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PREFACIO

Estruturar uma coletdnea com trabalhos desenvolvidos por
autores diversos sempre € um desafio, pela natural heterogeneidade
de pensamento na complexidade dos fatos, restando a tematica
central o cumprimento da missdo de costurar possiveis identidades
na leitura da realidade. Esta obra, também enquadrada nesse
contexto, traz a tona aspectos do momento econémico-financeiro do
Brasil, na fase da vivéncia de uma das mais profundas crises
econdmicas de sua historia.

Nesta diregdo, se procurou pingar pesquisas que tratam do
tema em epigrafe, em um amplo conjunto de trabalhos desenvolvidos
na area da economia e finangas, no ambito da graduagéo e da poés-
graduacéo lato sensu da UNIJUI — Universidade Regional do
Noroeste do Estado do Rio Grande do Sul, de forma a retratar
aspectos pontuais do momento brasileiro.

De inicio, vem a tona uma contextualizagdo da economia
brasileira, que se traduz em uma leitura do contexto macroeconémico
nacional, a partir do comportamento das principais variaveis
econdmicas expressas em uma variedade de dados secundarios,
que sinalizam a saida da profunda recess&do. Em contraponto, o autor
traz uma série de consideragdes sobre os limites da retomada do
crescimento, destacando mazelas culturais que identifica no bojo de
nossa sociedade e que retardam a aceleragdo da din&mica
econdmica.

A questdo monetaria, enquanto politica publica de intervengao
no processo de expanséo econOmica é retratada a seguir, com 0s
resultados de uma investigacdo acerca da correlacdo entre as

variaveis monetarias e crescimento econdmico, que se transforma
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em pano de fundo a reflexdo sobre o aprofundamento da crise pés
2014, um periodo também marcado pela restricdo de moeda e
credito.

Na sequéncia, vem o recorte do agronegocio pela sua posi¢ao
de destaque no dinamismo econdémico, seja pela produgéo, enquanto
atividade geradora de emprego e renda internamente, seja pelo
destaque na pauta exportadora nacional. Mais precisamente, o
terceiro capitulo retrata a commaodity soja como uma das principais
produgdes agricolas, sendo responsavel por praticamente 1/4 das
exportagdes do segmento no pais e faz referéncias a variavel cambio
na determinagao dos precgos internos do produto.

Por fim, os dultimos dois capitulos avangam na linha do
financiamento da economia, retratando tépicos especificos do
mercado acionario, de certa forma ainda muito insipiente no Brasil.
Primeiro o debate da governanga corporativa, com a verificagéo
empirica da abertura de capital de uma empresa selecionada,
objetivando subsidiar o debate da drenagem de recursos para o setor
empresarial. Logo apds, uma analise de valorizagdo acionaria, a
partir de estudo multicaso no segmento educacional, justamente o
setor apontado no primeiro capitulo como elemento transformador da
sociedade, portanto imprescindivel ao desenvolvimento nacional

sustentavel.



ECONOMIA BRASILEIRA: UM RETRATO EM 2017

Argemiro Luis Brum

1. INTRODUGAO

O Brasil chega ao final do ano de 2017 com uma projecao de
um crescimento econdmico entre 0,5% a 0,7%, apds uma recessao
econdmica profunda, que durou 11 trimestres, tendo se iniciado ainda
em 2014 (cf. CoDaCE). A inflagéo, por sua vez, cedeu para niveis ao
redor do piso da meta, tendo mesmo, no transcorrer do ano, atingido
o patamar de 2,5% em 12 meses. O desemprego diminuiu em um
milh&do de pessoas, ficando em torno de 13 milhdes de brasileiros em
tal situacdo. O cambio ficou relativamente estavel, oscilando entre R$
3,05 e R$ 3,30 durante o ano, salvo em curtos momentos de grande
tensao politica, caso das acusagdes dos dirigentes da J&F/JBS que
atingiram ao presidente Temer diretamente em maio. Tal cambio,
embora abaixo da paridade de poder de compra para o periodo, a
qual estaria entre R$ 3,30 e R$ 3,50, propiciou um saldo recorde na
balanga comercial, com o mesmo devendo terminar 2017 ao redor de
US$ 70 bilhdes. Apesar destes pontos positivos, o ano iniciou com
incertezas e assim o termina. A primeira delas é de carater politico,
pois o que sustentou a economia e permitiu alcangar estes niumeros
positivos foi a equipe econdmica e ndo exatamente a postura do
presidente, o restante de seus ministros e tampouco o Congresso
Nacional. Neste sentido, ha enormes duvidas sobre o que sera da
conducgéo econdmica do pais em 2018, ja que 0 mesmo é um ano de

eleicbes praticamente gerais (exceto para prefeitos e vereadores),
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sem falar na incégnita quanto a que governo os brasileiros elegerao
em menos de um ano a contar deste final de 2017. Além disso, ndo
houve avangos estruturais puxados pelas reformas e pelos
investimentos. Ou seja, a recuperagéo da economia, que se inicia, no
atual cenario, pode durar até trés anos, porém, tende a terminar em
voo de galinha se nada for feito de mais concreto no sentido das
reformas estruturais. Enfim, o que se tem neste final de 2017 é uma
saida da recessédo, porém, com uma recuperagao econdémica muito
lenta. Ainda segundo o Codace, o Brasil teve uma perda acumulada
de 8,6% em seu PIB nesta recessao. Para recuperar o terreno, € 0
pais voltar aos niveis de 2013, ja entdo insuficientes, a atividade
econbmica tera que crescer 4,3% a partir de 2019. E assim mesmo,
apenas em 2022 se prevé alcangar os indices de 2013, considerando
0 aumento populacional no periodo (cf. IPEA). Sem falar que o ajuste
fiscal, fortemente dependente das reformas, esta longe de ocorrer. E
o caminhar da economia brasileira neste ano de 2017, com seus

avangos e recuos, que este capitulo privilegia.

2. INCERTEZAS

O ano inicia ja com muitas incertezas. No cenario internacional,
era preciso assimilar o processo de saida do Reino Unido da Uniéo
Europeia, o qual alimenta discursos populistas da extrema direita em
diferentes paises da regido. Paises estes que teriam, em 2017,
eleicbes presidenciais. Os mais afoitos chegaram a prever o
desaparecimento do euro, fato que felizmente ndo ocorreu e, hoje,
ndo parece ser um tema tao relevante. Na Asia, a China continuava
a implantar sua reforma econdémica, fato que reduziu pela metade o

seu PIB em relagéo ao registrado na década passada. Na América
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Latina se destacava a faléncia do nacionalismo populista, porém,
sem uma consolidacado das politicas que vém em sua substituicdo.
Dito de outra maneira, enquanto boa parte da América Latina parece
estar conseguindo superar o nacionalismo, o populismo e o
isolacionismo, que nos trouxe a atual crise econdmica, o desafio
agora € lidar com o prego a ser pago pela pratica de politicas
econOmicas pouco liberais e centradas na intervencdo do Estado.
Essa realidade, que néo é privilégio apenas desta regido do mundo,
obriga os governos a fortes ajustes estruturais nas contas publicas.
Tais ajustes, no caso brasileiro, estavam ainda todos por fazer no
final de 2017. Enfim, e a mais séria das ameacgas, as primeiras
decisdes do novo governo dos EUA (Donald Trump) indicavam que a
principal poténcia do mundo caminha para o “buraco econémico”: um
nacionalismo exacerbado, que alimenta uma xenofobia perigosa,
uma politica comercial protecionista, aliada a uma pratica
expansionista interna, sem falar em rompimento de acordos
internacionais, inclusive na area climatica. Tal realidade se cristaliza
com o passar dos meses. Na area econdmica, por exemplo, a
promessa do governo Trump liberar USS 550 bilhées para o setor
produtivo tende a gerar uma expansdo de curto prazo nos EUA,
puxando boa parte do resto do mundo, porém, logo em seguida
podera gerar uma crise brutal, comparavel a 2007/08 e que ainda
nem mesmo foi superada, pois as contas publicas estadunidenses ja
estdo no limite na atualidade. Tal estado de coisas deixa em
suspenso as iniciativas de superacao de crise que o Brasil comecgou
a empreender. Afinal, ndo se pode esquecer que a crise brasileira e
da América Latina deixa a conta apenas para os locais, pois pouco
ou nada influi no mundo. Ja a conta do estrago a ser produzido nos

EUA sera paga por todo o mundo.
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Quanto as incertezas internas, se inicia e termina o ano com
um quadro positivo quanto a saida da recessdo, porém, sem
nenhuma garantia de que a crise econdémica terminou. Assim, apesar
de certo entusiasmo de alguns setores de nossa economia, o fato é
que ainda estamos longe de deixarmos para tras a enorme crise em
que o pais vive nos ultimos anos. Depois de uma recessao que levou
o PIB a recuar 8,6% em 11 trimestres (cf. Codace) em quase trés
anos, gerar mais de 14 milhdes de desempregados (fora os que nao
estdo contabilizados), colocar a industria nacional em queda livre (-
6,6% em sua producao apenas em 2016 e 16,9% de retragcdo nos
ultimos trés anos), as corregdes de rumo, mesmo acertadas,
precisavam ser aprofundadas. A comecar pelo fato de que as
reformas estruturais ndo podem ficar “na meia sola”, passando pela
consolidagdo de um profundo ajuste fiscal federal, estadual e
municipal, e chegando a um contexto de continuidade por, pelo
menos, uma década a frente. Ora, até que ponto o atual governo teria
condi¢des de avancar nesta agenda, sem ceder aos interesseiros de
plantao, contrarios aos ajustes, e diante de suas proprias implicagdes
apontadas pela Operacao Lava Jato (anticorrupgéo) era a questao
central. A prética durante 2017 mostrou que tal preocupacgéo se
cristalizou ja que os diferentes escandalos politicos, no contexto da
referida Operacdo, paralisaram o governo e frearam os ajustes
econdmicos necessarios. Além disso, a questdo que agora se
apresenta esta relacionada ao tipo de governo que os brasileiros irdo
escolher nas elei¢cdes de 2018. Isso porque sera no préximo governo
que 0s maiores compromissos € necessidades para a saida da crise
se cristalizardo. Ou seja, a populagao brasileira ndo pode se dobrar
“aos demagogos, os quais se aproveitam do analfabetismo

econdmico para dizer mentiras que satisfagam os objetivos de sua
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classe, seu partido, seu grupo”, conforme alertava o ex-ministro
Mailson da Nobrega. Qualquer tropego populista, de onde quer que
venha, impedira a solugdo de nossa crise. Portanto, ainda
passaremos por apertos antes de as coisas engrenarem. Assim,
neste final de 2017 continua havendo um sentimento de que o pior
parece ter sido deixado para tras, porém, ainda € muito cedo para
termos certeza disso. Nesse contexto, a receita continua sendo: 1)
para os consumidores e empresas: 0 uso racional do dinheiro, com a
aplicacdo de todas as ferramentas possiveis para administrar
corretamente as emogoes, trabalhando com a razao, cortando todos
os gastos duvidosos e aqueles que podem esperar momentos mais
estaveis; 2) para o pais: o Brasil precisa urgentemente realizar as
reformas (apressa-las), e realiza-las adequadamente, pois se a
situacao nos EUA se deteriorar tudo sera mais dificil e perderemos a
chance, mais uma vez, de arrumarmos a casa. E o ano de 2017

passou e pouco realizamos em tal sentido.

3. CAMBIO

Um ano apds ter ultrapassado os R$ 4,00 por doélar, o cambio
no Brasil iniciou 2017 com uma valorizagao significativa do Real,
iniciada ainda na segunda metade do ano anterior. A mesma chegou
a bater em R$ 3,06 em alguns momentos de meados de fevereiro/17.
Tal comportamento destoa da tendéncia indicada para 2017 que
apontava a moeda brasileira chegando a algo entre R$ 3,50 e R$
3,70 no final do ano (em novembro/17 o Real oscilava entre R$ 3,20
e R$ 3,30). O que aconteceu? Antes de responder a tal questédo, é
bom relembrar que a partir de abril/maio de 2016 a moeda brasileira

entrou em processo de revalorizagdo. O mesmo se deu em funcéo
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do impeachment da entao presidente Dilma Rousseff, o qual abriu a
possibilidade de a economia entrar em um processo de ajuste
profundo. Na medida em que os ajustes foram sendo anunciados e
aprovados, a entrada de doélares no Brasil ficou mais consistente. Ja
no inicio de 2017 uma série de fatos veio se somar a essa tendéncia
construida no ano anterior. Em primeiro lugar, apesar dos discursos
do novo presidente dos EUA, em boa parte expansionistas, o Banco
Central dos EUA, no inicio de fevereiro, ndo aumentou o seu juro
basico (e ndo o fez durante todo o ano). Assim, mesmo com a
reducao da Selic (no inicio de 2017 ja em 13% ao ano), o juro
brasileiro continuou ainda muito atrativo (hominalmente, nos EUA, o
mesmo girava entre apenas 0,5% e 0,75% ao ano em fevereiro/17).
Em segundo lugar, o mercado olha de fato o juro real. Ora, a inflagéo
no Brasil recuava mais rapidamente do que o juro basico, fato que
aumentou o juro real nos ultimos tempos. Em fevereiro/17 o mesmo
estava ao redor de 8% diante de uma inflagdo nacional pouco
superior a 5% (ao final de 2015 0 mesmo era de cerca de 4%, diante
de uma inflagéo oficial de 10,6%), enquanto nos EUA, o juro real era
negativo entre 1,25% e 1,5% ja que a inflagdo era de 2% ao ano (em
novembro/17 o juro real brasileiro havia recuado para algo em torno
de 5%). Em segundo lugar, e ndo por acaso, a entrada de ddlares no
Brasil, em janeiro de 2017, foi maior do que a saida em cerca de US$
3,66 bilhdes, quase compensando o saldo negativo registrado em
todo o ano de 2016, que foi de US$ 4,25 bilhdes. Como terceiro ponto
tinha-se que, em fungéo da enorme recessdo em que se encontrava
O pais, as exportagbes nacionais superaram as importagdes, no
saldo final de 2016, em US$ 47,69 bilhdes, batendo um recorde
histérico. Quanto mais dolares entrar no pais mais forte tende a ficar

