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SANEAMENTO E A BASE
DO DESENVOLVIMENTO

®

Ao garantir o acesso a agua tratada
e a rede de coleta e tratamento de
esgoto, a Aegea contribui com a
melhoria da saude da populacao,
com a assiduidade de criancas na
escola e de adultos no trabalho,
preservacao do meio ambiente e o
desenvolvimento de importantes
setores da economia, como o
turistico e o imobiliario.

e

e e i/ i 3 i P T S B

_..:__:I:P_I_:_"_F.':'Z:_._a__n.__'.c.'_x.:.;-'...;.._ e A i
—— -+ — - —._, _.'.

TR Y s | ..;L.-;_f.“-__‘




ALGEA

A Aegea é uma das maiores companhias brasileiras de saneamento do setor privado. Desde 2010, quando foi
criada, a empresa conta com o apoio de acionistas com vasta experiéncia nos segmentos de infraestrutura e
de saneamento.

Dezenas de concessoes publicas — plenas, parciais e parcerias publico-privadas — sao administradas pela
Aegea, que opera em todos os processos do ciclo da agua, desde o abastecimento das cidades até a coleta

e o tratamento do esgoto.

A base financeira da companhia garante solucdes de saneamento sob medida para municipios grandes,

médios e pequenos. Os projetos contam sempre com tecnologia e sistemas atualizados para acompanhar
o desenvolvimento das cidades e melhorar, de forma continua, a qualidade de vida da populagao.




Concessoes em 48 municipios
de 10 estados brasileiros.

Mais de 5,4 milhoes de pessoas
atendidas.

rcelandia, Matupd, Nortelandia, Paranatinga, Pedra Preta, Peixoto de Azevedo, Poconé, Porto Esperidiag, Primavera do Leste, Santa Carmem,
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no Brasil avanca e vai alem.
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Os Cursos de Formacéao Gerencial FGV proporcionam capacitagao
pratica em curto espaco de tempo. Vocé sai um profissional mais compl
pronto para aplicar o que aprendeu.
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8 Em que condic¢bes a produtividade pode

ajudar a Previdéncia

Simulag¢des indicam que a sustentabilidade da
Previdéncia, em cenario sem reforma, depende da
capacidade do governo de frear o crescimento do valor
real de todos os beneficios.

Ponto de Vista
12 Ainda ha muito a ganhar, ou a perder, no “outono”
do governo Temer

Com o agravamento da crise politica,
a reforma da Previdéncia parece ter

~ ficado mais para longe, mas quem
" sabe até possa voltar para a pauta
mais préxima, se as circunstancias

e

Entrevista

surpreenderem positivamente.

14”Sem o fiscal ancorado, retomada vai

por agua abaixo”

A coordenadora técnica do Boletim Macro IBRE, Silvia
Matos, comenta os sinais pessimistas da economia ap6s

0 crescimento positivo no primeiro trimestre, defende a
disciplina fiscal e elogia a redu¢ao da meta de inflagao,
depois de 14 anos.”Agora que ja pagamos o custo de
reduzir a inflacdo, iremos perder essa oportunidade? Se

ndo discutirmos hoje, é como dizer implicitamente que
aceitamos uma inflagdo mais alta de forma permanente’ diz.

Macroeconomia

20 Tudo junto e misturado

O BNDES e as demais institui¢des estatais de
desenvolvimento poderiam voltar a operar como

tal e ndo mais como agentes financeiros do Tesouro,
atendendo a interesses mais imediatos da politica fiscal
ou mesmo econdémica.

Capa | Saneamento

36 Novo impulso

Uma década apds o lancamento
de dois marcos para o
investimento e a regulacdo

dos servicos de dgua e esgoto
no Brasil - o Programa de
Aceleracao do Crescimento (PAC)
e a promulgacéo da Lei do Saneamento Basico —,um
novo projeto reacende a expectativa do mercado e da
sociedade em reverter o grave déficit que ainda persiste
no setor. Desta vez, através do apoio governamental

na estruturacao de arranjos publico-privados para
impulsionar o investimento, que no ambito publico

se encontra limitado pela crise fiscal, e a melhoria da
gestdo de operagdes.

Retificacao

Na matéria “Um geminiano em busca de sua prépria
identidade”, da edi¢io de maio, houve um erro na publi-
cagdo do grifico da pag. 51, sobre os repasses do Tesouro
ao BNDES. Segue, abaixo, a arte corrigida.

Repasses do Tesouro de 2008 a 2014 somaram R$ 438,5 bi*
(valores originais,em RS bi, sem custo financeiro)

100 104,8

60,2 60

27,5

2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: BNDES. *Com os custos financeiros o total chegou a R$ 540 bilhdes em dezembro
de 2016, antes do pagamento de R$ 100 bilhdes feito pelo banco. **Inclui janeiro de
2009. ***A partir de marco.
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E cada vez mais dificil pre-
ver o que vai acontecer com
a atividade econdmica. De-

pois de um primeiro trimes-

tre em que o PIB cresceu 1%,
gragas aos bons resultados do setor agricola, levando o
governo a comemorar que o pais estaria se recuperando,
as indicagdes sdo de que teremos um segundo trimestre,
encerrado em junho, negativo. A bateria de sondagens
calculada pela FGV/IBRE - Consumidor, Industria, Co-
mércio e Constru¢ao Civil — mostrou significativa piora
das expectativas. Passada a “euforia” do primeiro tri-
mestre, 0 governo jd admite que a atividade econémica
deve crescer menos do que o 0,5% que vinha prevendo,
em linha com as projecdes do Boletim Macro IBRE de
uma minguada expansdo do PIB de 0,2% em 2017, com
possibilidade de novo viés de baixa.

A recuperagdo da economia esbarra num cipoal de
problemas. A queda de arrecadagio do governo federal
em maio, o pior resultado desde 2010, torna mais critica
a situagao fiscal, levando o governo a buscar alternativas
para tentar fechar as contas, ja que a esperanga de uma
reforma da Previdéncia parece ter ido 4gua abaixo. J4 se
fala, mais abertamente, na possibilidade de aumento de
impostos para cobrir o rombo das contas do governo,

Nota do Editor

embora haja fortes resisténcias para aumento da carga
tributdria. Medidas encaminhadas ao Congresso com
vistas a aumento de receitas, como o novo Refis e reone-
racdo da folha de pagamentos, correm risco de alteragoes,
reduzindo as previses de aumento da arrecadacio.

Os desembolsos do BNDES em maio — tltimo dado
disponivel — ficaram 8,87% menores do que foi desem-
bolsado em maio do ano passado. E, apesar da queda
na taxa de juros, os empréstimos do sistema financeiro,
especialmente para pessoas juridicas, mostraram novo
recuo em maio, reduzindo-se 2,6 % em 12 meses, levan-
do o crédito como proporcio do PIB a 48,6 %, em gran-
de parte em fungdo do aumento da inadimpléncia.

O quadro fiscal é dramatico, com a divida bruta
do setor publico podendo bater em 80% ja no ano
que vem. Sem dinheiro, o governo, mergulhado numa
profunda crise politica, suspendeu o aumento previsto
para o Bolsa Familia, inviabilizou a emissdo de passa-
portes pela Policia Federal, entre outros. S6 esperamos
que acdes desordenadas, ou puxadinhos, ndo ocorram

como forma de arranjar recursos a qualquer preco.

Claudio Conceicao
claudio.conceicao@fgv.br
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Em que condi¢oes a

produtividade pode

ajudar a Previdéncia

Luiz Guilherme Schymura
Doutor em Economia pela FGV/EPGE

O baixo crescimento da economia
brasileira é um dos muitos fatores
que agravam o problema previden-
cidrio, e tornam imprescindivel a
sua reforma. Nos tltimos dez anos,
a economia nacional cresceu a uma
média anual de 2%, o que ndo é
muito diferente do ritmo desde
1990 (2,2%) ou desde 1980 (2,4%).
Como fica claro, diferentes perio-
dos nio mudam muito o que pare-
ce ser uma tendéncia de décadas de
lento crescimento do PIB brasileiro.
Assim, apenas tomando por base a
historia de nossos ultimos 35 anos,
apostar que a expansio econdomica
resolverd a questao da Previdéncia é
uma cartada de alto risco.

Entre 1995 e 2016, a produtivi-
dade do trabalho cresceu a 1% ao
ano, quando se levam em conta as
horas trabalhadas, e 0,7%, quando
o cdlculo é feito com a populacdo
ocupada (PO). Os dados fazem parte
da série, produzida pela FGV/IBRE,
desde o inicio da década de 80. E
verdade que, de 2002 a 2010, perio-
do que engloba uma fase muito po-

sitiva da economia brasileira, com o

8 Conjuntura Econdémica | Julho 2017

estimulo do boom: de commodities, o
crescimento anual da produtividade
do trabalho chegou a 2,4% (horas
trabalhadas) e 1,9% (PO), mas esta
etapa foi seguida de queda média,
nos dois respectivos conceitos, de
2,2% e 2,8% ao ano no triénio de
2014 a 2016. Tomando-se o perio-
do mais recente pos-crise global, de
2010 a 2016, a produtividade cres-
ceu em média 0,3% ao ano (horas
trabalhadas) e -0,1% (PO).

Ao se analisar o futuro da Previ-
déncia Social no Brasil, portanto, é
preciso levar em conta cendrios re-
alistas de crescimento do PIB e da
produtividade, além das varidveis
demograficas, ja bastante debatidas
recentemente. Na verdade, nao é s
o ritmo de expansio da economia
que é relevante em termos previ-
dencidrios, mas também o padrao
em que ele se dd. No caso do Brasil,
aproxima-se 0 momento em que, €s-
gotado o bonus demografico — a fase
de aumento mais veloz do grupo de
pessoas em idade de trabalhar, em
relagdo a populagio como um todo
— o crescimento da economia depen-

CARTA DA CONJUNTURA

derd cada vez mais da elevac¢io da

produtividade. Uma questiao impor-
tante, como se vera nesta Carta, é
que o repasse para as aposentadorias
do aumento da produtividade pode
neutralizar em grande parte o alivio
que um ritmo maior de crescimento
daria as contas previdenciarias.
Imaginando um cendrio otimista,
no qual o crescimento econémico vi-
goroso e sustentado venha a ocorrer,



o tamanho do gasto da Previdéncia
tende a se reduzir como proporg¢io
da economia. No entanto, quando a
produtividade do trabalho se eleva,
ha pressao por reajustes superiores a
inflagdo para aqueles que ja se apo-
sentaram. O que compromete a me-
lhora fiscal esperada, uma vez que
tanto a elevac¢do do valor real do sa-
lario minimo, que é o piso previden-
cidrio, quanto o reajuste dos benefi-
cios acima do minimo e o aumento
do teto da Previdéncia tém papel
vital para a solvéncia do sistema de
aposentadorias e pensoes.

E pertinente recapitular como es-
sas trés facetas da politica publica
previdencidria se desenvolveram ao
longo das tultimas décadas. De 1995 a
2016, o salario minimo (e, portanto,
o piso previdencidrio) foi ajustado em
termos reais em 155,68 %, os benefi-
cios acima do minimo em 15,83% e o
teto da Previdéncia em 50,3 %.

O saldario minimo é, indubita-
velmente entre as trés varidveis, a
mais exposta a economia politica,
cuja tendéncia é gerar fortes pres-
sdes por aumentos reais. Por outro
lado, ndao se pode negar que a atu-
al regra de reajuste real do minimo
pelo PIB (com defasagem de dois
anos), que se tornou lei em 2011,
serviu para abrandar o ritmo dos
aumentos reais. O saldrio minimo
teve avangos reais, medidos sobre o
INPC, de 20% a 25% em cada um
dos quatro mandatos consecutivos
de Fernando Henrique Cardoso e
Luiz Inacio Lula da Silva. De 2011
a 2014, primeiro mandato de Dil-
ma Rousseff, o ritmo de aumento
real caiu para 12,13%. Em 2015 e
2016, respectivamente, a elevacao
foi de apenas 2,46% e 0,36 %, mas

neste caso pesou a conjuntura anor-

mal da fortissima recessao da qual o
pais ainda tenta sair.

Também ¢ interessante observar o
que pode ter sido o efeito da regra do
minimo de 2011, em termos de eco-
nomia politica, sobre os aumentos
reais dos beneficios acima do piso. E
util recordar o circo politico que se
montava anualmente nos governos
FHC e Lula, quando se aproximava
o momento de negociar o reajuste
do saldrio minimo. No Congresso, a
oposicao trabalhava com argumen-
tos para impulsionar a0 mdximo a

Ao se analisar o futuro
da Previdéncia Social no
Brasil, é preciso levar em

conta cendrios realistas

de crescimento do PIB

e da produtividade
do trabalho

sua elevacdo, constrangendo o go-
verno, que ficava na posi¢ao impo-
pular de limitar o ganho. Adicional-
mente, como a legislagao do reajuste
era enviada ao Congresso, surgia
também pressao para estender o
aumento aqueles beneficios que es-
tavam acima do minimo. O que pro-
piciava elevagio real para todos os
beneficios previdenciarios.

Isso fez com que, em todos os
mandatos presidenciais de 1995 a

2010, houvesse aumento real dos

Julho 2017 | Conjuntura Econémica 9



-

REET! '

i Illlll
il tllll‘“

l"Hl— ullll

Tl

T

*.,-:.:3‘

-

1318
-,_‘:vl. Wi !]

(L
frr.llllll

‘mlllllll Y

10 Conjuntura Economica | Julho 2017

beneficios acima do minimo, va-
riando de 0,85% no Lula 1 para
um maximo de 8,18% no FHC 1.
A partir de 2011, entretanto, os au-
mentos reais desses beneficios fo-
ram zerados, o que talvez decorra
do fato de que, ndo havendo mais
a discussdo anual no Congresso
sobre a elevacio do minimo, nio
se cria uma conjuntura politica
que propicie beneficiar também as
aposentadorias e pensdes acima do
piso. De qualquer forma, de 1995
a 2016, os beneficios do Regime

Simula¢oes indicam que
a sustentabilidade da
Previdéncia, sem reforma,
depende da capacidade
do governo de frear o
crescimento do valor real

de todos os beneficios

Geral de Previdéncia Social (RGPS)
superiores ao saldrio minimo cres-
ceram 15,83% em termos reais, o
que — € importante notar — supera
a elevagdo da produtividade do tra-
balho no periodo.

Assim, desenhou-se um padrio de
expressivo crescimento do valor real
dos beneficios previdenciarios do
RGPS ao longo das ultimas décadas.
Curiosamente, 0s aumentos reais
mais fortes do teto de contribuicio
do INSS aconteceram em 1998 e em

CARTA DA CONJUNTURA

2003 e 2004, em meio as reformas
da Previdéncia de FHC e Lula. A ele-
vagdo do teto amplia a arrecadagio
previdencidria no curto prazo, mas
acaba aumentando o desequilibrio
no longo prazo, por gerar aumento
dos beneficios.

Em resumo, junto com a expan-
sdo do numero de beneficios, ligada
a demografia e aos critérios de elegi-
bilidade, os aumentos reais do piso,
dos beneficios acima do piso e do
teto levaram as despesas do RGPS a
sair de 4,9% do PIB em 1997 para
8,1% em 2016. Houve relativa es-
tabilidade entre 2005, quando esses
gastos estavam em 6,7% do PIB,
e 2014, quando atingiram 6,8%.
Este, porém, foi um periodo em que
a economia cresceu em média 3,5%
ao ano, impulsionada pelo boom de
commodities, um ritmo superior a
média entre 2% e 2,5% das dltimas
décadas. Essa estabilidade também
se beneficiou da politica de valori-
zacdo do saldrio minimo, que mo-
derou o crescimento dos beneficios,
como jd assinalado, a partir da se-
gunda metade desse periodo. Adi-
cionalmente, o deflator do PIB cor-
reu numa média anual 2,3 pontos
porcentuais acima do PIB de 2005
a 2014, um diferencial que amplia
o denominador da relacdo entre os
gastos previdenciarios e o PIB.

O pesquisador Manoel Pires, da
FGV/IBRE, investigou diversos ce-
ndrios de evolugdo das despesas da
Previdéncia, supondo que a atual
reforma ndo seja implementada.
O objetivo desses exercicios foi
justamente o de avaliar o impacto
de diferentes trajetérias de cresci-
mento do PIB e da produtividade
do trabalho na evolug¢do do gasto
do RGPS como propor¢io do pro-



duto, levando em conta também o
fator crucial da sistemdtica futura
de reajuste dos beneficios.

As simulagdes comportam dois
cendrios de crescimento de 2017 a
2060. O basico prevé um crescimen-
to da produtividade do trabalho de
0,5% ao ano, com aceleracao do PIB
até um aumento anual de 2,7% em
2019, e queda gradual até 2% em
2025 e 0,15% em 2060. Ja o cenario
otimista supde crescimento da produ-
tividade de 1,5% ao ano, com acele-
raciao do PIB até expansdo de 3,7%
em 2019, e depois queda gradual até
2% em 2036 e 1,2% em 2060.

Se, entre 2017 e 2060, todos os
beneficios da Previdéncia, incluin-
do o piso, forem reajustados apenas
pela inflacdo, sem nenhum repasse
de ganhos de produtividade, os gas-
tos com o RGPS saltarao de 8,4% do
PIB (proje¢do oficial) para 11% em
2040 e 14,5% em 2060, no cenario
bésico. Ja com a hipétese otimista,
chega-se a 8,9% e 9,6% do PIB, res-
pectivamente, em 2040 e 2060.

Se o salario minimo (mantido
como piso previdencidrio) for rea-
justado pelo aumento da produtivi-
dade da economia no periodo ana-
lisado, mas os beneficios acima do
minimo seguirem apenas a infla¢do,
chega-se a gastos com o RGPS de
11,6% e 16% do PIB, respectiva-
mente, em 2040 e 2060, no cenario-
base; e de 10,3% e 12,8% no cena-
rio otimista. E se todos os beneficios
forem reajustados de acordo com o
aumento da produtividade, os gas-
tos previdencidrios atingem 12,1%
e 17,8% do PIB, respectivamente,
em 2040 e 2060, tanto no cenario-
base quanto no otimista.

Essas simulacbes indicam que a

sustentabilidade da Previdéncia, num

cendrio sem reforma, depende da ca-
pacidade do governo de frear o cres-
cimento real de todos os beneficios,
inclusive o piso, deixando-o em zero
ou perto disso durante muitas déca-
das. A resumida recapitulacio nesta
Carta da histéria de aumentos reais
dos beneficios, inclusive aqueles su-
periores ao minimo, desde 1995 indi-
ca que, em termos politicos, é pouco
provavel que se consiga manter uma
politica de reajustes apenas pela infla-
¢do em periodo tao longo. Para com-
plementar o quadro, Pires fez proje-

Atual proposta de
reforma, que mexe tanto
no calculo dos beneficios
quanto nas contribui¢oes

e nas condi¢des de
elegibilidade, leva o pais a

recuperacao da solvéncia

¢oes sobre a arrecadacio do RGPS,
indicando que ela deve cair de um
pico de 5,6% do PIB em 2019 para
4,.9% em 2040, no cenario-base; e
de 5,8% para 5% do PIB, no cendrio
otimista. Ou seja, tampouco vird da
receita a “salvacdao” para o desequi-
librio das contas da Previdéncia. Isso
ocorre porque a populagio ocupada
devera cair com o processo de enve-
lhecimento populacional.

A conclusdo é muito clara. A atu-

al proposta da reforma da Previdén-

CARTA DA CONJUNTURA

cia, que mexe tanto no cdlculo dos
beneficios quanto nas contribui¢des
e nas condicoes de elegibilidade,
leva o pais a recuperagio da ple-
na solvéncia fiscal. Por outro lado,
mesmo no cendrio pouco realista,
em termos de economia politica,
de que até 2060 todos os beneficios
previdencidrios sejam ajustados
apenas pela inflacio, é preciso uma
hip6tese otimista de aumento anu-
al da produtividade de 1,5% (aci-
ma da média das ultimas décadas)
para manter, naquele horizonte, os
gastos do RGPS abaixo de 10% do
PIB. Alids, este ja é um nivel alto em
comparagdes internacionais com
paises de renda e demografia seme-
lhantes, considerando que ha ainda
as despesas com o RPPS, do fun-
cionalismo publico, e com a Loas,
programa assistencial voltado prin-
cipalmente para idosos.
Evidentemente, outra li¢io a ex-
trair das simulagdes acima é a de que,
mesmo que seja impossivel zerar os
aumentos reais, ¢ fundamental, do
ponto de vista da sustentabilidade
fiscal, evitar que parte substancial
dos ganhos de produtividade da eco-
nomia sejam repassados para apo-
sentadorias e pensdes. Neste caso,
como sugere a ultima simulagio, a
desejada aceleracdo da produtivida-
de no Brasil serd inteiramente neu-
tralizada como instrumento para
ajudar a reequilibrar as contas do

sistema previdencidrio.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reuniao por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepcoes sobre o tema. Dessa
feita, pode nao representar a opiniao de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a con-
feccao deste artigo.
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Ainda ha muito a ganhar,

ou a perder, no “outono”

do governo Temer

Samuel Pessba
Pesquisador associado da FGV/IBRE

Diversos analistas tém falado sobre a
“sarneyzacao” do governo Temer, e
de fato ha semelhancas entre o final
infeliz do governo do ex-presidente
e o momento presente do atual man-
datirio. Como escreveu Gustavo
Franco em coluna no Estado de Sdo
Paulo ¢ O Globo em 25/6, domingo,
apos a decisao do TSE de nao cassar
a chapa Dilma/Temer, ficou uma sen-
sacdo de que o pals ingressou numa
fase parecida com o “o quinto ano de
Sarney”. Franco, porém, acrescentou
que ha também muitas diferencas en-
tre os dois periodos, decorrentes prin-
cipalmente do fato de que o Brasil se
encontra hoje num grau bem superior
de desenvolvimento institucional.

