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ESSE E O SEGUNDO MOMENTO DESDE O INiCIO DO PLANO REAL EM QUE DE FATO
OS RUMOS DA ECONOMIA ESTAO COMPROMETIDOS DIANTE DA INFLACAO CRESCENTE

No fim de 2002, a inflagdo saltou para o patamar anualizado de dois di-
gitos e volta a rondar esse nivel nos tiltimos trés ou quatro meses. A infla-
cdo, medida pelo IPCA, atingiu 0,86% ao més em janeiro passado, o que
dd, anualizada, 11%. Nos ultimos quatro meses, a inflagdo média anuali-
zada foi de 9%, e janeiro foi o sétimo més em que o IPCA acumulado de
12 meses subiu, partindo do patamar de 4,92% em junho para 6,15% mais
recentemente. O INPC seque a mesma trajetoria, porém desde junho estd
mantendo-se acima do IPCA, o que ndo é comum na série historica.

A inflagdo brasileira em 12 meses (6,15% pelo indice oficial) é a sex-
ta maior da América, ficando atrds apenas da Venezuela, da Argen-
tina, do Haiti, do Uruguai e da Nicardgua, sendo que apenas Vene-
zuela e Argentina jd acumulam inflacées de dois digitos. Paises como
Colémbia e Chile tém inflacoes acumuladas inferiores a 2%. Ou seja,
o Brasil estd lentamente distanciando-se dos melhores exemplos eco-
némicos do continente, para fazer companhia a paises que estdo se
mostrando em sérias dificuldades ou caminhando para estagnag¢do
com elevados disturbios de precos.

No caso brasileiro, o atual ritmo de inflacdo, beirando os 10%, jd
fez suas primeiras vitimas. O Banco Central é a mais evidente delas,
pois estd sob forte pressdo.
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GOVERNO
Projeto de lei prevé a desoneracao Medida proviséria estabelece novo
da folha de pagamento modelo regulatério para os portos
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FINANCAS
A estratégia para aplicacoes
de curto e longo prazo é distinta
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DESONERACAO
OPTATIVA

PROJETO DE LEI DESONERA FOLHA DE PAGAMENTOS

E CONTA COM APOIO DA FECOMERCIOSP

A partir de fevereiro a Camara Federal deverd
iniciar a discussdo do Projeto de lein®4783/12,
de autoria do deputado Guilherme Campos,
que prevé a desoneracdo da folha de paga-
mento extensiva a todos os setores — comeér-
cio, industria e servicos.

Na esséncia, basicamente, a proposta fa-
culta a substituicdo do recolhimento de 20%
de contribuicdo previdencidria sobre o valor
da folha, por aliquota de 1% a 2% incidente
sobre o faturamento bruto, deixando as em-
presas, ao inicio de cada exercicio, a decisdo
pela opcdo que considerar mais vantajosa.

Ao justificar a iniciativa, o parlamentar,
resumidamente, destaca seu objetivo de
tornar a opgdo da desoneracdo das folhas
de pagamento uma forma de equalizar o
atendimento a todas as empresas brasilei-
ras, com base nos principios constitucionais
de universalidade da cobertura, de unifor-
midade, de equivaléncia dos beneficios e
servicos ds populagoes etc.

De inicio, vale lembrar que a proposta
em exame revela a mesma preocupacdo
anunciada em 2011. Na oportunidade, num
projeto piloto, o governo federal selecionou
alguns setores para contemplar com a de-
soneracdo em tela, sempre com o mesmo
intuito de reducdo dos custos operacionais,
do aumento de produtividade e da busca de
competitividade das empresas.

Da mesma forma, através da recente
Medida Provisoria n° 601/2012, ao pror-
rogar alguns estimulos ao consumo para
produtos da linha branca, o governo tam-
bém estendeu a alguns setores do varejo a
referida desoneracdo, fixando, a partir de
abril deste ano, o prazo para a substituicdo
da contribuicdo de 20% sobre a folha de pa-
gamentos, ao INSS, pela aliquota de 1% so-
bre o faturamento bruto das empresas, na
expectativa de que venham a ampliar seus
investimentos e seu quadro de empregados.

A propdsito, cabe lembrar sobre o traba-
Tho e simulacdes efetuados pela Assessoria
Técnica da FecomercioSP, considerando o
fato de também a MP em tela ndo prever a
possibilidade de as empresas contempladas
decidirem pela opcdo que mais Thes conve-
nha, ou seja, entre os 20% de contribuicdo

a previdéncia e a aliquota de 1% incidente
sobre seu faturamento bruto. Nesse cotejo,
como revelaram os cdlculos, supondo-se um
faturamento mensal de RS 100 mil, “a me-
dida beneficiard apenas as empresas cuja
folha de pagamento represente no minimo
5% do faturamento, caso contrdrio, abaixo
desse percentual, por ndo haver op¢do de
escolha, estardo sendo tributadas em maior
intensidade, anulando-se, por consequén-
cia, o pretenso beneficio de desoneracdo.

