil a inser¢do da produ-
¢do industrial brasileira nos eixos
diniAmicos do comércio mundial,
pelos seus baixos niveis de produ-
tividade e inovacio.

Baixos niveis
de produtividade

Por fim, o segundo fator estru-
tural — para o qual tanto o governo,
quanto os empresdrios fecham os
olhos — ¢ o dos baixissimos niveis
de produtividade média da indus-
tria brasileira. Os precdrios niveis

ke

educacionais e de qualificagio dos
recursos humanos, a incapacidade
de valorizar o talento como fator
de produgio e a dificuldade em ge-
rar e introduzir inovagdes nos pro-
cessos produtivos s3o desvantagens
que reduzem consideravelmente a
produtividade da industria brasilei-
ra. Logicamente temos as excegoes
de alguns poucos segmentos indus-
triais de ponta, mas, na média, a
inddstria brasileira tem baixissimos
niveis de competitividade em ter-
mos mundiais.

Por outro lado, nio bastou a
persisténcia, por décadas, de gar-
galos de natureza estrutural em to-
dos os segmentos das infraestrutu-
ras ¢ da gestio publica. Recente
avaliagao dos indicadores de com-
petitividade do Férum Econdmi-
co Mundial mostrou que o Bra-
sil caiu 18 posi¢oes em apenas um
ano no ranking de competitivida-
de. Os indicadores do pais se de-
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terioraram em praticamente todos
os pilares que sustentam a pro-
dutividade. O abandono e desca-
so com os fundamentos macroe-
condmicos — além do colapso dos
investimentos publicos — decor-
rentes da chamada Nova Matriz
Econdémica contribuiram para es-
ta rdpida degradacio das posicoes
nos diversos rankings. Segundo o
Férum, o pais passou da 572 po-
si¢ao, em 2014, para a 752 (entre
140 paises) em 2015.

Em resumo, o cimbio, a meu
ver ¢ como diria 0o nosso grande
poeta Drummond, é uma boa ri-
ma, mas nio é uma solucio. Nao
deixa de ser uma solugio tempo-
rdria, claro, mas nio altera as ba-
ses estruturais dos graves proble-
mas da inddstria brasileira.

A representagio fragmentada
da inddstria, movida por interes-
ses oportunistas, impede a mobi-

lizagdo mais ampla para politicas

consequentes de aumento da pro-
dutividade, que tornem nossa in-
ddstria mais competitiva. Sem
integracdo comercial as grandes
aliancas formadas no mundo e
sem o maior peso das transacoes
externas, o Brasil continuard pati-
nando na nostalgia de um desen-
volvimentismo baseado em pro-
tegdes pontuais e imposicio de
produtos nacionais de baixa quali-
dade. Principalmente, a nostalgia
“daquela delicia de cAmbio” que
nos faz esquecer os gargalos nas
infraestruturas, a deficiéncia da
qualificagao humana, a tributagao
irracional, a burocracia corrupta e
kafkiana e os favores concedidos
aos amigos de sempre...

* E economista e consultor. Foi superin-
tendente do BNDES, secretdrio de Trans-
portes do Estado do Rio de Janeiro nos
governos Faria Lima e Moreira Franco e
diretor da ANAC, dentre outras funcées
nos setores publico e privado.
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O papel da taxa de cambio
nas crises de 2003 e na atualidade

Francisco Eduardo Pires de Souza*

m 2003 o Brasil passou por

um severo processo de ajus-
te econémico, que fez a economia
mergulhar numa recessio profun-
da, porém curta: durou apenas
dois trimestres. No inicio do se-
gundo semestre, a economia in-
gressou num processo de recu-
peragio vigoroso, liderado pela
inddstria de transformacgio, que
em 2004 jd alcancou a invejdvel
taxa de crescimento de 8,6%.

Seria dificil imaginar essa re-
cuperacdo da industria (e do PIB)
sem ter em conta o impulso ini-
cial oriundo dos ganhos de com-
petitividade proporcionados  pe-
la depreciagio do real ocorrida no
periodo anterior. Naquela época
as exportagbes representavam cet-
ca de 17% da producio industrial,
que por sua vez tinha uma partici-
pacdo de 17,9% do PIB (no con-
ceito de VA). Sob o estimulo da ta-
xa de cAmbio favordvel, o volume
das exportacoes de manufaturados
cresceu a impressionante taxa mé-
dia anual de 24% ao longo do bié-
nio 2003/2004.

E sabido que os ventos favori-
veis do comércio internacional con-
tribufram para a boa performance
das exportacoes de manufaturados
naquele periodo. Contudo, mesmo
controlando-se este fator externo,
pode-se verificar que o desempenho
das vendas externas de manufatura-
dos brasileiros foi excepcional. De
acordo com dados da OMC, no
periodo 2003-2004 as exporta-
¢oes mundiais de manufaturados
tiveram um crescimento anualiza-
do de 8,5% — sem diivida uma for-
te expansio, mas nada comparével
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a0 exuberante ritmo exibido pelos
congéneres brasileiros.

O gréfico abaixo mostra a re-
lagio entre a taxa de cAmbio (re-
al efetiva) e a evolucio do market
share das exportagdes brasileiras
de manufaturados. Esta evolucio
do market share estd medida pe-
lo quociente do indice de volume
das exportagdes brasileiras e o das
exportagoes mundiais de produ-
tos manufaturados. Podemos as-
sim avaliar a performance brasilei-
ra associada a fatores domésticos,
isto ¢, “descontando-se” o efeito
das variacdes no comportamento
do comércio mundial. Verifica-se
entio que, no rastro da recompo-
sicio de competitividade propor-
cionada pela depreciacio do real a
partir de 1999, o market share das
exportacoes brasileiras de manufa-
turados sobe 43%, de um indice
70 em 1998 para 100 em 2005,
para depois declinar progressiva-
mente na medida em que o real
se aprecia, até atingir um piso em

2012 (indice igual a 63,4).