E talvez haja mais distin¢oes im-
portantes entre a situacio politica atu-
al e o final dos anos 80. E possivel que
o governo Temer também marque a
constru¢ao de um consenso das elites
dirigentes em torno de reformas libe-
rais ap6s o desastre da Nova Matriz
Economica e do intervencionismo de-
sastrado do petismo. Se essa visdo es-
tiver correta, hd mais do que somente
oportunismo na conversao liberal da
coalizio de PMDB, DEM e PSDB.
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O mandato de Sarney, primei-
ro governo civil apos o longo ciclo
militar, criou expectativas e ilusdes
das quais somente a dura experién-
cia pdde gradativamente nos livrar.
Como adolescentes em relacdo aos
pais, atribuiamos toda a culpa pelos
nossos males aos “milicos”. A troca
dos militares por civis por si s6 reco-
locaria o pais na trajetdria do desen-
volvimento. Em seguida, a culpa era
da ilegitimidade do governo Sarney
e do erro do eleitorado em escolher
Collor, um populista, nas primeiras
elei¢oes livres em 30 anos.

Depois, para boa parcela da es-
querda, os problemas provinham do
liberalismo de FHC. J4 apés a desas-
trosa experiéncia da NME, parece
que certo consenso liberal se constréi
nos extratos dirigentes do pais. Nao
um liberalismo que represente me-
nor carga tributdria e menor gasto
social — dificilmente o eleitorado de
uma sociedade tdo desigual e injusta
quanto a brasileira chancelaria um
modelo liberal puro-sangue —, mas
sim um liberalismo que reconheca a
incapacidade do Estado em direcio-

nar o crescimento econdomico.

PONTO DE VISTA

Ao contririo do que pensam os

criticos da politica econdmica do go-
verno Temer, o consenso que a emba-
sa nao € pela reducio do Estado de
bem-estar social. Trata-se de ajusta-lo
para que sobreviva e ndo seja engolido
e destruido pelo retorno da inflacao:
nio ha bem-estar social com infla¢io
crescente a acelerada como temos vis-
to, por exemplo, na Venezuela. Ainda
que o teto do gasto possa, caso venha
a ser cumprido, reduzir no seu periodo
de vigéncia as despesas da Unido como
propor¢ao do PIB, ndo se trata de uma
agenda de diminui¢ao do Estado, mas
sim de uma intervenc¢do drdstica para
torna-lo novamente financidvel.

E esse novo consenso, construido
dos escombros na NME, que a po-
litica economica do governo Temer
representa e que, penso eu, tem al-
guma chance de continuar prevale-



cendo por aqui — seja em governo de
esquerda ou de direita — por muito
tempo. Nao é algo garantido, mas
tampouco é improvavel.

Assim, em que pese a baixa popula-
ridade, parece haver legitimidade para
tocar uma agenda de modernizagio
de nossas instituiches que até pouco
tempo parecia extremamente distante.
Esse programa inclui, por exemplo, a
reforma trabalhista, que ainda pode
ser aprovada no Senado, e a moder-
nizagio das relacoes do setor publico
com o BNDES, expressa na MP 777.

H4 também conversas para refor-
mar o FGTS e devolver a ele seu dese-
nho inicial: um seguro contra a perda
do emprego. O desenho possivel seria
a eliminacdo do confisco expresso
em remuneracoes muito abaixo das
de mercado, e, em troca, o saldo do
fundo custear os primeiros meses do
seguro-desemprego. Seria um segu-
ro privado. Apds o uso desse fundo
privado, o trabalhador, se ainda con-
tinuasse desempregado, passaria a
utilizar o fundo publico. Também ha
a possibilidade de o governo simplifi-
car o PIS e Cofins e, com isso, criar o
modelo que no futuro possa ser ado-
tado para a simplificacio do ICMS.

O espaco efetivo de realizagoes do
governo Temer daqui em diante terd
que ser avaliado um dia depois do ou-
tro. Ninguém sabe definir hoje exata-
mente o que serd ou ndo possivel fa-
zer. A reforma da Previdéncia parece
ter ficado mais para longe, mas quem
sabe até possa voltar para a pauta
mais proxima, se as circunstancias
surpreenderem positivamente.

O fundamental, entretanto, é que,
desde que Temer chegou a presidén-
cia, esta claro que o longo processo
de reconstru¢io da estabilidade e da

responsabilidade fiscal do pais tem

duas pernas. A primeira sio os ajustes
no nosso Estado de bem-estar social
para que caiba dentro do or¢amento.
Alguns dos temas da reforma da Pre-
vidéncia, como idade minima, anos de
contribui¢io e reducdo das diferencas
entre géneros, entram nessa agenda.
A segunda perna do ajuste ndo tem
a ver com os beneficios direcionados
a maioria carente da popula¢do, mas
sim com os ganhos das corporagoes,
tanto do setor publico quanto do
setor privado. Outros temas da re-
forma da Previdéncia, como o fim da

A reforma da Previdéncia
parece ter ficado mais
para longe, mas quem

sabe até possa voltar,
se as circunstancias
surpreenderem

positivamente

paridade de ganhos de ativos e ina-
tivos do setor publico, entram nessa
segunda agenda. Também faz parte
dela a ja mencionada MP 777, que
ajusta e racionaliza os subsidios ao
crédito para investimento no Brasil.

O que se nota nesse novo impulso
reformador do governo Temer é que
a reagdo organizada das corporagdes
para manterem a sua parcela do bolo
tem sido fortissima. Uma parcela con-
siderdvel desse embate tem ocorrido

na negociacdo da divida dos estados

PONTO DE VISTA

com a Unido. As corporagoes do se-
tor publico estadual — principalmente
aquelas ligadas ao Judiciario, MP e
TCEs — tém sido eficazes na manuten-
¢do de seus privilégios. Por exemplo,
a tnica grande derrota que Temer so-
freu até agora no Congresso Nacio-
nal foi a retirada das contrapartidas
dos estados para a renegociagdo das
dividas no ano passado.

Ainda assim, o governo Temer
conseguiu aprovar este ano o proje-
to de recuperagao fiscal dos estados,
incluindo diversas contrapartidas.
Esse projeto foi desenhado para os
estados com falta de liquidez e com
sérios problemas de endividamento,
ou seja, quebrados na pratica.

O Rio de Janeiro é o primeiro es-
tado a negociar com o Tesouro o in-
gresso no programa de recuperag¢io
fiscal, e vdrias contrapartidas foram
aprovadas. No entanto, a mais im-
portante delas — estabelecer, nos mol-
des do que fez a Unido, um teto dos
gastos — tem sofrido enorme resistén-
cia. A motivacdo € clara: a limitagdo
ao crescimento do gasto publico tor-
na a vida bem mais dificil para as cor-
poragdes em sua permanente guerra
por pedacos maiores do or¢camento.

Diferentemente do que provavel-
mente aconteceria se houvesse de fato
uma sarneyzacio do governo Temer,
0 Ministério da Fazenda tem resistido
e endurecido com Alerj, a assembleia
fluminense. Se os deputados estaduais
do Rio de Janeiro finalmente aprova-
rem um teto para o crescimento do
gasto publico, um importante divisor
de dguas no disciplinamento das fi-
nangas estaduais terd sido estabeleci-
do —sinal de que o outono do governo
Temer esta se alongando e que seu in-
verno talvez chegue mais tarde do que
os seus criticos hoje preveem.
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“Sem o fiscal
ancorado, retomada
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Silvia Matos

Coordenadora técnica do Boletim Macro IBRE, da FGV

Solange Monteiro, de Szo Paulo

A volatilidade e a incerteza que acompanham a economia brasileira desde o
fim do superciclo das commodities, sequido da recesséo, tém intensificado o
trabalho dos economistas. Para Silvia Matos, da Economia Aplicada da FGV/
IBRE, essa confluéncia significou adaptar a atividade de pesquisadora a analise
conjuntural, desenvolvendo novas atividades que decodificassem o comporta-
mento macroeconémico do pafs.Em entrevista a Conjuntura Econémica,a coor-
denadora técnica do Boletim Macro IBRE comenta os sinais pessimistas da eco-
nomia apds o crescimento positivo no primeiro trimestre, defende a disciplina
fiscal e elogia a reducdo da meta de inflagdo, depois de 14 anos.”Agora que ja
pagamos o custo de reduzir a inflacao, iremos perder essa oportunidade? Se
nao discutirmos hoje, é como dizer implicitamente que aceitamos uma inflacédo

mais alta de forma permanente’, diz.
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-:val por agua abaixo”

Conjuntura Econémica — Como o
longo periodo de recessao e o au-
mento da incerteza politica se refle-
tem no trabalho de elaboracao de
estimativas macroeconémicas?
Diferentemente dos analistas de mer-
cado financeiro, aqui no IBRE nio
tinhamos como foco uma andlise de
alta frequéncia, como as usadas para
balizar decisbes de investimento. A
tradicio do IBRE sempre foi a de
pesquisa aplicada, entdo havia me-
nos envolvimento com a avaliacio
do cenario de forma tdo constante.
A partir do momento em que a
volatilidade e a incerteza sobre o
cenario macroecondémico aumenta-
ram, a partir do primeiro governo
de Dilma Rousseff, intensificamos

esse trabalho e entramos na seara



da analise conjuntural. Foi através
desse esforco que nasceu o Bole-
tim Macro, em meados de 2011. A
partir de 2013, passamos a enviar
nossas projecoes de atividade eco-
ndémica para servigos como Bloom-
berg, Broadcast, e também para o
Boletim Focus, do Banco Central.
Hoje temos acompanhamento pra-
ticamente didrio dos principais da-
dos macroecondmicos brasileiros.

O que os numeros do segundo trimes-
tre verificados até agora apontam
quanto a recuperacao econémica?

Sempre olhamos o segundo trimestre
com muita cautela. Ele seria a prova
do pudim, o trimestre que confirma-
ria a saida da recessio. Teriamos que
confirmar a recuperacao do primeiro
trimestre, mas de forma mais robusta
e disseminada. O que observamos re-
centemente, entretanto, é que de fato
ele sera negativo. Nao é um cenario
catastrofico, mas nesse caso nao é sé
o ndmero que importa. Por um lado,
temos observado perda de impeto da
industria de transformacio. O setor
liderou a saida da recessdo severa em
meados do ano passado, e como ago-
ra a gente sabia que todos os outros
servicos, constru¢do — iriam sofrer
um pouco mais para se recuperar, a
gente esperava maior colaboragdo
da industria para que essa saida da
recessdo acontecesse no segundo tri-
mestre. Entretanto, o que se vé € uma
fraqueza maior da economia, com o
segundo trimestre no negativo, e si-

nais ruins para o proximo.

Como o cendrio externo influencia
essa trajetoria?

O mundo tem ajudado muito, com
uma liquidez excessiva, entdo temos
uma janela de oportunidade muito

boa para o Brasil. Isso permite que
os analistas estrangeiros, e mesmo os
investidores domésticos, olhem para
0 pais com mais otimismo, porque
o mundo estd favoravel. E como se
os precos de ativos nao estivessem
refletindo todos os riscos domésti-
cos de médio e longo prazo. O mer-
cado deu esse tempo maior para o
gOVerno se reorganizar, com ou sem
Temer, esperando que a agenda de
reformas se mantenha.

Vale dizer que, apesar dos pro-
blemas estruturais que ainda temos,

O mercado deu esse
tempo maior para o
governo se reorganizar,
com ou sem lemer,
esperando que a
agenda de reformas

se mantenha

avancamos muito em relacio ao
passado: temos uma lei que fixa um
teto para os gastos publicos federais
que, no Brasil, parecem crescer eter-
namente; temos uma inflacio anco-
rada, um BC independente e com
credibilidade. Isso também ajuda
para que a gente ganhe um pouco
mais de tempo nesse cendrio turbu-
lento e incerto. Mas os riscos con-

tinuam presentes, € aumentaram.

ENTREVISTA Silvia Matos

Hoje, olhando para a frente, é di-
ficil imaginar um processo politico
que nos encaminhe totalmente ao
melhor da economia.

Qual é o limite do mercado para
manter a tolerancia até 2019 - es-
pecialmente frente a uma continua
desidratacao dos principais proje-
tos de reforma?

Ainda se acredita que, mesmo com
um conjunto de reformas muito li-
mitado, e mesmo sem o resultado
ideal em dreas como a previdéncia,
esse processo pode ser continuo e
a gente pode chegar 14. Mas, se o
quadro for muito disfuncional, os
precos dos ativos reagirdo rapida-
mente. Qual seria esse limiar? Uma
avaliacdo que temos no IBRE € a de
que, enquanto houver espago para
a politica monetaria atuar, € 0 cena-
rio externo continuar benigno, con-
seguiremos manter essa tolerancia.
Se o cendrio externo mudar, essa
leniéncia também mudarda comple-
tamente. Quanto a politica mone-
taria, nossa margem € até quando o
BC disser que chegou ao seu limite e
ficar claro que os juros ficardo mais
altos por mais tempo. Ainda nido
chegamos 14, apesar de estimarmos
que estamos nos aproximando des-
se limite dos juros reais de equili-
brio, que tampouco estd totalmente
claro qual é. Estamos tateando, e
por isso o BC vem sendo cautelo-
so. O risco é se, quando esse limi-
te ficar patente, seja mais alto do
que o mercado gostaria. Ou se no
debate eleitoral de 2018 os atores
se voltarem a uma agenda muito
diferente da conduzida atualmente,
dando margem a um cendrio mais
disfuncional e, consequentemente,

a reavaliagdo das expectativas.
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ENTREVISTA Silvia Matos

Qual o maior fator de risco para a
manutencao desse cenario exter-
no favoravel?

O primeiro é o preco de commodi-
ties, ja que o Brasil é exportador de
bens primarios. Sob um cenario de
choque desfavoravel, o pais pode
sofrer muito. Isso afeta as expor-
tacoes e nossa moeda. Jd estamos
vendo algum recuo dos pregos do
petréleo, indicando que esse risco
existe. O elemento seguinte, na mi-
nha opinido, é como ficarad a politi-
ca monetdria americana com o fim
do quantitative easing (QE). Ainda
ndo esta claro como isso se dara. As
primeiras avalia¢des aqui no IBRE
indicam um cendrio benigno, mas é
um evento novo, ndo sabemos se o
mercado ja conseguiu precifica-lo.

E interessante notar que, como
ainda temos muita liquidez nos BCs
internacionais, os indices de risco
mundial estio muito baixos, desco-
lados da turbuléncia politica que os
proprios paises desenvolvidos estdo
passando (Trump, Brexit etc.). Isso
¢ uma noticia boa. A partir do mo-
mento em que existir a necessidade
de se enxugar essa liquidez mundial,
o cendrio deve mudar. Por enquan-
to, entretanto, estamos otimistas:
observa-se a volta do crescimento
econdmico nos paises desenvolvi-
dos, a volta do comércio mundial
relativamente bem, e recuperacio
de salarios sem pressoes inflaciona-
rias significativas.

Frente a um quadro de incerteza
tao forte, como imaginar a recupe-
racdo do investimento de 5 pontos
percentuais em 2018 em relacdo a
2017 e do consumo das familias de
1,9 p.p., conforme consta do Bole-
tim Macro de junho?
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A ideia que esta nessas projecoes € a
de que, convivendo com juros e in-
flagao mais baixos, a gente poderia
ter alguma recuperacio do investi-
mento a partir de um novo ciclo de
renovagao da industria, que ja regis-
tra uma leve recuperagdo este ano,
puxada pelo agronegocio e a indus-
tria extrativa.

No caso do consumo das familias,
apesar do desemprego continuar alto
no ano que vem, ja se espera alguma
acomodacio. Além disso, dois anos
de inflagio baixa ajudam a melhorar

Como ainda hd muita
liquidez nos BCs
internacionais, os indices
de risco mundial
estio muito baixos,

descolados da

turbuléncia politica

o poder de compra de quem tem ren-
da, além da perspectiva de volta do
crédito. Nada muito excessivo, mas
que acontecerd gracas a melhora das
condicdes financeiras, com juros me-
nores e reducdo do risco pais. Nossa
frustracdo é que, apesar dos indicado-
res estarem apontando a uma recupe-
ragiao mais forte para o ano que vem,
eventualmente, dependendo dos pro-

ximos meses, podemos ter dados que

mostram que essa estimativa pode ser
em parte abortada. Isso pode gerar
uma grande frustracdo de se sair de
uma recessao severa para uma estabi-
lidade com baixo crescimento.

No Boletim Macro de junho, vocé
analisa que o maior risco para a
economia brasileira continua sendo
a crise fiscal...

Com certeza. Se o fiscal ndo estiver
ancorado no médio e longo prazo,
tudo isso que estamos vendo de re-
tomada da economia, estabilidade
de precos, vai por dgua abaixo. Mas
a grande duvida é quando isto pode
ocorrer de fato.

Qual seria o impacto do ndao cum-
primento da meta de déficit prima-
rio para este ano?

Em 2017, praticamente estd na con-
ta que nao serd possivel cumprir a
meta. O governo esta tentando con-
seguir mais receitas extraordinarias,
mas num cendrio de incerteza poli-
tica essas receitas também sdo mais
incertas. Mas, novamente, acho que
nesse caso o problema é de médio
prazo, de direcdo. Num cendrio de
menor crescimento econdmico, in-
seguranca, é natural que as receitas
caiam mais do que o PIB. Os seto-
res que estdo liderando a recupera-
¢do, 0 agro e o extrativo, tétm uma
capacidade de arrecadacio menor.
Entdo é esperado um cendrio ruim
de arrecadacio, e por isso sabemos
que o governo terd que repensar a
arrecadacao, mudancas tributdrias,
essa discussio em algum momento
terd que voltar a pauta. Temos que
manter um nivel de receita tributdria
minimo para sustentar uma despesa
que € elevada. A questdo é que nao
d4 para aumentar essa carga tributa-



ria eternamente. De qualquer forma,
o importante € pensar a questao fis-
cal no médio e longo prazo. Se vocé
mostrar uma recuperacdo gradual
e uma retomada da economia com
controle das despesas, fica mais facil
aceitar que os resultados sejam ne-
gativos este ano, mas que devem me-
lhorar no futuro. Mas se a economia
ndo voltar a crescer e a agenda de
reformas ndo avancar, a recuperacio
da trajetoria fiscal fica cada vez mais
distante e incerta.

Esse contexto de curto prazo amea-
¢a a sobrevivéncia da emenda cons-
titucional que fixa um teto para os
gastos publicos?

Sim. Quem acompanha o resultado
fiscal sabe que em 2019 serd impos-
sivel cumprir a regra do teto. Para
isso seria preciso aprovar reformas.
A discussio € se a agenda do gover-
no que for eleito incluird o desafio de
resolver esses conflitos distributivos
diante da limitacdo de receita. Para
vingar, essa emenda demanda deci-
soes duras. Ex ante, achamos a ideia
maravilhosa, mas, a partir do mo-
mento em que a trava esta definida,
chega 0 momento em que se tem de
escolher quem vai perder. Ainda nao
temos o registro de como serd o dia
a dia dessa nova regra em momentos
de maior aperto do or¢amento. E,
em geral, sabemos que temas dificeis
acabam na Justica. Por um lado, a
emenda ressalta o conflito distribu-
tivo e a necessidade de se aprender a
colocar as despesas dentro do orga-
mento, mas por outro nio sabemos

como vail ser.

No Seminario de Analise Conjuntu-
ral de junho, tanto Samuel Pessda
quanto Manoel Pires alertaram para

orisco de o governo buscar alterna-
tivas perigosas para entregar re-
sultados no curto prazo. Enquanto
Pess6a condenou o uso de estimu-
los populistas como desoneragoes,
Pires alertou que medidas como o
Refis atendem a uma necessidade
presente com o leilao do futuro. Na
sua opiniao, quais sao as tentacoes
mais arriscadas que estao em jogo?
O cendrio esta mais dificil para o pre-
sidente, 0 que torna o governo mais
suscetivel as demandas de grupos de
interesse por alguma benesse de cur-

Sou extremamente
favoravel  reduc¢ido da
meta da inflagio. Estamos
pagando um custo
altissimo para conseguir de
fato domar a inflagao e

as expectativas

to prazo. Principalmente os que tém
maior poder de barganha, como a in-
dustria, que ja pede um aumento do
crédito subsidiado do BNDES. Nes-
ses momentos, interesses difusos de
curto prazo dominam. A tnica van-
tagem hoje, em comparag¢io a outros
momentos, é que hd mais amarras. A
primeira € a propria falta de recursos
para fazer politicas de cunho populis-
ta. Outra € o fato de contarmos com

ENTREVISTA Silvia Matos

mais transparéncia das contas fiscais,
o que reduz a margem de manobra.
Por outro lado, ainda hd um espaco
monetdrio, ainda que ndo se saiba
exatamente quanto, que de alguma
forma poderia acalmar dnimos. Na
verdade, estd precificado que o proxi-
mo governo tera muito menos espaco
para puxadinhos de politicas de curto
prazo. Um governo mais suscetivel a
isso se refletird numa taxa de juros
mais alta, num cendrio de maior risco
da economia, aumento de preco de
ativos, mais cimbio e mais inflacio.
E a sociedade acaba perdendo. Hoje,
a maior vantagem do Brasil é que a
sociedade ndo aceita inflacio. Depois
da experiéncia da hiperinflagao, infla-
¢d0 baixa virou um valor. Enquanto
a atual equipe econdmica resistir, € 0
BC mantiver sua diretriz, conseguire-

mos resistir contra essas politicas.

A reducao da meta de inflacdo apds
14 anos é considerada positiva, en-
tre outros, para a reducao dos juros
nominais de longo prazo. Por outro
lado, ha quem aponte que ela pode-
ra ter efeito negativo no curto prazo,
comprometendo o ritmo de reducao
da taxa Selic. Qual sua opiniao?