o Real (o saldo para o final do ano estava sendo projetado em US$
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70 bilhdes em novembro/17). Um quarto fator que ajuda a explicar a
sobrevalorizagdo do Real, cristalizada durante todo o ano de 2017,
em comparacgao ao esperado, estava no fato de que o Banco Central
brasileiro continuou, especialmente na primeira metade do ano, a
vender délares, reforgando a tendéncia de um Real forte. Na pratica,
o mercado parecia estar testando o governo para ver em que niveis
o Bacen passaria a comprar ddlares. Tudo indicando que o piso
aceitdvel é de R$ 3,00 por dodlar. Em quinto lugar,
independentemente das discussodes politicas e dos efeitos sociais
das medidas de ajuste, o mercado apoia as decisdes visando colocar
a economia nos trilhos e acaba gerando um cenario de maior
confianga no futuro econdbmico do pais. Enfim, a nova lei de
repatriagdo de dinheiro, enviado ilegalmente ao exterior por alguns
brasileiros, mesmo que de resultado final frustrante, trouxe novos
bilhdes de dolares ao pais (no ano de 2016, a primeira lei a respeito,
pelo cdmbio médio do ano, injetou cerca de US$ 14 bilhdes). Nesse
contexto, uma desvalorizagdo do Real ficava na dependéncia de
alguns fatores especificos: 1) o Banco Central dos EUA retomar a
alta de seus juros basicos visando evitar um aumento da inflagcao
local a partir das medidas expansionistas de Trump (desde que elas
sejam realmente implantadas), fato que até novembro/17 n&o havia
ocorrido de forma importante; 2) no Brasil o Bacen ndo pode
continuar a baixar a Selic indefinidamente, embora seu recuo tenha
ido além das expectativas iniciais que eram de atingir 9% (no inicio
de novembro/17 a mesma chegava a 7,5%); 3) havia muitas
incertezas quanto a politica brasileira, a comecar pelo préprio
governo Temer, a luz do que a Operagado Lava Jato apurava e
continuou apurando (este elemento continuara a pesar na economia);

4) enfim, a partir do inicio de 2018 o mercado tende a entrar em ritmo
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de espera, pois o quadro eleitoral de hoje ndo oferece nenhuma
seguranga quanto aos brasileiros elegerem um governo realmente
capaz. Soma-se a tudo isso a real capacidade do Banco Central
brasileiro e a equipe econdmica em gerenciar as oscilagdes
cambiais, a fim de manter o Real em um patamar aceitavel, tanto
para exportadores quanto para importadores, o qual se espera que
venha a ser algo em torno de R$ 3,50 pela paridade de poder de

compra.

4. RETOMADA DO CRESCIMENTO

Por mais que o governo brasileiro tenha insistido no transcorrer
do ano em afirmar que a crise ficou no passado os fatos ndo
confirmaram a assertiva. Em primeiro lugar porque o processo de
recuperagao do pais sera lento. Crescer entre 0,5% e 0,7% no ano,
embora positivo, € nada diante do tombo que a economia sofreu nos
anos anteriores. O maximo que se poderia dizer, no primeiro
semestre de 2017, € que a economia “parou de cair’. Ou seja, o fundo
do pogo foi alcangado. A questéo, entéo, passou a ser “quanto tempo
ficariamos no fundo”. Em segundo lugar, se era verdade que a
inflagdo vinha baixando rapidamente, possibilitando uma reducao
mais acentuada do juro basico, um dos remédios de curto prazo para
a recuperagao econdmica, também era verdade que tal situagéo se
devia (e assim continuou até o final do ano) a paralisia do consumo
pelo alto endividamento e inadimpléncia das familias. Alias, em 2016
o consumo das familias recuou 4,2%, superando os 3,9% do ano
anterior. Além disso, em meados de 2017 ainda 60% das empresas
brasileiras apresentavam inadimpléncia. Ora, recuperar o consumo &

um dos instrumentos necessarios, porém, a questdo é criar as
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condigdes para um movimento sustentavel. A liberagédo da verba do
FGTS ajudou no curto prazo, mas pouco resolveu no médio prazo,
pois logo a mesma terminou e o estado de crise das familias
continuou. Em segundo lugar, necessario se faz investimentos que
alavanquem nossa produtividade do trabalho e do capital. Ora, a taxa
de investimento em 2016 recuou assustadores 10,2%, apds um
tombo de 13,9% um ano antes. Ou seja, em dois anos o investimento
acumula um recuo ao redor de 24%. Isso néo se recupera facilmente!
Em terceiro lugar, o PIB do quarto trimestre de 2016 veio pior do que
o esperado (-0,9%), sugerindo que o primeiro semestre de 2017, pelo
menos, ainda seria de grandes dificuldades (o crescimento de 1%
entre janeiro e marco de 2017 se deu basicamente pelo excepcional
resultado da safra agricola de verado, colhida na oportunidade). Em
quarto lugar, a expectativa de uma recuperagédo industrial € bem-
vinda, porém, & bom lembrar que no Brasil de hoje a industria pesa
somente 20% no PIB nacional, contra 73% do setor de servigos (cf.
FGV). Enfim, a recuperagdo da economia depende das reformas
estruturais, a partir da aprovacédo da PEC dos gastos publicos. Tais
reformas, por enquanto, apresentam um futuro incerto em um pais
em que o setor politico esta envolto em suspei¢cdo constante e
fragilizado. Portanto, superar o custo deste desastre histérico ndo
seria facil, como de fato ndo esta sendo, exigindo muito trabalho de
todos. O desafio é termos félego para superarmos este longo periodo
de transigado que, parece, se iniciou, evitando novas derrapagens no
percurso.

Em outras palavras, uma séria de fatores nos remetiam a
termos cautela ainda ano final do primeiro semestre de 2017, embora
a euforia oficial. Em primeiro lugar, o resultado do primeiro trimestre

(1% positivo), se comparado com o mesmo trimestre de 2016, &
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negativo de 0,4%, levando o PIB de 12 meses, encerrados em
31/03/2017, a registrar -2,3%. Em segundo lugar, o resultado positivo
se deu gragas ao sucesso da agropecuaria, o qual, em muito, se deve
ao clima. A mesma cresceu 13,4% no periodo, gragas especialmente
a safra de grdos. Ja a industria e servigos pouco ou nada reagiram
(+0,9% e 0% respectivamente). Em comparagdo ao primeiro
trimestre de 2016, somente a agropecuaria reagiu, batendo em
+15,2% de crescimento. A industria ficou em -1,1% e os servigos em
-1,7%. Em terceiro lugar, se é verdade que o resultado deste 1°
trimestre do ano indica que a economia melhorou um pouco, a saida
da crise é plena de incertezas. Isto se deve ao fato de que os
investimentos continuaram negativos, ficando em -3,7% no trimestre,
embora viessem registrando uma melhoria desde o 4° trimestre de
2015, quando o resultado foi de extraordinarios -18,7%. As incertezas
sdo alimentadas igualmente pelo consumo das familias, o qual
também continuou negativo, batendo em -1,9% no periodo, embora
estivesse “melhorando” se comparado aos -6,7% registrados no 4°
trimestre de 2015. Em quarto lugar, era preciso lembrar que para os
préximos trimestres a participagéo da agropecuaria seria bem menor
e isso pesa muito ja que industria e servigos ndo reagem (de fato, o
PIB do segundo trimestre foi de apenas 0,2% positivo). Em quinto
lugar, o pais continuava vivendo uma crise politica que coloca em
xeque a economia, na medida em que politicamente o governo se
inviabilizava, ameagando o ajuste fiscal que mal comecava e as
reformas estruturais que nem sairam do papel (algumas delas, como
a da Previdéncia, ja descaracterizadas). Enfim, sem a melhora nos
investimentos e no ambiente de negdcios, os quais s6 vém com
garantia de equilibrio fiscal, o pais continuava marcando passo.

Assim, no estado politico-econémico do pais, em meados de 2017,
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até mesmo este “pibinho” de 0,5% a 0,7% estaria ameacgado, pois
ainda ndo haviam, na oportunidade, sinais claros de que o pais
estaria deixando para tras a maior recessao de sua historia. Ou seja,
chegamos ao fundo do pogo. Sair dele era outra histéria!

O resultado de 0,2% do PIB no segundo trimestre de 2017,
embora bem abaixo do anterior, mostrou que, tecnicamente, o Brasil
finalmente havia saido da recessdo econémica que durou quase trés
anos como veremos logo adiante. Dois trimestres com PIB positivo,
apos um longo periodo negativo, indicam esta trajetéria. Dito isso,
ainda é cedo para afirmarmos que a economia nacional esta em
recuperacgao, ou seja, que realmente deixamos a crise para tras. Na
verdade, se iniciava um lento caminhar de retomada, porém, ainda
pleno de incertezas. Primeiro, porque o PIB do segundo trimestre foi
bem menor do que o 1% registrado no trimestre anterior. Segundo,
porque no acumulado de 12 meses o PIB continuava negativo de
1,4%. Terceiro, porque, em comparagdo com OS primeiros seis
meses de 2016, a variagdo do crescimento de nossa economia, no
primeiro semestre de 2017, foi nula. Quarto, se no primeiro trimestre
0 que puxou a economia foi a agropecuaria, com um resultado
pontual em fungéo dos numeros da safra de verédo, que ndo se repete
no restante do ano, no segundo trimestre a economia foi puxada pelo
consumo das familias e pelo comércio. Visto isoladamente, uma
excelente noticia, apds nove trimestres consecutivos de queda em tal
consumo. Todavia, se a inflagdo reduzida ajuda a explicar o
comportamento, o motivo principal esteve em outra questao pontual:
os recursos oriundos dos saques do FGTS, os quais ndo se repetem
nos préximos trimestres. Portanto, era cedo para se afirmar que as
familias brasileiras ultrapassaram o marasmo provocado pelo alto

endividamento e forte inadimpléncia. Quinto ponto, e corroborando o
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ponto anterior, no conjunto do primeiro semestre de 2017 o consumo
das familias ainda estava negativo em 0,6%. Sexto, e mais
importante ponto, o nivel de investimentos na economia continuou se
contraindo, registrando -6,5% no segundo trimestre do ano. Ou seja,
era a 132 contragdo consecutiva, o que significa mais de trés anos
seguidos de resultados negativos nos investimentos. Sétimo, o
resultado dos investimentos mostra que a saida da recessao ainda
era incipiente, o que dizer entdo da crise, pois os motivos estruturais
para que a economia inicie um processo de decolagem consistente
ndo estavam reunidos. Enfim, as taxas de investimento e de
poupanga nacionais (elementos fundamentais para sustentar o
crescimento da economia), em relagdo ao PIB, registradas no
segundo trimestre de 2017, confirmavam amplamente que ainda ha
um longo caminho a ser percorrido para que consolidemos uma
recuperacdo. No caso dos investimentos, a taxa ficou em 15,5%,
abaixo do registrado no mesmo periodo de 2016, que foi de 16,7%.
No caso da poupanga, a mesma ficou em 15,8%, contra 15,6% no
segundo trimestre do ano passado. Ora, tecnicamente, para o Brasil
alavancar um crescimento sustentavel tais taxas deveriam se situar
ao redor de 25% do PIB. A distancia da a dimensao do desafio que
ainda temos pela frente, embora o pior parece ter ficado para tras.
Dito isto, o restante do ano comprovou os temores e o risco da
recuperacgao se tornar um “voo de galinha” se cristalizou. No jargao
econdmico “voo de galinha” ocorre quando uma economia inicia um
processo de recuperagao, porém, por falta de condigdes estruturais
nao consegue ir muito longe e, pouco tempo depois, volta a recuar
ou, na melhor das hipéteses, estagna em patamares baixos. A
economia brasileira, neste momento, corre este risco. Apds uma

profunda recesséo, efetivamente alguns elementos conjunturais
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surgiram, para além da expectativa de crescimento 0,5% e 0,7% em
2017. Dentre eles, pode-se citar, a partir da consolidagdo de uma
equipe econdmica eficiente, o seguinte, no final do terceiro trimestre
de 2017: inflagdo anualizada em 2,5% (abaixo do piso da meta);
balanga comercial superavitaria, podendo chegar a um saldo superior
a US$ 70 bilhdes no ano (recorde historico); déficit das contas
externas menor (projegdo de US$ 24 bilhdes para 2017, apos US$
104,1 bilhdes em 2014); juro basico em queda (7,5% ao ano no final
de outubro, contra 14,25% um ano antes); desemprego ainda
elevado, porém, em recuo; Investimentos Externos Diretos podendo
chegar a um recorde superior a US$ 70 bilhdes em 2017; e cambio
estavel entre R$ 3,10 e R$ 3,30 por délar ha muito tempo. Sem entrar
na qualificagdo destes resultados, pois alguns deles n&o sao
consistentes, o que mais interessa no momento é destacar que os
mesmos ajudam na recuperagdo econdémica, porém, nao oferecem
suporte para que tal processo tenha duragdo. Ha um claro sentimento
de que deveremos crescer um pouco mais em 2018 (talvez chegando
a 2,6% de PIB), desde que a atual equipe econbmica seja mantida.
Apds, estaremos na encruzilhada das elei¢cdes presidenciais. Em as
urnas indicando um governo em linha com o desenvolvimentismo
irresponsavel, é provavel que a recuperacdo ja se esgote no ano
seguinte. Em caso contrario, ainda haveria félego para o pais
crescer, talvez, até 2020. Depois disso, somente com fortes ajustes
estruturais, ou seja, com a efetiva realizagdo das reformas, desde
que feitas com qualidade e profundidade. Dito de outra maneira,
qualquer que seja o cenario politico nacional, sem as reformas
estruturais o crescimento econémico nacional, que agora se retoma,
podera se caracterizar como um “voo de galinha”. Por qué? Porque

o elemento central de nossa crise esta na auséncia de um ajuste
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fiscal eficiente. Todos os demais pontos positivos citados acima sao
consequéncias deste aspecto. Ora, infelizmente neste quesito a
equipe econdmica vem fracassando, superada pelos interesses
politicos e imediatistas dos diferentes poderes da Republica. A
revisdo para cima, em julho, do déficit primario para este e os
préximos anos, apds um pacote econdmico arrecadatorio em margo,
confirma tal cenario.