O desempenho marcante da
producio e das exportagoes da in-
ddstria de transformacido a partir
do segundo semestre de 2003 du-
rou, como se sabe, poucos anos. A
progressiva erosao da competiti-
vidade na segunda metade da dé-
cada de 2000, que culminou em
2011 — quando a taxa de cimbio
real efetiva atingiu um nivel cerca
de 30% abaixo do pré-Plano Real
— levou a inddstria a perder mer-
cados no exterior ¢ no pais. Nem
mesmo o forte dinamismo da de-
manda doméstica foi capaz de sus-
tentar o crescimento da produgio.
Entre 2004 ¢ 2010, enquanto a
demanda doméstica por produtos
manufaturados cresceu a um rit-
mo médio anual de 4,4%, a pro-
dugio brasileira destes bens teve
uma expansio bem mais modes-
ta, de 2,8% ao ano'. Uma parte
grande — e crescente — da deman-
da “vazava” para o exterior.

Outros indicadores refletiram
a perda de dinamismo industrial
na medida em que o processo de

apreciacdo cambial se aprofun-
dava: a participagio de manufa-
turados na pauta de exportagdes
caiu de 56% em 2004 para 37%
em 2014 e o peso da inddstria de
transformacgio no PIB (conceito
VA) caiu de 17,9% para 10,9% ao
longo do mesmo periodo.

O crescimento do pais ficou
dependente de um setor de servi-
cos de baixa produtividade e dos
setores produtores de commaodities,
cujo desempenho (no caso da ex-
trativa mineral) é altamente de-
pendente da demanda e dos pre-
cos internacionais. A fragilidade
deste modelo ficou clara quando,
de um lado, o progressivo esgo-
tamento do grande excedente de
mao de obra, na primeira metade
da década atual, colocou um freio
a expansio dos servicos, enquanto
o fim do superciclo de commodi-
ties encerrava a fase de ganhos fé-
ceis de renda e de divisas.

Presentemente o Brasil atraves-
sa uma profunda crise econdmi-
ca, que jd provocou alguns ajustes

Taxa de Cimbio Real Efetiva e indice de Volume Relativo Exportagdes
Brasileiras/Mundiais de Manufaturados (2005 = 100)
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importantes, um deles na taxa de
cAmbio. No inicio do quarto tri-
mestre de 2015, o indice da taxa
de cAmbio real efetiva encontra-se
num nivel préximo ao da primei-
ra metade da década passada — que,
como vimos, foi capaz de infundir
um grande dinamismo 2 producao
e as exportagdes de manufaturados.
Resta saber se o ganho de competi-
tividade associado a recente depre-
ciacdo cambial serd capaz de gerar
um impulso expansionista signi-
ficativo, como em 2003/2004 e,
olhando-se para um perfodo mais
longo, se o processo de desindus-
trializacio serd revertido.

Quanto
cabe ter em conta que as condi-

\ .

a primeira questao,

¢oes internacionais sdo hoje muito
piores do que em meados da dé-
cada passada. O comércio inter-
nacional, que entao crescia vigo-
rosamente, hoje estd praticamente
estagnado: segundo o World Tra-
de Monitor, do CPB, no trimes-
tre junho-agosto de 2015, o vo-
lume das importagées mundiais
ficou 0,5% abaixo do nivel obser-
vado no tltimo trimestre de 2014
(com ajuste sazonal). E a queda
das importa¢des mundiais tem le-
vado a um acirramento da con-
corréncia, que, no caso das manu-
faturas, ja levou a uma queda de
6% nos pregos nos tltimos quatro
trimestres. Num tal ambiente, fi-
ca muito mais 4drduo ganhar espa-
¢o no mercado mundial, e mesmo
que se ganhe alguma fatia adicio-
nal, serd um pouco mais de um to-
tal que estd encolhendo.

Tudo leva a crer, portanto, que
os efeitos da depreciagio cambial
serdo, desta vez, muito mais mo-
destos do que os observados em
2003/2004, principalmente no
que se refere as exportagoes. O que
nao quer dizer que a restauracio
de uma taxa de cAmbio competiti-
va nio tenha um papel importante.

WwWw.corecon—rj.org.br

Para ter uma avaliacdo deste papel,
a comparagio relevante seria com
o contrafactual, isto é, com o que
ocorreria com as exportagoes de
manufaturados caso a taxa de cAm-
bio continuasse apreciada. Sem ter
a pretensdo de fazer aqui essa esti-
mativa, cabe apenas lembrar que as
exportagoes brasileiras de manufa-
turados (em volume) tiveram uma
queda acumulada de pouco mais
de 25% de 2007 até o ano passado,
enquanto as exportagoes mundiais
desta categoria de produtos cresce-
ram mais de 15%. Se o ganho de
competitividade resultante dos no-
vos niveis da taxa de cAmbio per-
mitirem interromper esse processo
declinio e promover alguma recu-
peragio do market share, o que pa-
rece vidvel, inclusive & luz das pre-
cdrias informagbes recentes, j4 terd
sido um grande avanco.