Sou extremamente favoravel a redu-
¢do da meta da inflagio agora. Es-
tamos pagando um custo altissimo
para conseguir de fato domar a in-
flagdo e as expectativas de mercado
nio s para este ano — que contou
com o efeito de choques favoraveis
—, mas para o futuro. Houve redu¢ao
das medidas de nucleo de inflacao,
bem como da inflacio de servicos,
que € mais resistente. Entdo isso
mostra que, mesmo com O aumen-
to da incerteza a partir de meados
de maio, nio houve aumento de

inflagdo. Temos que aproveitar esse
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momento de reancoragem e con-
quistar uma expectativa mais bai-
xa. E a meta é um atrator: se vocé
tem uma meta menor, vocé também
pode, com um BC com credibilida-
de, atrair as expectativas para aquele
ponto focal. Hoje, por exemplo, eu
seria favoravel até a uma meta um
pouco mais ambiciosa, de 4% ja em
2018. E claro que se tem uma meta
mais baixa, mas continuamos com
uma banda que permite a acomoda-
¢do de choques inflaciondrios. O im-
portante é que, quando se tem credi-
bilidade, choques como o de precos
de alimentos e/ou de pregos adminis-
trados s3o transitorios e com poucos
efeitos secundarios. Podem aumentar
a inflacdo no curtissimo prazo, mas
depois cedem. O problema, quando
vocé ndo tem essa ancoragem, é que
qualquer choque de precos pode se
tornar maior e permanente.

Além disso, acho que hoje o BC
pode reduzir mais juros, mas anco-
rando também as expectativas 14 na
frente. Ou seja, reagindo na ocor-
réncia de qualquer desvio. Ousado
no curto prazo, e mais ousado tam-
bém no longo prazo. Sabemos que
o compromisso de uma meta mais
baixa é desafiador. Mas ha muito
tempo que a gente ndo fazia essa re-
visdo. E tivemos um custo por niao
ter aproveitado outras oportunida-
des para fazé-lo, como em 2010. E
ficamos presos na mesma discussdao
por todo esse tempo, mantendo
uma meta de inflagio muito alta —
ainda mais se levarmos em conta
a praticada por outros paises, bem
como o atual contexto sem inflacao
no mundo. Mesmo com todos os
desafios existentes, o BC é capaz de
ancorar as expectativas de inflagdo

num patamar menor.
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Quanto a questao do curto pra-
zo, da queda da Selic, acho que ndo
haverd impacto negativo, pois todas
as estimativas de inflagdo estio pro-
ximas desse valor, nio s para este
ano quanto para 0 ano que vem.
Aqui no IBRE, de 4%, com admi-
nistrado acima da meta, de 4,5%.
Esse cendrio pode mudar? Sim, mas
ai ndo é culpa da meta, mas da poli-
tica fiscal. Entdo a melhor coisa que
o BC poderia fazer é consolidar um
patamar menor de inflacio. Agora
que jd pagamos o custo de reduzir

A pergunta que fica é por
que nao conseguimos
fazer as reformas que

nos impediriam de
passar tao mal agora
para desinflacionar

a economia

a inflacdo, iremos perder essa opor-
tunidade? Se ndo discutirmos hoje, é
como dizer implicitamente que acei-
tamos uma inflacio mais alta de for-
ma permanente. Quando vocé indica
que a meta é mais baixa, vocé disci-
plina 0 mercado para que a inflacao
convirja para um patamar menor. O
regime de metas mostra isso. Dessa
forma vocé hoje se compromete. E
hoje o BC tem essa liberdade porque

recuperou a credibilidade.

Comparativamente a outros perio-
dos recessivos, qual licao esta reces-
sao deixara para o Brasil?

Se me perguntassem alguns anos
atras se teriamos uma recessao tao
longa como nos anos 1980, eu du-
vidaria. Porque recessdo longa com
crise politica parecia ter ficado na-
quela década. Desde entdo, a econo-
mia brasileira melhorou muito, e por
isso é muito triste passar por essa
experiéncia agora, ter essa reducio
de PIB per capita, um aumento de
desemprego histérico. E uma frus-
tragdo muito grande passar por essa
recessdo. Diferentemente do passa-
do, temos uma situa¢do externa me-
lhor, reservas internacionais, nao te-
mos crise de balango de pagamentos.
Essa foi a vantagem de ter um Banco
Central independente e uma taxa de
cAmbio flutuante. E a inflacio que
combatemos hoje é diferente da hi-
perinflagdo do passado, que corroia
o poder de compra principalmente
dos mais pobres. O desemprego era
mais baixo, mas havia perda de ren-
da continuamente.

A pergunta que fica é por que ndo
conseguimos fazer as reformas neces-
sarias que nos impediriam de passar
tado mal agora para desinflacionar a
economia e colocar as contas publi-
cas em ordem. Por que temos que
viver uma situacao tao dura para co-
lher esse resultado, e que ainda nao
sabemos se terminou. Espero que
sim. Ainda que ndo seja uma gran-
de recuperagio, sair de uma recessiao
severa ja é importante.

Acho que uma das conclusdes que
tiramos € a de que ndo estamos pre-
parados para periodos de bonus de
superciclos. Em momentos de excesso
de otimismo e crescimento, a politica

econdmica tende a ser de pior qualida-



de. O que de certa forma € o incentivo
natural da politica. Por isso, precisa-
mos de boas institui¢cdes para limitar a
acao dos interesses politicos.

Crises longas em geral s3o as que
impulsionam processos de reformas,
e s6 entdo se passa a colher os frutos
dessas mudancas. No caso brasilei-
ro, a colheita desses frutos coincidiu
com o boom das commodities, e isso
levou a falsa avaliacio de que nos-
sos problemas estavam resolvidos. O
crescimento da economia, da renda,
e das receitas acima da expansdo do
PIB mascaram o conflito distributivo.
Entido houve um periodo em que foi
gastar muito sem gerar pressoes in-
flaciondrias. Ndo fomos capazes de
nos conter nas contas fiscais e poupar
para se proteger no periodo de vacas
magras, nossas instituigoes nao esti-
veram preparadas para lidar com o
boom. E um aprendizado que a socie-
dade brasileira tem que ter, melhorar
o fiscal em tempos de boom — se é que

teremos outro no futuro.

Qual balanco ficara para estados e
municipios?

Gostaria de fato que todos tivessem
melhor controle de gastos. Como no
Brasil ndo temos instrumentos legais
para redug¢io de quadro e salarios no
setor publico, e como se utilizam re-
ceitas transitorias de boom de com-
modities para despesas correntes,
cria-se um problema ainda maior, de
ter de continuar honrando desem-
bolsos mesmo quando nao hd mais
receita para isso. E preciso separar
receitas transitorias das receitas per-
manentes, ou ter uma mudanca de
regras para se adaptar as despesas
aos ciclos econémicos. O caso do
Rio de Janeiro, onde o debate sobre

a recuperagao fiscal estd somente co-

mecando, aponta que ainda hd um
longo aprendizado pela frente. Dian-
te do custo politico, os governadores
tentam empurrar essa conta para o
governo federal. Mas a situagdo é
tdo dramadtica que ndo serd possivel
tirar toda essa despesa das maos dos
governos estaduais.

Em sua opiniao, é possivel conscien-
tizar a sociedade de que o ajuste
macroecondmico é uma agenda de
longo prazo e dependera das deci-
s6es do préoximo governo eleito?

Hoje, a grande
dificuldade ¢ de
comunicagio. Para uma
parcela da populacao, a
corrupgao explica parte
dos problemas fiscais,

mas nao € assim

Atualmente, é dificil discutir re-
formas em um sentido completo,
principalmente devido ao peso
das denuncias de corrupcio. Tal-
VezZ se Conseguirmos contar com
uma renovagdo ao menos parcial
da classe politica, e com medidas
que restrinjam a corrupg¢ao através
de melhor controle, acho que fica-
rd mais clara a necessidade de se

manter essa agenda de reformas.

ENTREVISTA Silvia Matos

Hoje, a grande dificuldade para a
sociedade é de comunicacio. Nio
ha confianca nos dados. Para uma
parcela da populagio, a corrupcio
explica parte desses nossos proble-
mas fiscais, mas infelizmente nao
¢ assim. Passando o periodo mais
critico da Lava Jato, entretanto,
acho que serd mais facil travar esse
dialogo com a sociedade.

Depois disso, a questdo é saber
se quem for eleito terd a clareza de
manter a disciplina fiscal, apontando
também a maior confianga, isencio,
e distadncia dos processos corruptos.
Esse é um grande desafio, mas exem-
plos como o de Emmanuel Macron,
na Franca, alimentam a esperanga
de que é possivel pensar numa nova
classe politica que tem capacidade
técnica e, a0 mesmo tempo, entende
o anseio da sociedade, a necessidade
de um Estado mais enxuto e eficien-
te. Que saiba alocar recursos onde é
necessario e evite 0 corporativismo.
Estamos atrasados, mas estamos ca-
minhando nessa direcao.

A elei¢ao de 2018 serd um periodo
importante de debate; resta saber se
esse debate realmente ird acontecer.
Minha crenca é de que a sociedade,
a medida que passou pela experién-
cia de melhoria de renda, educacio,
ficou menos tolerante a ineficiéncia,
e quer um Estado que preste servicos
adequadamente e seja mais igualita-
rio. Dessa forma, por um lado, pla-
taformas muito desconectadas da re-
alidade podem nao se sustentar. Por
outro, entretanto, momentos de crise
abrem espag¢o ao populismo tanto de
esquerda quanto de direita, o que é
um risco. Mas tenho dificuldade de
pensar a sociedade caminhando para
extremismos, e espero que isso real-
mente nio acontega.
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Tudo junto e misturado

José Roberto Afonso

Pesquisador da FGV/IBRE e professor do mestrado do IDP

O barato (para o Tesouro) sai cada
vez mais caro (para o BNDES e para
o pais). Entre 2008 e 2014, o Tesou-
ro Nacional emprestou R$ 440,8 bi-
lhoes aquele banco e fixou taxas de
juros, prazos, atividades e, por ve-
zes, até definiu os mutudrios a quem
deveria financiar. Ficou tudo junto e
misturado no BNDES: se apequenou
o cldssico banco de desenvolvimento
e se agigantou o mero agente finan-
ceiro Tesouro Nacional.!

Se montar essa confusio entre
contas e fungdes se revelou um erro,
reincidir nele serd seguir uma politica
financeira que ndo identifica e aparta
fontes e usos de recursos, separando
os extraordindrios do Tesouro da-
queles ordindrios (como os repasses
do FAT). Enquanto se mantiver tudo
junto e misturado, é possivel que a
justa tentativa de desarmar um foco
de desajuste fiscal prejudique uma
das raras fontes de financiamento
de longo prazo de nossa economia.
Nem se percebe isso quando se saca
do caixa e se encarece sua taxa de
juros, em ambos os casos afetando o
banco de desenvolvimento.

No caso das antecipacoes do pas-
sivo do BNDES junto ao Tesouro,

ndo se vinculou a que as operacoes
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ativas tivessem sido liquidadas antes
de vencerem (o que seria um caso
de irracionalidade diante de suas
condi¢des vantajosas). Em 2016, o
banco ja desembolsou efetivamente
menos do que dispunha para liberar
em fontes correntes. E um parado-
x0 absurdo apostar que a recessio
exploda os bancos de liquidez e,
ainda pior, a sacar para o Tesou-

ro sob pretexto de pagar a divida
publica que mesmo assim cresceu
(até porque nao se fez ajuste fiscal).
Para tanto, em dezembro ultimo, o
BNDES pagou R$ 40 bilhdes em ti-
tulos e sacou R$ 60 bilhdes das com-
promissadas, mas no mesmo més a
divida mobiliaria em mercado cres-
ceu em R$ 25 bilhoes, e até abril, em
R$ 162 bilhoes; as compromissadas
até cairam no mesmo montante na-
quele més, mas cresceram R$ 49 bi-
lhoes nos quatro meses seguintes.
No caso da troca e aumento dos
juros de referéncia dos empréstimos
do BNDES (TJLP para TLP), nao se
assumiu no discurso, mas o efeito pra-
tico sera transferir toda a conta atual
dos subsidios do Tesouro (e niao s6 do
gasto or¢amentario com equalizacio,
como também do custo implicito de
oportunidade) para os futuros toma-
dores de crédito, ai sim do BNDES. Se
fossem os mesmos do passado, seria
uma operagio perfeitamente neutra
e justa. Mas ndo serdo. Um ter¢o da
fonte do Tesouro financiou compra de
onibus e caminhoes e setores rural e
exporta¢des, quando a aquisi¢do tra-
dicional de bens de capital ficou em
um quarto do total. Considerados

apenas programas subsidiados pelo



Tesouro (com o PSI a frente), impres-
siona e surpreende que 91% tenham
sido repassados pelos agentes financei-
ros. Isto tudo que se fez com recursos
e, o principal, por conta e por ordem
do Tesouro que nada tem a ver com
uma tipica instituicio de desenvolvi-
mento. Esta j4 comecou a ser resgata-
da pelo BNDES, quando recentemente
mudou sua politica operacional, in-
clusive para estimular os mercados de
capitais, e também suas prioridades,
como privilegiar a infraestrutura. Mas
esse esforco louvavel corre risco de ser
frustrado porque os novos investido-
res, além de apostarem contra a reces-
$30 € esperarem retorno em operagoes
longas e arriscadas, ainda terdo que
pagar a conta, sem saber e sem evitar
os subsidios que foram dados para ou-
tros empresarios e talvez bancos.

Foi muito facil embarcar na aven-
tura que transformou o Tesouro num
dos maiores bancos do pais, usando o
BNDES como sua marionete. Foram
emitidas varias medidas provisorias e
atos da Fazenda e do Banco Central
e as contas da Unido aprovadas sem
ressalvas, inclusive repasses em titulos,
para ndo passar pelo orcamento, tese
até hoje nunca rejeitada. Pior, bilhoes
voltaram (ou nunca sairam) para os
cofres do Tesouro, transmutados em
receita primdria (dividendos, impos-
tos) ou pela venda de ativos financei-
ros, mas o BNDES ficou devendo por
eles. Do que foi emprestado, inicial-
mente era preciso sustentar a estoria
da marolinha, da solidez dos sistemas,
o BNDES atuou para salvar muitas
das grandes empresas (e junto os ban-
cos para quem deviam, inclusive em
derivativos cambiais) e para injetar
liquidez no sistema.> Depois, mesmo
retomado o crescimento, se passou a

repassar cada vez mais com taxa prefi-

xada o que antes era TJLP, e o governo
prefixou desde o spread dos agentes
financeiros até as condicoes, diferen-
ciadas por setores, quando ndo fixou
até mesmo montante a ser emprestado
a cada mutudrio — como no caso dos
governos estaduais.

A parte, vale chamar a atengio que
o BNDES sempre operou em parceria
com os demais bancos, inclusive pri-
vados — alids, como ocorre no resto do
mundo, onde n3o sdo vistos como an-
tagonicos, quanto menos que a insti-
tuicdo de desenvolvimento atrapalha-
ria a expansao daqueles ou a poténcia
da politica monetaria. Entre 1995 e
2017, o BNDES desembolsou cerca
de R$ 2,7 trilhdes com tendéncia no
longo prazo (ver gréifico 1) a metade
repassada através de operacoes diretas
e outras, indiretas. Estas descolaram e
superaram claramente aquelas no pe-
riodo de maior aporte do Tesouro (as
indiretas respondem por mais de 61%
do total liberado em 2011 € 2013, por
exemplo) e também desaceleraram
menos rapido que as diretas depois
de 2014. Por isso que, acumulando
o desembolsado entre 2009 e 2016

(R$ 854 bilhdes), as operacdes indire-
tas responderam por 91% dos repas-
ses de recursos do Tesouro sujeitos a
equalizagio (R$ 375 bilhdes) e a 38%
no caso da mesma fonte sem subsidio
(R$ 281 bilhdes), e contra irrisdrios
5% consideradas as fontes proprias
do BNDES (R$ 198 bilhoes) — vide
grafico 2. Houve uma clara e radical
migragao dos agentes financeiros para
operarem quase que exclusivamente
com os repasses extraordindrios do
Tesouro, mais baratos e mais longos.
Com as tradicionais fontes e opera-
¢oes diretas tipicas de um banco de
desenvolvimento, mal foram realiza-
das pouco mais de um quinto do total
desembolsado pelo sistema BNDES
nos sete anos analisados.

O desembarque dessa ciranda da
felicidade financeira movida pelo
Banco do Tesouro serd muito mais
complexo e delicado do que simples-
mente exigir do BNDES que pague
até pelo que ndo recebeu e sobretudo
pelo que se usou sem moto préprio.
Pior ainda é transferir a heranga para
os futuros investidores, quando mais

se precisa de seus projetos, ainda pre-

Grafico 1 - Evolucao dos desembolsos anuais do BNDES:
1995/abril 2017 - em R$ bilhGes de abril/2017
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cisardo pagar mais caro por fundos
que captam a custo zero (caso dos
tributos vinculados constitucional-
mente ao FAT e aos fundos regionais,
entre outros). Diante dessa flagrante
contradi¢do, é preciso buscar solu-
¢Oes mais ousadas e corajosas.

A forma definitiva (e mais radical)
para desfazer a confusdo seria trans-
ferir para o Tesouro Nacional todos
os atuais ativos do BNDES, oriun-
dos dos recursos extraordindrios por
aquele repassado, em créditos e em
participagdes aciondrias, cotados a
valores de face e contabeis, baixan-
do a0 mesmo tempo e em montante
igual o que consta no passivo daque-
le banco. Nao seria tdo dificil para
o Tesouro executar tais créditos uma
vez que 90% do estoque de créditos
subsidiados sao devidos por institui-

¢oes financeiras (muitas estatais), as

mesmas com quem ele se relaciona
em torno da divida publica.

Uma alternativa é a criacio de
mais uma subsididria —a BNDES-TN,
para a qual devem ser transferidos
desde a holding e os mesmos ativos e
passivos vinculados ao Tesouro. Nio
precisa um novo funciondrio, é uma
empresa exatamente cOmo No caso
da Finame. Algo parecido ja foi feito
pelo governo federal quando criou a
Emgea, empresa para a qual transfe-
riu os créditos podres de outros ban-
cos federais — com a vantagem agora
de que ndo haveria problema na qua-
lidade do crédito.

Qualquer das mudancas acima
exige lei. Ideal seria ndo mais reem-
prestar o retorno de crédito antes
concedido tendo o Tesouro como
funding, de modo que, uma vez qui-

tados os atuais contratos, seria fecha-

Gréfico 2 - Distribuicao dos desembolsos do BNDES por
modalidade de operacao: 2009/2016 — em % do total
desembolsado no periodo
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Fonte: BNDES. Elaboracao propria.
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do seu banco. Se for para o manter,
apenas nesse caso caberia aplicar a
nova taxa de longo prazo vinculada
aos titulos longos do Tesouro (TLP),
assim ficaria, em tese, casado o seu
ativo com seu passivo. Por outro
lado, sem qualquer implicagio or-
¢amentdria, seria possivel manter a
TJLP, como uma taxa arbitrada, apli-
cada em projetos de longo prazo e,
o principal, formada de forma imune
aos humores do mercado e sem obri-
gacgio de pagar herangas fiscais mal-
ditas. Mais que isso, o BNDES e as
demais instituigdes estatais de desen-
volvimento poderiam voltar a operar
como tal e ndo mais como agentes
financeiros do Tesouro, atendendo a
interesses mais imediatos da politica
fiscal ou mesmo econdémica.

Enfim, é hora de separar as con-
tas e as coisas, a politica financeira
ndo deve ser misturada com a poli-
tica fiscal. Sobram dados publicos,
mas faltam andlises despidas de
preconceito e ideologia para saber
distinguir entre o que seja um ban-
co de desenvolvimento e o que seja
um mero agente do Tesouro. Vamos
separar o que nunca deveria ter sido
juntado sob pena de continuar in-
correndo em equivocos.

'A pagina BNDES Transparente permite consul-
tar desde os demonstrativos financeiros até
mesmo cada operagao realizada: http://bit.
ly/2sepjQQ.

Em particular, um relatério trimestral detalha as
captacoes realizadas junto ao Tesouro Nacional
e suas aplicagoes (inclusive relacionamento das
empresas beneficiadas): http://bit.ly/2seiaA4.

2Sobre o uso do BNDES para combate a crise
global, ver do autor a tese de doutorado defen-
dida na Unicamp, em dezembro de 2010, Politi-
ca fiscal no Brasil no contexto da crise, e o artigo
na revista Econédmica da UFF, “As intricadas re-
lacoes entre politica fiscal e crediticia no Brasil
p06s-2008” — em: http://bit.ly/2seT7gq.
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MACROECONOMIA

Perspectivas da conjuntura e a
politica economica

Manoel Pires

Pesquisador associado da FGV/IBRE. Foi secretario de Politica Econémica do Ministério da Fazenda

O cenario econdmico de 2017, visto
a partir da perspectiva do inicio do
ano, era de que a economia brasileira
se estabilizaria. A distribuicao desse
crescimento seria bastante favoravel
para 2018, pois com a redugao espe-
rada para a taxa de juros, o segundo
semestre apresentaria uma economia
em aceleragio.

Nesse contexto, 0 que estava posto
para a politica econOmica era realizar
a transicdo desse processo, criando
estimulos a partir de algumas medi-
das pontuais no primeiro semestre —
da qual a mais simbdlica foi o saque
das contas inativas do FGTS. Tais es-
timulos comprariam tempo para que
a queda dos juros gerasse a tragao ne-
cessaria para puxar a economia.

Esse cenario se mostrou equivoca-
do a partir da divulgagido dos dados
do primeiro trimestre. Apesar do nu-
mero geral ter sido muito bom — cres-
cimento de 1% em relacio ao trimes-
tre anterior — sua composi¢ao veio
muito ruim. Sem o crescimento es-
petacular da agropecudria, teriamos
outro trimestre negativo. Pelo lado
da demanda, consumo (tanto publi-
co quanto privado) e o investimento
cairam. Pelo lado da oferta, constru-

¢do civil segue desapontando.
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Essa situagao fez com que varios
analistas revisassem o PIB deste ano
para baixo, prevendo agora um se-
gundo trimestre negativo e estagna-
¢ao durante a segunda metade do ano
0 que também produz revisdes baixis-
tas na projecao de 2018. O IBRE, por
exemplo, prevé crescimento de 0,2%
para este ano e 1,8% no préximo.