Tal equivoco permitiu e baseou o posi-
cionamento da FecomercioSP com as auto-
ridades competentes, argumentando pela
necessidade de se acrescer a MP o cardter
optativo que, alids, representa o grande mé-
rito contido no Projeto de lei n° 4783/2012,
ora em exame. Afinal, se o objetivo é real-
mente estimular empresas e fomentar o
crescimento, o emprego e a renda, que se
conceda o minimo necessdrio a implemen-
tacdo e ao alcance do beneficio.

Além do mais, acredita-se que, além do
beneficio a um contingente maior de em-
presas, a elas estariam sendo assegurados
graus de liberdade para melhor examina-
rem seus numeros — custos, faturamento,
mdo de obra, e assim decidir pela tributa-
¢do mais adequada a cada periodo, como
também prevé o projeto de lei.

Resta saber, por outro lado, o espaco e
a disposicdo das autoridades competentes
na aceitacdo da proposta que, se imple-
mentada, certamente implicard a renun-
cia fiscal de montante a ser contabilizado
pelo governo central, fato agravado sobre-
tudo pela tendéncia de queda na arreca-
dacao tributdria, fruto do baixo nivel da
atividade econémica.

Seja como for, pelas consideracoes e
pelos argumentos expostos, em nome
dos interesses legitimos do empresariado,
conclui-se pela oportunidade de apoio ao
Projeto de lei n® 4783/2012.
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NEGOCIACOES,
BOM-SENSO E COERENCIA

APOS TANTOS DESENCONTROS NO PROCESSO DE PRIVATIZAgaES EM SETORES DA INFRAESTRUTURA,
O GOVERNO PARECE AGORA DISPOSTO A NAO TRANSIGIR EM SUA RECENTE DECISAO

A edicdo da Medida Provisoria n° 595, tratan-
do de novo modelo regulatorio para os portos,
a ser apreciada pelo Congresso Nacional, sina-
liza claramente a determinacdo oficial em as-
sequrar a moderniza¢do e a eficiéncia do setor.

Essa percepcdo baseia-se na postura de
autoridades governamentais perseverando
nesse compromisso, em que pese as reacoes
diante do fato de algumas das novas regras
contraporem-se a determinados interesses e
garantias defendidos por alguns sindicatos

de trabalhadores portudrios e até por seg-
mentos do proprio empresariado (arrenda-
tdrios de portos publicos).

Apesar das criticas a MP n® 595, sdo ba-
sicamente trés os pontos potencializando o
embate entre os segmentos envolvidos na
privatizacdo dos portos: o que permite que
as novas empresas que por licitacdo passa-
rem a operar terminais de carga nos portos
publicos possam contratar livremente os
trabalhadores, sem a intervencdo do Orgdo

Gestor de Mdo de Obra — Ogmo, o que per-
mite a construcdo e operacdo de terminais
por empresas que ndo demonstrem ter car-
ga propria suficiente para viabilizar o em-
preendimento, o que determina que sejam
licitados os terminais arrendados até 1993,
quando passou a vigorar a Lei dos Portos.
Enfim, hd a expectativa por divergéncias,
conflitos e pressoes marcando as discussoes
emtorno da MP, o que faz antever a necessida-
de de negociacoes entre os setores envolvidos.
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CURTO PRAZO
E LONGO PRAZO

Os RESULTADOS SAO MUITO DIFERENTES — A ESTRATEGIA
DOS INVESTIDORES TEM DE SER DISTINTA TAMBEM

Evidentemente, o que ocorre no longo
prazo nem sempre é a repeticdo do curto
prazo e vice-versa. Mas no Brasil, desde
a adocao do Plano Real, as diferencas de
rentabilidade das principais aplicacdes e
a variacdo do custo de vida (medida pelo
IPCA) tém se mostrado exageradamente
distintas ao longo do tempo. As séries
historicas do Ibovespa, dos rendimentos
do CDI, da taxa de cambio e do IPCA po-
dem ser segmentadas em vdrios periodos
muito distintos entre julho de 1994 e a
atualidade. Para efeito de andlise de in-
vestimentos e estratégia, o texto aborda
duas divisoes temporais:

Longo prazo
desde julho de 1994 até hoje;

Curto prazo
desde o inicio de 2011 até hoje.

No longo prazo, nada superou as aplica-
coes em CDI e quem aplicou na compra de
ddlares (muitos brasileiros mantinham e
mantém esse costume, gerado nos anos
de elevada inflacdo) teve o pior desempe-
nho. Mais recentemente, até mesmo por
causa das intervencoes do governo, quem
comprou ddlares teve os melhores resul-
tados do que os anteriores.