Quanto a segunda questio, is-
to é, a possibilidade de reversio
do processo de desindustrializagio
observado nos tltimos anos, é pre-
ciso indagar, antes de mais nada,
sobre o significado deste processo
no contexto atual. Primeiramente,
porque que houve uma mudanga
substancial na produgio mundial
nos tltimos anos, tanto no que se
refere a custos (que se reduziram
substancialmente) ¢ produtivida-
de, quanto as caracteristicas do
comércio internacional (mais ba-
seado em cadeias internacionais
de valor) e a prépria geografia da
producio, com alguma reindus-
trializacio nos EUA e a entrada de
novos produtores — Tunisia, Ban-
gladesh, etc. — nas atividades in-
tensivas em mao de obra. Além do
mais, como tem sido salientado
por vérios autores, a atividade de
servicos (cada vez mais comercia-
lizdvel) tem se mesclado crescente-
mente com a atividade industrial,
modificando ambas.

Todos os fatores acima tornam

obrigatério refletir sobre o signifi-

cado de um processo de reindus-
trializagdo. Este nao poderia ser
Um retorno a Um status quo an-
terior (a0 processo de aprecia-
¢do cambial), mas certamente en-
volveria uma ampliagdo do valor
agregado da industria de trans-
formacio (em relacio ao seu ni-
vel e participagdo atual no PIB),
com uma redefini¢io dos pesos
das diferentes atividades, da par-
ticipacdo do setor de servigos na
produgio industrial e da insercio
internacional do setor.

Por fim, cabe salientar que, so-
bretudo no que toca ao objetivo de
reindustrializagio do pais, confor-
me assinalado nos dois pardgrafos
acima, e de retomada de um pro-
cesso sustentado de crescimento,
¢ indispensdvel repensar o regime
cambial brasileiro ou, talvez, as po-
liticas econdmicas que tém levado
esse regime a produzir os resultados
que se tem observado. Como se sa-
be, e foi aqui largamente comen-
tado, apds gerar um nivel cambial
bastante competitivo na primeira
metade da década passada, o regi-
me de flutuagio cambial produziu
(sob as politicas monetdria, fiscal
e de comércio exterior adotadas)
uma longa tendéncia de apreciacio
cambial, com consequéncias dele-
térias para a produgio e exportacio
de bens industriais.

Muitos analistas tém afirmado
que mais importante do que o ni-
vel da taxa de cAmbio ¢ a sua es-
tabilidade (baixa volatilidade). Do
ponto de vista de muitas empresas,
provavelmente sim. Isto porque
dado o conjunto de pregos relati-
vos externos/internos, estabilizado
por uma taxa de cimbio pouco vo-
lacil, a empresa pode decidir quan-
to produzir internamente, quan-
to importar e quanto exportar, de
forma a garantir sua rentabilida-
de (mesmo que a decisdo seja de

se tornar uma empresa puramen-
te importadora). Do ponto de vista
da produgio e do emprego no pais,
contudo, o nivel da taxa de cAmbio
¢ decisivo (e a baixa volatilidade
importante). Um pais com cim-
bio apreciado é um pafs caro, pou-
co competitivo, pouco dinimico,
onde os setores produtores de bens
comercializdveis (exceto os benefi-
ciados por altas vantagens compa-
rativas naturais) tendem a definhar.

Portanto, para assegurar a re-
tomada de um processo sustenta-
do de crescimento, com uma eco-
nomia dinimica e competitiva, é
imprescindivel contar com uma
politica econémica ¢ um regime
cambial capazes de garantr um
nivel competitivo (e tanto estdvel
quanto as condigées de bom fun-
cionamento dos mercados permi-
tirem) para a taxa de cAmbio. Nao
cabe no espago deste artigo discu-
tir os requisitos para essa politica
econdmica e regime cambial, mas
tdo somente sublinhar sua impor-
tAncia decisiva.

No longo prazo, sendo possivel
ingressar numa trajetéria de cresci-
mento robusto e sustentado, uma
progressiva apreciagio cambial po-
derd ocorrer na medida em que o
crescimento da produtividade do-
méstica supere o observado no ex-
terior. Enquanto esse futuro nio
chega, nio ¢ possivel dispensar o es-
timulo proporcionado por uma taxa
de cAmbio depreciada como a atual.

1 Vide tabela 1 de Souza EE.P, “Por que
a industria parou?”. In: Barbosa, N., Mar-
coni, N., Pinheiro, M.C. e Carvalho, L.
(Orgs.), Induistria e Desenvolvimento Pro-
dutivo no Brasil. Editora Elsevier.

* E professor de Economia Internacional e
Macroeconomia Aberta do TE/UFR]J, as-
sessor da Diretoria do BNDES e autor e
coautor de diversos artigos em periédicos
e livros, entre os quais A Economia Brasi-
leira em Marcha Forcada e Economia Mo-
netdria e Financeira: Teoria e Politica.
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De volta para o passado

Roberto Luis Troster*

p6s a década de 1980, conhe-

cida como a “década perdi-
da”, o Brasil estd na “década mais
perdida ainda”. As projecoes do
FMI para a economia brasilei-
ra mostram que a renda per capi-
ta em ddlares de 2010 s6 serd re-
cuperada depois de 2020. Outros
indicadores, como investimento e
conta corrente, mostram que a de-
terioragdo serd pior agora do que
foi antes, se nada for feito.