A meu ver, a razdo para a frustracao
do cenario-base é que o Banco Central
ficou atrds da curva na medida em que
os dados de inflacio foram se mos-
trando melhores do que o projetado e
que o hiato do produto deve se fechar
mais lentamente devido a dissipagio
dos estimulos (fiscal e do FGTS) que
foram aplicados sobre a economia.

Uma forma de aferir essa percep-
¢do de que a politica monetdria ficou
atrds da curva é observando a taxa
de juros real ex post (que desconta
a inflagio acumulada nos ultimos
12 meses). Em agosto de 2016 a
taxa real era de 6,6% ao ano. Nessa
época, a inflacdo cedia rdpido e as
frustragdes com relacdo a recupera-
¢do econdmica eram uma realidade.
Em maio de 2017, esta mesma taxa
acelerou para 9,3% ao ano, ja que
o Banco Central reduziu a taxa de
juros muito lentamente em relacio a

queda observada da inflacao o que
criou um descompasso entre o esti-
mulo monetdrio e a recupera¢do. Um
quadro analogo é observado quando

analisamos a taxa real ex ante.

O choque politico
A situacdo economica foi agravada
a partir do Joesleygate, que deses-
tabilizou o governo e criou uma in-
certeza fundamental sobre o cendrio
econdmico que deve produzir efeitos
negativos sobre decisdes de consumo
e de investimento.

Um choque tem que ser analisado
a partir de trés caracteristicas: inten-
sidade, duracdo e probabilidade de
reprodugdo. Nao hd duvidas de que
esse é um choque bastante intenso. Do
ponto de vista da sua durac¢do, obser-
vamos o TSE transformar o que todos
esperavam ser um choque curto em
um choque com efeito prolongado.

Mas o que mais deve nos preocu-
par é a capacidade desse choque se
reproduzir no tempo. Em situagdes de
instabilidade politica extrema algumas
instituicbes extrapolam suas funcdes:
nunca é demais lembrar que ha 15
meses, o STF havia decidido arbitrar
uma solugio para a crise dos estados



ao rediscutir a forma de calculo das
taxas de juros em contratos de finan-
ciamento, criando um elevado risco
sistémico na economia brasileira.

Em situagdes como essa, as con-
veniéncias politicas prevalecem. Em
2015, em um inusitado acordo para
derrubar o fator previdencidrio, o
PSDB jogou sua historia fora e o PT
decidiu abandonar o seu governo.
No governo atual, essas convenién-
cias jd comegam a produzir efeitos,
como a proposta de dobrar o limi-
te de isen¢do do imposto de renda
ou de reducdo da aliquota em um
contexto fiscal fragil e ignorando a
realidade da nossa estrutura de tri-
butac¢do, com baixa participacao de
impostos diretos. Sem duvida o ce-
nario de aprovaciao da reforma da
Previdéncia ficou bastante distante.

O efeito mais imediato de todo
esse impasse é o aumento da incerte-
za que retrai as decisdes de consumo
e investimento e altera a perspectiva
original de queda das taxas de juros
que afeta o combalido cendrio de
atividade e o equilibrio fiscal.

Politica monetaria e fiscal

O efeito fiscal da queda dos juros
tem sido um elemento importante na
caracterizacao do equilibrio recente
da economia brasileira pela queda do
pagamento de juros liquidos do go-
verno impactado também pelo ganho
patrimonial do Banco Central com a
valorizacdo da taxa de cAmbio.

Com a perspectiva de que par-
te dessa queda dos juros seja per-
manente, é possivel vislumbrar um
equilibrio em que a recomposi¢do
fiscal deva se dar pelo rebalancea-
mento do déficit nominal. Evidente-

mente, em um cenario sem reformas

A situagao econdmica foi
agravada pelas denuncias
de Joesley Batista que
desestabilizaram o governo
€ criaram uma incerteza
fundamental sobre o

cenario economico

o equilibrio atual se torna muito fra-
gil. O teste ocorrerd quando o Banco
Central tiver que revisar a politica
monetaria o que, por enquanto, nao
estd no radar de ninguém.

A melhoria do resultado prima-
rio, por sua vez, continua uma in-
cognita. Isso ocorre porque as recei-
tas ndo crescem em funcio do ciclo
econdmico desfavordvel e porque a
despesa é muito rigida de maneira
que as reformas necessarias deverdo
levar tempo para serem aprovadas e
surtirem o efeito desejado.

Enquanto as reformas nio avan-
¢am, as decisdes adotadas para o
cumprimento da meta fiscal produ-
zem impactos negativos no longo
prazo e possuem baixa eficicia sobre
a melhoria estrutural das contas pu-
blicas. Nesse ponto, é possivel citar
dois exemplos:

(1) o investimento federal nomi-
nal em 2017 até maio foi equivalente
a 58% do que foi executado no mes-
mo periodo do ano passado; e

(2) a proliferacio de medidas de
refinanciamentos de passivos (Refis)

compromete a arrecadagdo futura para
gerac¢do de caixa no presente.

O ajuste realizado nos investi-
mentos ja é superior ao realizado em
2015 durante o segundo mandato
da ex-presidente Dilma. A elevada
dependéncia de receitas extraordi-
ndrias, por sua vez, tem sido uma
caracteristica permanente da poli-
tica fiscal depois da crise financeira
internacional de 2008.

Nenhuma dessas duas formas de
ajuste fiscal logrou éxito nos dltimos
anos. Os investimentos ndo podem
ser comprimidos por muito tempo
e nenhum governo consegue gerar
tanta receita extraordindria todo
ano. Essas circunstancias tém surgi-
do porque todos os governos prefe-
rem escolher a meta fiscal que “pega
bem” ao invés de definir o que é fac-
tivel entregar.

Nos ultimos anos, o debate eco-
noOmMIco se preocupou em caricaturar
excessivamente os gestores de politi-
ca econOmica, 0 que sO serviu para
desqualificar ideias e atrasar as so-
lugdes. O trago marcante da politica
fiscal, durante esse periodo recessi-
vo, nao é caracterizar se uma medi-
da pertence a nova ou velha matriz,
mas observar como, em um mesmo
contexto, pessoas muito diferentes
tendem a adotar decisdes muito simi-
lares. E evidente que isso nio é culpa
das pessoas e o debate vai melhorar
muito quando nos dedicarmos a dis-
cutir o sistema.

Em meio a crise, enquanto esse
debate fundamental nio ocorre, é im-
portante que o governo tenha sereni-
dade para saber o que de fato pode
entregar e que, a partir dai, adeque as
metas fiscais a sua realidade, sem que
seja necessdrio leiloar o nosso futuro

para garantir o seu presente.
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Sobre a quebra na tendéncia de
crescimento do PIB nos anos 80

Rubens Penha Cysne

Professor da Escola Brasileira de Economia e Finangas (FGV/EPGE)

A observagdo da série histérica do
PIB real no Brasil mostra uma clara
quebra de tendéncia de crescimento
ao redor do inicio dos anos 1980. O
grafico 1 ilustra este fato.

No grafico, apresenta-se a evolu-
¢do no tempo do logaritmo do indice
de PIB real brasileiro. Contrapoe-se,
no mesmo, a extrapolagio até 2016
da tendéncia ocorrida entre 1901 e
1980 com os valores efetivamente
observados entre 1980 e 2016. Fica
clara a quebra de tendéncia ao inicio
dos anos 80.

Entre 1901 e 1980, o crescimen-
to médio anual foi de 5,56%. Este
numero passa a 2,19% nos 36 anos
que se seguem a 1980.

Inimeras s3o as conjecturas so-
bre esta mudanca. Algumas procu-
ram causas nos séculos XVIII e XIX,
que estariam algo adormecidas até
o quarto quinto do século XX; ou-
tras listam as mudangas no cendrio
politico ocorridas nos anos 60; ha
também as explicacoes baseadas nos
dois choques do petréleo nos anos
70 e no choque dos juros ao final da
década de 70; outras concentram-se

nas medidas de politica econdmica
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tomadas ao redor do inicio da dé-
cada de 80; um quinto conjunto de
explicagOes prefere ater-se as conse-
quéncias dos intimeros planos de es-
tabiliza¢ao da inflagao malsucedidos
ocorridos entre 1986 ¢ 1994; por ul-
timo, ha aqueles cuja argumentacio
invoca possiveis dificuldades apor-
tadas ao cendrio econOmico pela
Constitui¢ao de 1988.

Claro que as explicagdes acima
podem, cada uma em diferente in-
tensidade, ajudar a entender a nova
trajetéria do PIB a partir dos anos
80. Uma explicacdo ndo exclui a
outra. Mas é ponto ainda em aber-
to, na agenda de pesquisa do cresci-
mento do PIB nacional, entender-se
precisamente quanto cada um dos
fatores acima, além de outros pos-
sivelmente nio listados, ajuda a en-
tender o ocorrido.

Observe-se que, exceto pela
mencdo aos choques externos do
petréleo (1973 e 1979) e dos juros,
nas décadas de 70 e 80, todas as
demais explicacdes listadas acima
concentram-se em fatos ou politi-
cas domésticas. Pode ser ttil, con-

sequentemente, tentar-se iniciar a



Gréfico 1: PIB: evolucgao histérica
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analise do problema a partir da ob- inicio do século XX. Ainda que ndo Trés conclusdes preliminares

serva¢do da trajetdria, nos perio-
dos considerados, de alguns paises
emergentes ndo produtores de pe-
troleo, portanto algo congéneres
ao Brasil de entdo.

Um problema neste caso repousa
na dificuldade de se obterem dados de

PIB real para diferentes paises desde o

seja o ideal, usamos, de forma preli-
minar, os dados de crescimento real
disponiveis para o Brasil, México,
Argentina, Chile e Turquia no perio-
do 1961-2015. Comparamos entao as
taxas de crescimento antes e depois do
inicio da década de 80. Os resultados

sdo apresentados na tabela 1.

Tabela 1: Crescimento médio anual em periodos distintos

Paises 1961-1980
(1)
Brasil 733
Meéxico 6,82
Argentina 3,31
Chile 3,46
Turquia 491

1980-2015 Razao

(2) (2)/(1)
2,36 0,32
2,45 0,36
2,02 061
4,55 1,32
426 0,87

emergem da tabela. Primeiro, ndo
apenas o Brasil, mas também a Tur-
quia, a Argentina e o México apre-
sentaram, em graus variados, queda
de crescimento apds os anos 80. Se-
gundo, chama a aten¢do a simetria
do Brasil em relacao ao México.

Terceiro, é interessante obser-
var o caminho oposto seguido
pelo Chile, no qual o crescimento
elevou-se entre 1980 e 2015, quan-
do comparado aquele entre 1961 e
1980 (o que, em parte, explica-se
pela dificil evolugdo deste pais nas
décadas de 60 e 70).

Entender precisa e quantitativa-
mente porque o Brasil apresentou
esta quebra do padrao de crescimen-
to a partir dos anos 80 pode ajudar
na andlise da situac¢io brasileira atu-
al, na qual o crescimento é ponto de

grande preocupagio.
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A novela da crise
politica brasileira

Fernando de Holanda Barbosa

Professor da Escola Brasileira de Economia e Finangas (FGV/EPGE)

A gravacdo de Joesley Batista de sua
conversa com o presidente Temer co-
mecou um novo capitulo da novela
da crise politica brasileira iniciada
com a operagao Lava Jato. Neste
momento (Gltima semana de junho
de 2017) é dificil prever o final desta
novela. A esperanca de alguns poli-
ticos de que o TSE (Tribunal Supe-
rior Eleitoral) resolvesse o imbroglio
com a cassag¢ao da chapa Dilma/Te-
mer fracassou, pois este tribunal des-
cartou a evidéncia de corrup¢io na
campanha presidencial de 2014.

A solugao mais simples, a rentin-
cia do presidente Temer, apesar de
cogitada pelo mesmo foi recusada,
de acordo com relatos da impren-
sa. Resta a alternativa de falta de
sustenta¢do politica no Congresso
Nacional, como aconteceu com os
ex-presidentes Collor e Dilma. O
material da gravag¢do do Joesley Ba-
tista representa para o Temer o que
o automoével Fiat Elba foi para o
Collor e a irresponsabilidade fiscal
para Dilma.

O presidente Temer serad capaz de
conseguir manter o apoio do Con-
gresso Nacional para impedir os pe-
didos de denuncia criminal da Procu-

radoria-Geral da Republica e aprovar
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a reforma da Previdéncia? Qualquer

pessoa que se arrisque a responder
a esta pergunta estaria fazendo um
exercicio de “chutometria”.

O Brasil vive um momento em
que o grau de incerteza politica é
méaximo. O presidente Temer com-
pletard seu mandato? Qual serd o

cendrio da campanha presidencial

no proximo ano? Haverd no nos-
so pais um Emmanuel Macron, o
presidente francés que foi eleito
surpreendendo todas as forcas po-
liticas francesas?

Na verdade, a eleicio do Ma-
cron foi resultado de trés fatores: o
fracasso do governo do presidente
Frangois Hollande; o medo da can-
didata da extrema direita e a sorte.
Este udltimo fator aconteceu pela
revelagio do nepotismo do candi-
dato da direita, Francois Fillon, que
empregou sua mulher e a filha com
dinheiro publico. Sua posi¢io ficou
insustentavel, e de lider da campa-
nha passou para o terceiro lugar. A
candidata da extrema direita, Mari-
ne Le Pen, combinava nacionalismo
com xenofobia, ameacando alguns
pilares da sociedade francesa, como
igualdade, fraternidade e tolerancia.
Quem fosse para o segundo turno
contra ela ganharia facilmente a elei-
¢do presidencial.

O fracasso do presidente Fran-
¢ois Hollande comecou com a
principal proposta na sua elei¢do,
a defesa do crescimento em detri-
mento da austeridade, uma posicao
defendida pela esquerda do Partido

Socialista, de inspiracdo marxista.



Este é um falso dilema porque sem
austeridade nao hd crescimento.
Hollande

do seu governo o erro estratégico

descobriu em meados

cometido e trocou de primeiro-mi-
nistro colocando Manuel Valls, da
direita do Partido Socialista. Infeliz-
mente ndo existiu tempo habil para
produzir resultados que levassem a
populacdo a mudar a avaliagdo do
governo socialista. Hollande virou
um campedo de impopularidade e
decidiu nao concorrer a reeleicao,
coisa que nunca tinha acontecido
na Franga.

Nas primarias do Partido Socia-
lista um candidato da esquerda do
partido, de inspiracao marxista, foi
o escolhido com a plataforma de
dobrar a aposta na politica que le-
vou a elei¢io de Hollande e ao seu
fracasso. Resultado: acabou indo
para a guilhotina e sequer foi eleito
para deputado na eleicdo para a As-

sembleia Francesa no més de junho
de 2017. O Partido Socialista fran-
cés praticamente desapareceu. Ele
tinha 279 deputados na elei¢do de
2012 e na eleicao de 2017 passou
a ter 31. Macron, com seu partido
LREM, a Republica em Marcha,
elegeu 308 deputados num total
de 577, e tem maioria na Cimara
dos Deputados.

Os franceses tém obsessdo pela cli-
vagem esquerda e direita na politica.
Algumas pesquisas de opinido publi-
ca feitas no passado mostram que os
franceses sio mais antimercado do
que os chineses. Portanto faz senti-
do a pergunta: Macron é de esquer-
da ou de direita? Na sua campanha
politica ele preferiu nio aceitar esta
dicotomia, implicitamente admitin-
do que esta heran¢a marxista nunca
funcionou e esta ultrapassada.

Os principais partidos politicos

brasileiros naufragaram no mar de

corrup¢ao. A Lava Jato mostrou o
esquema montado pelo PT para se
eternizar no poder, com a colabora-
¢ao de seus parceiros de coligacdo
politica. Nao surpreende a qual-
quer observador da cena brasileira
o conteudo da gravacao de Joesley
Batista, que comprava quase todo
mundo, com o dinheiro fornecido
pelo préprio governo dos emprésti-
mos subsidiados do BNDES.

A experiéncia da elei¢io de Ma-
cron na Franca nos deixa com algu-
ma esperanca de que surja no Brasil
um candidato ndo somente de maos
limpas, mas também sem conexdo
com os principais partidos politicos
brasileiros e com uma plataforma
que conserte o Estado brasileiro,
acabando com a crise fiscal, e fazen-
do uma reengenharia da adminis-
tracdo publica para que tenhamos
saude, educag¢do e demais servicos
publicos de qualidade.
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Avancos coordenados

Intensificacdo dos mecanismos de controle
isolada de melhoria de gestao nao garante

Estado mais eficiente

Solange Monteiro, Rio de Janeiro

A primeira vista, a extensdo dos es-
candalos de corrup¢ao que se acumu-
lam desde o inicio da Operacio Lava
Jato, em marco de 2014, apontam
diretamente a necessidade de melho-
rias nos mecanismos de controle do
Estado para inibir desvios de recursos
publicos e primar por seu bom uso. A
experiéncia internacional tem mostra-
do, entretanto, que planejar o controle
dissociado de reformas da gestao pode
ndo resultar em melhora da eficiéncia
da administracio publica, tampouco
da qualidade das politicas adotadas.
No caso do Brasil, reacdes nessa
unica direcao intensificariam um qua-
droja desequilibrado, afirma Fernando
Abrucio, coordenador do Mestrado e
Doutorado em Administragao Publica
e Governo da FGV/Eaesp. “Nos ulti-
mos 25 anos, varios paises da OCDE
realizaram reformas que fortaleceram
tanto a gestio quanto o controle”,
conta. No caso brasileiro, a Consti-
tui¢do de 1988 também encaminhou
o pais nessa direcao, ao incluir preo-
cupagdes como combater o patrimo-
nialismo através da descentralizacio,
fortalecer a administragio publica e
o controle externo. “Mas as escolhas
feitas depois nao obedeceram comple-
tamente esse sentido sugerido”, diz.
Abrucio conta que a caracteristi-
ca-chave dos paises em que esse pro-
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cesso foi mais bem-sucedido envolve
basicamente duas coisas: as refor-
mas de gestdo foram feitas antes das
de controle; e em boa medida houve
compatibilizagio das reformas de
controle com os novos modelos de
gestao. “Em geral, sao modelos que
primam por maior flexibilizagio,
olham mais por resultados, e estipu-
lam uma autonomia maior”.

No caso brasileiro, a experiéncia
que mais se aproximou desses prin-
cipios ocorreu no primeiro mandato
do governo de Fernando Henrique
Cardoso, com a criacdo do Ministé-
rio de Administra¢io e Reforma do
Estado (Mare), liderado pelo minis-
tro Luiz Carlos Bresser-Pereira. Nesse
momento, conta Abrucio, buscou-se
uma administra¢io publica mais ma-
leavel, focadada em controle por re-
sultados, maior autonomia dos gesto-
res, fortalecimento do controle social
e da transparéncia. A iniciativa nio
vingou todas as mudancas pretendi-
das, mas semeou algumas conquistas,
como a dissemina¢io de organiza-
¢oes sociais (OSs) e organizagoes da
sociedade civil de interesse publico
(Oscips), e as sementes para as parce-
rias publico-privadas (PPPs).

Dai para frente, as transformagdes
passaram a ocorrer mais lentamente,
centradas em avangos na drea fiscal e




de controle. Do segundo mandato de
FHC, destacam-se inovacdes de plane-
jamento como a regulamentacdo do
Plano Plurianual, e a Lei de Responsa-
bilidade Fiscal. E, no caso do governo
Lula, os casos destacados sao o avan-
¢o do governo eletrdnico, o aperfeico-
amento do trabalho da Controladoria
Geral da Unido (CGU) e a Lei de Aces-
so a Informac¢do. Em contrapartida,
entretanto, houve a piora no campo
do loteamento dos cargos publicos.

“Q crescimento da agenda de con-
trole tem um lado positivo, pois os
governantes sao cada vez mais fisca-
lizados, mas o lado ruim desse avan-
¢o no Brasil foi que este se estabele-
ceu a partir de uma visao tradicional,
diria até atrasada do que deve ser a
administracdo publica, que reduziu
a margem de customizag¢io das poli-
ticas”, diz Abrucio. Ele defende, por
exemplo, que uma burocracia mais
profissional e submetida a um regi-
me de metas e indicadores reduziria
a interferéncia politica na divisao de
cargos e verbas publicas.

Para o professor da FGV/Eaesp,
o principal temor é que o pds Lava
Jato seja similar ao periodo posterior
ao episddio dos andes do or¢amento,
em 1993. “Nesse momento, a direcao
tomada foi a de normatizar todas as
relacoes possiveis dentro do setor pu-
blico”, lembra. Uma das leis criadas
na época, por exemplo, é a 8.666, que
institui regra dos processos de licitacao,
hoje criticada por amarrar o processo
decisorio de investimento. “A tendén-
cia verificada nos paises da OCDE é
de modelos mais baseados em contra-
tos vinculados a gestao da politica pu-
blica do que em uma lei geral. Ou seja,
a lei é pequena, e o resto se especifica
por contratualizacio, dando margem

de decisio aos gestores”, diz.

Eixos de reforma

CONJUNTURA GESTAO

Profissionalizacao da burocracia: reducao dos cargos comissionados; mais par-
ticipagao de profissionais do mercado e da academia; redefinicao e fortalecimento
das carreiras estratégicas de Estado; capacitagao dos servidores publicos, vinculada
a um projeto de modernizagdo da administragcdo publica; mudancgas no relaciona-
mento entre o Estado e os sindicatos dos servidores publicos.