Em outras palavras, o fato de ndo estarmos conseguindo
eliminar o déficit primario no setor publico nacional cristaliza o
fracasso do ajuste fiscal que tanto o pais precisa. A falta deste tende
a comprometer nossa recuperagédo econdmica, iniciada em 2017. O
préprio governo, ao ajustar suas expectativas em relagéo as contas
publicas, mostrou que 2020 ainda deveremos manter um déficit
primario, porém, a realidade nacional alerta que poderemos ir mais
longe caso as reformas estruturais ndo sejam realizadas entretempo.
Sendo vejamos: nos oito primeiros meses de 2017 o rombo do
governo federal (déficit primario) era de R$ 85,8 bilhdes (o pior da
série historica iniciada em 1997). No acumulado de 12 meses (até
agosto/17) o déficit era de R$ 172,8 bilhdes (R$ 13,8 bilhdes acima
da nova meta). Além disso, neste déficit primario ndo esta calculado
0 pagamento das despesas com a divida publica, fato que elevaria o
resultado negativo para cerca de R$ 500 bilhdes (nossa divida
interna total hoje supera um trilhdo de dodlares). Na pratica, isso &
resultado de um crescimento real do gasto publico no ritmo de 6% ao
ano nestes ultimos 25 anos. Ora, alargar a meta ou aumentar
impostos, como o governo vem fazendo, € sinbnimo de “empurrar de
barriga” o problema e testemunho de ndo conseguir resolvé-lo. E o
pior & que tais gastos continuaram: aumento de fundo eleitoral; bolsa

empresario; politica do toma la da ca; desbloqueio de verbas de
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representacao para salvar “o cargo” do presidente Temer; inchago da
maquina publica; renuncia fiscal (R$ 35 bilhdes com o REFIS) etc.
Enquanto isso, os servigos publicos continuam péssimos e ja faltava
dinheiro para muitos deles no inicio do segundo semestre de 2017.
O Estado tende a parar. Afinal, ha muito tempo ndo temos poupanca
e investimentos suficientes para alavancar sustentavelmente a
economia. E sem poupanca nao ha investimentos. Efetivamente, um
crescimento sustentavel esta condicionado a realizagdo das
reformas, pois ndo ha normalizacdo sustentavel da economia sem
responsabilidade fiscal.

Portanto, podemos dizer que saimos da recessao, porém, nao
da crise. Esta constatagao ficou No final do més de outubro o Comité
de Datagdo de Ciclos Econémicos (CoDaCE), grupo independente
formado por sete economistas brasileiros com “notério conhecimento
em ciclos econdémicos”, informou que finalmente, em 2017, o Brasil
saiu da recessao econdmica. Esta informagéo foi acompanhada de
alguns importantes pontos complementares que confirmam nossas
analises passadas: 1) esta ultima recesséao brasileira durou bem mais
tempo, tendo iniciado em 2014. Sua duragéo, portanto, foi de 11
trimestres ou 33 meses; 2) a perda acumulada no PIB brasileiro foi
ainda maior do que se pensava, tendo chegado a 8,6% no periodo
(n&o é por nada que se considera, esta, a maior recessao da histéria);
3) a recuperacgao iniciada ja a partir de janeiro/17 destoa do padrao
observado em outros momentos recessivos, pois € muito lenta; 4) em
fungdo desta lenta recuperagéo o Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA), informa que, considerando o aumento populacional
no periodo, o pais somente ira recuperar a situagao de 2014, no ano
de 2022; 5) tal recuperagao, todavia, dependera do ritmo anual de

retomada a partir de agora. Para ser mais exato, precisariamos
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crescer 4,3% ao ano a partir de 2019 para, em 2022, voltarmos ao
estagio de 2014. Ou seja, no somatoério jogamos fora, no minimo, oito
anos. E bom lembrar que se espera crescimento de 0,7% em 2017 e
2,6% em 2018; 6) o movimento de recuperacgao esta se dando muito
mais devido a um cenario externo favoravel, onde o crescimento
econdmico esta sendo retomado e os juros ainda continuam muito
baixos, do que em fungao do cenario interno, o qual continua com
muitas incertezas em funcdo de uma crise politica sem fim, além da
enorme indefinicdo quanto ao que vira com as elei¢cbes presidenciais
de 2018. Como ja cansamos de alertar, sem um real ajuste fiscal, o
qual depende da concretizagdo das reformas estruturais, a
recuperagado da economia brasileira podera se transformar em voo
de galinha daqui a trés anos; 7) para corroborar o ponto anterior, fica
claro que a saida da recessao esta se dando sem investimentos. Ora,
sem investimentos estruturais, ndo ha crescimento que se sustente
no tempo; 8) enfim, um dos membros do CoDaCE confirma o que ja
se sabia ha muito tempo: “A estratégia (do governo Lula) para sair
rapidamente da recessao de 2008/2009 (provocada pela crise
internacional) gerou desequilibrios que provocaram essa recessao
longa e profunda pela qual passamos e tém de ser corrigidos. O
tempo necessario para isso se traduz em saida lenta.” (cf. ZH-
31/10/2017, pp. 10 e 12). E isto se o dever de casa, representado
particularmente pelo ajuste fiscal, for realizado. O risco € enorme de
as reformas nao se realizarem a contento e, portanto, tal ajuste
fracassar, como alids fracassou ao longo de 2017. Em resumo, a

recessao terminou, porém, a situacao de crise econémica continua!

5. O AJUSTE FISCAL
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Durante o ano de 2017 o governo brasileiro foi ajustando a meta
fiscal, aumentando o déficit primario, em clara declaracdo de
fracasso em controlar as contas publicas. O primeiro movimento se
deu em margo quando um pacote econémico, com o objetivo de
cobrir um rombo extra nas contas publicas para 2017, foi anunciado.
Na oportunidade, o governo percebeu que, além dos R$ 139 bilhdes
ja incorporados no orgamento, as contas oficiais mostravam que o
déficit publico teria um rombo adicional de R$ 58,2 bilhdes. Das
diferentes medidas anunciadas, destacamos trés: o fim da isencao
de IOF para operagdes de crédito das cooperativas de crédito,
tirando das mesmas esta gordura de competitividade que havia em
relagao ao restante do sistema financeiro; a “reoneragéo” da folha de
pagamento junto a 52 setores da economia nacional, os quais
deveriam recolher, agora, novamente 20% da folha ao invés de 1,5%
a 4,5% vigentes; e um corte de R$ 42,1 bilhdes nas despesas
publicas, especialmente junto a obras de infraestrutura alavancadas,
bem ou mal, pelo Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC).
Diante de tal decisdo, destacavamos os seguintes aspectos: 1) a
“reoneragao” da folha de pagamento ira pesar sobre as empresas e
pode, muito bem, causar dois efeitos negativos sobre a economia —
aumento da inflagdo, freando posteriormente a redugdo do juro
basico (Selic); e uma possivel dificuldade adicional para a retomada
do emprego em um momento em que o pais ja atingia a 13,5 milhdes
de desempregados (esta reoneragéao ficou para ser implementada a
partir de 1° de janeiro de 2018, frustrando parcialmente os planos
arrecadatorios do governo); 2) o corte nas despesas publicas, pelo
engessamento constitucional e orgamentario, vira especialmente
sobre a infraestrutura, justamente onde o Brasil mais precisa de

investimentos para sair da recessdo; 3) o pacote tende a ser
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insuficiente, fato que devera levar o governo a langar novo pacote
ainda neste ano, talvez com mais cobranc¢a de impostos. E imposto
€ custo, custo se transforma em elevacdo de prego e perda de
competitividade, e isto se torna inflagéo, quebra de empresas e mais
sonegacado. O problema é que a heranca recebida dos recentes
governos anteriores, nesta area das contas publicas, é assustadora.
E sem o retorno do superavit primario, o Estado brasileiro continuara
se inviabilizando, sem perspectiva de voltar a crescer de forma
sustentavel. A luta, agora, era (e continua sendo) tentar evitar que o
Brasil “quebre”. Portanto, a situagcéo € grave! Tao grave que o atual
governo, em meados de 2016, projetava um déficit publico de R$ 66
bilhdes para 2017. Hoje o mesmo ja estda em R$ 139 bilhdes e
crescendo. Ao mesmo tempo, o déficit para 2018 acaba de ser revisto
para cima. Por sua vez, segundo o FMI, se em 2016 o endividamento
total do setor publico atingiu ao redor de 78% do PIB, a previséo é de
que o mesmo atinja a 93,6% em 2021 antes de comecar a recuar. A
instituicdo projeta um superavit primario, no Brasil, talvez para
2020/21. Isto se a PEC dos Gastos Publicos for aplicada
integralmente. Ora, o seu sucesso dependera das reformas
estruturais, a comecar pela previdenciaria, a qual ja esta fazendo
agua em funcgéo de pressdes sociais e politicas.

Efetivamente, o pacote econdmico de marco foi largamente
insuficiente e a reducdo do déficit primario se constitui, até o
momento, em fracasso. Em julho de 2017 isso ja era evidente. A
aprovacgao da reforma trabalhista (que entrou em vigor em novembro
de 2017), da forma como o foi, embora ajude, esta longe, sozinha, de
possibilitar a recuperagédo das contas publicas. Era preciso que as
demais reformas, como a previdenciaria, tributaria, administrativa e

politica avancassem a contento. Como tal encaminhamento se
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mostrou dificil, em um pais corroido pelo casuismo politico, onde os
governos se mostram cada vez mais fragilizados por diferentes
escandalos de corrupgéao, a atual equipe econémica ja dava mostra
de fracassar na obtengao de tal ajuste. Assim, o que deveria ser um
superavit primario anual (receitas maiores do que as despesas
publicas, antes do pagamento do juro da divida) se tornou um
constante déficit, reforgcando o fato de que a PEC do Gasto Publico,
aprovada em dezembro de 2016, sozinha, nado funcionaria.
Tecnicamente, a situacdo era a seguinte: o embrido do problema
comega ainda em 2007, agrava-se a partir de 2011 e se cristaliza em
2014, ultimo ano do primeiro mandato da presidente Dilma, quando
foi registrado o primeiro déficit primario da histéria nacional. O
mesmo foi de R$ 32,53 bilhdes ou 0,63% do PIB para o setor publico
consolidado (ndo se esta considerando a maquiagem dos dados
oficiais, iniciada em 2012), quando o governo tinha por meta obter
um superavit de R$ 99 bilhdes ou 1,9% do PIB para o ano. Ou seja,
0 iceberg da ma gestdo das contas publicas finalmente aflorou,
refletindo o descontrole de tais contas iniciado alguns anos antes.
Desde entdo, o déficit primario s6 fez aumentar. Ja sob o governo
Temer, em 2016, o mesmo atingiu a R$ 155,79 bilhées ou 2,79% do
PIB (um desastre!). Para 2017 o governo estabeleceu a meta de um
déficit de R$ 139 bilhdes, esperando iniciar um processo de redugéo
gradual do mesmo. Todavia, a pratica mostrou que os gastos
publicos continuavam muito superiores as receitas. Assim, com a
insuficiéncia do pacote de margo, e com a constatacao, em julho, de
que iriam faltar ainda R$ 10,4 bilhdes para garantir o déficit de R$
139 bilhdes ao final de 2017, o governo adota a seguinte estratégia:
sendo os cortes de despesas, como sempre, mais dificeis, a opgéo é