Note-se que as estimativas de
crescimento do Fundo sio mais
otimistas do que as levantadas pe-
lo boletim Focus do Banco Cen-
tral do Brasil, que projetam 2,4%
e 2,0% respectivamente para o
crescimento da economia brasilei-
ra em 2020. H4 mais indicadores
de que hd um retrocesso em curso.

Os nimeros das contas nacio-
nais levantadas pelo IBGE mos-
tram que o pais estd andando em
marcha a ré. Em dez anos, au-
mentaram mais do que a média a
agricultura, os gastos do governo
e os servicos de intermediacio fi-
nanceira em detrimento da queda
das exportagoes e da industria de
transformacio.

Em trinta anos, a realidade ¢é
outra. A tecnologia, a abertura co-
mercial e financeira, a demografia, a
globalizagio e o tempo mudaram o
Brasil. Todavia a politica econdmica
continua a mesma. Até o nome “de-
senvolvimentismo” continua o mes-
mo, evocando uma época ruim para
fazer uma pior ainda.

A politica econdmica tem vé-
rios componentes, como o fiscal, o
monetdrio, o agricola, o industrial
¢ o cambial, que é o objeto deste
artigo. O desalinhamento cambial
e a sua volatilidade fizeram e con-

tinuam fazendo um estrago mo-
numental na economia brasileira.

A cada desvalorizagao do Re-
al, hd uma pressio inflaciondria
maior, o que se reflete em juros al-
tos por mais tempo e, consequen-
temente, num déficit nominal
maior, mais divida publica e me-
nos crescimento.

Outro 6nus no orgamento
¢ o custo das operacoes do Ban-
co Central com swaps cambiais,
que, este ano, foi superior a R$
100 bilhoes e o de carregamento
das reservas internacionais, que é
o diferencial entre a taxa interna e
externa de juros, que jd excede os
R$ 150 bilhées. Somando os dois,
a politica cambial onerou o Tesou-
ro Nacional, apenas em 2015, o
equivalente a mais de oito vezes o
que poderia ser arrecadado com a
CPME cerca de R$ 250 bilhoes.

Agravando o quadro, a volatili-
dade da taxa cambial e a indefini-
A0 sobre o patamar em que se deve
estabilizar a moeda norte-america-
na geram incertezas para empre-
sdrios, que postergam decisbes de
investir e produzir. Dificulta expor-
tagoes por medo de queda na taxa
no momento de fechar a operagio
e as importagdes por temor a alta
do prego das divisas.

Outro impacto adverso é que a
desvalorizacio brusca do Real fez
com que as dividas em doélares de
empresas brasileiras aumentassem
consideravelmente, e, dessa for-
ma, fragilizando-as, num momen-
to delicado da conjuntura. Endi-
vidaram-se em ddlares confiando
na estabilidade do cAmbio e agora
vao pagar caro pela ingenuidade.

Mais um efeito é na credibili-
dade da equipe de governo. Como
o preco do ddlar é um termdéme-
tro imperfeito do desempenho da

gestio econdmica, a alta répida e
a exacerbacio da volatilidade ali-
mentam insegurangas sobre os ru-
mos na condugio do pais.

O ponto é que a cotagio da di-
visa norte-americana é um pro-
blemio, e continuard a ser, se nio
mudarem a forma de gerir o cAm-
bio. Depende de fatores externos,
como as taxas de juros nos Esta-
dos Unidos e os precos das com-
modities, sobre os quais o governo
brasileiro nio tem nenhum con-
trole de condicionantes internos;
da evolugio das contas publicas e
a produtividade das empresas, on-
de a condugio econdmica do pais
tem alguma influéncia; e da poli-
tica cambial brasileira, que é to-
talmente controlada pelo Banco
Central do Brasil e é praticamente
a mesma hd décadas.

A atuacio da autoridade mo-
netdria no cAmbio se dd em trés
frentes: mantendo o volume de re-
servas elevado, usando operagoes
de swaps cambiais para influenciar
a cotacdo do délar, e conservando
imaculada a legislacdo cambial.

O custo de carregar as reservas
internacionais ¢ astronémico: sio
U$ 368 bilhoes, a R$ 3,8/U$ com
um diferencial de taxas de 13%,
totalizando R$ 180 bilhées por
ano (R$ 150 bilhées nos primei-
ros dez meses). Note-se que é iné-
cua para crises mais graves; na de
1998/1999 custou dezenas de bi-
lhoes de délares, fazendo a alegria
de especuladores sem nenhum be-
neficio para o pais. E um dispa-
rate, assim como ¢é a organizagio
institucional das negociacbes com
moeda estrangeira no Brasil.

As transagoes com divisas es-
tdo estruturadas em dois com-
partimentos comunicantes: um ¢é
o das operagoes a vista, o pronto,
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que negocia algumas centenas de
milhées por dia; o outro é o futu-
ro, onde sio transacionados deze-
nas de bilhoes diariamente.

O primeiro é burocrético e ana-
cronico: a lei que regulamenta as
operagbes cambiais no Brasil ¢ de
1932, foi assinada por Getulio Var-
gas ¢ Osvaldo Aranha. O segundo
¢ moderno e sofisticado, e, em ra-
730 dos valores transacionados se-
rem tio maiores, é o maior deter-
minante da dindmica de pregos.

Uma segunda consequéncia
da fragmentagio é que a ineficién-
cia maior do mercado pronto, por
conta da sua obsolescéncia, tam-
bém aumenta a volatilidade da co-
tagao do délar, que fica refém dos
humores do mercado financeiro
internacional no curto prazo.