Eficiéncia: mudanca na loégica do orcamento, hoje marcada pelo descompasso
entre o planejamento de metas e a forma como é executado; repasse de tarefas ao
setor privado, como em PPPs; politicas de desburocratizacao.

Efetividade: orientar a administragdo publica por metas e indicadores, que sejam
assimilados pela classe politica; fortalecimento da regulagdo dos servigos publicos.

Transparéncia: criar entidades sociais independentes que aumentem e dissemi-
nem o conhecimento sobre as agdes e os impactos dos programas governamentais.

Abrucio reconhece o desafio de,
hoje, sermos capazes de inibir a cor-
rup¢do e melhorar a qualidade da
gestdo publica ao mesmo tempo.
“Do jeito que estamos indo, talvez
nio consigamos combinar essas
duas coisas”, diz, defendendo que a
parte de controle da corrupc¢io de-
veria ser mais uma gestao dos riscos
que podem levar a atos corruptos
do que “a criacdo de um modelo
administrativo em que vocé amarra
todos os administradores por sus-
peita”, diz. “Tentar fazer todos os
controles ex ante para evitar malfei-
tos é um erro brutal.”

Um dos caminhos possiveis para
avancar nessa agenda, aponta, € re-
tomar o debate de alguns artigos da
Emenda 19, de 1998, que ainda nao
foram regulamentados, como os que
tratam da isonomia e da estabilidade
na administragio publica. “Outra
parte envolve mudar o préprio con-
trole, de uma legislacao que seja me-
nos um monitoramento de todas as
acoes administrativas para ser mais
estratégico, pegando gestao de risco
onde ha mais chance de ter proble-

Fonte: Fernando Abrucio, em artigo de 2007.

mas, e na outra parte um controle
mais a posteriori”, diz.

Atualmente, Abrucio coordena
uma pesquisa contratada pela CNI
que compara experiéncias internacio-
nais de gestio de recursos humanos
na esfera publica, que serd langada em
agosto. “E gestdo de recursos huma-
nos € a base para isso. Se nio muda
gestdo de pessoas, ndo consegue mu-
dar o Estado. Nio adianta ter meta
definida se nio tiver estrutura de pes-
soal competente para alcan¢d-la.” Esse
levantamento é parte de um projeto
maior, de elabora¢do de uma proposta
de reforma administrativa do Estado
brasileiro, que ele pretende apresentar
no ano que vem. Em artigo de 2007,
que se tornou referéncia sobre o tema,
Abrucio ja ressaltava alguns eixos
dessa mudanga: profissionaliza¢io da
burocracia, eficiéncia, efetividade e
transparéncia. “O momento de crise
fiscal que vivemos é importante, pois
aponta que as demandas aumentario
muito mais do que a capacidade de
aumentar as receitas. Nesse contexto,
sem melhorar a gestdo publica, nio
chegaremos a uma saida”, conclui.

Julho 2017 | Conjuntura Econdmica 33



W FGV IBERE CO
ECONOMICA

PARALELOS HISTORICOS

SANEAMENTOQ: AS NOVAS FRENTES PARA ATACAR
UM VELHO DEFICIT BRASILEIRO

Veja outras edicdes da Conjuntura Econémica que abordaram o tema nos ultimos 20 anos.
Sao mais de 700 numeros disponiveis para consulta.
Desenvolva sua propria busca obtendo resultados em segundos.

www.fgv.br/ibre/bibliotecavirtual

SUGESTAO DE PESQUISA #1 COMO PESQUISAR:
Em 2014 especialistas se reunem para
discutir desafios e definir metas ambiciosas Nessas sugestdes de
para o saneamento. pesquisas, as palavras
indicadas no paragrafo
Pesquise por: metas + desafios “Pesquise por:” devem ser
+ saneamento basico digitadas na pagina de

“Pesquisa Livre” no “passo 1"
mostrado aqui a direita, ou se
preferir diretamente no campo
de busca dentro da ferramenta
de pesquisa (DocReader),

SUGESTAO DE PESQUISA #2 como vemos tambem ao
Em 2016 a pergunta foi: como reverter a lado, no passo 3. :
baixa eficiéncia do investimento em Para uma pesquisa mais
saneamento no Brasil para evitar o agil e eficaz, assista aos
atraso do desenvolvimento? videos de orientacao

disponiveis na “ajuda”
localizada no site ou no

Pesquise por: baixa eficiéncia DocReader.

+ saneamento no Brasil
+ desenvolvimento

Powered by: SR docpr'o




PESQUISE Tl LR

LIVREMENTE... oo’

Acesse a pagina de pesquisa pelo
portal IBRE ou diretamente pelo link

C # O wwadocprocombe

* FGV BIBLIOTECA CONJUNTURA
S EVIRTUAL EconOMICA

IBRE

Escolha o periodo -
e digite as palavras
que deseja
pesquisar.

Ehghe mat g | ¥ )

v pox s Eseetter s [ 1

:
e docpro

Na tela inicial, caso tenha
escolhido TODOS os periodos
~ escolha agora um deles para
filtrar os resultados.

ik #1
L

CONJUNTURA
ECONOMICA

RESTA FINCAC,

O resultado da sua busca
aparece com as palavras da
pesquisa destacadas em verde.
O mesmo destaque aparece nas
demas ocorréncias das paginas ..
do acervo. i e

vocﬁ po DE Acesse agora www.docpro.com.br e veja como € simples e rapido
encontrar a informacgao que precisa, dentro dos seus documentos.

ter estes recursos Excelente para acervos privados ou publicos, tanto de uso interno como
disponiveis em na Web. Acessivel para consulta no computador, tablet ou smartphone.
seus documentos! Surpreenda-se com as possibilidades, inclusive de obter receita extra.




]

Novo impulso

Iniciativas de atracao do investimento privado para
obras de saneamento reacendem a expectativa
de se reverter o grave déficit do setor

Solange Monteiro, Rio de Janeiro

0
9

Uma década ap6s o lancamento da Lei do Saneamento Basico e do Programa de Ace-
leragao do Crescimento (PAC), que balizaram a regulacdo e o investimento dos servi-
cos de dgua e esgoto no Brasil, um novo projeto alimenta a expectativa do mercado e
da sociedade para reverter o grave déficit que persiste no setor. Desta vez, através do
apoio governamental na estruturacdo de arranjos publico-privados para impulsionar
o investimento na ampliacdo da rede, que na esfera publica se encontra limitado pela
crise fiscal, e a melhoria da gestio.

As engrenagens comecaram a se mover a partir da criagio do Programa de Parceria
de Investimentos (PPI), em setembro do ano passado, que tratou o saneamento como
prioridade entre os projetos de infraestrutura. Escolhido para conduzir os processos

de concessdo em todas as dreas abrangidas pelo PPI, o BNDES ficou responsavel
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por selecionar estados interessados
em atrair empresas para operar o
saneamento, come¢ando pela con-
tratacao de estudos de modelagem.
“O diferencial dessa estratégia é
possibilitar aos estados um gran-
de diagnoéstico do setor, pois nem
todos tém capacidade de fazé-lo e
desconhecem o investimento ne-
cessdrio para se universalizar, bem
como os tipos de projeto que pode-
riam ser feitos”, diz Guilherme Al-
buquerque, chefe do Departamento
de Desestatizacio do BNDES.

Dos 18 estados que no ano passa-
do anunciaram interesse em ingres-
sar no programa, dez concluiram o
processo de contratagdo de consor-
cios. “Depois da manifesta¢ao ini-
cial, o processo avangou em ritmos
diferentes em cada estado”, afirma
Albuquerque, citando o caso do Rio
de Janeiro, que, somente depois da
aprovacao do plano de recupera-
¢do fiscal — que condiciona as a¢des
da Cedae como aval para novos
empréstimos de R$ 3,5 bilhoes —,
deu continuidade ao processo de
qualificagdo de consoércios para a
disputar a licitacdo, em junho.

Em geral, as companhias esta-
duais participantes do PPI retinem
indices alarmantes. Levantamen-
to da GO Associados mostra, por
exemplo, que na drea de atuagio da
Cosanpa, no Pard, apenas 0,4% do
esgoto é tratado. A Caesa, do Ama-
pd, recolhe apenas 3,8% do esgoto
gerado. E a Caema, no Maranhio,
registra perdas na distribuicao de
agua de 64,6 %, superando o dobro
da meta definida no Plano Nacional
de Saneamento (Plansab), de 31%.

Reflexos de um atraso historico
e uma recuperagdo desequilibra-
da. “Estudo da Fundacio Lemann
aponta que a cobertura de internet
ja superou o acesso a banheiros ade-
quados em escolas publicas brasilei-
ras, demonstrando como essa infra-
estrutura ficou para trds em relacao
as demais no Brasil”, diz Edison
Carlos, presidente do Instituto Trata
Brasil (ITB). Nio que o setor esteja
completamente esquecido. A partir
de 2009, com o PAC, os investimen-
tos ficaram acima do observado em

anos anteriores, chegando a casa
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dos R$ 12 bilhdes, mas aquém da
meta estipulada no Plano Nacional
de Saneamento Bdsico (Plansab),
de R$ 19 bilhoes. “Além disso, os
investimentos foram concentrados
nas as regioes mais ricas do pais, e
ainda se aponta ineficiéncia do gas-
to em relacdo ao acréscimo do nivel
de servicos, que ficou abaixo do es-
perado”, enumera Albuquerque.
Para Carlos, a parceria de empre-
sas estaduais com a iniciativa privada
podera promover um importante ga-
nho de escala na melhoria do sanea-
mento no pais, pois dd a chance de
uma mesma empresa privada operar
em Varios municipios a0 mesmo tem-
po. “O Brasil nunca teve uma possibi-
lidade tdo concreta de avangar
nesse servi¢o”, afirma, ressal-

tando, entretanto, que

#
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ainda é preciso conhecer quais propos-
tas sairdo dos estudos de modelagem.
Esse trabalho é dividido em duas fases.
A primeira, que no caso dos contratos
ja asinados deve ser concluida até o fi-
nal do ano, é um amplo mapeamento,
que inclui itens como a avaliacio da
prestacao de servico, a situacdo dos
ativos, o arcabougo juridico do estado
e a avaliacio financeira do operador.
Com esses insumos, 0 consorcio pro-
poe desenhos de projetos que pode-
riam ser implantados e servem como
base para a segunda fase do trabalho,
na qual se apresenta a proposta com-
pleta do arranjo publico-privado, in-
cluindo plano de negocios e editais, e
que deve ser aprovado pelo estado.
Mesmo com esse apoio, 0 cami-
nho para se chegar ao esperado ar-
ranjo publico-privado nio sera sim-
ples. Renato Sucupira, presidente da
BF Capital — que juntamente com a
Azevedo Sette Advogados e a cons-
trutora canadense Aecon formam o

consorcio Aqua, vencedor dos pre-

O tratamento de esgoto
na drea de atuagio da
Cosanpa, do Pari,
¢ de 0,4%. A Caesa,
do Amap4, recolhe
apenas 3,8% do

esgoto gerado

goes para estudos de modelagem
das companhias de saneamento do
Maranhio, Pard e Ceard —, aponta
que um dos maiores temores é que
a busca pela solucio esbarre em dis-
putas internas. “Esse processo pas-
sa efetivamente por uma decisdo do
governador do estado, mas também

do prefeito de cada cidade que de-

O desafio da universalizacao dos servicos de
saneamento continua

Evolucao da cobertura

Outros setores avan¢aram mais:

Energia - 99% dos domicilios urbanos atendidos

Telecomunicacio — 93% dos domicilios urbanos atendidos

Fonte: Pnad. Elaboragao: FGV/Ceri.
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legou seu servigo a companhia es-
tadual de saneamento bdsico”, diz.
Para Sucupira, sem a expectativa de
compromisso de todos os atores en-
volvidos, é dificil planejar com vi-
sdo de escala, seja para a captagdo
de 4dgua, seja para projetar estacodes
de tratamento de esgoto.

Esse aspecto torna-se ainda mais
sensivel quando se leva em conta que
muitas dessas companhias estaduais
mantém sua prestacdo aos munici-
pios de forma irregular, com contra-
tos de delegacdo de servigos venci-
dos e até inexistentes. Levantamento
realizado pelo Centro de Estudos em
Regula¢iao de Infraestrutura (FGV/
Ceri) indica, por exemplo, que am-
bas as irregularidades ocorrem na
Cedae/R] em servicos de esgotamen-
to sanitario. Ja na companhia de sa-
neamento de Rondonia (Caerd), a
maioria dos contratos, 18 do total
de 20, sao de municipios ndo atendi-
dos por esgotamento sanitario, mas
com delega¢io em vigor.

Raquel Soares, pesquisadora da
FGV/Ceri, afirma que esses casos
ressaltam a importancia de que o
processo de modelagem contratado
pelo BNDES colabore para a con-
solidacao da regulacdo, mitigando
a fragilidade observada nesses ins-
trumentos contratuais. “A entrada
da iniciativa privada é uma opor-
tunidade para que contratos sejam
readequados, que a regulagdo seja
implementada de fato para garan-
tir clareza e cumprimento das re-
gras, e haja um fortalecimento de
integracdo federativa que garanta
a atenc¢ido a necessidade dos muni-

cipios”, afirma. Raquel é coautora
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de um levantamento sobre o caso .
da privatizagio da companhia es-  INOS Ultimos anos, a cobertura de tratamento

tadual do Tocantins (Saneatins), de esgoto decaiu no Rio de
iniciado em 1998, menos de uma
, . > 51,9% em 2011 para &
década depois de sua criagao, e pré
segundo o Instituto Trata Br

Lei de Saneamento. O estudo, tema
de artigo da Conjuntura Econémi-
ca de junho, demonstra como a fal-
ta de cuidado para a repactuagdo
de contratos levou a reestatizag¢io
do servico em 78 municipios antes
atendidos pela Saneatins, restan-
do 47 cidades para a companhia.
“A experiéncia de Tocantins re-
forca a importancia de se encarar
esse novo incentivo governamental
como uma oportunidade de apri-
morar o sistema em prol da univer-
saliza¢do”, diz Raquel.

Sucupira indica outro fator de
risco que espera ver controlado: o
da incerteza politica. “Apds o im-
peachment da presidente Dilma
Rousseff vimos uma mudanga de
posicionamento. Ficou nitido que as
regras eram de mercado e por isso
passamos a ter sucesso nos leildes”,

afirma, lembrando as concessoes de

Baia de Guanabara - Rio de Janeiro/RJ

r S N Investimentos em saneamento ficam aquém da meta
L9 5 RS bilhoes, precos constantes (preco médio de dez/15)
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Fonte: SNIS e Plansab. Elaboracdo: GO Associados.
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aeroportos, das quais também foi
responsavel pela modelagem. Apds
a divulgag¢io da gravacdo da ]BS,
em 17 de maio, entretanto, consi-
dera que a ideia de descolamento
entre conducdo econdmica e a parte
politica se viu comprometida. Para
a BF Capital, os efeitos do clima
de incerteza comecaram a se fazer
presentes com a perda do contrato
de estudo de modelagem do Rio
Grande do Norte, que o Aqua ha-
via conquistado em abril, em dispu-
ta com outros 18 consoércios, com
uma oferta de R$ 6,3 milhdes. No
dia 25 de maio, o governador do
estado, Robinson Faria, solicitou a
exclusio da Companhia de Aguas
e Esgotos do Rio Grande do Nor-
te (Caern) do programa. Ainda em
abril, o STF havia autorizado inves-
tigacdo envolvendo o governador,
em inquérito com base em delagdes
da Odebrecht na Lava Jato.

Atendimento
de agua

MA

Caema

Cosanpa

Caesa 34

Coleta de

Estudo da Fundagao
Lemann aponta
que a cobertura de
internet ja superou o
acesso a banheiros
adequados em escolas

publicas brasileiras

A esse cendrio, Sucupira ainda
acrescenta o fator financiamento.
“No BNDES, nio sabemos como
ficardo as condi¢des com o fim da
TJLP (a diretriz anunciada pelo
banco no inicio do ano era de ala-
vancagem de até 80%, com esse
mesmo percentual em TJLP), em-
bora a Caixa e 0o mercado privado

também sinalizem disponibilidade

Baixa cobertura entre companhias
estaduais que adotaram o PPI
Casos selecionados (% do total da populacao)

Tratamento Perdas na

esgoto de esgoto distribuicao
12,2 12 64,6
07 42,6
38 132 74,8

AC 47

Depasa

Fonte: GO Associados.
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10,4 18,2 56,7

de financiamento”, diz. O executi-
vo defende, entretanto, que a tur-
buléncia politica e as indefini¢des
de curto prazo podem chacoalhar
esse barco, mas nio mudar a sua
direcdo. “A atracdo de investimen-
to para o setor podera se ver afe-
tada de um modo temporal. Mas a
esséncia, que estd nos fundamentos
do investimento, no potencial e na

relevancia, permanecem”, avalia.

Atacado e varejo
Além das parcerias entre estados e
iniciativa privada conduzidas pelo
BNDES, com as quais se busca atin-
gir o problema do saneamento no
atacado, o governo também aposta
em outra frente de a¢do, mais a va-
rejo. Através da Caixa Econdmica
Federal (CEF), coordena um proje-
to voltado aos municipios, que até o
fechamento desta edicdo ainda ndo
havia sido oficialmente lancado.
Em semindrio realizado pela
FGV Projetos no inicio de junho,
no Rio de Janeiro, Manoel Renato
Machado Filho, diretor do Depar-
tamento de Infraestrutura Social e
Urbana do Ministério do Planeja-
mento, descreveu a iniciativa como
o vetor de longo prazo na equagio
do governo para impulsionar in-
vestimento — formada ainda pelo
Avancar, que busca acelerar a exe-
cucdo de grandes obras com poten-
cial de serem concluidas até o final
de 2018; e o PPI. “Hoje, quando
se fala em concessdes, pensa-se em
grandes projetos. A prépria legisla-
¢a0 estd mais voltada para estes. SO

que nao se constrdi um carro come-



cando por uma Ferrari. E preciso
estimular essa cultura também de
baixo para cima”, explica Macha-
do, destacando a necessidade de se
capacitar os gestores municipais,
em geral menos preparados, para
elaborarem suas parcerias. “Talvez
esse seja trabalho de uma geragao,
mas temos que inicid-lo”, diz.

“O que vemos hoje com fre-
quéncia sao as prefeituras lancarem
uma licitacdo, concederem, e na
hora do financiamento, identifica-
rem que o projeto nio é viavel”, diz
Mario Augusto Pereira de Oliveira
Jr., superintendente executivo da
Superintendéncia de Grandes Em-
presas de Infraestrutura da CEF. A
partir dessa nova estratégia, a ideia
€ que o trabalho de andlise de via-
bilidade que a Caixa ja realiza para
a concessdo de crédito seja anteci-
pado para antes da concessao reali-
zada, e que seja somado a um con-

junto mais amplo de servigos. “Até
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Foto: www.caema.ma.gov.br

No Maranhéao, cobertura do servigo de dgua e esgoto fica abaixo da
média nacional: respectivamente, 50% e 12% do total dos domicilios

agora, o que tinhamos a oferecer é
apenas o financiamento a empresa
privada que conseguiu a conces-
sdo; a partir desse novo desenho,
passaremos a auxiliar municipios
na mesma linha que o BNDES esta

fazendo com os estados, para ca-

rimbar a financiabilidade dos pro-
jetos”, diz Oliveira.

Para isso, Roberto Derzié, vice-
presidente da Caixa, explica que o
banco contard com um fundo de
apoio ao desenvolvimento de proje-

tos municipais, “cujo valor ainda nio

Posicao dos contratos de delegacao dos servicos de esgotamento sanitario com as
companhias Saneatins, Cedae, Cosanpa e Caerd

Saneatins (TO)

Cosanpa (PA)

Cedae (RJ)

Caerd (RO)

Fonte: SNIS (2015). Elaboragéo: FGV/Ceri.

. Municipios atendidos com esgotamento
sanitario com delegagéo em vigor

Municipios atendidos com esgotamento
sanitario com delegacéo vencida

Municipios atendidos com esgotamento
sanitario sem delegagéo

Municipios ndo atendidos com
esgotamento sanitario, mas com
delegagdo em vigor

Municipios néo atendidos com
esgotamento sanitario, mas com
delegagdo vencida

Julho 2017 | Conjuntura Economica 41



CONJUNTURA SANEAMENTO

Estacdo de tratamento de esgoto da concessionaria Aguas do Mirante, em Piracicaba/SP:
participagao da iniciativa privada no saneamento ainda é baixa, de 6% do total

foi definido”, diz. “O fundo permitira
que o banco realize todos os estudos
técnicos — prospecgdo, assessoramen-
to, viabilidade —, até colocar o edital
na rua. Com a vantagem de que ja
contamos com a estrutura e capilari-
dade”, afirma, referindo-se aos 2 mil

engenheiros e arquitetos que o banco

possui em 72 unidades distribuidas
pelo pais. Esse esfor¢co também in-
clui uma cartilha de solucdes para a
implementa¢io de concessdes e par-
cerias publico-privadas, incluindo a
padroniza¢io de documentos como
editais e contratos, e uma linha de fi-

nanciamento para o investimento nas

Evolucao de desembolsos do BNDES para saneamento

Valores em RS

1.5690.093.758

~——

obras. “Estamos destinando recursos
iniciais da ordem de R$ 2 bilhoes.
Dependendo da demanda, incremen-
taremos esse aporte”, afirma.