pelo aumento de receitas e, para tanto, mais uma vez via aumento
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de impostos. Neste caso, aumentou-se o PIS e a COFINS incidente
sobre os combustiveis visando compensar as dificuldades fiscais.
Pelo menos trés pontos merecem destaque, a partir desta deciséo
governamental. Em primeiro lugar, a razao do fato. Se, por um lado,
0 governo encontra grandes dificuldades para cortar despesas,
muitas contingenciadas pelo engessamento constitucional, por outro
lado o gasto publico recentemente aumentou porque ele vem
liberando recursos para os parlamentares do Congresso Nacional “na
tentativa de barrar neste Congresso a denuncia contra o presidente
da Republica” a partir do escéandalo da JBS (em outubro, nova
sangria foi realizada, em fungdo de uma segunda acusagao que o
presidente Temer buscou escapar). Ou seja, 0 governo compromete
as contas publicas em busca de salvacao politica prépria, repetindo
o passado recente. Em segundo lugar, o descuido administrativo. A
equipe econdmica superestimou trés fontes de receitas: apostava em
um crescimento da economia em 2017, o qual acontece timidamente;
a dificuldade na tramitagao da MP sobre o “novo Refis” e 0 atraso nas
concessoes; e o fato da reoneragéo das folhas de pagamento ser
protelada para janeiro de 2018. Com isso, o resultado continuou
sendo gastos publicos crescentes diante de receitas menores. Em
terceiro lugar, considerando que o pior cendrio seria mexer na meta
fiscal, o governo optou pelo caminho mais facil: aumentar
imediatamente os impostos sobre os combustiveis, fazendo mais
uma vez a populagéo pagar a conta das mas gestdes publicas destes
ultimos anos, além de bloquear R$ 5,9 bilhdes em despesas ndo
obrigatérias no orgamento (em margo passado ja havia sido
contingenciado R$ 42,1 bilhdes, com o governo liberando R$ 3,1
bilhdes em maio). Como resultado pratico desta decisdo teremos

uma pressao inflacionaria, pois o custo de vida em geral aumentara.
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O raciocinio da equipe econdmica esta centrado no fato de que,
tendo a inflagédo oficial recuado fortemente neste ano (projegéo de
3% para 2017 quando o centro da meta é de 4,5%), ha espaco para
absorver este aumento provocado pelos novos impostos. Ora, para
a populacao, mesmo ficando em torno da meta, a inflagéo voltara a
subir no pais. Especialmente em 2018! E, ao contrario do que o
discurso oficial tenta passar, a retomada do crescimento fica
comprometida, pois a reducéo dos juros tende a estancar, em um
momento em que o endividamento e a inadimpléncia das familias e
empresas nacionais continuam altissimos. Enfim, nada garante que
tais medidas sejam suficientes para manter o déficit fiscal em R$ 139
bilhdes. Da forma como se gasta o dinheiro publico no pais (em
termos de quantidade e qualidade), sem nenhum comprometimento
em favor da Nagao por parte do Congresso Nacional, provavelmente
teriamos novos impostos até o final do ano.

Este quadro, infelizmente, acabou se confirmando
rapidamente. Ja em agosto o governo opta, para ndo aumentar
novamente os impostos, pela mudanga na meta do déficit primario,
aumentando-a consideravelmente. Assim, a revisdo para cima no
rombo das contas publicas cristaliza o fracasso da equipe econémica
em conter as despesas publicas, além de confirmar que a mesma
superestimou as receitas, negando a realidade ébvia de um ambiente
econdmico recessivo. Sem falar que parte do rombo adicional de
2017 foi causado pelo proprio executivo, ao “distribuir’ verba publica
aos parlamentares em busca de “salvagdo” politica, diante das
acusacgoes levantadas na Operacédo Lava Jato e outras. As corregoes
no déficit primario confirmaram igualmente que o quadro econémico
nacional € muito mais dificil do que inicialmente se podia imaginar.

Sendo vejamos: a meta de resultado primario € o principal
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mecanismo de controle das contas publicas e, por consequéncia, da
divida publica. Em agosto/17, a divida publica total brasileira somava
cerca de R$ 3,4 trilhdes (ao cambio da época, algo em torno de US$
1,08 trilhdo). O resultado primario (superavit ou déficit) € a diferenga
entre a arrecadagéo do governo e as chamadas despesas primarias,
que nao incluem os gastos com o pagamento de juros da divida
publica. Assim, quanto mais crescer o déficit primario, mais cresce a
divida publica e mais o Estado se inviabiliza, transferindo para o
restante da economia a conta, fato que, mais dia menos dia, provoca
crises tdo sérias quanto for a incapacidade de controlar tal divida.
Ora, o governo brasileiro ndo apenas aumentou o rombo do déficit
primario para 2017 (o déficit passou dos previstos R$ 139 bilhdes
para R$ 159 bilhdes), mas igualmente para os anos seguintes,
demonstrando que, mesmo com a PEC dos Gastos Publicos
aprovada, nao espera cortes eficientes nos gastos publicos e/ou que
a economia reaja a contento para puxar as receitas de forma
consistente. Assim, para 2018 o déficit primario previsto sai de R$
129 bilhdes para os mesmos R$ 159 bilhdes de 2017 (uma diferenga,
entre o esperado e o agora previsto, maior do que em 2017). Para
2019, a situagao se mostra ainda pior, pois o déficit de R$ 65 bilhdes
mais do que dobrou na nova projecéo, ficando em R$ 139 bilhges.
Enfim, para 2020, o esperado superavit de R$ 10 bilhdes (o primeiro
desde 2013), passou a ser um déficit de R$ 65 bilhdes. O que indica
tal quadro? Que, mesmo esperando um inicio de recuperagao
econOmica, talvez com o PIB chegando a 3% ao ano até 2020, o que
melhoraria a arrecadacdo, os gastos publicos, em grande parte
apenas para manter a ineficiente maquina publica, serdo ainda
maiores. O quadro se mostra ainda mais dificil se analisarmos a

evolugdo da divida publica bruta em relacdo ao PIB nacional. A
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mesma passa de 51,3% em 2011 para 78,2% em 2018 (em
projegao). Isso representa um aumento de 52,4%, na relagdo, em
apenas sete anos. Um desastre!

Desta forma, apesar da grande capacidade técnica da equipe
econOmica, tais resultados colocam em xeque a condugao da politica
econOmica, desde a ascensdo do governo Temer, pois a politica
“interesseira” se sobrepds a economia “responsavel’. Em outras
palavras, politicamente, a equipe econdémica sofreu um revés. O
quadro se cristaliza diante das medidas anunciadas como reagao
oficial as presentes correcbes do déficit. Nota-se que o governo
busca muito mais arrecadar do que realizar um processo de
enxugamento da maquina publica. Assim, para 2018 o governo
espera cumprir “a meta” de déficit primario em R$ 159 bilhdes através
da reoneragéo das folhas de pagamento de diferentes setores
produtivos nacionais (algo que deveria ter ocorrido em 2017);
antecipagao na arrecadagdo de impostos que incidem sobre os
chamados “fundos exclusivos”; um aumento na contribuicdo
previdenciaria dos servidores publicos que recebem acima de R$
5.300,00 mensais, com a mesma passando dos atuais 11% para
14%; adiado por 12 meses o reajuste dos servidores federais (os do
legislativo e do judiciario ficam de fora desta medida, assim como as
forcas armadas); validar o teto de remuneragao do servico publico, o
qual é de R$ 33.700,00 mensais; ndo mais aumentar a taxa de
devolugdo de impostos (o0 Reintegra) aos exportadores, com a
mesma permanecendo em 2% do que é pago em impostos; corte de
60.000 cargos no servigo publico federal (na verdade, tais cargos ja
estdo vagos e o governo apenas pretende nao preenché-los em
2018). Em suma: muito destas medidas dependem de aprovagao

junto ao Congresso Nacional e ninguém garante, em vésperas de
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elei¢cbes gerais, que o Congresso votara tais medidas e/ou venha a
vota-las sem modificagbes que as tornem menos duras. Por outro
lado, outras medidas ndo apresentam resultado pratico algum e ficam
apenas no terreno da ilusdo, caso do corte dos cargos publicos. Por
sua vez, apenas o executivo inicia um gesto de ajuste, mesmo que
palido, enquanto os outros dois poderes se mostram desinteressados
com as contas publicas nacionais, assim como algumas categorias
continuam privilegiadas, pois ndo atingidas pelos cortes.

Enfim, ndo estamos conseguindo atacar, e muito menos
resolver, o principal problema que freia nossa economia em um
horizonte de médio prazo. Desta forma, em um horizonte mais amplo,
de pouco adianta uma inflagdo baixa, uma taxa béasica de juros em
recuo, um cambio sob controle, uma balanga comercial superavitaria
etc. A ma gestdo publica que se acumula em nossa historia,
especialmente nos anos mais recentes, ndo permitira que o pais
consiga félego econdbmico para uma recuperacado substancial e
duradoura. Sem falar que continuamos alimentando um instrumento

gerador de novas e profundas crises.

6. REFORMA DA PREVIDENCIA

A PEC dos Gastos Publicos veio com o objetivo de auxiliar a
colocar em ordem as contas publicas, porém, era sabido também que
a mesma soO teria efeito positivo nestas contas se as reformas
estruturais tivessem éxito. Ora, ja em abril de 2017 a principal delas,
a Reforma da Previdéncia, caminhava para, na melhor das hipoteses,
acomodar uma “meia sola” insuficiente. O governo, desejando dar
uma resposta politica ao pais e, principalmente, uma resposta ao

mercado, acelera uma reforma onde o debate construtivo deixa a
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desejar e, diante das pressodes sociais e politicas, cede em demasia.
Parte da sociedade, a mais radical, se posiciona contra o processo
muito mais por questdes ideoldgicas do que por conhecimento de
causa. Outra parte, assume uma atitude contemplativa, sem
entender exatamente o que esta em jogo e, na maior parte dos casos,
aceitando discursos mentirosos ou pouco esclarecedores. Uma
terceira parte acredita na importancia da reforma, porém, nao tem
muita certeza quanto ao nivel em que a mesma deve ser realizada.
No centro de toda esta situagdo tem-se um Congresso Nacional que,
mais uma vez, vira um balcao de negdcios onde o ajuste da economia
nacional, pensando nas geragdes futuras, € o que menos importa.
Enfim, um executivo que, por estar indiciado igualmente nos
escandalos de corrupcdo, se mostra enfraguecido em sua
capacidade propositiva. Resultado: o mundo nos olha e, a cada dia
que passa se convence, como muitos brasileiros, que desta forma o
pais nao saira do marasmo econémico. Se é verdade que a reforma
da previdéncia precisa se adequar ao possivel, também & mais
verdade que o risco de deixarmos esse possivel em um estagio
largamente insuficiente ja, na época, estava cada vez mais presente.
Até entdo, em tudo que o governo ja havia cedido nesta reforma, a
economia calculada nas contas publicas recuava dos esperados R$
800 bilhdes para R$ 630 bilhdes nos 10 anos seguintes, havendo
calculos que indicam uma economia de apenas R$ 430 bilhdes no
periodo. Se isso for confirmado, ndo s6 o processo travara o ajuste
das contas publicas como logo adiante a sociedade sera obrigada a
realizar uma nova reforma previdenciaria, com um custo econémico
e social ainda maior.

A sociedade brasileira precisa entender que o periodo de

continuos aumentos do gasto publico, recheado por desvios e
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buscando atender interesses de pequenos grupos privilegiados, n&o
tem mais espagco em nossa economia. Pelo simples fato de que essa
pratica “quebrou” o Estado brasileiro. Hoje, uma economia “intensiva
em Estado” foi inviabilizada, inclusive por aqueles que se dizem
defensores das causas sociais. Agora, somos obrigados a fazer
escolhas, a maioria delas doloridas. E ninguém esta gostando,
obviamente, das opgdes de escolha que estao sendo postas a mesa,
pois ninguém deseja pagar a conta do estrago econdmico que grande
parte da sociedade brasileira ndo sé deixou acontecer, como o
estimulou em um passado ndo muito distante. E sem os ajustes
estruturais a economia nao ira se recuperar de forma sustentavel,
nos levando a enganos grosseiros quando ocorrer solugos de
recuperacdo de curto prazo. Em se tratando especificamente da
reforma da previdéncia, o principal erro € nao incluir todos os
segmentos da sociedade. O segundo erro é a sociedade n&o
entender que, se as despesas previdenciarias crescerem em
demasia, as demais despesas da seguridade irdo se comprimir a
ponto de comprometer os demais servigos publicos, além de diminuir
o espaco fiscal para investimentos. O terceiro erro esta em resistir as
mudangas quando as mesmas sdo inevitaveis. O que seria
importante é entendermos qual o tamanho do ajuste necessario e
quais sao as melhores alternativas para realiza-lo. Na pratica,
precisamos adequar a sustentabilidade do sistema com a protegao
social. O quarto erro é nao entender que uma reforma bem-feita (e
isso depende da superagao dos outros trés erros citados) permitira o
equilibrio fiscal, com a consequente queda dos juros, reestabilizando
a economia no curto prazo. Ja no longo prazo a mesma prolongara o
efeito benéfico do chamado “bénus” demografico, ao manter maior

parcela da populagdo no mercado de trabalho, podera gerar mais
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produtividade e acumulo de poupanga, resultando em mais
investimentos e crescimento. Enfim, uma boa reforma da previdéncia
gerara mais equilibrio entre crescimento e distribuicdo (cf. Conjuntura
Econdmica, FGV, margo 2017). Pelo sim ou pelo ndo, o fato é que
ndao ha magical Ndo ha mistériol A retomada do crescimento
econOmico, apos brutal recesséo, ja nasce comprometida no pais.
Isso tem por causa os grandes desequilibrios existentes na
economia. Para resolver isso ndo se pode manter direitos que nao
séo sustentaveis. Dito de outra forma, se realizar com acerto o dever
de casa, resolveremos as questdes estruturais do pais. Caso
contrario, nossa economia ficara nesse estagio, ora um pouco
melhor, ora bem pior, como, alias, tem sido, com raras exce¢oes, ao
longo da histéria deste pais, penalizando sempre os mais pobres,

hoje ainda a maioria dos brasileiros.