Trés corregoes sio necessarias pa-
ra melhorar o quadro acima, dimi-
nuindo a volatilidade cambial e re-
duzindo as despesas para manter o
estoque de ddlares elevado. A pri-
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meira, a mais urgente e a mais im-
portante, ¢ mudar o paradigma
cambial. A visio neomercantilista de
gestdo do cAmbio apavora analistas
preocupados com o futuro do Brasil.

A segunda ¢ desburocratizar o
mercado A vista e permitir contas
em délar em todos os bancos brasi-
leiros. A medida reduziria o custo de
carregar reservas (o ativo do Banco
Central teria como passivo contas
em divisas de empresas e cidadaos),
permitiria um Aedge mais barato pa-
ra empresas brasileiras, alargaria o
volume de transagoes spot, e, depen-
dendo de como for implantada, po-
de até aumentar o volume de divisas
internacionais no pais.

A criminalizagio do ciAmbio
vem da época em que a escassez de
divisas era cronica no Brasil, quan-
do a economia era mais fechada e
o sistema financeiro mais rudimen-
tar. Nao ¢ mais o caso. Os bancos
brasileiros tém todas as condicoes
de operar contas em délar para re-

sidentes, que atualmente podem
operar em instituigoes no exterior,
mas nio no proprio pais.

A liberagio da posse e uso de
divisas no pais acabaria com um
anacronismo de décadas, elevaria a
demanda interna de moeda estran-
geira, tiraria parte do custo das re-
servas do Banco Central do Brasil e
diminuiria o risco sistémico.

A terceira medida é que o Ban-
co Central estabilize o cAmbio ex-
plicitamente, fixando diariamente
uma banda de, digamos 0,2% (pa-
ra cima e para baixo), operando
no mercado i vista. Dessa foram,
conseguird resultados mais palpd-
veis utilizando menos recursos.

As trés mudancas sugeridas na
gestio do cAmbio poderiam tam-
bém ser complementadas, com
outras duas na condugio da poli-
tica monetdria, que contribuiriam
para estabilizar o comportamento
do délar no Brasil ainda mais.

Uma ¢ melhorar os mecanis-

mos de transmissao dos juros, eli-
minando “jabuticabas” como os
compulsérios draconianos, ativos
financeiros com pouca ou nenhu-
ma sensibilidade a Selic, o pande-
moénio tributdrio e o efeito per-
verso de alguns indexadores que
elevam o patamar de equilibrio
das taxas de juros. O outro ¢ a re-
formulagao da gestao do crédito —
¢ dbvio que a atual nio funciona.

As cinco propostas acima sé
dependem do poder Executivo,
nao necessitam de aprovacio do
Congresso Nacional, podem ser
implantadas de imediato e con-
tribuiriam  positivamente
que a crise que assola o pais nao
vire uma catdstrofe. E s querer.

para

O que estd segurando o Brasil
nio ¢é a crise externa e sim a ce-
gueira interna. E isso.

* E doutor em Economia pela USP e co-
ordenador do curso de Banking da Fipe-
-USP. robertotroster@uol.com.br
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Forum Popular do Orcamento

Nem tudo que reluz é ouro, nem todo
aumento do dolar afeta as contas publicas

O orgamento nacional deve ser equili-
brado. As dividas devem ser reduzidas, a
arrogincia das autoridades deve ser mo-
derada e controlada. Os pagamentos a go-
vernos estrangeiros devem ser reduzidos se
a nagio néo quiser ir  faléncia. As pesso-
as devem, novamente, aprender a traba-
thar, em vez de viver por conta piiblica.
Cicero

Est:i em pauta a importancia da al-
ta na cotacio do ddlar e como is-
so vem afetando a economia brasileira.
Mas serd que essa alta na taxa de cAm-
bio influencia também as finangas pu-
blicas estaduais? E as municipais?

No 4mbito nacional existe um
paradigma: enquanto os exportado-
res se fortalecem pelo aumento em
reais de seus produtos, o custo de vi-
da pode ficar mais caro, visto que os
produtos importados, ou mesmo os
que dependem de insumos impor-
tados — como o pdo — terdo seus pre-
cos elevados. Outro fator que causa
preocupagio ¢ o efeito sobre o paga-
mento da divida externa contabili-
zada na moeda dos EUA em quais-
quer das esferas governamentais.

Considerando que a importa-
¢do de produtos nio afeta direta-
mente as finangas do municipio e
nem as do Estado do Rio de Janei-
ro, ou melhor, ¢ de dificil mensura-
¢do, arbitramos que a rubrica orca-
mentdria com o maior potencial de

impacto pela alta do délar seja o pa-
gamento da divida externa.

No 4mbito estadual, existem quatro
contratos em moeda estrangeira com
valores significativos; no caso munici-
pal, levamos em consideracio principal-
mente o empréstimo contraido junto ao
Banco Mundial no ano de 2010, com
relevincia na dinimica orcamentdria.

Todas as fontes utilizadas na pes-
quisa sdo de origem oficial, divididas
da seguinte forma: para o estado, Re-
latdrio de Gestdo Fiscal; Sistema de
Informacoes Gerenciais (SIG); e site
de Transparéncia Fiscal. Para o muni-
cipio, Prestacio de Contas de 2012 a
2014; Relatério das Contas de Ges-
tao do Tribunal de Contas do Muni-
cipio de 2012 a 2014; Relatério Qua-
drimestral da Controladoria Geral do
Municipio de 2015; Portal Rio Trans-
parente e Projeto de Lei Orcamenti-
ria Anual para 2016 (PLOA).