A iniciativa busca identificar
o potencial de arranjos publico-
privados em vdrias frentes, o que
inclui o saneamento. Derzié afir-
ma que o maior avango inicial tem
acontecido no setor de iluminag¢io
publica, “por ter caminhos menos
complexos que o saneamento e ga-
rantir uma receita que pode nos
ajudar a encontrar a viabilidade
técnica e financeira desse traba-
lho”. Recentemente, conta Derzié,
a CEF iniciou uma parceria com
o Banco Mundial para selecionar
uma dezena de cidades com maior
potencial para concessdes de PPPs
de iluminacio cuja estruturagdo
servird para orientar equipe técni-
ca e gestores e adquirir musculatu-
ra. “Além disso, também estamos
incentivando projetos proprios, em
que a Caixa realizard o investimen-

to em estudos de viabilidade para

1.826.563.422

1.492.232.135

906.436.786

793.957.118
654.268.940

—

1.549.805.454

1.680.113.591

1.151.306.963

952.056.728

2007 2008 2009

2010

2011 2012 2013

2014

328.912.090

2015 2016 2017

Fonte: BNDES. Inclui captagao, tratamento e distribuicdo de dgua; esgoto e atividades relacionadas; coleta, tratamento e disposicao de residuos, recuperagao de materiais; descontaminagao e

outros servicos de gestao de residuos.
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atender municipios abaixo de 100
mil habitantes em projetos menores
como concessdes de estacionamen-
tos publicos, rodovidrias, parques
e museus”, afirma. Para Derzié, o
céu é o limite. “Tudo o que encon-
trarmos viabilidade técnica para
uma concessao ou PPP, estamos
dispostos a apoiar”, afirma. Até
2016, a CEF tinha 101 contratos
de PPPs assinados, envolvendo R$
160 bilhoes. “A ideia é que esse na-
mero agora aumente e se diversifi-
que”, completa Oliveira.

Para que essas iniciativas frutifi-
quem, porém, tanto BNDES quan-
to Caixa reconhecem a necessidade
de aperfeicoamento das regras e
participam, junto a outros 6rgaos e
ministérios, coordenados pela Casa
Civil, de uma revisao sobre o mar-
co do setor de forma geral. “Trata-

se, por enquanto, de um grupo de

Estados que mais
receberam no periodo

A Caema, no Maranhio,
registra perdas na
distribui¢ao de d4gua de
64,6%, superando
o dobro da meta
definida no Plansab,
de 31%

trabalho que estd desenvolvendo
propostas a serem debatidas com
os demais setores do governo e
da sociedade civil que trabalham
com o saneamento basico, antes de
apresenta-las ao Congresso Nacio-
nal”, diz Olavo de Andrade Lima
Neto, secretario Nacional de Sane-
amento Ambiental do Ministério
das Cidades.

Estados que menos
receberam no periodo

SP 4.065.185.529 RR 287.910
/(€] 2.787.433.677 AC 2.367.582
Desembolsos
RJ 1.370.559.026 Pl 4.239.886
do BNDES

1.199.498.058

RS 525.672.836

no periodo de
2007-2017

6.300.836

TO 15.855.080

CONJUNTURA SANEAMENTO

Uma parte desse trabalho se
refere a revisdo do Plano Nacio-
nal de Saneamento, prevista para
ocorrer a cada quatro anos, e que
devera estar aprovada até dezem-
bro de 2018. “E necessdria uma
adequagido da lei a realidade poli-
tica e econdmica do pais, sobretu-
do diante do interesse comum pela
universalizagio do saneamento
bésico e das dificuldades para se
atingir esse objetivo apenas com os
recursos publicos destinados aos
investimentos”, diz Lima.

Mas hd varios outros itens na
lista. Na atividade da Caixa, Derzié
afirma que um dos principais pon-
tos sensiveis € a necessidade de sim-
plificagdo dos editais de concessio,
para facilitar o trabalho em cidades
de menor porte. Ja Albuquerque,
do BNDES, destaca a exigéncia de
execu¢do de planos municipais de
saneamento como requisito para
validacao dos contratos. “Nossa
opinido é que se deveria conside-
rar que muitos nio tém capacida-
de técnica para realizd-los”, diz.
Edison Carlos, do Instituto Trata
Brasil, lembra que o prazo de en-
trega desses planos municipais se
esgotou em 2015, mas niao ha in-
formagdes precisas sobre seu grau
de cumprimento. “Estimamos que
cerca de apenas 40% conseguiram
elaborar seu documento e entregd-
lo”, diz, descrevendo um cenario
em que se misturam municipios
com planos, outros com planos de-
satualizados, e alguns sem plano
nenhum. “Para garantir estudos de
qualidade, e maior participagio,

talvez fosse interessante pensar em
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Na CEF, saneamento é a segunda maior carteira de infra

Energia
Saneamento basico
Mobilidade urbana
Infraestrutura
Multissetorial
Logistica
Construcao naval

Fonte: SIAPF. Posi¢ao em 10/1/2017, em R$ milhdes.

planos regionalizados por bacias”,
diz Albuquerque.

Outros dois itens importantes
presentes na agenda sdo a regula-
¢do — hoje altamente pulverizada
e irregular — e a titularidade dos
servigos de saneamento, que por lei
¢ municipal, mas demanda arran-
jos mais regulamentados quando
a operagao envolve outros entes,
como no caso das regides metropo-
litanas. Sobre a questio regulato-
ria, Lima reconhece a necessidade

de “fortalecimento da regulagdo

e fiscalizacdo dos servicos, com

junho de 2016

RS milhées
Total 3.149

Saneamento 2

Numero

1.600

342

34.917

32.606

normas de referéncia e parametros
nacionais que possam ser adotados
de comum acordo entre os muni-
cipios e o governo federal, como
forma de garantir maior seguranga
aos contratos e de contribuir para
a sustentabilidade técnica e eco-
ndmico-financeira”. Mas defende
que a agdo federal deve se limitar
a nivelar o terreno, sem impor um
modelo unico para todo o Brasil.
“Entende-se que a lei pode contri-
buir para melhorar o ambiente de
regulagdo a partir da introdugao de

um papel de coordenagio regulato-

o ©

A pagar*
2073 Total

601

Saneamento

ria nacional do governo federal, a
ser exercido pela Agéncia Nacional
de Aguas (ANA). A unificagio é
possivel a titulo de normas e para-
metros de referéncia, de aplicacdo
voluntaria pelos titulares ou de
aplicacdo compulsoéria estabelecida
nos critérios de acesso a recursos
de investimentos do governo”, diz.
Quanto a definicoes sobre o
exercicio da titularidade nos casos
em que estd presente o interesse co-
mum a mais de um municipio, Lima
afirma que a ideia em discussdo é
incluir dispositivos que estejam ali-
nhados com o Ac6rdao do STF para
a ADI 1.842, que trata da criagdo
da regidao metropolitana do Rio de
Janeiro e da microrregido dos La-
gos, e assegura a necessidade da
titularidade ser exercida de forma
compartilhada sempre que houver
interesse comum envolvido.
Hamilton Amadeo, CEO da hol-
ding de saneamento Agea, revela-se
otimista com a atual movimenta¢io
em torno do setor. “O que pouco se
destaca dessas iniciativas € a possi-
bilidade de criacao de uma inteli-
géncia de saneamento perene”, diz.

Para Amadeo, a experiéncia da Ae-

Infra em tempos de contingenciamento
Status de obras publicas entre RS 500 mil e RS 10 milhoes

©

Obras retomadas, atualizacao de
marco de 2017

RS milhoées Ndamero

1.244 588

381 136

*Vialores estimados a pagar a partir da execugdo fisica para conclusdo, em RS milhdes. Fonte: Ministério do Planejamento, com dados 0GU.
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Investimentos médios por domicilio vs. coleta de esgoto

(em RS de dez/15)
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Fonte: SNIS. Elaboragao: GO Associados.

gea — que conta com 24% do mer-
cado privado de saneamento brasi-
leiro, atendendo 48 cidades em dez
estados — mostra a importancia de
reunir conhecimento para melhor
decifrar especificidades de reali-
dades muito diferentes espalhadas
pelo Brasil. “Pela primeira vez ve-
mos o cuidado no desenvolvimento
de equipes técnicas nessa dimensao,
que permitird a criagdo de nucleos
de conhecimento que vio interagir,
entender, ser interface para ampliar
os projetos de concessdo.”

Espaco para expansdao é o que
ndo falta. O levantamento mais
recente da Associa¢io Brasileira
das Concessiondrias Privadas de
Servicos Publicos de Agua e Esgo-
to (Abcon), com dados de 2016,

Investimentos médios por domicilio

(média 2005-15, R$ de 2015)

aponta que as concessionarias pri-
vadas representam cerca de 6%
do mercado brasileiro, presentes
em 322 municipios, 18 estados,
somando 30 milhdes de pessoas
atendidas. Esses numeros englo-
bam concessdes plenas (139 con-
tratos), parciais (27) e PPPs (16).
E, do total, 72% estao em cidades
de pequeno porte, com populagio
de até 50 mil habitantes.

Gesner Oliveira, lider do Gru-
po de Economia da Infraestrutura
e Solucoes Ambientais da FGV e
socio da consultoria GO Associa-
dos, também defende a relevancia
do momento para o setor. “Pela
primeira vez vemos O saneamento
ganhar a devida importancia, ndo

s6 pelo governo, como pela socie-

dade, pois o tema entrou definiti-
vamente para o debate publico”,
diz,

popular de ndo ter respostas satis-

referindo-se a insatisfacdo
fatérias a crises como o surto de
virus disseminados pelo mosquisto
Aedes aegypti, no ano passado, ou
a atual seca que acomete o Nordes-
te, a maior dos ultimos 50 anos.
“Temos hoje a confluéncia de trés
fatores importantes: o acimulo de
experiéncias trazido por uma déca-
da da Lei de Saneamento; uma mu-
danca de perfil no governo federal,
antes resistente a parceria com a
iniciativa privada, e agora apoia-
dor; e uma realidade fiscal que se
impode, independentemente da co-
loragdo partidaria.” Resta, agora,

tirar o melhor proveito dela.
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Busca da eficiéncia

Entre otimismo e cautela. Assim se
apresentaram os especialistas reu-
nidos no Semindrio Saneamento:
Investimento Social de Alto Impac-
to, promovido pela FGV/IBRE e a
revista Conjuntura Econdémica no
dia 29 de maio, em Siao Paulo. Para
a maioria, o pais vive um momento
unico para acelerar os investimentos
em saneamento, com a participagao
da iniciativa privada. Para aprovei-
td-lo bem, destacaram que nio se
podera negligenciar tarefas penden-
tes em areas como a regulatoria e de
capacitagio do setor publico.
Raquel Soares, pesquisadora do
Centro de Estudos em Regulacio e
Infraestrutura (FGV/Ceri), defendeu
no evento que a falta de efetividade
dos investimentos realizados no se-

tor observada nos dltimos anos nao

Ol 4

A
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se deveu apenas a falta de recursos,
e que o apoio privado nesse sentido
nao garantird, por si s, a univer-
salizagdo do saneamento. Levanta-
mento realizado pelo Ceri em 2016
a partir de 851 contratos de agua
e esgoto financiados com recursos
do FGTS entre 2007 a 2015 mos-
trou que 71% estavam em situagao
inadequada. “Isso explica por que,
apesar do aumento de recursos
para o setor, os indicadores desse ©
servico nao se alteraram tanto”,

afirma. Entre os fatores que com-

prometem o bom andamento do
setor, Raquel cita a alta
complexidade insti- J
tucional, devido ao
grande numero de
agentes envolvidos,
entre 6rgaos nos
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ambitos federal, estadual, Ministé-
rio Publico e agéncias reguladoras
— estas ultimas, com abrangéncias
diferentes, e mesmo intersetoriais.
“Entre as coisas que precisamos
considerar, estd o fato de que a uni-
versalizagdo precisa necessariamen-
te passar pela eficiéncia do setor
publico e a participagdo privada é
um auxiliador; e que a regulagdo
precisa ser legitimada tanto pela so-
ciedade quanto pelos condutores da
politica publica”, afirmou.

Jerson Kelman, presidente da Sa-
besp, sociedade de economia mista
que atende a 367 municipios do es-
tado de Sdo Paulo, defendeu que o
combate a ineficiéncia alocativa dos
investimentos em infraestrutura ve-
rificados os tltimos anos passa pela
criagio de mecanismos focados em
resultados. “No Brasil, e nao é s6 no
saneamento, verificamos a existén-
cia de muito lobby para fazer obras
e pouco para as atividades de ope-
racdo e manutengdo, o que resulta
em projetos, como estagdes de tra-
tamento, que nio funcionam”, afir-
mou. Para Kelman, um arranjo efi-
ciente passaria, primeiramente, pela
concentragio de recursos publicos
nas atividades em que o beneficio é
coletivo, como iluminacdo publica,
coleta de lixo e, no caso do sanea-
mento, a coleta e tratamento de es-
goto. “E, para uma alocag¢io eficien-
te, o ideal seria que nio se usasse a
transferéncia direta de recursos, mas
o pagamento por resultados — no
caso do saneamento, pelo metro cu-
bico de esgoto coletado e tratado”,
disse. “Isso colaboraria para que as
estacoes de esgoto ndo fossem inau-
guradas e abandonadas.”

Usamos um sistema
criado por israelenses
a partir de modelo
matematico desenvolvido
pela Nasa para detectar
agua em outros planetas

Hamilton Amadeo, CEO da Aegea

Kelman também refor¢ou a ne-
cessidade de se redefinir a questdo
da titularidade do servico em regides
metropolitanas. No caso da regido
metropolitana de Sio Paulo, lem-
brou que a Sabesp vive um problema
histérico em cidades como Guaru-
lhos e Maud, devido a auséncia de

um arranjo definitivo. “Na Baixada

Santista, também temos a mesma
dificuldade de fechar contratos com
municipios, € sem contrato nao so-
mos autorizados a fazer investimen-
tos”, afirmou.

Mario Augusto Pereira de Oliveira
Jr, superintendente executivo da Su-
perintendéncia de Grandes Empresas
de Infraestrutura da Caixa Economi-
ca Federal, colaborou para a lista de
revisdes, citando a dificuldade iden-
tificada em muitos municipios de
se cumprir o arcabougo regulatorio
exigido nas PPPs. “Costumamos di-
zer que da o mesmo trabalho proje-
tar uma PPP de rodovidria de cidade
de 5 mil habitantes ou do aeroporto
de Guarulhos”, afirmou, refor¢ando
a necessidade de simplificacdo da le-
gislacdo para pequenas concessoes.
Nos tltimos dez anos, a carteira de
financiamento de infraestrutura da
Caixa saltou de R$ 11 bilhdes (em
2007) para R$ 120 bilhoes (no pri-
meiro trimestre deste ano). “Sanea-
mento € a segunda maior carteira da
Caixa, com R$ 32 bilhoes, perdendo

Brasil possui 1.442 prestadores de

902

Administragéo publica
direta

Autarquia

Fonte: SNIS 2015.

servicos de saneamento

Empresa privada Outros
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apenas para energia.” Participagio
que deverd se manter em alta, gragas
ao projeto da Caixa de ter um pa-
pel mais atuante no planejamento de

concessdes municipais.

Novas configuracoes
No semindrio, Gesner Oliveira,
lider do Grupo de Economia da
Infraestrutura & Solucdes Am-
bientais da FGV, analisou as pers-
pectivas que se abrem para o setor

com o novo impulso dado a partir

do PPI. “Hoje temos um mercado
pulverizado, com cerca de 1,4 mil
prestadores de servigos, que deve-
ra sofrer um processo de consoli-
dag¢do, a0 mesmo tempo em que
entrarem novos protagonistas es-
trangeiros”, afirmou. Para o eco-
nomista, a chave para a entrada
em um ciclo virtuoso no saneamen-
to vird da liberdade de se pensar
modelos diferentes para cada caso.
“Ndo é preciso seguir o modelo
cldssico. H4 varias formas de se
desenhar solugdes, que passam por

Balanco de custos e beneficios da expansao do
saneamento, Brasil e grandes regioes
em R$ bilhdes, 2005 a 2015

3,765
(2,6%)

(6,1%)

94,504
(64,4%)

27,151
(18,5%)

Brasil: 146,715

Fonte: Estimativas da Ex Ante Consultoria Econdmica. Valores presentes a preco de 2014.

parcerias, concessdes, Oou mesmo
decisdes particulares”, afirmou.
“A comunica¢do inicial de que se
1a privatizar os Servigos nao corres-
ponde bem a essa diversidade, mas
€ 0 que devemos perseguir.”
Hamilton Amadeo, CEO da Ae-
gea, reforcou a defesa de Oliveira.
“Em nossa companhia, por exem-
plo, trabalhamos com um tipo de
PPP que chamamos de b2b, que é
a prestagdo de servi¢os para uma
companhia”, citou. Amadeo afir-
ma que o modelo se encaixa bem
no caso de estatais com baixa ca-
pacidade de investimento, que
dessa forma tomam emprestada a
capacidade de financiamento da
Aegea, bem como sua capacidade
técnica, para expandir os servicos.
“Acreditamos muito nesse modelo,
e estamos estruturando uma drea
especifica na companhia para levar
essa experiéncia pais afora, mos-
trar que é boa alternativa”, disse.
Outra vantagem identificada por
Amadeo com o aumento da parti-
cipagdo do setor privado é a de ga-
rantir flexibilidade de a¢do. O que
permite, por exemplo, que a empre-
sa lance mdo de novas tecnologias
conforme a demanda, buscando
atualizacdes que colaborem para o
cumprimento de metas. “Essa, para
noés, é uma atividade constante”,
disse, indicando que a principal
fonte de pesquisa da Aegea é Israel,
nucleo de start ups do setor. “Um
dos sistemas que usamos foi criado
por um grupo de garotos israelen-
ses a partir de um modelo matem3-
tico desenvolvido pela Nasa para
detectar dgua em outros planetas.

Através de fotografias que tiramos
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trés a quatro vezes por ano, o sa-
télite identifica vazamentos na rede,
com 46% de assertividade”, con-
tou. “Na nossa equipe, dizemos que
€ como pescar num aquario. Para
chegar a isso, entretanto, é preciso
investir em formacdo de pessoas e
gestdao da informacgio.”

Para Oliveira, esse novo momen-
to que se estd desenhando para o
saneamento também deveria contar
com a entrada do pais no mercado
de inovagbes que dinamizem tecno-
logicamente o saneamento. “Temos
boas associagdes com institutos de
pesquisa, mas precisamos pensar
maior, em centros de exceléncia
voltados para o setor”, afirmou,
tracando uma compara¢do com a
importancia da Embrapa para o
desenvolvimento da agricultura
brasileira. “Tenho acompanhado o
diagnédstico de especialistas inter-

nacionais que identificam cadeias

em nossas lacunas de fornecimento

22,202
15%

O combate a
ineficiéncia alocativa
dos investimentos em

infraestrutura passa pela
criacdo de mecanismos
focados em resultados

Jerson Kelmam, presidente da Sabesp

e consideram que, frente ao tama-
nho de nosso mercado, seria pos-
sivel preenché-las desenvolvendo
solugoes inovadoras”, diz.

José Bonificio de Souza Amaral
Filho, diretor-presidente da Agén-
cia Reguladora de Saneamento e

1,524
1%

Energia do Estado de Sao Paulo
(Arsesp), também ressaltou o po-
tencial de expansio que o investi-
mento em saneamento representa
para fornecedores de insumos e
equipamentos, induzindo novas
oportunidades de negdcio. “Basta
ampliar o investimento. Temos um
setor perfeitamente aberto para a
atragdo de capitais de longo prazo,
como os de fundos de pensio, que
podem criar esse ciclo. Para o lon-
go prazo, é perfeitamente possivel
casar uma taxa de retorno compa-
tivel com a taxa atuarial, de 3%
a 6% ao ano, com a operagio de
concessiondrias, sejam publicas ou
privadas, desde que geridas de for-
ma adequada”, completou.
Oliveira ainda destacou a neces-
sidade de se pensar em um impulso
ao setor pela frente tributaria, defen-
dendo a derrubada do veto presiden-
cial e a regulamenta¢io do Regime
Especial de Incentivos para o Desen-

Distribuicao do balanco de custos e beneficios
do saneamento por externalidade

Brasil, 2005 a 2015

m Renda do turismo
m Excedente do investimento
Excedente da operagdo
Redugdo dos custos com a salde
m Aumento da produtividade do trabalho

m Renda da valorizag&o imobilidria

Fonte: Estimativas da Ex Ante Consultoria Econdmica. Valores presentes a prego de 2014.
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volvimento do Saneamento Bésico
(Reisb), criado em agosto de 2016,
que prevé um mecanismo de conces-
sdo de créditos do PIS/Cofins. “Do
ponto de vista tributdrio, o sanea-
mento é muito maltratado”, disse,
apontando que 85% do total de tri-
butos pagos pelo setor correspondem
a tributos federais. Exercicio realiza-
do pelo economista a partir de uma
matriz insumo/produto aponta que o
Reisb poderia gerar incentivos para
um incremento de investimentos de
até R$ 3,8 bilhdes ao ano entre 2018-
2022 - metade do que falta para se
alcancar a meta do Plansab, de R$

19 bilhoes, se considerada a média
de investimento nos tltimos anos,
de R$ 11 bilhdes. Esse aumento, por
sua vez, produziria um acréscimo no
valor bruto da producio total de R$
11,9 bilhGes, “o que permitiria um
ganho de arrecadacio equivalente ao
que o governo estaria abrindo mao
com o Reisb”, completou Oliveira.