6.1 Porque a reforma da previdéncia é necessaria

A recuperagdo da economia nacional, como ja visto neste
capitulo, depende das reformas estruturais, a comecgar pela
previdenciaria, a fim de que ndo se torne um “voo de galinha”. Ou
seja, o pais chega ao final de 2017 sem as condigbes estruturais
reunidas para garantir uma recuperagao adequada e de longo prazo.
Isso porque o problema central que freia nossa economia é o rombo
fiscal. E este rombo continuava incontrolavel! Em 2017 os gastos
publicos ja haviam aumentado 6,9% até meados do ano, enquanto o
PIB mal passava de 0%.

No caso especifico da reforma da Previdéncia segue uma
sintese do porqué de a mesma ser necessaria, a partir de estudo

publicado na Revista Conjuntura Econdémica (cf. FGV, julho/17, pp.
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8-11). Uma possibilidade de corregdo do rombo da previdéncia
nacional, sem reformas, seria apostarmos na recuperacao
sustentada da economia e/ou no aumento da produtividade do
trabalho. Ora, desde 1980 o crescimento médio brasileiro é de 2,4%
anual, nos anos 1990 tal crescimento foi de 2,2%, e nos ultimos 10
anos a economia nacional cresceu a uma media anual de 2%. Por
este lado, a nossa histéria mostra que apostar na expansao
econdmica para resolver, por si sO, a questao da Previdéncia, € um
alto risco. Por outro lado, entre 1995 e 2016, a produtividade do
trabalho cresceu a 1% ao ano, quando se levam em conta as horas
trabalhadas, e 0,7% quando o calculo é feito com a populagéo
ocupada (PO). Na fase mais positiva da economia recente, entre
2002 e 2010, gracas particularmente ao boom dos precos das
commodities, o crescimento anual da produtividade do trabalho
chegou a 2,4% e a 1,9% pela PO. Por sua vez, tomando-se o periodo
recente (2010 a 2016), pos-estouro da crise mundial e de recesséo
no Brasil, a produtividade média ficou em 0,3% ao ano e de -0,1%
pela PO. Historicamente também insuficiente para uma correcédo dos
gastos previdenciarios. Ou seja, o padrao do ritmo de expansao da
nossa economia néo é bom.

Portanto, ndo é somente o ritmo de expansao da economia que
é relevante em termos previdenciarios, mas também o padrdo em
que ele se da. No Brasil, esta muito préximo o esgotamento do bénus
demografico (a fase de aumento mais veloz do grupo de pessoas em
idade de trabalhar, em relacdo a populagdo como um todo) e, com
isso, o crescimento da economia dependera cada vez mais da
elevagao da produtividade. Ora, quando a produtividade do trabalho
se eleva, ha presséo por reajustes superiores a inflagdo para aqueles

que ja se aposentaram. Isso compromete a melhora fiscal esperada
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por um eventual crescimento vigoroso da economia, uma vez que
tanto a elevagao do valor real do salario minimo, que é o piso
previdenciario, quanto o reajuste dos beneficios acima do minimo e
o0 aumento do teto da Previdéncia tém papel vital para a solvéncia do
sistema de aposentadorias e pensdes. De 1995 a 2016, o salario
minimo (o piso previdenciario) foi ajustado em termos reais em
155,7%, os beneficios acima do minimo em 15,8% e o teto da
Previdéncia em 50,3%. E situagéo s6 nao foi mais aguda devido a
regra de reajuste real do salario minimo pelo PIB. As diferentes
pressodes politicas e sociais fizeram com que, entre 1995 e 2010,
houvesse aumento real dos beneficios acima do minimo, variando de
0,85% no primeiro mandato do ex-presidente Lula para um maximo
de 8,18% no primeiro mandato do ex-presidente FHC. Entre 1995 e
2016 os beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)
superiores ao salario minimo cresceram 15,83% em termos reais, o
que supera a elevacao da produtividade do trabalho no periodo. Por
sua vez, a elevacao do teto de contribuicdo amplia a arrecadagao
previdenciaria no curto prazo. Ela acaba aumentando o desequilibrio
no longo prazo, por gerar aumento dos beneficios. Assim, 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. Algo insustentavel neste ritmo e uma reforma
profunda precisa ser feita. A questao é: saira a reforma? E de que
tipo? Se tal reforma nao for implementada, segundo as simulagdes
da FGV (Conjuntura Econdmica, julho/17, pp.8-11), dois cenarios se
desenham de crescimento das despesas previdenciarias entre 2017
e 2060. Cenario Basico: prevé um crescimento da produtividade do
trabalho de 0,5% ao ano, com aceleracdo do PIB até um aumento
anual de 2,7% em 2019, e queda gradual até 2% em 2025 e 0,15%
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em 2060. Cenario Otimista: prevé crescimento da produtividade de
1,5% ao ano, com aceleracéo do PIB até expansao de 3,7% em 2019,
e depois queda gradual até 2% em 2036 e 1,2% em 2060.

Os resultados sobre os gastos publicos previdenciarios destes
dois cenarios seriam os que seguem. Resultado 1: se, entre 2017 e
2060, todos os beneficios da Previdéncia, incluindo o piso, forem
reajustados apenas pela inflagdo, sem nenhum repasse de ganhos
de produtividade, os gastos com o RGPS saltardo de 8,4% do PIB
(projecao oficial) para 11% em 2040 e 14,5% em 2060, no cenario
basico. Ja no cenario otimista, chega-se a 8,9% e 9,6% do PIB
respectivamente em 2040 e 2060. Resultado 2: se o salario minimo
(mantido como piso previdenciario) for reajustado pelo aumento da
produtividade da economia no periodo analisado, mas os beneficios
acima do minimo seguirem apenas a inflagao, chega-se a gastos com
o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) de 11,6% e 16% do
PIB em 2040 e 2060 respectivamente, no cenario base e de 10,3% e
12,8% no cenario otimista. Resultado 3: se todos os beneficios forem
reajustados de acordo com o aumento da produtividade, os gastos
previdenciarios atingem a 12,1% e 17,8% do PIB, respectivamente,
em 2040 e 2060, tanto no cenario base quanto no cenario otimista.
Estes resultados indicam que a sustentabilidade da Previdéncia, num
cenario sem reforma, depende da capacidade do governo em frear o
crescimento real de todos os beneficios, inclusive o piso, deixando-o
em zero ou perto disso durante muitas décadas. Seria isso possivel?
Paralelamente, foram feitas projecbes de arrecadacdo do RGPS, as
quais indicam que a mesma 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 cenario otimista. Ou seja, ndo sera da receita tampouco que

vira a “salvacao” para o desequilibrio das contas da Previdéncia. Isso
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ocorre porque a populagao ocupada devera cair com o processo de
envelhecimento populacional. Em tal contexto, sédo claras, portanto,
as conclusdes: 1) a atual proposta de reforma da Previdéncia, que
mexe tanto no calculo dos beneficios quanto nas contribuicdes e nas
condi¢cdes de elegibilidade, leva o pais a recuperagdo da plena
solvéncia fiscal; 2) Mesmo no cenario pouco realista, em termos de
economia politica, de que até 2060 todos os beneficios
previdenciarios sejam ajustados apenas pela inflagao, é preciso uma
hipotese otimista de aumento anual da produtividade de 1,5% (acima
da média das ultimas décadas) para manter, naquele horizonte, os
gastos do RGPS abaixo de 10% do PIB; 3) Alias, 10% do PIB ja é um
nivel alto em comparagbes com paises de renda e demografia
semelhantes a brasileira, devendo-se ainda considerar que temos as
despesas com o RPPS (Regime de Previdéncia dos Servidores
Publicos, denominado Regime Proprio de Previdéncia Social -
RPPS), e com a Loas, programa assistencial voltado principalmente
para idosos; 4) 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 economia sejam
repassados para aposentadorias e pensdes; 5) Como sugere o
Resultado 3, (se todos os beneficios forem reajustados de acordo
com o aumento da produtividade, os gastos previdenciarios atingem
a 12,1% e 17,8% do PIB, respectivamente, em 2040 e 2060, tanto no
cenario base quanto no cenario otimista), neste ultimo caso a
desejada aceleragdo da produtividade no Brasil sera inteiramente
neutralizada como instrumento para ajudar a reequilibrar as contas
do sistema previdenciario.

Para além destes resultados da FGV, algumas outras

consideragbes merecem atengdo: 1) O Brasil economizaria
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anualmente em torno de R$ 50 bilhdes (em valores atualizados) em
despesas da Previdéncia se todos os beneficios ja fossem limitados
ao teto; 2) Hoje o teto da Previdéncia é de R$ 5.531,31 (2017) para
trabalhadores do setor privado e servidores publicos a partir de 2013,
desde que tenham acesso a previdéncia complementar; 3) Se a
reforma for aprovada, todos os servidores publicos (federais,
estaduais e municipais) terdo prazo de dois anos para criarem a
previdéncia complementar. A partir dai o teto valera para todo
servidor contratado apds 2013; 4) Os servidores que ingressaram
antes de 2013 nao terdo seus beneficios limitados, ou seja, o efeito
da reforma sera no longo prazo; 5) O Brasil, em 2015, gastou 3,5%
do PIB com beneficios de servidores publicos. Isto € mais do que
qualquer um dos 34 paises da OCDE (grupo de nagbes mais
desenvolvidas); 6) Portanto, custa muito caro aos brasileiros garantir
renda mais alta a uma parcela da populagéo (os servidores publicos
que ganham acima do teto); 7) S6 em aposentadorias, o valor
economizado com o teto em 2015 (R$ 41,1 bilhdes) seria suficiente
para financiar o Bolsa Familia ou quase todo o pagamento dos
beneficios para pobres idosos ou deficientes (BPC/Loas); 8) O limite
dos vencimentos também reduziria a desigualdade. Segundo o Pnad,
os beneficios acima do teto eram s6 3,5% do total, mas
representavam 20,9% da renda de aposentadorias. Ou seja, uma
brutal concentracdo de renda. Com o teto, essa fatia cairia para
12,7% e s6 os 10% mais ricos seriam afetados pela medida; e 9)
dando numeros aos privilégios, em 2016, por exemplo, o pais gastou
em média cerca de R$ 29.000,00 com cada aposentadoria do
Legislativo; R$ 22.000,00 no Judiciario; R$ 9.700,00 com militares; e
R$ 7.600,00 com servidores publicos civis. O beneficio médio do

aposentado do setor privado ficou em torno de R$ 1.300,00.
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7. JURO BASICO

A equipe econdmica do governo Temer estabeleceu, dentre
seus objetivos, o recuo da taxa basica de juros (Selic) como alavanca
da recuperagédo econdmica, pelo menos no curto prazo. Assim, de
outubro/16 a este inicio de novembro/17 a mesma passou de 14,25%
para 7,50% ao ano. Um recuo téo significativo quanto necessario.
Apesar disso, a economia nacional ndo demonstra reagdes dignas
de nota. Por qué? Porque, além dos fatores politicos, que sao
enormes, existem trés aspectos econdémicos que ajudam a explicar
tal comportamento. Em primeiro lugar, tecnicamente os efeitos
praticos de um recuo da Selic se d&o cerca de seis meses apés o seu
anuncio. Isso significa dizer que o impacto mais importante do recuo
da taxa basica comecaria apenas no final do corrente ano e,
especialmente, em 2018. Entretanto, tal efeito pode acabar sendo
minimo, frustrando expectativas. E ai entra o segundo ponto. O juro
real, que é o que de fato conta, praticamente ndo baixou. O mesmo
€ calculado a partir da diferenca entre a taxa Selic e a inflagao oficial
realizadas ou previstas para o final do ano. Assim, para 2017, a
expectativa € de uma taxa Selic em 7% e uma inflagdo em 3%. Isso
significa que nosso juro real esta, em projecéo, ao redor de 4% no
momento (em outubro/17 o mesmo estava ao redor de 5,65%). Ora,
entre 2010 e 2016 o juro real de nossa economia, a partir deste
raciocinio, ficou entre 4,5% e 7,5%, excecéo feita em 2012, quando
o governo da época forgou uma baixa artificial de juros no mercado
real, usando a Selic como instrumento ao coloca-la em apenas 7,25%
ao ano, a mais baixa taxa desde dezembro de 1997, e 2015, quando

a inflagédo oficial disparou a 10,67%, a mais alta desde 2002. Dito de
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outra forma, apesar do forte recuo da taxa Selic no periodo
considerado (outubro/16 a novembro/17), a inflagdo caiu ainda mais
rapidamente, mantendo os juros reais praticamente dentro dos
patamares historicos, ou seja, dentre os mais elevados do mundo.
Enfim, temos o terceiro ponto e o mais decisivo. O comportamento
da Selic esta “descolado” do comportamento dos juros praticados na
economia real. Devido ao enorme endividamento e inadimpléncia os
bancos e financeiras mantém juros estratosféricos, pois suas
provisdes para calotes cresceram significativamente, encurtando o
crédito disponivel ao consumo (no final de julho/17 tais juros eram de
351% para o rotativo do cartdo de crédito; 300% para o cheque
especial; 92% para os juros do comércio; 64% para o crédito pessoal
nos bancos; 147% no crédito pessoal em financeiras; e 140% na taxa
média nacional). Ora, com juros desta natureza quem deve n&o
compra e quem nao deve pensa varias vezes antes de comprar. Com
isso, nao ha como a economia reagir na velocidade necessaria. E a
redugdo da Selic pouco esta contribuindo diante dos fatores
estruturais que pesam sobre nossa economia, confirmando que o

processo sera lento e dificil.