Todos os valores apresentados
para o municipio estiao deflaciona-
dos pelo IPCA de junho de 2015 e
as cotacoes do délar dos EUA foram
buscadas na pdgina virtual do Ban-
co Central do Brasil.

A alta do délar
nas contas estaduais

Em meio a crise econdmica na-
cional instaurada ao longo desses tl-
timos anos, o Estado do Rio de Ja-
neiro também vem apresentando

reflexo negativo quanto ao fecha-
mento de suas contas publicas. O
aumento de contratagio de operagio
de crédito para realizar investimen-
tos ¢ a queda na arrecadagdo de suas
receitas, principalmente os Royalties
de Petréleo e o Imposto Sobre Circu-
lagio de Mercadorias e Prestacio de
Servicos (ICMS), sio fatores impor-
tantes e criticos para a sustentabilida-
de da divida estadual.

E possivel observar que, até o se-
gundo quadrimestre de 2015, foi
acumulado um estoque de Divida
Consolidada de R$ 101,17 bilhoes,
dos quais R$ 5,58 milhoes sdo oriun-
dos da Divida Mobilidria e R$ 99,78
bilhées referem-se as operagoes de
crédito interna e externa, além das
dividas com precatérios. Apds a de-
dugio das disponibilidades financei-
ras e dos demais haveres financeiros
(R$ 7,63 bilhoes) alcanca-se o va-
lor da Divida Consolidada Liquida
(DCL)" de R$ 93,54 bilhoes.

Quando analisada a margem
de endividamento da DCL sobre a
Receita Corrente Liquida (RCL)?%,
conforme estabelecido pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), ¢ ob-
servado um quadro critico neste se-
gundo semestre de 2015, se compa-
rado ao mesmo periodo dos trés anos
anteriores, visto que a relacdo jd ul-
trapassou o limite de alerta de 180%,
conforme explicita o gréfico 1.

Servico da divida externa

J4 o fluxo da divida, ou seja, o seu
dispéndio anual, ¢ representado pelo
grafico 2, onde ¢ possivel perceber a
evolucio da cotagio do délar e do ser-
vigo da divida externa, em reais. No-
ta-se que o comportamento do paga-
mento desta despesa nio estd apenas
atrelado 2 moeda americana, visto
que, mesmo com aumento da cotagio
do délar em 2014, o servico da divida
externa reduziu-se em relacio ao ano
anterior. A possivel explicacio para es-
se desencontro estd no cronograma de
desembolsos. Porém, em 2015, a pre-
visio de dispéndios cresceu em 71%
em relagio ao exercicio anterior; tal-
vez aqui seja coerente afirmar que o
aumento da cotagao do délar é a causa
da quase sobreposi¢io das linhas.

E em que agbes governamen-
tais estao sendo aplicados os recursos
oriundos dos empréstimos? Nas divi-
das contratuais que o ER]J vem efetu-
ando ao longo do tempo, o quadro 1
apresenta os programas considerados
estratégicos para o desenvolvimento
e financiados, em moeda estrangeira,
pelas agéncias de fomento. Cabe ao
leitor avaliar se o resultado desses pro-
gramas vale a elevagio da despesa com
a Divida Pdblica Estadual.

Municipio carioca é imune?
Em 2010, a Prefeitura do Rio de
Janeiro firmou um acordo para refi-

Grafico 1
Histérico do Limite da Divida Consolidada Liquida do ERJ
28 Quadrimestre de 2012 a 2015
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Grafico 2
Comparagdo da cotagdo do ddlar e o servigo da divida
externa (2012 a 2015)
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Quadro 1

Divida Contratual Externa: Agéncias de Fomento e Programas

Banco icano do Di i (BID)

* Programa de Modernizacao para melhoria da administracao das
receitas e da gestao fiscal,

* Plano Diretor Estratégico do Arco Metropolitano do RJ,
*Estruturacéo do Corredor BRT Expresso Metropolitano do RJ,
*Programa Nacional do Desenvolvimento do Turismo (Prodetur),
*Programa de Reforma e Recuperagéo de equipamentos culturais,
*Projeto de implantagdo do Programa de Transporte nao Motorizado,
* Plano de Desenvolvimento Sustentavel para a Baia de Sepetiba,
*Programa de Saneamento Ambiental dos Municipios do entorno

da Bafa de Guanabara — PSAM,

*Programa Incluséo Social e Oportunidades para Jovens no Rio de Janeiro

AFD - Agéncia Francesa de Desenvolvimento

* Programa de Integracéo e Mobilidade Urbana da Regido Metropolitana
do Estado do Rio de Janeiro.

Banco Mundial (BIRD)

*Projeto de Desenvolvimento Rural Sustentével do Estado do RJ,

* Pro-Gestao, PET (Transporte),

*Projeto de Desenvolvimento de Rural sustentével em microbacias hidrogréficas do Estado do RJ,
*Programas Estratégicos do Estado do Rio de Janeiro,

* Programa de Habitacao e Desenvolvimento Urbano, Metropolitano sustentavel,

*Financiamento do Adicional ao Programa Estadual de Transportes 2,

* Programa de Desenvolvimento Econdmico, Social e de Sustentabilidade Fiscal Il do Estado do
Rio de Janeiro,

*Financiamento Adicional ao Projeto de Desenvolvimento Rural Sustentével em Microbacias Hi-
drograficas — RIO RURAL,

*Financiamento do Programa de Fortalecimento da Gestao do Setor Publico e do Desenvolvimento
Territorial Integrado RIO METROPOLE — PROGESTAO,

*Programa de Apoio a Expansdo e Racionalizacao do Transporte Pablico — PROERT”,

*Apoio orcamentdrio ao “Programa de Suporte aos Grandes Eventos Esportivos”.