O preco do descaso

Edison Carlos, presidente do Ins-
tituto Trata Brasil (ITB), ressaltou
no evento que o ganho social dos
investimentos em infraestrutura de

Balanco de custos e beneficios da
universalizacao do saneamento

Custos e beneficios

Reducéo dos custos com a saude

Aumento da produtividade do trabalho

Renda da valorizacdo imobilidria

Renda do turismo

Subtotal externalidades (A)

Renda gerada pelo investimento

Renda gerada pelo aumento de operagao

Subtotal de renda (B)

Total de beneficios (C=A+B)

Custo do investimento
Aumento de despesas das familias

Total de custos (D)

Balanco (E=C-D)

RS bilhdes*
porano 2015-2035

0,362 7,239
4,146 82,911
13,689 273,775
1,226 24,512
19,422 388,437
22,155 4431
12,896 257,915

35,051 701,015
54,473 1.089,45
15,839 316,776
11,766 235317

552,093

537,359

Fonte: Estimativas da Ex Ante Consultoria Econdmica. Valores presentes a preco de 2014.

saneamento também tem seu viés
econdomico, e que desconsidera-lo
implica um custo importante para
o Brasil. Para ilustrar, apresentou
o resultado de um estudo lan¢ado
este ano pelo ITB, elaborado pela
Ex Ante Consultoria Econdmica,
que traga um balanco dos bene-
ficios gerados pela expansio do
servigo de dgua e esgoto verificada
entre 2005 e 2015. O estudo le-
vou em conta ganhos relacionados
a quatro itens: reduc¢do de custos
com internacdes referentes a in-
feccoes gastrointestinais agudas,
ganhos com a melhoria da produ-
tividade do trabalho em funcio da
queda da morbidade por esse mes-
mo tipo de doenca, os efeitos sobre
o valor de imdveis, bem como na
renda do turismo.

No agregado, o excedente entre
beneficios e custos da ampliagdo
do saneamento correspondeu a
75% do valor dos aportes realiza-
dos. “Mesmo aquém do necessa-
rio, o investimento anual médio de
R$ 9 bilhdes registrado no periodo
gerou uma renda anual de R$ 10,8
bi, com criagdo de 142 mil empre-
gos diretos, indiretos e induzidos.
Além de receitas operacionais que
totalizaram R$ 39,5 bilhaes, esti-
mulando a oferta de mais de 340
mil empregos”, afirmou. O presi-
dente do ITB ainda ressaltou que
boa parte da movimentacio dos
investimentos em saneamento, em
geral, costuma se dar no proprio
municipio, colaborando para aque-
cer a economia local.

O estudo aponta que, na década
analisada, a economia com despe-
sas de internacao no SUS e afas-
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' Cidades com piores indicadores de saneamento:
- chegam a gastar cinco vezes mais c

ol

 saude

‘. Gasto com doencas de veiculacao hidrica
10 melhores — gasto total por habitante por ano:R$ 3,43
10 piores — gasto total por habitante por ano:R$ 16,72

Internag¢oes por doencas de veiculacao hidrica:
10 melhores - 6,3 internacdes por mil habitantes
10 piores — 16,7 internacdes por mil habitantes

tamentos do trabalho, em valores
presentes, foi de R$ 1,52 bilhdo.
No caso da produtividade, a parce-
la de aumento da renda atribuida a
melhoria do servi¢co de saneamen-
to correspondeu a R$ 22,2 bilhaes,
ou um aumento de 0,3% no ren-
dimento dos trabalhadores. Ja os
ganhos com a valorizagio imobi-
lidria, em valores presentes, atingi-
ram R$ 77,78 bilhoes. E, no caso
do turismo, os ganhos proporcio-
nados pela valorizacio ambiental
foram estimados em R$ 14,23 bi.
“Quando debatemos esses nume-
ros em alguns municipios — como
em Rondonia, onde a coleta de
esgoto cobre apenas 4% do total
produzido — vemos que os prefei-
tos ndo tém nog¢ao dessa relagiao”,
disse Carlos.

Amadeo da Aegea, ilustrou par-
te desses efeitos na pratica, com
o caso da concessiondria Aguas
de Guariroba, de Campo Grande

(MS). “Nessa operacdo, amplia-
mos a cobertura de esgoto de 22%
para 85% de 2005 a 2015, e o nu-
mero de internacdes por doengas
relacionadas ao saneamento caiu
de 87 para 13 por 100 mil habitan-
tes”, disse. O executivo defendeu
que, quanto mais cedo se inicia um
investimento, mais ganho existira
para ambos os lados, sociedade e
operadores. “Concessdes tém pra-
zo para acabar, e quanto mais se
demora, menos receita se gera”,
argumentou, destacando o exem-
plo do contrato de prestacio de
servicos da Aegea no municipio
de Piracicaba, no interior de Sido
Paulo, onde se conquistou a uni-
versalizagdo da coleta de esgoto no
final de 2013. “De 2013 a 2016,
conseguimos gerar uma margem de
R$ 101 milhdes para a operadora,
gracas ao aumento da arrecadagdo
na prestagido de servicos de esgo-
to”, contou.

Fonte: Instituto Trata Brasil.2017);

No estudo do ITB também ha
uma projecao de quais seriam os
ganhos para o pais caso a univer-
salizacdo dos servicos de agua e
saneamento do Brasil fosse con-
quistada até 2035, chegando a um
valor total de R$ 537 bilhoes. Car-
los ressalta o fato de que quase me-
tade desses ganhos, 47%, estariam
concentrados nas regides Norte e
Nordeste, que até 2015 foram as
menos beneficiadas pela expan-
sao dos investimentos, concentra-
dos no sul do pais. “Para que isso
acontega, entretanto, precisamos
investir mais do que 0,19% do
PIB ao ano, e desconcentrar o in-
vestimento”, lembrou Carlos. “E
dificil pensar que conseguiremos
resolver essa situagdo sem uma
mudanca radical nesse sentido. Se
nada acontecer, seremos um pais
de ilhas de universalizacio com
falta de saneamento por todos os
lados™, concluiu. (S.M.)
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Um sistema de custos
referenciais para o setor

A Lei n® 11.445, de 5 de janeiro de
2007, estabeleceu as diretrizes na-
cionais para o saneamento bdsico. O
Plano Nacional de Saneamento Basi-
co (Plansab), de 2013, definiu o ano
de 2033 como meta para universali-
za¢do dos servigos da dgua e esgoto
e estimou em R$ 304 bilhoes (valores
de dezembro de 2012) as necessida-
des de investimentos em abasteci-
mento de dgua potavel e esgotamento
sanitdrio, em dreas urbanas e rurais
das macrorregides do Brasil, entre o
ano-base de 2014 e 0 ano 2033.

Desde entdo, o tema esteve pre-
sente em todas as grandes iniciativas
governamentais em prol do cresci-
mento econdmico. Na mais recente
delas, o Programa de Parcerias de
Investimentos para o setor de sa-
neamento consiste na estrutura¢ao
de projetos de participacio privada,
tais como concessdes, subconces-
sOes, e parcerias publico-privadas,
visando a universalizacio dos servi-
cos de fornecimento de dgua e es-
goto. O detalhamento dos estudos
que levario a modelagem das futu-
ras concessdes, em parceria com as
equipes dos estados ficou a cargo do
Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Economico e Social — BNDES.
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Raphael Gongalves de Carvalho
Coordenador de Nucleo da FGV/IBRE

Todo esse investimento surge em

um momento particularmente especial
no que se refere a necessidade de con-
ferir transparéncia nas relagdes entre o
setor publico e a iniciativa privada.
Neste sentido, a iniciativa do De-
partamento Nacional de Infraestru-
tura de Transporte (DNIT), pode
contribuir com tais objetivos. Desde
o inicio da década de 90 o departa-
mento conta com o Sicro que é uma
ferramenta criada e aperfeicoada
para manter atualizada a definicao de
custos, apta a estabelecer os melhores

parametros para referenciar a elabo-
racdo dos orcamentos de projetos ro-
dovidrios e licitagdo de obras.
Recentemente, o sistema foi to-
talmente remodelado com o apoio
do Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE), da Fundagio Getulio Vargas.
Foram revistas cerca de dez mil com-
posicoes de custos unitarios e pesqui-
sados os precos de dois mil insumos
da construcio civil, além da estima-
tiva dos saldrios e encargos sociais de
200 categorias profissionais (mao de
obra). As referéncias para cada insu-
mo e categoria de mio de obra sdo
atualizadas bimestralmente para cada
uma das 27 unidades da Federacio.
A revisdo ainda contemplou uma
série de estudos especiais originados,
em sua maioria, em acérdaos do Tri-
bunal de Contas da Uniao (TCU)
que sugeriam melhorias ao sistema,
tais como a adequagido dos custos
em funcdo do Fator de Influéncia de
Chuvas (FIC), a adequacio dos cus-
tos em funcio do Fator de Interferén-
cia do Trafego (FIT), e uma série de
eliminagdes de custos indiretos das
composi¢des de custos, como, por
exemplo, a criagio de composi¢oes
de custos de carga, descarga e mano-

bras, criagio de composi¢oes de cus-



tos para a abertura e manutencdo de
caminhos de servigos, classifica¢io e
nova metodologia para defini¢dao dos
custos de referéncia dos canteiros de
obras e instala¢des industriais.
Outro fator relevante do traba-
lho, foi a revisio dos Indices de Re-
ajustamento de Obras Rodoviarias,
Ferroviarias e Hidrovidrias. Os indi-
ces tradicionalmente calculados pela
FGV desde a década de 60 e ampla-
mente utilizados pelo mercado para
o acompanhamento de custos e re-
ajustamento de contratos e tarifas,
ndo passavam por uma revisao deste
porte desde o inicio dos anos 2000.

Maior transparéncia

No front da transparéncia, toda a
revisdo, bem como as contribuicoes
da consulta publica realizada no pe-
riodo de 11 de dezembro de 2015
a 8 de abril de 2016, foram ampla-
mente discutidas na Camara Técnica,
estabelecida pela Portaria n® 123, de
27/1/2014, que consiste em um férum
permanente de discussdo entre os ges-
tores publicos da drea de custos do
DNIT e as entidades representativas
do setor de constru¢ao e operagdo da
infraestrutura nacional de transpor-
tes. A Camara tem como entidades
participantes o DNIT, a Aneor e a
ABCE e como observadores perma-
nentes o TCU, a CGU, o MPF e a
Policia Federal. O novo Sicro foi lan-
cado em 26 de abril de 2017.

Ja a Ageéncia Nacional de Trans-
portes Terrestres (ANTT), necessitava
de um aprofundamento no modal fer-
roviario para avaliacao e acompanha-
mento das obras realizadas pelas con-
cessionarias. Dessa forma, desde 2015
o IBRE vem trabalhando em conjunto

com a agéncia, em cardter comple-

O IBRE esta apto para
desenvolver Sistemas
Referenciais de Precos e
Composic¢oes de Custos
Unitarios para apoiar a
gestio dos contratos

de concessoes

mentar ao Sicro, na criagdo e manu-
tengdo de cerca de trés mil composi-
¢oes de custos unitdrios, pesquisa de
pregos de mil insumos da construgdo
civil e estimativa de salarios e encargos
sociais de 70 categorias profissionais.
O trabalho também prevé a execugdo
de estudos especiais relacionados ao
modal ferroviario e o desenvolvimen-
to de um novo Indice de Precos para o
setor ferrovidrio.

De maneira independente, o IBRE
vem estudando o desenvolvendo um
Sistema Referencial de Precos e Com-
posicoes de Custos Unitdrios para
melhor avaliacgio dos orgamentos
dos potenciais concessiondrios, ob-
jetivando resguardar os principios de
transparéncia e economicidade dos
projetos de concessio para o setor
de saneamento. Tal sistema contem-
plaria a criacdo de composicoes de
custos unitdrios, pesquisas de pregos
referenciais para insumos e salarios e
encargos sociais da mdo de obra das
categorias envolvidas nas obras e na
operagiao e manutengao das redes de
agua e coleta e tratamento de esgoto.

O modulo mais avancado desse
sistema é a estruturagio do Indice Se-
torial de Saneamento Basico. Inicial-
mente, com apoio de uma Companhia
Estadual de Saneamento Bisico, o
trabalho consistiu na criacao de duas
estruturas de indices de precos que
reflitam a evolucdo dos custos das
obras civis de sistemas de saneamento.
A primeira refere-se ao Sistema Inte-
grado de Abastecimento de Agua e a
segunda ao Sistema de Esgoto.

Tais indicadores, por acompanha-
rem a evolucdo especifica dos custos
do setor, tém o potencial de minimi-
zar a possibilidade de desequilibrio
econdmico na relacio entre con-
tratado e contratante e gerar maior
seguranga as partes envolvidas para
realizar transacoes de médio e longo
prazo, reduzindo os riscos envolvi-
dos nos contratos e, portanto, im-
pactando diretamente a formacao de
tarifas da prestacao de servicos.

Adicionalmente, os estudos desen-
volvidos até aqui apontam que cerca de
82% dos itens necessarios para o Sis-
tema de Referencial de Precos e Com-
posi¢des de Custos Unitarios do setor
de saneamento ja s3o pesquisados nos
trabalhos citados anteriormente, ou
seja, o esforco para a implantagao de
tal sistema seria bastante facilitado.

Diante desse contexto, a FGV/
IBRE estd mobilizada para o desen-
volvimento e a implantacio de Siste-
mas Referenciais de Precos e Compo-
si¢oes de Custos Unitarios para apoiar
integralmente a gestio dos contratos
de concessbes no pais, contribuindo
para o processo de geragio de valor a
sociedade, permitindo maior transpa-
réncia, agilidade e economicidade na
avaliacdo, execucao e fiscaliza¢ao por
parte dos poderes concedentes, 6rgaos
reguladores e de controle.
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LIVROS

Fla X Flu da crise

Livro de pesquisador do IBRE aborda debate
sobre volta dos estimulos fiscais para conter o
impacto pos Lehman Brothers

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Depois de setembro de 2008, quan-
do o antncio da quebra do banco
Lehman Brothers dinamitou a eco-
nomia mundial, governos de vérios
paises foram instados a reforgar
sua artilharia para conter os efeitos
daninhos que a dimensio daquela
crise implicou. Apos levar as taxas
de juros ao solo, muitos optaram
por investir em um instrumento
que na época era evitado, devido a
polémica que levantava quando re-
lacionado a amortizagao de ciclos
economicos: os estimulos fiscais. E,
se parte dos resultados dessa aposta
foi considerada controversa, a ana-
lise académica que surgiu desde en-
tao ndo ficou atras.

Manoel Pires, pesquisador asso-
ciado da FGV/IBRE, acompanhou
esse periodo de um posto de obser-
vag¢ao bem particular: o Ministério
da Fazenda. Chegou a coordena-
doria-geral de Politica Fiscal em
2008, foi para a diretoria da Secre-
taria Executiva e — depois de uma
passagem pelo Planejamento — em
2016 ocupou o posto de secretdrio
de Politica Econdmica e secretdrio
interino de Acompanhamento Eco-
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nomico. “Entre as atividades que
exerci nesse tempo esteve o acom-
panhamento da evolucdo da politica
fiscal no mundo, além de colaborar
na formulacdo de propostas fiscais
para o Brasil”, descreve. O resulta-
do dessa experiéncia deu base a seu
livro Politica fiscal e ciclos econo-
micos: teoria e a experiéncia recen-
te, que sera lancado em agosto pelo
IBRE e pela editora Elsevier.

Pires lembra que, logo das primei-
ras medidas fiscais comegarem a sur-
gir, a analise académica polarizou-se,
tal qual num Fla x Flu, alimentada
pela literatura até entdo disponivel.
Do lado pro-fiscal ficaram os defen-
sores de uma linha keynesiana pre-
dominante do periodo pds-guerra
até a década de 1960, que identifica
equivaléncia no uso das frentes de
politica fiscal e monetaria. Na outra
ponta se reuniu o grupo de corte or-
todoxo, apoiado em uma teoria que
ganhou corpo a partir da estagflagio
norte-americana nos anos 1970, de-
fensora da politica monetdria para
a corre¢do de desajustes econdOmi-
cos. Mas com a frente fiscal se im-

pondo na estratégia de varios paises

W*FGV IBRE

Politica Fiscal e
Ciclos Econdmicos:
Teoria e a Experiéncia Recente

Manoel Carlos de Castro Pires
- —~—
INSTITUTO BRASILEIRO DE ECONOMIA

— seja em termos expansionistas ou
contracionistas; por op¢ao ou falta
dela — parte do debate passou a ser
decantado e os conceitos, revisados.
“No livro, busco refor¢ar exatamen-
te a ideia de que a discussao sobre o
uso de politicas fiscais ndo deve se
concentrar em sua eficicia ou nao,
mas em quais condigdes ela é eficaz
e quais caracteristicas determinam
isso; qual momento correto para se
adotar um estimulo, e qual a melhor
estratégia de retirada do mesmo”,
destaca Pires, conhecedor dos dile-
mas e restricoes de quem esta na co-
zinha da politica econdmica.

Experiéncias reunidas

O livro de Pires é dividido em trés
eixos. O primeiro é dedicado a
descrever experiéncias de estimu-
los fiscais nos Estados Unidos, na
Europa — incluindo Reino Unido,
Irlanda e alguns paises periféricos
da zona do euro — e no Brasil. O se-

gundo eixo apresenta os principais



modelos tedricos que tém influen-
ciado o debate. E o terceiro apre-
senta as evidéncias empiricas que
vém alimentando a revisao da lite-
ratura, com destaque para os estu-
dos mais recentes sobre multiplica-
dores fiscais, e como esses avangos
se aplicam ao caso brasileiro.

Em linhas gerais, Pires avalia o
papel da politica fiscal como rele-
vante no pos-crise, lembrando que
paises que contavam com baixas ta-
xas de juros e conseguiram adotar
politicas expansionistas reagiram
mais rapidamente. Cita Estados
Unidos e Reino Unido como exem-
plos de respostas eficientes a cri-
se. “No caso dos Estados Unidos,
nao havia um problema estrutural.
Criou-se um déficit por opcao de
politica econémica — distribuindo
despesas entre as de efeito de cur-
to prazo, para preservar renda das
familias e de longo prazo, como
investimento — e, a medida que as
despesas vdo sendo cortadas, o ce-
nario volta gradualmente para o
pré-crise”, descreve. Ja a experién-
cia britanica contou com uma fle-
xibiliza¢ao da regra fiscal em 2008
— permitindo redu¢do de impostos e
antecipacao do orcamento para in-
vestimento —, seguida, em 2013/14,
de medidas de ajuste, focando um
déficit nominal menor a cada ano
de 2009/10 até 2015/16; e queda
da divida liquida em porcentagem
do PIB a partir de 2015/16. “Hou-
ve uma abordagem gradualista que
permitiu uma consolidacio sem
machucar muito”, diz Pires.

O autor lembra que nem todos os
paises europeus puderam contar com
uma estratégia expansionista, desta-
cando o caso das economias cujo de-

sequilibrio estrutural observado desde

a entrada na zona do euro foi agrava-
do, como o caso da Grécia, que em
2009 reconheceu um déficit orcamen-
tario maior que o contabilizado. No
caso do Brasil, também nao foi possi-
vel verificar as mesmas condicoes fa-
voraveis de Estados Unidos e dos bri-
tanicos devido, entre outros fatores, a
elevada rigidez da politica fiscal, que
limita o espaco para expansao fiscal
via investimento — considerada a de
maior impacto — bem como a mar-
gem para contracoes, o que coloca o
proprio investimento como principal
variavel de corte. No livro, o capi-
tulo do Brasil é estruturado a partir
de trés eventos: o ajuste de 2003, de
contengao fiscal que, segundo Pires,
foi bem-sucedido porque criou ou-
tras condicoes que viabilizam crescer,
como a reducao dos juros; o de 2008,
de natureza expansionista, para fazer
frente aos efeitos da crise financeira;
e o de 20135, que, na analise de Pires,
foi malsucedido por gerar um efeito
contracionista sobre a demanda agre-
gada sem compensar com uma me-
lhora do prémio de risco. “Os juros
subiam porque a inflagao subia, pois
foi preciso rever as tarifas administra-
das, somadas a pressio cambial. E a
economia internacional estava muito
mal, ndo houve oportunidade de sai-
da pelas exportacoes.”
Comparativamente a 2015, Pires
avalia o atual momento de ajuste
mais promissor. “A economia mun-
dial estda ajudando, e a politica mo-
netdria também vai gerar um esti-
mulo. Mas é uma histéria que ainda
estd sendo escrita”, diz. “A impres-
sdo que tenho é que ainda teremos
um debate muito forte sobre o ajus-
te em 2019, pois chegaremos a esse
ano com um déficit primdrio grande

e com emenda do teto pressionando

CONJUNTURA LIVROS

bastante. Serd um ponto de virada
importante nessa discussao”, con-
clui, ressaltando a importancia do
debate estimulado no livro.

Na obra, Pires também reforca
a necessidade de amplia¢ao dos es-
tudos fiscais em dreas ainda pouco
exploradas. Entre elas, a relacao da
politica fiscal com as expectativas,
ou seja, de como se criar um arca-
bouco fiscal que, numa situacdo de
crise, possa gerar confianca neces-
saria para estabilizar a expectativa
de mercado. “Em certa medida, a
emenda do teto dos gastos publicos
¢ um experimento nesse caminho.
Ainda precisamos ver como serd
implementada, mas o fato é que
conseguiu colaborar para essa esta-
bilizacao”, diz.

Outra drea citada pelo autor é
o efeito dos multiplicadores fiscais
em paises com divida alta, proxi-
ma de 100% do PIB. “Atualmente,
afirma-se que economias com essas
caracteristicas teriam multiplicado-
res fiscais baixos. Mas os estudos
em geral tomam como base com-
paragOes entre paises, e como cada
caso ¢é particular, seria preciso uma
avalia¢ao mais acurada.”

Para Pires, tais abordagens po-
dem contribuir para que o desenho
de regras fiscais dos paises possibilite
ndo s6 a sustentabilidade no longo
prazo, como flexibilidade no curto
prazo para um manejo de acordo

com ciclo econémico.

Ficha técnica: Politica fiscal e ciclos econé-
micos: teoria e a experiéncia recente.

Autor: Manoel Carlos de Castro Pires.
Publicagdes: FGV/IBRE.
Editora: Elsevier. 192 péginas.