8. A CORRUPGAO

Além do que ja se viu neste capitulo, o ano de 2017 cristalizou
igualmente o que se pode chamar de “caos politico” no Brasil. Ora,
um dos desafios para o pais sair da crise econdmica é superar
igualmente a crise politica, alimentada por um sistema corrupto que
nao é de hoje. Sem, obviamente, esgotar o assunto, importante se
faz destacar que, infelizmente, desde que os escandalos de

corrupgao politica se evidenciaram com mais forga, ainda em
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2005/06 com o “mensalao”, o pais se deu conta em que “mar de
lama” tem sido envolvido. O impeachment da ex-presidente Dilma foi
apenas um capitulo do processo, pois a ascensao de seu vice (Michel
Temer), em termos de confiabilidade e ética politica, deixou a desejar
a julgar pelas diferentes acusagdes do Ministério Publico Federal. O
que aliviou momentaneamente a crise foi a consolidagdo de uma
equipe econdmica, aceita pelo mercado porque capaz de adotar
medidas de ajustes, embora longe de conseguir instalar medidas
estruturais. Alias, os escandalos politicos jogaram decisivamente
contra esta equipe econdémica.

Dentre eles, destaca-se o da J&F/JBS. O mesmo evidenciou
que os ultimos governos (Lula, Dilma e Temer), juntamente com
muitos deputados e senadores, estiveram e estdo fortemente
comprometidos com a corrupgdo endémica nacional, mostrando o
quao nocivo isto é para a economia. As evidéncias que ali surgiram
mostram como o dinheiro publico, através do BNDES, foi utilizado
indevidamente por alguns privilegiados (somente a JBS, a partir de
2007, praticamente ganhou cerca de R$ 10 bilhdes, sem falar no caso
Eike Batista, nos financiamentos a investimentos no estrangeiro para
sustentar governos afinados com a ideologia de quem nos
governava, e assim por diante). O efeito imediato sobre nossa
economia é de paralisagao! Assim, a recuperagao de empregos fica
comprometida (quem ira investir diante de tal quadro politico-
policial?). E até o quadro se definir o pais vivera alta volatilidade
cambial, bursatil e vé comprometida, no futuro ndo muito distante,
sua politica de redugdo do juro basico (Selic). No ambito
internacional, as agéncias de risco voltaram a reduzir nossas notas
de crédito e o Brasil passa a ser visto, novamente, como uma

“republiqueta bananeira”, onde boa parte do poder publico se vende
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facilmente. Se o Ministério Publico e a Policia Federal decidirem ir a
fundo, o Brasil podera ser outro em futuro préximo, e para melhor.
Mas, para isso, temos que limpar esse cancro politico que fundeou
este capitalismo de compadres entre parte dos politicos, de todos os
matizes, e do empresariado aqui instalado.

Quanto ao BNDES, a sociedade nacional espera que a “caixa
preta” do mesmo venha a ser realmente aberta. Afinal, a brutal
recessao que o pais viveu nestes ultimos anos, e a continua crise
econdmica que ainda vive, ndo é fruto apenas de uma enorme
incompeténcia de gestdo econdmica, especialmente entre 2007 e
meados de 2016, alimentada por interesses ideoldgicos e sanha pelo
poder. Ela também é fruto de uma corrupgéo colossal que desviou
dinheiro publico dos investimentos nacionais, especialmente da
saude, educagao e infraestrutura, onde grandes empresarios se
aproveitaram da fraqueza ética de muitos governantes para se
apoderarem do dinheiro publico em beneficio préprio, inclusive no
Exterior. Esse capitalismo de compadres, como é conhecido, que
agora vem a tona, tem impedido historicamente que o Brasil se
desenvolva. E, parece, continuara impedindo, a julgar pelos
acontecimentos politicos de 2017. Para aqueles que, por algum
motivo, ndo conseguiram acompanhar ou entender o que se passa
vamos aqui recuperar, de forma sintética, o caso da J&F/JBS. Pois
esta empresa, na delagdo de um de seus proprietarios, afirma que
recorreu a corrupgao a fim de obter vantagens em financiamentos no
BNDES e também em negdcios envolvendo os fundos de pensdo da
Petros, da Petrobras, e Funcef, da Caixa Econdmica Federal. Juntos,
o BNDES, Petros e Funcef aportaram US$ 1 bilhdo na JBS,
adquirindo parte da companhia. No total, a partir de 2006 ¢ até 2016

(governos Lula e Dilma/Temer) a JBS recebeu R$ 10 bilhdes de
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dinheiro publico e os irmaos Batista internacionalizaram os negécios,
tornando a empresa JBS, sob o controle da J&F, na maior
processadora de proteinas animais do mundo. No contexto da
corrupgao realizada, apenas o saldo das contas atribuidas a Lula e
Dilma somaria US$ 150 milhdes em 2014 (cf. ZH, 20-21/05/17, p. 15).
A empresa em questéo, a partir de 2007, foi uma das escolhidas pelo
programa oficial “campeds nacionais”, pelo qual empresas tiveram
ajuda do governo para serem competidoras internacionais. Nos dois
anos seguintes a isso, o BNDES “engordou o cofre da JBS com R$
8,3 bilhdes, por meio de compra de agdes, e outros R$ 2 bilhdes em
crédito” (cf. ZH, 19/05/17, p. 21). Assim, a JBS, que no inicio do
governo Lula faturava aproximadamente R$ 4 bilhdes, em 2016
chegou a R$ 170 bilhdes, viabilizado pelo fornecimento quase
ilimitado de recursos publicos favorecidos, como se viu através do
depoimento de um de seus proprietarios, via pagamento de propinas
e corrupgado de membros do governo (cf. ZH, 24/05/17, p. 21). Dito
de outra forma, o BNDES foi transformado, nestes ultimos governos,
em “o maior instrumento de concentracao de capital tirado a forca de
quem trabalha (e paga impostos) para os amigos do governo de
plantao”. Portanto, a competitividade de empresas deste tipo, uma de
nossas “campeas nacionais”, ndo se da pela qualidade na gestéo e
competitividade econdmica, e sim pelo roubo do dinheiro publico.
Entretanto, a “caixa preta” do BNDES é bem mais profunda! Em
2016 Joesley Batista teria solicitado, via o ex-ministro Geddel Vieira
Lima, que o presidente Temer interviesse no BNDES a fim de que o
banco ndo vetasse a mudanca da sede para o Exterior. Na
oportunidade a ideia era ir para a Irlanda. Ou seja, a politica de
subsidiar com dinheiro publico as ditas “campeés nacionais” (e ai

entra, além da JBS, as empresas de Eike Batista e muitas outras)
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acabou indo para o ralo da corrupgao. O BNDESPar, que é dono de
20% das agbes da JBS, tentou vetar a saida da empresa, porém,
cerca de 80% das operag¢des da mesma ja estédo, nao na Irlanda, mas
nos EUA de Donald Trump. Além disso, no final de abril passado os
donos da JBS estavam em um grupo de empresarios que reclamou
da gestao de Maria Silvia Bastos Marques no BNDES, pois a mesma
estava tentando passar um “pente fino” em todas as agdes,
principalmente as obscuras. Rapidamente a mesma foi “apeada” do
cargo e substituida por alguém mais afinado, em principio, aos
interesses do Planalto. O escolhido, Sr. Paulo Rabello de Castro,
embora conhecedor da area, foi 0 mesmo que, na presidéncia do
IBGE provocou desconforto entre analistas ao mudar a metodologia
nas pesquisas do comércio e servigos para o calculo do PIB nacional,
fato que elevou o resultado de janeiro passado (cf. ZH, 29/05/17, p.
15). Diante destes fatos, € justo imaginar que a Operagéao Lava-Jato
esta mostrando que o roubo do dinheiro publico € muito maior do que
se pensa. Nao é por nada que a maioria de nossos deputados e
senadores, secundados por ministros e presidentes da Republica,
trabalham arduamente para frear a agédo do Ministério Publico e da
Policia Federal. Enquanto isso, os brasileiros pagaram em impostos,
que alimenta boa parte desta ciranda, 41,8% do PIB nacional em
2016, segundo o Instituto Brasileiro de Planejamento Tributario
(IBPT). Em 2017 foram necessarios 153 dias de trabalho para
pagarmos todos os impostos que sobre nés recaem. Isso € o dobro
do que se trabalhava na década de 1970. Um dinheiro que nao volta
em servigcos publicos adequados a sociedade, pois grande parte é
roubada da forma que, agora, a Nacado tomou conhecimento. E isso
que a “caixa preta” do BNDES apenas comegou a ser aberta. Se

quisermos um Brasil melhor é preciso que se faca uma limpeza
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completa da corrupgao nas entranhas politicas do pais, em todos os
niveis. Isso, mesmo que a corregdo de rumo de nossa economia
sofra atrasos e nos deixe por mais tempo na recessdo. E melhor
atacarmos definitivamente o problema nacional agora que
comegamos, do que fazermos novamente uma “meia sola” que
voltara a inviabilizar politicamente o pais, e obviamente sua
economia, logo adiante. Resta esperar que a sociedade brasileira

acorde finalmente para tal realidade.

9. CONSIDERAGOES FINAIS

Em sintese, saimos de uma recess&o histérica lentamente,
mas sem sustentabilidade. Desta forma poderemos crescer ainda
mais trés anos, dependendo do resultado das eleigcbes de 2018.
Porém, sem reformas estruturais ndo havera ajuste fiscal, e sem
ajuste voltaremos a cair. Ou seja, precisamos de um projeto de
desenvolvimento para o Brasil, onde Estado e mercado coexistam
com eficiéncia. Por enquanto, tal projeto n&o existe!

Assim, para que a sociedade brasileira acorde e combata
definitivamente a corrupgdo que grassa no pais, crie as condi¢des
estruturais para um crescimento sustentavel que, adiante, nos
remeta a um projeto de desenvolvimento, é preciso, antes de tudo,
que tenha formacéo, a qual se obtém com um sistema educacional
de primeira linha, pois tudo comega com a qualificagao dos cidadaos
que compdem a Nagdo. Ora, o Brasil esta longe de possuir tal
sistema. Pelo contrario, na pratica, a realidade s6 fez piorar nos
ultimos tempos.

Em margo de 2017 a ONU anunciou o novo Indice de

Desenvolvimento Humano (IDH) mundial, a partir de dados coletados
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em 2015. Pela primeira vez, desde que o indice passou a ser
referéncia para medir o desenvolvimento dos paises (em 1990), o
Brasil ficou estacionado. Em uma posicdo longe de ser confortavel,
pois se situa em 79° lugar de um total de 188 paises pesquisados.
Estamos juntos com ailha de Granada, abaixo da Russia e um pouco
acima da média regional da América Latina e Caribe. Tal indice leva
em conta trés quesitos fundamentais: saude, educagao e rendimento.
No caso brasileiro, a estagnacgéo teria ocorrido principalmente pela
queda no rendimento, devido a recessdo econémica que nos atingiu,
a qual elevou o desemprego (na oportunidade, acima de 14 milhdes
de pessoas em idade ativa, chegando a mais de 25% na faixa etaria
entre 15 a 24 anos de idade). Grande parte desse desemprego, por
sua vez, ocorre na esteira da baixa formacao de nossa méao de obra.
E ai entra o quesito educagédo em jogo. Os visitantes brasileiros, na
feira mundial de Hannover (Alemanha) de 2017, voltaram
convencidos de que estamos com grande atraso tecnoldgico perante
0s principais paises concorrentes, detectando que tal atraso se deve,
em grande parte, a uma educagao precaria. E a realidade, neste
sentido, é gritante. Segundo a Ultima edicdo do Programa
Internacional de Avaliagdo de Estudantes (Pisa), realizada em 2015,
os estudantes brasileiros ingressam no Ensino Médio “sem
conhecimento e as habilidades minimas para exercer uma plena vida
social e econdmica”. Em matematica, 70% de nossos estudantes ndo
sabem o basico, em ciéncias 56% e em leitura 51%. Além disso, mais
de 60% dos professores brasileiros de ciéncias, no Ensino
Fundamental, nao possuem formagéo especifica. Ou seja, em geral,
nossos professores, € isso vale para grande parte em todos os niveis
do ensino nacional, sdo de qualidade precaria, pois formados, na

base, em um ambiente de qualidade comprometedora. Mais, o Pisa
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indicou que, dentre 70 paises pesquisados, o Brasil ficou na posicao
63 em ciéncias, 59 em leitura e 65 em matematica. Portanto, estamos
entre os piores do mundo em educagcdo. Nado ha como gerar
desenvolvimento em tal quadro cadtico! E os problemas nacionais na
area nao param ai! Em nosso pais, segundo o Pnad, somente 54%
dos estudantes concluem o Ensino Médio até os 19 anos, enquanto
15,7% dos jovens brasileiros entre 15 e 17 anos nado estudam. E
muitos que estudam, o fazem muito mal. Além disso, relatério da
OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico), com sede em Paris, ao comparar dados de mais de 40
paises, evidenciou que apenas 14% dos adultos brasileiros tém
Ensino Superior, contra a média de 35% obtida no conjunto dos
paises pesquisados.