Dessas observacoes, algumas conclu-
soes podem ser tiradas, mas a mais impor-
tante é que, no longo prazo, a capacidade
que os governos tém de intervir nas leis da
economia é muito pequena. No curto pra-
zo, as autoridades econémicas podem fa-
zer toda diferenca com suas acoes e/ou de-
claracées. Basta lembrar quanto o governo
se esforcou ao fim de 1998 para manter a
paridade cambial praticamente estdvel,
mas teve de se render a flutuacdo do real
logo em janeiro de 1999. No periodo mais
recente, a taxa de cambio estava excessiva-
mente valorizada na visdo da Fazenda, e
as intervencoes surtiram efeito com rapi-
dez. O dificil é saber onde estard o cdmbio
daqui a dois ou trés anos.

Quem aplicou RS 100 no CDI tem hoje
RS 2.982,40. A mesma aplicacdo no Iboves-

pa garantiu até o momento um valor final
de RS 1.649,50, e quem comprou ddlares
pode trocar hoje por RS 203,10. Para com-
prar uma cesta que custava de RS 100 no
comeco do Plano Real, o consumidor terd de
gastar hoje RS 423,80.

Quem aplicou RS 100 no inicio de
2011 tem RS 121,90, se comprou ddlares,
RS 121,50, e RS 86,30 se aplicou na Bolsa.
O que custava RS 100 no inicio de 2011,
hoje, custa RS 113,70. Portanto, hd muita
diferenca para o conforto do aplicador de
acordo com suas decisoes: o primeiro fa-
tor decisivo, ao que tudo indica, € o prazo
disponivel para essas aplicacoes.

O LONGO PRAZO - DESDE
O INiCIO DO PLANO REAL

No longo prazo, os rendimentos foram
bastante generosos com os aplicadores
de renda varidvel. Porém, os rendimentos
foram ainda melhores com quem optou
pelo conservadorismo. A rigor, é natural
que aplicadores de curto prazo recorram
a renda fixa, e também é razodvel imagi-
nar que no curto prazo a renda fixa ofe-
rece uma relacdo retorno/risco maior em
média. Mas no longo prazo normalmen-
te os riscos de aplicacoes em empresas se
nivelam com os oferecidos pelos titulos
publicos. Isso com o adicional de que os
retornos tendem a ser melhores, por mo-
tivos obvios: a eficiéncia das empresas é
sempre igual ou maior do que o governo e,
ao longo dos anos, a carteira média de va-
lores das empresas abertas tende a crescer
mais do que o PIB.

No caso brasileiro, o retorno das empre-
sas de fato foi maior do que o crescimento
do PIB. A rigor, foi muito maior. Todavia,
os juros pagos pelo setor publico ao longo
dos anos foram exageradamente grandes,
efeito colateral de um passado muito ruim
de calotes e que ndo mais guarda correla-
cdo com o risco. O Pais subverteu a logica
bdsica dos investimentos, para a sorte de
quem apostou na renda fixa. Para o fu-
turo, os indicios ndo sdo mais os mesmos,
como se verd adiante.

O CURTO PRAZO - DESDE 2011

O curto prazo tem mostrado que alguns
paradigmas mudaram. Aparentemente, a
Iégica dos investimentos estd aproximan-
do-se daquela existente no resto do mundo,
ainda que com o toque brasileiro que sem-
pre complica um pouco. Agora, o CDI rende
bem proximo da inflacdo (o que é natural
no resto do mundo), ainda que seja eleva-
do. Falta uma etapa fundamental na eco-
nomia, que é trazer juros e inflacdo para
os patamares de 2% a 3%, mas de qualquer
maneira parece que estd descartado novo
periodo de juros reais absurdamente altos.
No curto prazo, os investidores ndo tém
mais opcoes sem risco e com elevados retor-
nos, essa é nova realidade a se adaptar.

Conclusdo: nessas condicoes, a apli-
cacdo na Bolsa volta a ser interessante no
longo prazo. Arigor, o Ibovespa ao patamar
atual estd barato. Claro, pela intervencdo
governamental que sempre é analisada pe-
los mercados de forma negativa. As perdas
de valor de empresas de energia elétrica, de
petrdleo e mesmo de mineracdo tém maior
correlacdo com as indevidas intervencoes
do que com condicoes adversas de merca-
do. Todavia, hd um fenémeno chamado de
economia no meio do caminho das ideias
milagrosas. Como as leis da economia sem-
pre encontram seu curso (isso vale no longo
prazo e ndo no curto), certamente quem
comprar Ibovespa hoje apostard numa
quase obvia valorizacdo significativa daqui
dois, cinco ou dez anos.
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