Lancamento: agosto.
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Crescer nem
sempre é bom

\ No primeiro semestre, expansao do
PIB chinés trouxe mais alertas do -
que comemoragdes

Solange Monteiro, Rio de Janeiro

Depois de um crescimento do PIB acima do esperado no primeiro
trimestre, de 6,9%, e a expectativa ainda elevada para o segun-
do trimestre, o melhor que pode acontecer a economia chinesa
no restante do ano serd desacelerar. A afirmac¢io soa estranha,
pois se trata do principal destino das commodities brasileiras.
Mas Livio Ribeiro, pesquisador da Economia Aplicada da FGV/

IBRE, alerta que a manutencdo de um forte crescimento, sim,

podera estressar o sistema financeiro do pais. “Continuar com

o pé no acelerador significard aumentar os desequilibrios que s F, }
ja estio mapeados: excesso de crédito, com baixo retorno, e
aumento do endividamento”, diz.

Ribeiro faz uma divisdo entre o que classifica como falsos
alarmes e os elementos que, em sua opinido, devem realmen-
te ocupar o radar dos observadores da economia chinesa. Na
lista de itens a descartar, Ribeiro coloca a inflagdo no atacado,
que para ele ndo caracteriza sinais de um surto, e 0o aumen-
to dos juros. “Sem problemas importantes com a inflagio, o
atual padrdo dos juros justifica-se muito mais pela preocupa-
¢ao do governo chinés em calibrd-los em relacdo as oscilagoes

da taxa americana”, diz. “Isso, inclusive, pode sinalizar um
importante giro de politica, saindo do controle quantitativo
para uma operacao mais de mercado aberto e gestao ativa
de liquidez”, analisa. Ou seja, politica monetdria sendo
feita como mais se conhece. Para o pesquisador, a varia-
¢ao dos juros tampouco pode ser atrelada a tentativas

de inibir 0 mercado paralelo de crédito, conhecido
como shadow banking, ja que em episodios ante-
riores em que o governo buscou fazé-lo, em
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2011 e 2013, o salto induzido na
taxa foi muito maior.

Para o comportamento do cim-
bio, Ribeiro dedica uma classifi-
cacdo especial: efeito da agenda
Trump, dentro da qual também
coloca a conta de capital. No caso
da taxa de cambio, o pesquisador
observa que o fator contraciclico
que desde maio foi incluido na re-
gra de fixa¢do da taxa central de
cambio didrio do pais tem focado
muito mais a taxa multilateral do
que a nominal. Isso revela especial
preocupag¢do com a estabilidade
do renmimbi frente a uma cesta de
moedas cuja composi¢cdo, por sua
vez, também sofreu modificacdes
no final do ano passado. “A alte-
ragao feita pelo governo reduziu
o peso do G7 e aumento da Asia
emergente, indicando a gravitagao

do pais de volta a sua vizinhanga”,
diz Ribeiro, apontando implica-
¢Oes dessa estratégia para o comér-
cio, bem como os sinais chineses de
ateng¢do com o posicionamento dos
Estados Unidos no Pacifico.
Quanto a conta de capital, o
pesquisador do IBRE ressalta que
o aumento de restri¢des para saida
de dinheiro pode refletir a reagao a
um ciclo politico relevante para o
pais este ano, com renovagdes no
comité central do Partido Comu-
nista, mas também um mundo um
pouco mais agressivo em relacio a
China - leia-se efeito Trump. Gra-
¢as ao maior controle de saida de
moeda, este ano a China registrou
mais de dois meses seguidos de
acumulacdo de reservas, o que nao
acontecia desde o final de 2013/14.
Essa mudanca também impacta o

CONJUNTURA COMERCIO EXTERIOR

investimento externo chinés, ainda
que ndo drasticamente, diz Ribei-
ro. “A tendéncia do governo de
buscar uma melhor organizagio do
processo de aquisi¢des no exterior
ndo é ruim. E faz sentido, pois é di-
ficil achar l6gico que uma empresa
mineradora da Mongoélia interior
compre uma firma de jogos para
celular da Inglaterra”, exemplifica,
referindo-se a aquisi¢ao da brita-
nica Jagex pela Shandong Hongda
em 2016, representativa de diver-
sos outros casos polémicos cole-
cionados por empresas chinesas. O
problema dessa historia, pondera,
€ que a motivagao do governo com
a medida nio é somente de fundo
disciplinar, mas impedir a fuga de
capital que passou a ocorrer desde
a depreciacdo mais acentuada do
cambio, misturada com a busca

Gracas ao controle, China volta a acumular reservas internacionais
(evolucdo em USS bi)
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Dinamica fiscal é a pior desde a reforma de 1995
resultado fiscal (RMB bi,YTD)
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de ativos no exterior por empresas
chinesas que precisavam reduzir o
descasamento de seu balanco.

Alerta amarelo

Dentro dos elementos classifica-
dos como de risco, o pesquisador
destaca os sinais ambiguos que
chegam do mercado imobilidrio,
com estoques aparentes registran-
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do minimos histéricos, e pregos
ainda mantendo uma trajetéria de
alta. A maior preocupagio, diz, se
concentra no inicio da cadeia, com
o crescimento dos pregos de terras
voltadas a empreendimentos imo-
bilidrios, com prémios de leildes
elevados. “E dificil prever como
esse movimento se relacionara
com a aparente desacelera¢ao dos

instrumentos financeiros que tém

as terras como colateral”, afirma.
As alternativas sugeridas pelo pes-
quisador sdao duas, nenhuma delas
positiva. A primeira é de que as
incorporadoras dobrem a aposta
frente ao baixo efeito das restricoes
impostas pelo governo, e o prémio
suba. E a segunda, que haja o des-
monte dos leiloes, causando um
importante impacto fiscal para as
municipalidades, altamente depen-
dentes das receitas de leildes, que
chegam a representar cerca de 40%
da receita proépria.

Outro fator de atengdo é a tra-
jetéria da divida total da economia
chinesa — que, somando reservas
internacionais, supera 250% do
PIB, com as corporacdes chegando
a 110% do produto. “Este ano, a
execucdo acumulada é a pior des-
de a reforma bancdria de 19957,
acrescenta Ribeiro. Claro que, em
um pais de juros baixos e poupan-
¢a alta, esses problemas sio rela-
tivizados. “A questdo, entretanto,
é definir o que é publico e o que é
privado desse déficit. Esse é o de-
sequilibrio, j4 que muito ainda se
resume a terra, a relacao da terra
como colateral do crédito e das fi-
nancas das municipalidades”, diz.
Para Ribeiro, caracteristicas como
essa jogam duvidas sobre o ritmo
e a extensdo potenciais do proces-
so de liberalizacio da economia
chinesa. “E um erro achar que a
agenda de reformas pode andar ra-
pidamente, mesmo depois da pro-
vavel conducdo do presidente Xi
Jinping a um novo mandato”, diz,
referindo-se ao 19¢ Congresso do
Partido Comunista Chinés, marca-
do para outubro.

Mesmo que as condi¢bes da Chi-

na nio impliquem urgéncia nessa



desalavancagem, Ribeiro reforga
a importancia de o pais combater
seus pontos frigeis para engrenar
um modelo econdmico que aten-
da os desafios estruturais. “Hoje a
forga de trabalho chinesa ja cresce
praticamente zero, e deverd come-
¢ar a contrair ja em meados da pro-
xima década”, diz, lembrando que
50 anos de vigéncia da lei do filho
unico brecou a troca geracional na
China, colocando-a frente a um
abismo demografico muito mais
abrupto que o brasileiro. E como
superd-lo? Crescer sem populagdo
ativa é muito mais dificil, deman-
da compensacodes tanto do lado do
investimento quanto da produtivi-
dade. Se a histéria de transi¢io do
mundo chinés se mantiver focada
na substituicdo da dupla investi-
mento/exportagdes pelo estimulo
a0 consumo e ao setor de servicos,
diz, o investimento ndo parece ser
a alternativa. “Claro que ainda ha-
vera muito investimento, mas na
direcdo de reduzir, nio de expandir

Gragas ao maior controle
de saida de moeda, este
ano a China registrou
trés meses seguidos de
acumulagio de reservas, o

que nio acontecia desde o

final de 2013/14

para compensar a questio demo-
grafica”, afirma Ribeiro. J4 a pro-
dutividade, que na China registra
patamar elevado, também segue a
tendéncia de desacelerar, ressalta o
pesquisador. “Entdo, para a China
resta se adequar a um crescimento
potencial também declinante, até
onde a vista alcan¢a”, defende.
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No curto prazo, Ribeiro afirma
que o Partido Comunista ndo deve
sofrer pressdes no caso de uma de-
saceleracio do crescimento. “Cla-
ro que um movimento mais forte
pode trazer de volta a discussdo
do hard landing, mas ndo conside-
ro que seja um debate adequado”,
diz. Quanto aos impactos para o
Brasil, o pesquisador recorda que
o principal fator a se acompanhar
€ o nivel de absor¢io de commo-
dities — o minério de ferro, mais
demandado pela “velha China”; e
a soja, que atende as necessidades
da “nova China”, da populagio
urbana que melhora seu padrido
de alimentacao, consumindo mais
proteinas. No caso da atragio de
investimentos, Ribeiro nao vé en-
traves, ja que a demanda por saida
de capital do pais continua ativa,
principalmente através dos bancos
multilaterais. “O cendrio nio é ne-
gativo para o Brasil. Desde que os
chineses ndo escolham colocar o pé
no acelerador”, reitera.

Divida total como % do PIB avanca
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Comércio e investimento na
agenda bilateral Brasil-China

Lia Baker Valls Pereira

Pesquisadora da FGV/IBRE e professora da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Uerj

Apés o déficit de US$ 4 bilhoes
em 2014, a balanga comercial foi
superavitaria em 2015 e 2016. A
melhora se deveu a uma queda
nas importagdes, associada a uma
retragdo no nivel de atividade, su-
perior ao recuo das exportagdes.
No primeiro semestre de 2017, a
balanca comercial registrou um
superavit de US$ 36 bilhoes, um
recorde na série historica des-
se periodo. A novidade, porém, é
que o superdvit foi acompanhado
de um aumento das exportagdes
(19%) superior ao das importagdes
(7,3%) na comparagdo com o pri-
meiro semestre de 2016. Voltamos
a um cendrio similar ao dos anos
de 2010/2011, quando a expansdo
das exportagdes foi liderada pelo
aumento dos precos das commodi-
ties e pelo mercado chinés. A prin-
cipal diferenca, o aumento modes-
to nos pregos das commodities e a
maior dependéncia da China.

A dependéncia da China é ex-
pressa no aumento da sua partici-
pagdo nas exportagoes brasileiras,
que passou de 23% para 26% entre
janeiro/junho de 2016 e 2017. Os
Estados Unidos, o segundo merca-
do de destino, passaram de 11,8%

62 Conjuntura Economica | Julho 2017

para 12% e a Argentina, o terceiro
mercado de 7,2% para 7,7%. Nos
trés principais produtos exporta-
dos que explicaram 34% do total
das vendas externas no acumula-
do do ano até junho, a participa-
¢io do mercado chinés foi de 79%
(soja), 54% (minério de ferro) e
45% (petrodleo), utilizando-se o
resultado até maio. A principal
contribuicdo para o aumento do
superdvit da balanca, de US$ 23,7
bilhdes para US$ 36,2 bilhdes en-
tre o primeiro semestre de 2016 e
o de 2017, veio da China, no valor
de US$ 15,6 bilhoes.

Voltamos ao debate sobre como
promover a diversificacdo da pauta
exportadora para a China e elevar
a participagdo das manufaturas
nas vendas externas brasileiras.
Nio é um programa de curto pra-
z0, e exige uma melhora na oferta
exportadora do pais, o que signi-
fica crescimento de produtividade
e dos marcos regulatérios no am-
biente do comércio exterior. Vol-
tamos, pois o debate nao é novo e
estd na agenda brasileira desde o
final dos anos de 1990. O boom
dos pregos nas commodities mas-

carou a vulnerabilidade da pauta



exportadora. O pais acumulou
reservas internacionais que o per-
mitiram atravessar a crise de 2008
sem restricio cambial. A partir
de 2011/12, o governo priorizou
o tema da politica industrial, mas
trouxe um viés antiexportador
ao fazer exigéncias generalizadas
de contetddo local e elevagio nas
tarifas de importacdes para cem
produtos. O protecionismo exerci-
do através dessas medidas afasta o
acesso a novas tecnologias incor-
poradas nos insumos e bens de ca-
pital, além de aumentar os custos
de produgdo.

Os “excessos protecionistas” es-
tao sendo eliminados, mas ainda
falta um longo caminho a percorrer.
E preciso avancar na elaboracio de
uma reforma tarifaria (ver a edi¢do
da Conjuntura Econémica de maio
de 2017), promover continuamente
a simplificagdo dos procedimentos
administrativos e desenhar uma es-
trutura institucional que assegure a
governanca transparente e eficiente
do comércio exterior. Sobre esse tl-
timo ponto, a volta da Camex (Ca-
mara de Comércio Exterior) para
o Ministério de Desenvolvimento
pode ser interpretada como um re-
cuo na criagdo de uma estrutura
com capacidade de articular de for-
ma independente os diferentes inte-
resses associados ao comércio exte-
rior nas instancias governamentais
(ver Conjuntura Econémica, outu-
bro de 2016).

Qual o papel da China nas consi-
derag¢des acima? Diversificar a pauta
de exportacoes brasileira seja para a
China ou outro mercado nio é uma
decisdo que se sustente apenas com
politicas comerciais. No caso da

China, o desafio é grande, quando

E uma tarefa do
Brasil montar
uma estratégia de
identificagio de possiveis
empreendimentos em
que os chineses

possam ter interesse

se analisa o grau de concentrac¢do da
pauta: 84% das exportacdes brasi-
leiras para esse mercado sdo expli-
cadas pela soja em grao, minério de
ferro e petroleo. Os cinco produtos
seguintes na pauta com percentual
de 8,3% sao commodities (celulose,
carnes bovinas, carnes de galinha,
6leo de soja, ferro nidbio).

A pauta de exportagbes para a
China deve continuar concentrada
em commodities. No entanto, o
processo de urbaniza¢do do pais,
ainda em andamento tende a abrir
novas oportunidades para o Brasil.
E o caso de produtos agropecua-
rios (carnes bovinas ndo constavam
entre os 10 principais produtos de
exportagdes brasileiras antes de
2016) e de alimentos processados.
Nesse caso, como demonstrou epi-
sodio recente sobre falta de cum-
primento de normas sanitarias por
frigorificos brasileiros, a fiscaliza-
¢do dessas normas e a criacdo de
um padrio de elevada qualidade
pelo Brasil sdo essenciais.

A realizacdo de acordos comer-
ciais facilita acesso a mercados e
viabiliza aumentar exportacdes que
sejam competitivas no mercado do
parceiro, como venda de alguns tipos
de veiculos aéreos para a China. O
132 Plano Quinquenal (2016-2020)
ird consolidar a mudanca na matriz
produtiva chinesa em dire¢do a “ma-
nufatura de elevado conteudo tecno-
légico” no contexto das novas tecno-
logias de informatica e digital.

No dia 31 de maio foi anunciado o
inicio da opera¢do do Fundo Brasil-
China de Cooperagio para a Expan-
sdo da Capacidade Produtiva. O Fun-
do tem uma dotagio de US$ 20
bilhdes, sendo US$ 15 bilhdes disponi-
bilizados pela China e o restante pelo
Brasil. Segundo informagoes publica-
das no site do Ministério do Planeja-
mento, o Fundo atuard por meio de
uma Secretaria Executiva, atribuida a
Secretaria de Assuntos Internacionais
do ministério, de um Grupo Técnico
de Trabalho e de um Comité Diretivo,
que serdo os responsaveis por classifi-
car os projetos. A fungdo do Comité é
classificar os projetos considerados
prioritarios pelo governo brasileiro em
setores de infraestrutura e que possam
facilitar a cooperacdo de capacidade
industrial entre Brasil e China. A clas-
sifica¢ao nio implica direito de receber
aportes financeiros que deverdo ser
buscados nas agéncias competentes.

A saida da China para o mun-
do como investidora é motivada
por quatro fatores. O primeiro é a
procura por investimentos que pro-
piciem maior retorno para as suas
reservas internacionais concentra-
das em titulos de governo, como os
dos Estados Unidos. O segundo esta
associado ao tema da seguranca ali-

mentar e de insumos estratégicos, o
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que explica grande parte dos inves-
timentos na Africa e na América do
Sul. O terceiro visa a exportagdo de
produtos e servicos em que a Chi-
na possui vantagens comparativas e
se encontram com excesso de ofer-
ta, com a mudanca de orientagio
do motor de crescimento do inves-
timento em infraestrutura para o
consumo doméstico. Nesse caso
estdo equipamentos para constru-
¢do, tecnologias para construgio de
ferrovias, entre outros. O quarto é
explicado pela procura da China na
aquisicao de novas tecnologias que
garantam sua posicdo no clube dos
paises de renda alta. As compras de
empresas de alta tecnologia e parce-
rias com centros de pesquisa avan-
cados € a forma escolhida.

A anidlise dos investimentos dire-
tos da China no exterior mostra que
o governo tem procurado enfatizar

a vertente de absor¢do de novas tec-

nologias, embora algumas questoes
como energia continuem na agenda
prioritaria. Comparamos o periodo
de 2005-2013 com o de 2014-2016
(grafico 1). Observa-se que a partici-
pagdo do investimento em tecnologia
aumentou de 2,2% para 12,4%, nos
periodos analisados. Chama atenc¢io
a elevagido dos investimentos em tu-
rismo (0,4% para 7,8%) e de trans-
portes (4,8% para 12,5%), o que
sinaliza a procura por diversificagio.
Os investimentos em energia perma-
necem com a maior participagio,
mas essa caiu de 49% para 24% e a
agricultura ficou relativamente estd-
vel, passou de 4,1% para 3,9%.

A procura por maior diversifica-
¢do, além da questio de seguranga
alimentar e de insumos estratégicos
levou a um aumento da participacdo
dos paises desenvolvidos como des-
tino dos investimentos, como mos-

tra o grafico 2.

Ganham participagdo como recep-
tores de investimentos diretos chine-
ses: a Europa que passa de um per-
centual de 16% para 31%, a América
do Norte (Estados Unidos e Canada)
de 21% para 25% e o Leste Asiatico
de 10% para 12%. América do Sul e
Australia perdem participagio e, em
2014-2016 registram percentuais de
12%. Africa e o Oriente Médio mos-
tram a maior perda em termos per-
centuais, passando de 16% para 7%.

O Conselho Empresarial Brasil
China

um trabalho de levantamento dos

(www.cebc.org.br) realiza
investimentos chineses no Brasil e
divulga detalhadamente os projetos.
Aqui utilizamos os dados do China
Global Investment Tracker, pois o
objetivo era apresentar um quadro
geral dos investimentos chineses no
mundo. Nio ha divergéncias quan-
to as tendéncias entre as duas fontes
para o caso brasileiro.

Gréfico 1: Participacao (%) dos setores nos
fluxos de investimentos diretos da China no exterior
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Grafico 2: Participacao (%) dos investimentos
diretos da China por mercados de destino
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Os investimentos chineses ti-
veram dois picos na série dispo-
nivel desde 2009. O primeiro em
2010, quando alcangou US$ 13,9
bilhdes e o segundo em 2016,

10 15 20

= 2014-2016 m 2005-2013

US$ 12 bilhdes. Nos dois casos, o se-
tor de energia explica cerca de 85%
dos investimentos.

Em todo o periodo (2009-2016),
a soma dos fluxos de investimentos

Grafico 3: Os investimentos chineses no Brasil
em US$ bilhodes
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para o Brasil foi de US$ 45,6 bi-
lhoes, o que representa para igual
periodo 6% do total dos investimen-
tos chineses no mundo. A composi-
¢ao do montante investido no Brasil
¢ explicada por: energia (71%); me-
tais (9%); financeiros (5%); agricola
(4%); imobilidrios (4%); quimicos
(3%) e tecnologia (1%).

Da mesma forma que na pauta
de exportacoes, ha o desafio de di-
versificar a agenda de investimen-
tos. E uma tarefa do Brasil montar
uma estratégia de identificacao de
possiveis empreendimentos em que
os chineses possam ter interesse. E
uma tarefa que deve ser realizada
com conhecimento técnico e trans-
paréncia. A estratégia de interna-
cionalizacdo para consolidar o pa-
pel da China no cendrio politico e
economico internacional nao relega
a segundo plano o “cardter de ne-

gbcios” dos investimentos.
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Pesquisas, Estudos e Indicadores
para suporte as decisoes taticas
e estratégicas do seu negdcio.

O Instituto Brasileiro de Economia € a unidade da Fundagdo Getulio Vargas que analisa
e pesquisa a economia, impulsionando e estimulando o desenvolvimento de negocios
publicos e privados de todo o pais. A instituicdo customiza servicos conforme

a necessidade de cada cliente, e disponibiliza consulta sistematica on-line da sua
producdo estatistica em forma de banco de dados.

SERVICOS CUSTOMIZADOS SERVICOS - BANCOS DE DADOS ON-LINE

tmp Precos de Referéncia - suporte as areas FGV Dados - banco de dados on-fine
de compras na definicdo de critérios que disponibiliza o indice Geral de Precos
de fixacao de precos de referéncia; (IGP) bem como sua composicao;
indice de Precos - suporte Monitor da Inflagao - um aliado na analise
aos reajustes de contratos; e previsao dos indices oficiais da inflacao;
Projecdes de variacdes de precos Sondagens Econdmicas - antecipa
permitindo viabilizar estratégias tendéncias da Industria, do Comércio,
relacionadas a dinamica do mercado; da Construcao, de Servicos e do Consumidor;
Férmulas Paramétricas - suporte a e Setorial Automobilistico - direcionado
construcao de indicadores da evolucao para o acompanhamento da dinamica
de custos em funcdo do comportamento de precos relacionados a cadeia produtiva
dos preg¢os de insumos; especifica deste setor.

Estudos Especiais - construcéo
de cenarios para planejamentos
estratégicos e orcamentos.
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fundos de pensao e outros, e também
m gera inuestimentos em saude

segurancga e educagao. ' rimmm
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*A Sabesp distribui aos acionistas apenas o minimo legal.