Tal desastre de nossa educacéo atual ja vem de algum tempo
e compromete totalmente o futuro do pais. O simbolo desta realidade
se encontra, em grande parte, na geragdo que nos governa, boa
parte envolta em alta incompeténcia e ilicitos generalizados. Em
quadro de tamanho descalabro, ndo poderia ser surpresa o fato de
que, em meados de 2017, 40% da populagdo nacional estar
inadimplente e 59% endividada, sem grandes perspectivas de saldar
a conta. Nos faltam formagé&o basica na area financeira e econdémica!
Nao pode ser surpresa igualmente que meio milhdo de familias,
diante da falta de perspectivas, em grande parte geradas pela
péssima formacao de seus membros, tenham retornado ao programa
Bolsa Familia no pais. E ndo adianta o governo anunciar aos quatro
cantos do pais que destina milhdes para a educagao nacional, se tais
recursos sao gastos muito mal. Nao adianta ter quantidade de
dinheiro! E preciso ter qualidade no seu uso. Ndo basta apenas tentar

melhorar a qualidade de vida dos brasileiros pela via material, como
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se buscou no passado recente. Isso ndao se sustenta, como a
realidade nos mostra agora, sem alto nivel de saude e educacgéo.
Como afirma Cristovam Buarque (foi candidato a presidéncia da
Republica em 2006, tendo como projeto central a melhoria da
educagdo nacional, e ganhou pouco mais de 2% dos votos dos
brasileiros), as universidades “acabam ficando fragilizadas por causa
da ma educacgao de base dos académicos e do corporativismo”. No
primeiro caso, grande parte dos alunos ali chegam sem saber
escrever e interpretar corretamente textos, sem saber matematica e
interpretar minimamente um grafico ou um dado estatistico. No
segundo caso, a universidade brasileira em geral “desconectou-se da
realidade brasileira, ficando subordinada aos sindicatos, fragilizada
pelo corporativismo e pelo despreparo dos académicos” (cf. Veja,
20/01/2016, pp. 13-17). Enquanto isso continuar e o governo usar a
educagdo como slogan, enganando as pessoas, esta realidade
somente ira piorar. E os jovens de hoje, formados em tal contexto,
serdo os dirigentes deste pais amanha. Também aqui é premente
uma ampla, profunda e consequente reforma que venha a colocar o
ensino brasileiro como um dos elementos motores do
desenvolvimento. E ndo, como hoje ocorre, um instrumento onde o
mote “faco de conta que ensino e vocé faz de conta que estuda” tem
sido muito presente em grande parte das instituicbes de ensino
nacionais. Mote este muitas vezes apoiado por decisdes oficiais,
onde todo mundo passa de ano, sem importar se realmente estudou,
sabe o conteudo, frequentou as aulas e se esforgcou em busca de
qualificagdo, pois o objetivo central & tdo somente preencher

estatisticas que serdo usadas em campanhas politicas duvidosas.
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RELAGAO ENTRE A OFERTA DE MOEDA E
CRESCIMENTO ECONOMICO NA ECONOMIA
BRASILEIRA NO PERIODO 1995-2015.

Romualdo Kohler

Gabriela Lippert Vettorello
1. INTRODUGAO

A economia é uma ciéncia que estuda diversas variaveis e
como elas impactam na vida dos agentes econdmicos, segundo
Lionel Robbins (1932) é a ciéncia que estuda o comportamento
humano como inter-relagéo entre fins e meios escassos que tém
usos alternativos.

O objeto principal deste estudo se enquadra na area da
macroeconomia. E nesta por sua vez possui muitas variaveis que
influenciam na dindmica exercida sobre a economia.

O recorte aqui epigrafado foca a questdo monetaria, visto que
a moeda, no desenvolvimento da sociedade, sempre exerceu papel
primordial no funcionamento econdémico.

Apesar desta importancia o pensamento econdmico nunca
encontrou sintonia nos efeitos da moeda na economia, ao ponto de
se poder afirmar que este se constitui em um quesito divisor de aguas
entre diferentes escolas do pensamento econdmico. A centralidade
do debate recai sobre a influéncia da quantidade de moeda no
comportamento da atividade econémica e/ou dos niveis de inflagao.

Descortina-se o palco para o objetivo central de verificar se

existe associagao entre quantidade de moeda em seu sentido restrito
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M1, ou amplo M4, com os niveis de produgao PIB, e com os niveis
de Inflagdo medidos pelo IPCA, enquanto indice oficial de variagédo

de pregos no Brasil.

2. AMOEDA E SEUS EFEITOS NA ECONOMIA

Nos primérdios da civilizagdo houve na economia o que
conhecemos de escambo que é um sistema de trocas, de mercadoria
por mercadoria, onde deveria haver duplo interesse de necessidades
entre os demandantes, de modo a suprimir uma dupla coincidéncia
de desejos.

A partir da fixagdo dos grupos em pequenas sociedades a vida
econdmica comega a ser conduzida para uma nova etapa assim as
primeiras moedas comec¢am a surgir. Instigados pela necessidade
das pessoas em realizar trocas, sem que fosse necessaria a dupla

condigao de desejos.

Os metais preciosos passaram a assumir a funcdo de
moeda por diversas razdes: sao limitadas na natureza,
possuem durabilidade e resisténcia, sao divisiveis em peso
etc. Para exercer o controle sobre os metais em circulagao,
foi implantada a cunhagem da moeda pelos governantes,
0o que deu origem a atual moeda metdlica.
(VASCONCELLOS & GARCIA, 2006 p. 139).

Estes produtos sdo denominados intermediarios de trocas e os

bens passam a ter um pregco de acordo com quantidades pré-

estabelecidas, sendo considerada uma forma rudimentar de moeda.
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Mesmo em seu estagio mais primitivo e usada para
intermediar processos rudimentares de troca, a moeda
pode ser conceituada como um bem econémico qualquer
que desempenha as fungdes basicas de intermediario de
trocas, que serve como medida de valor e que tem
aceitacdo geral.( LOPES E ROSSETI, 2002, p. 18).

A primeira forma de moeda foi a moeda mercadoria, que
deveria atender a uma necessidade comum para ser aceita, possuia
valor de uso e de troca.

A moeda metais foi fundamentada na visdo mercantilista onde
que uma nagdo era considerada mais rica quanto maiores fossem
seus estoques de metais preciosos, esta visao viabilizou o processo
de cunhagem de metais.

A terceira moeda foi a moeda papel ou representativa onde que
a moeda era custodiada pelos ourives e estes emitiam certificados
de depdsitos e quem os detivesse possuia uma moeda
representativa que podia ser transferida de posse sem maiores
problemas.

Apobs a moeda representativa, deu-se inicio a passagem para a
moeda fiduciaria ou papel moeda que é uma pratica adotada até hoje
pelas populagdes mundiais, esta representa a passagem da moeda
papel para o papel moeda, onde os sistemas de lastros, sob forma
de metais preciosos, foram abandonados. Hoje ha algumas
caracteristicas para o sistema monetario, que sao: inexisténcia de
lastro metalico, inconversibilidade absoluta e o monopdlio estatal das
emissoes.

Outra pratica fundamental que surgiu com a intermediacéo
bancaria € a moeda bancaria, escritural ou invisivel sendo

denominada invisivel por justamente ndo ter existéncia fisica e é

55



escritural por corresponder a langamentos a débito e a crédito
registrados nas contas dos bancos.

Atualmente a moeda escritural € a que mais vem ganhando
espago no dia-a-dia, ela tornou-se uma ferramenta essencial para
utilizagédo, sem necessariamente ter a moeda em méaos.

Desde o surgimento da moeda, até hoje, existem algumas
consideragdes importantes a ser colocadas em amostra, pois, para
que ela seja considerada moeda deve: ser qualquer instrumento ou
objeto aceito por uma coletividade, que seja um intermediario de
troca, também uma unidade de conta e representa uma reserva de
valor.

E importante salientar que ndo precisa ter valor intrinseco ou
ser lastreada em metal precioso, bastando ter a confianga e

aceitacdo geral pelos agentes econémicos.

Por desempenhar fungdes econdmicas essenciais,
notadamente as relacionadas a intermediagéo de trocas, a
liquidagéo de dividas e a manuteng&o de reservas de valor,
a moeda é procurada por todos os agentes que interagem
e transacionam em sistemas economicamente
organizados, viabilizando a sua integragéo no processo de
divisao social do trabalho e a sua participagdo nos
resultados das atividades produtivas. Nestas condic¢oes,
independentemente dos padrbes politicos-institucionais
que a sociedade esteja praticando, a manutencao, pelos
individuos e empresas, de determinados niveis de encaixe
monetario, pode ser considerada como uma necessidade
vital. (LOPES & ROSSETTI, 2002, p. 57).

A moeda enquanto intermediario de troca representa a mais
basica de suas fungbes servindo para trocar mercadorias ou servigcos
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por dinheiro, onde o demandante tem maior interesse em um produto
do que permanecer com o dinheiro no bolso e desta forma ela possui
a fungdo de transacionar. Esta fungdo é considerada a mais
importante, afinal representa uma ruptura muito grande da sociedade
enquanto passagem da economia de escambo para o inicio da
economia monetaria.

Outra fungdo da moeda é o de unidade de conta. Esta por sua
vez faz com que os produtos sejam precificados apenas com moeda
Unica, ndo sendo necessario que uma mercadoria seja de mesmo
valor que a outra, sendo calculado principalmente de acordo com os
custos de produgao, bem como a demanda do produto. Através desta
fungéo é possivel saber a quantidade de moeda em circulagéo e qual
€ a demanda que as pessoas possuem para transacionar umas com
as outras.

A terceira funcdo, essencial para o funcionamento do sistema
monetario, a moeda serve de reserva de valor percebendo-se que
desde o momento de sua posse até a passagem da moeda para outra
transacdo ela é considerada reserva de valor e serve nao apenas
para transacionar, mas também é possivel utilizar esta fungao para
guardar e acumular riquezas. A moeda é considerada como
prontamente disponivel, ou seja, de alta liquidez e quando aplicada
em ativos esta liquidez ndo é imediata.

Estes apontamentos traduzem o viés que conduziu a moeda
até os dias atuais, intermediando as principais fungbes e a
interferéncia que ela exerce na vida das pessoas e no funcionamento
da economia.

Diferentes correntes de pensamentos se cruzam quando o
assunto é a importancia da moeda, em especial sobre seus efeitos

na economia, quer no desempenho das atividades econémicas, quer
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na estabilidade dos precos. Os primeiros estudos sobre a moeda
surgiram na Antiguidade, com Aristoteles, que por seus registros ja
demonstrava possuir a capacidade de diferenciar o valor de uso e de
troca da moeda, porém estes estudos permaneceram por muito
tempo descontinuados, retornando apenas no Renascimento.

Uma das primeiras discussdes que merece destaque é a
questao do Bullion (ouro em espécie) e a visdo de dois grupos, 0s
chamados Bullionistas que defendiam que o valor do Bullion se
associava as chamadas notas bancarias e eram pagas de acordo
com o valor do Bullion, percebeu-se que quando havia excesso de
emissao das notas bancarias ocorria uma depreciagéo do valor do
ouro, passando a apresentar periodos de inflagao.

Os chamados Antibullionistas discordavam dos Bullionistas,
acreditando que ndo eram apenas as notas bancarias que faziam
aumentar os pregos e depreciar a moeda. Ainda afirmavam que o
preco do Bullion ndo estava associado ao aumento na quantidade de
moeda.

Segundo Mollo (1994) Ao longo das discussdes levadas
adiante pelos dois grupos, quatro questdes basicas ainda permeiam
o debate monetario. Sao elas: a pertinéncia da Teoria Quantitativa da
Moeda e consequente necessidade de controlar a oferta monetaria,
a relacdo entre a Teoria Quantitativa da Moeda e o balango de
pagamentos, a relacdo entre a economia real e monetaria e a relacao
entre os fendmenos monetarios e a estabilidade ou instabilidade dos

pregos.

A grande discussdo que se estabeleceu, notadamente a
partir do final da ultima década do século XVIII e durante
todo o século XIX, era com respeito ao que se poderia
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considerar uma oferta monetaria bem regulada. A razédo
essencial dessa discussdo encontrava-se no sentido da
casualidade entre moeda e precos, levando a controvérsia
conhecida na literatura econémica como banking scholl
versus currency school. O evento que deu origem a
controvérsia foi a suspensdo determinada pelo Banco da
Inglaterra do resgate de suas notas por barras de ouro.
(LOPES & ROSSETTI, 2002, p. 189).

Essas divergéncias, também estao registradas, mais tarde, no
debate entre a Currency School, enquanto representantes do mundo
dos académicos e a Banking School, enquanto representantes dos

homens de negdcios.

A currency school defendia a ideia de que a queda do valor
das notas do banco se devia a emissdes em excesso, que
ocasionavam o aumento dos pregos e a consequente
depreciagdo da moeda e da taxa de cambio...