CAF — Banco de Desenvolvimento da América Latina

*Programa Emergencial Rodovidrio da Regido Serrana,

*Recuperacao das Cidades da Regiao Serrana,

*PROGRAMA PRO-VIAS,

*Obras complementares no Arco Metropolitano,

*Projeto de Reforma e Adequacdo do Estadio do Maracana para a Copa do Mundo de 2014.

nanciamento da divida com o Ban-
co Internacional para Reconstrugio
e Desenvolvimento (BIRD), com o
objetivo de recuperar a capacidade
de investimento da Prefeitura atra-
vés da reducio das taxas de juros®. O i
empréstimo aprovado foi de até US$
1,045 bilhao, formalmente destina-
do a amortizagio da divida munici-
pal com a Unido e ao financiamento
de uma politica de desenvolvimen-
to. Entretanto, o crescimento entre

Grafico 3

Histérico do Limite da Divida Consolidada Liquida do MRJ
2012 a 2016
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Fonte: Prestacdo de Contas 2012 - 2014; Relatdrio e Parecer Prévio sobre as Contas de Governo do
Municipio do Rio de Janeiro 2015; PLOA 2016. Elaboragéo FPO

2009 e 2010 de 321,85% no paga-

mento das amortizacoes da divida,

que passaram de R$ 345,2 milhoes Grafico 4
para R$ 1,46 bilhio, nos leva a su- - o zots %
por a destinagdo integral ao gasto i 2 4
com a divida (para mais detalhes vi- ot [
de JE/margo 2012). E digno de regis- %n - s
tro que o délar, nessa época, estava co- ;: : It
tado abaixo de R$1,70. - fa
A Lei de Responsabilidade Fiscal il I

(LRF) determina que a divida con-
solidada liquida (DCL) nao ultrapas-
se 120% da receita corrente liquida

Fontes: http://www4.bcb.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asp?id=txcotacao, prestacdo de contas
entre 2010 e 2014 e relatdrio quadrimestral CGM para 2015.

(RCL) a partir do ano que vem?*. A tra-

jetdria dessa restricao de endividamen-
to demonstra que o municipio carioca
nio terd dificuldade de cumpri-lo em
2016. O gréfico 3 esclarece a evolugio.

Considerando que os dados de
2015 sio uma projegdo, observa-
-se que a divida consolidada liquida

tende a diminuir enquanto a RCL
aumenta, assim como a previsao pa-
ra o ano de 2016, segundo a PLOA.
Diante dessas tendéncias, ¢ percep-
tivel que a taxa de cAmbio nao man-
tém uma relagdo determinante para
as finangas do municipio, nao ge-

rando, por enquanto, algum tipo de
preocupacio referente ao pagamen-
to da divida em moeda estrangeira.
No grifico 4 percebe-se que,
apesar da alta do délar em 2015, o
servico da divida externa nao sofreu
grande impacto. Enquanto o délar

FORUM POPULAR DO ORGAMENTO - RJ (fporiodejaneiro@gmail.com 2103-0121 e 2103-0120)

aumentou em 46,7% de 2014 para
2015, o servico da divida aumentou
em apenas 3,6%.

Consideracgoes Finais

Apb6s a andlise restrita dos orga-
mentos das esferas estadual e mu-
nicipal, ou seja, apenas o impacto
na divida externa, percebe-se que
os efeitos da alta do délar tém su-
as peculiaridades em cada uma. En-
tretanto, nada capaz de alterar sig-
nificativamente, no curto prazo, a
estrutura das contas publicas.

Cabe ressalvar, enfaticamente, a
pobreza dessa conclusio por nio ser-
mos capazes de mensurar os efeitos
indiretos em uma economia tio in-
terligada e associada ao “padrio dé-
lar”. Porém, o “viés” de aumento, nos
dois governos, em contrair emprésti-
mos para financiar seus investimen-
tos, muitos em moeda estrangeira,
pode (numa quase certeza) aprofun-
dar a nossa dependéncia, sobretu-
do porque a concessao financeira ¢é
acompanhada de uma interferéncia
nos ditames das politicas publicas.

1 A DCL diz respeito ao estoque de di-
vida contraida, menos as receitas dis-
poniveis (ativos disponiveis e haveres
financeiros) decrescidas dos compro-
missos de pagamentos que ainda nio
foram realizados (restos a pagar proces-
sados), ao final do ano.

2 ARCL é calculada a partir da soma de
diversas receitas e transferéncias, dedu-
zidas a contribuicdo dos servidores para
o custeio de seu sistema de previdéncia
e as receitas provenientes da compensa-
¢do financeira entre diferentes sistemas
de previdéncia.

3 O “preco nao-financeiro” para a fir-
magio do acordo veio nas exigéncias do
Banco Mundial de reorientagio em po-
liticas publicas, tais como: a diminuicio
dos beneficios previdencidrios (por de-
dugdo) e o aumento do niimero de par-
cerias publico-privadas.

4 Art. 3° da Resolugao do Senado Federal
n°® 40, de 2001.

Coordenacéo: Econ. Luiz Mario Behnken. Assistentes: Est. Camila Bockhorny, Est. Karina Melo, e Est. Mariana Vantine. Esta matéria contou com a colaboracao
da economista Karine de Souza Vargas

www.corecon—rj.org.br Jornal dos Economistas / Novembro 2015



Resultado da eleicao de 27 e 28 de outubro de 2015 - Renovacao do 3° Terco

Com a participacio de 1.109 economistas eleitores, foram eleitos os conselheiros para o mandato de 2016 a 2018. Os nomes do presidente e vice-presi-
dente serdo submetidos a apreciacao do plendrio na 12 Sessdo Ordindria de 2016. O mandato do presidente e vice tem vigéncia durante o ano de 2016.

Votos presenciais na urna instalada na sede do Corecon-RJ:
Presidente e vice-presidente — Total de votos apurados: 47
Chapa “Novos Desafios” — Total de votos apurados: 47

Votos do sistema eletronico:
Presidente e vice-presidente — Total de votos apurados: 1.062
Votos validos: 860 — Em branco: 79 — Nulos: 123

Chapa “Novos Desafios” — Total de votos apurados: 1.062
Votos validos : 864 — Votos ndo validos: 0 — Em branco: 76 — Nulos: 122

Resultado

Votos validos para presidente e vice-presidente: 907
Votos validos para a chapa “Novos Desafios”: 911

ATIVO (EM R$)

Presidente: José Antonio Lutterbach Soares.

Vice-presidente: Sidney Pascoutto da Rocha.

Conselheiros efetivos 3° Tergo: Carlos Henrique Tibirica Miranda, José An-
tonio Lutterbach Soares, Sidney Pascoutto da Rocha.

Conselheiros suplentes 3° Terco: Arthur Cesar Vasconcelos Koblitz, José

Ricardo de Moraes Lopes, Sergio Carvalho Cunha da Motta.

Delegado eleitor efetivo: Wellington Leonardo da Silva.

Delegado eleitor suplente: Jodo Manoel Gongalves Barbosa.

BALANCO PATRIMONIAL

REFERENCIAS

PASSIVO FINANCEIRO

DEPOSITOS DE DIVERSAS ORIGENS
CONSIGNAGOES

CREDORES DA ENTIDADE

ENTIDADES PUBLICAS CREDORAS
RESULTADO PENDENTE

DESPESAS DE PESSOAL A PAGAR

PATRIMONIO(ATIVO REAL LiQUIDO)
TOTAL GERAL

DEMONSTRATIVO DAS RECEITAS E DESPESAS

REFERENCIAS SET/2014 SET/2015
ATIVO FINANCEIRO 6.544.218,66 7.067.375,28
DISPONIVEL 59.232,88 83.469,06
DISPONIVEL VINCULADO A C/C BANCARIA 6.438.058,84 6.906.776,74
REALIZAVEL 9.373,14 37.666,15
RESULTADO PENDENTE 37.553,80 39.463,33
ATIVO PERMANENTE 18.330.047,52 18.703.741,63
BENS PATRIMONIAIS 1.647.309,85 1.664.649,50
VALORES 45.012,24 42.884,15
CREDITOS 16.637.725,43 16.996.207,98
TOTAL GERAL 24.874.266,18 25.771.116,91
REFERENCIAS PERIODOS EM REAIS
JULASET/14 JULASET/15
RECEITAS CORRENTES
ANUIDADES 153.243,33 131.758,44
PATRIMONIAL 118.423,03 166.592,79
SERVICOS 11.587,42 31.337,77
MULTAS E JUROS DE MORA 3.860,38 18.416,78
DIVIDA ATIVA 148.987,35 71.402,81
DIVERSAS 65.238,05 45.832,39
RECEITAS DE CAPITAL - -
TOTAL GERAL 501.339,56 465.340,98
DESPESAS
DE CUSTEIO 932.375,08 1.106.913,82
PESSOAL 566.912,63 586.293,09
MATERIAL DE CONSUMO 7.320,57 9.977,28
SERVICOS DE TERCEIROS E ENCARGOS 358.141,88 510.643,45
TRANSFERENCIAS CORRENTES 77.625,95 61.797,89
DESPESAS DE CAPITAL 3.933,13 12.447,54
TOTAL GERAL 1.013.934,16 1.181.159,25
RESULTADO = RECEITAS - DESPESAS (512.594,60) (715.818,27)
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REFERENCIAS

RECEITAS
ANUIDADES
PATRIMONIAL
SERVICOS
MULTAS E JUROS DE MORA
DIVIDA ATIVA
DIVERSAS

TOTAL GERAL
DESPESAS
DE CUSTEIO
PESSOAL
MATERIAL DE CONSUMO

PASSIVO (EM R$)

SERVICOS DE TERCEIROS E ENCARGOS

TRANSFERENCIAS CORRENTES
DESPESAS DE CAPITAL

TOTAL GERAL

RESULTADO = RECEITAS - DESPESAS

SET/2014

83.141,39
7.995,05
9.087,73
6.719,91
59.338,70
262.661,98
262.661,98

24.528.462,81
24.874.266,18

VARIAGOES

(EMR$)

(21.484,89)
48.169,76
19.750,35
14.556,40

(77.584,54)

(19.405,66)

(35.998,58)

174.538,74
19.380,46
2.656,71
152.501,57
(15.828,06)
8.514,41
167.225,09
(203.223,67)
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SET/2015
85.397,42
10.757,23

9.388,63
9.524,36
55.727,20
345.370,57
345.370,57

25.340.348,92
25.771.116,91

(EM %)

-14,0
40,7
170,4

-52,1
-29,7

-7,2

18,7
34
36,3
42,6
20,4
216,5
16,5
39,6