...Por seu lado a banking school defendia a ideia de que a
quantidade de moeda era determinada pelas necessidades
dos negécios. (LOPES & ROSSETTI, 2002, p. 190).

Efetivamente os Bullionistas e depois a Currency School,
inspiraram um tratamento mais acabado dos pensadores classicos,
denominados como ortodoxos, assim como os Antibullionistas e a
Banking School precederam o arcabougo tedrico Keynesiano,
englobando os pensadores chamados heterodoxos.

Pelo lado da ortodoxia destaca-se de principio as contribuigbes
de Jean Bodin, considerado o criador da chamada teoria quantitativa
da moeda, segundo a qual a quantidade de moeda em circulagao

define as variagdes de precos dos bens e servigos.
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Em sintese, a teoria quantitativa da moeda é demonstrada pela
equacao MV=PT, onde que M= quantidade de moeda em circulagao,
V=velocidade de circulagdo, P=nivel geral de pregos, T=Volume
fisico de transagbes. Ao assumir a condigdo de constancia para a
velocidade de circulacdo da moeda e para o volume fisico das
transagbes, defendiam que a quantidade de moeda estava
diretamente associada ao nivel geral de pregos.

Posteriormente, a literatura econémica destaca uma evolugao
na abordagem da teoria quantitativa, retrabalhando a forma de
interpreta-la e dando origem a conhecida equagéo de Cambridge ou

de caixa, que é representada da seguinte maneira:

M =kP.Y onde: M = oferta de moeda (variavel
exogena).

k = renda mantida em caixa, para fins de

transacéo

P = indice geral de precos.

Y =renda real

A equacdo de Cambridge quer nos dizer que os agentes
econdmicos, detém renda real, em fungédo dos seus rendimentos e
da necessidade de transagdes que precisam realizar.

E assim varias dicussdes acerca do assunto foram sendo
conduzidas ao longo do processo histérico do pensamento

econdémico.

Os economistas ortodoxos filiam-se, regra geral, a corrente
chamada monetarista. Com varias nuances essa corrente

afirma que a emisséo injustificada de moeda é sempre
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ruim, porque acaba sempre tendo como resultado um
aumento da inflagdo e a instabilidade do sistema, sem
nenhum efeito sobre o nivel de produto e emprego em que
opera a economia. O principal argumento que estes
economistas utilizam na defesa de sua posicdao é a
chamada equacgéao quantitativa da moeda: M.V=P.Y, onde
M= meios de pagamento, V=velocidade de circulagdo da
moeda, P= nivel geral de pregos e Y=produto agregado
real. (PAULANI, 2012, p. 299).

Os pensadores classicos acreditavam que a moeda servia
apenas como intermediaria de trocas e que as variagdes nos pregos
eram afetadas por mudangas na quantidade de moeda em
circulacdo, contrapondo-se desta forma a visao mercantilista que foi
primordialmente aceita. A visdo mercantilista era baseada em uma
economia de acumulacao de riquezas e metais preciosos, sendo que
uma nacao era considerada mais rica, quanto maiores fossem seus
estoques de metais preciosos.

O principal expoente Classico foi Adam Smith, considerado o
Pai da economia que, neste tépico, defendia que os aumentos nos
estoques de ouro e prata ndo geravam necessariamente aumento
nas riquezas das nagodes. Acreditava que primeiramente estes
aumentos iriam levar a um aumento interno dos pregos o que
ocasionaria a importacdo de produtos e uma elevagdo na

transferéncia de moeda para outros paises.

No pensamento classico, a oferta monetaria é tratada como
variavel exdgena — o que equivale a dizer que o nivel da
moeda disponivel em dado sistema econbmico é

exclusivamente controlado pelas autoridades monetarias.
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Sao estas quem decidem o montante da moeda que sera
posto em circulagéo. (LOPES & ROSSETTI, 2002, p. 65).

Nestes fundamentos, o pensamento classico se estrutura na
premissa de que a moeda servia apenas como intermediario de troca
€ que as pessoas retinham moeda somente até o momento de
transferi-la a outro agente econdémico, sendo que levam em conta a
esséncia da teoria quantitativa da moeda.

A taxa de juros é tida como um fenémeno real, e a parcela de
renda ndo consumida pelas familias é destinada a poupanca, de
forma que apenas em um processo transitério ela podera afetar a
taxa de juros.

Assim, os classicos eram fervorosos na defesa da neutralidade
da moeda, sendo que esta ndo afeta a produgdo, emprego e
tampouco a taxa de juros e apenas serve para intermediar as
transacdes econdmicas. Em sintese, eram apologistas do liberalismo
€, na questao monetaria, por coeréncia nao poderia ser diferente.

Conforme ja indicado, outro ponto de vista é defendido pelos
economistas heterodoxos que em oposigdo aos ortodoxos indicam
que a quantidade de moeda pode sim afetar a atividade econémica,
em especial, em situa¢des de ociosidade de fatores de produgéo, ou

melhor, abaixo da capacidade produtiva da economia.

Eles acreditam que em determinados contextos, elevagdes
em M, podem produzir elevagcbes em Y em vez de
elevagbes em P, principalmente se tais elevagdes
decorrem de aumento nos gastos do governo. Se houver
capacidade ociosa nas empresas e elevado nivel de
desemprego da mao de obra, certamente a economia esta

sofrendo um problema de escassez de demanda agregada,
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de modo que o aumento nessa demanda, provocado pela
elevagdo dos gastos do governo, pode dinamizar a
economia reduzir a ociosidade e elevar o nivel de produto
e emprego sem afetar, ou afetando apenas marginalmente,
os pregos. (PAULANI, 2012, p. 301).

Neste sentido ha um destaque do papel do Estado, enquanto
regulador da oferta monetaria.

Keynes ao contrapor os classicos, escreveu em 1936 a Teoria
do Juro do Emprego e da Moeda, defendendo que a economia néo
se regula automaticamente pelo mercado e precisa de um minimo de
intervencao para ter um melhor funcionamento.

Em sua teoria, Keynes introduz a fungao de reserva de valor,
que até entdo nao era conhecida e também diz que a moeda néao é
neutra, afinal geram riscos e incertezas no mercado e isto esta

altamente associado as economias modernas.

Na versao Keynesiana, contrapondo a versao classica, a
moeda deixou de ser vista apenas como instrumento de
intermediacgao de trocas que nao afetava significativamente
outras variaveis econémicas, como a taxa de juros e o
volume global de emprego. Enfocando-a também como
uma reserva de valor, mantida ndo apenas para fins
transacionais, mas também para atender a oportunidades
de especulagado, Keynes deixou de ver a moeda como
componente neutro. Em sua versdo, uma significativa
parcela da demanda de moeda ¢ afetada pelas
expectativas sobre o comportamento da taxa de juros, ao
mesmo tempo em que o nivel do emprego, e,
consequentemente, outras variaveis que se localizam no

setor real da economia sofrem a influéncia de variagdes
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situadas no setor monetario. (LOPES & ROSSETTI, 2002,
p. 67).

Neste contexto afirmavam que a oferta de moeda afeta o lado
real da economia, associada a evolucdo da taxa de juros,
contrapondo a visao classica da neutralidade da moeda e de que os

juros séo um fenémeno real.

Na visdo de Keynes, os determinantes da taxa de juros néo
se encontravam no lado real da economia, mas no
mercado monetario. Em outras palavras, para ele o cotejo
entre a demanda e a oferta de moeda determinava a taxa
de juros. E a moeda, para Keynes, ndo era demandada
apenas para que se pudesse fazer transagdes com ela, ou
seja, ela nao era demandada apenas como meio de troca,
mas também como reserva de valor, conformando aquilo
que ele denominou demanda especulativa por moeda —
para diferencia-la da demanda transacional, motivada pela
necessidade de numerario para efetuar trocas. (PAULANI,
2012, p. 304).

Assim quanto maiores os riscos trazidos pela moeda
especulativa maiores serdo as taxas de juros que o mercado ira
ofertar, aliado a esta afirmacéao esta associado o que Keynes chamou
de preferéncia pela liquidez, sendo que quanto maiores os juros
pagos ao capital, maior sera a liquidez ofertada. Em tempos de crise
esta liquidez € muito procurada pelos agentes demandantes por
moeda especulativa.

Ao resumir a visao de Keynes, se pode dizer que o desejo dos
agentes econdmicos em reter moeda, depende da taxa de juros,

caracterizando a fungao reserva de valor expressa pela demanda por
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moeda para fins especulativos. Nesta linha, a moeda afeta a
producdo e O emprego, ou seja, quanto maiores forem as
quantidades ofertadas de moeda, maiores serao os indices de
produgéo e emprego, aliado a isto, os investimentos sdo conduzidos
em conjunto com o crescimento econdmico, pois sem investimento
ndo ha crescimento.

Os juros estdo relacionados ao mercado monetario e
dependem da oferta de moeda, assim a taxa de juros sobe ou
diminui, em funcao da quantidade ofertada de moeda e os agentes
econdmicos estéo interessados na liquidez que suas retengdes irdo
causar. Pode-se dizer ainda que as variagbes na quantidade de
moeda provocam elevagdes na taxa de juros, investimentos e
demanda agregada.

Em sintese, a tabela a seguir apresenta de forma objetiva os
principais elementos de distingdo entre os modelos, classico e

keynesiano:

Quadro 1: Comparagéao entre o Modelo Classico e Keynesiano.

A moeda no modelo classico | A moeda no modelo

Keynesiano

oA moeda serve apenas como
intermediaria de trocas. Ninguém
retém moeda pela moeda, ja que
se admite a existéncia de outros
ativos que desempenham a
fungéo reserva de valor melhor

que os ativos monetarios.

oA moeda é desejada pelos

agentes econbmicos como
reserva de valor. Dependendo
das variagdes futuras das taxas
de juros, ela pode ser fonte de
importantes ganhos de capital.
oA moeda, via taxa de juros,

afeta o nivel dos investimentos
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oA moeda determina apenas o
nivel geral de pregos, né&o
afetando, contudo, a estrutura
dos precos relativos, a qual esta
ligada ao processo de alocagao
dos recursos. As mudangas que
porventura venham a se verificar
na estrutura dos precos relativos
sdo determinadas por fatores
reais, ndo monetarios. Assim, a
moeda nado afeta a producgio
nem o emprego, determinando
apenas o nivel geral dos pregos
e 0s salarios nominais.

oA moeda ndo afeta de forma
permanente a taxa de juros. Esta

e um fendmeno real,
determinado pela parciménia e
pela produtividade marginal do
capital. Os possiveis efeitos da
moeda sobre a taxa de juros sdo
apenas transitorios.

e A moeda age diretamente
sobre a demanda agregada de
bens e servigos. Mas, dado que
a economia

opera em

permanente situacdo de pleno

emprego, este tipo de acao afeta

e, consequentemente, a

demanda agregada no
mercado do produto. Afeta,
portanto, a producao e o nivel
do emprego.

e A moeda determina a taxa de
juros. Em Keynes o0s juros sao
considerados um fenémeno
exclusivamente monetario,
significando um prémio que os
agentes econdmicos recebem
por abrir mao de liquidez.

eA moeda age, indiretamente,
sobre a demanda agregada no
mercado do produto, afetando
assim o setor real da economia.
Essa acdo pode ser assim

sintetizada:
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apenas 0s pregos, ndo o nivel de | A Moeda > A Taxa de Juros =>

emprego. Essa agdo da moeda | A Investimento > A Demanda

pode ser assim sintetizada: agregada

A Moeda > A Demanda

agregada de bens e servigos >

A Precgos
Fonte: (Lopes & Rossetti, 1998, p.172-174).

Finalizando o debate, é importante resgatar a evolugdo dos
pensamentos classico e keynesiano que, apesar da atualizagcéo na
abordagem conservam a esséncia dos elementos originais.

Deve-se lembrar ainda do pensamento monetarista que
apresenta distingées importantes dos keynesianos, entre elas se

destaca o texto que segue.

Variagbes na quantidade de moeda afetam o nivel de
produto apenas no curto prazo. No longo prazo, variagbes
na quantidade de moeda afetam apenas o nivel de pregos.
Os monetaristas tém como caso especial de sua teoria uma
equacao similar a Teoria Quantitativa de Moeda (M.V=P.y).
Por isso, para os monetaristas no longo prazo (ondey e V
séo constantes), a taxa de inflagdo sera igual a taxa de
crescimento do estoque de moeda (M=P). No curto prazo
a taxa de crescimento da quantidade de moeda determina
a taxa de crescimento do produto real. Assim, flutuacdes
no Produto Interno Bruto (PIB) real, sdo determinadas pela
modificagéo da taxa de crescimento da moeda. (BACHA &
LIMA, 2006, p. 56-57).
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Nesta direcdo, necessario se faz um destaque especial a teoria
desenvolvida por Milton Friedman, considerado a centralidade tedrica
da corrente monetarista, versdo contemporanea do pensamento

Classico.

Esta corrente atribui a disturbios provocados pela politica
fiscal as causas fundamentais das flutuagdes no nivel da
atividade econdmica (instabilidade do sistema ou ondas de
crise e desemprego). As depressdes e a inflagdo seriam
fundamentalmente resultantes da forma como a politica
monetaria € conduzida. (LOPES & ROSSETTI, 2002 p.
221).

Friedman, apesar de sua inspiragao classica, entende a moeda
como o centro da macroeconomia e com um poder muito forte na
condugao da economia como um todo, todavia indica que a moeda
pode influenciar no curto prazo o crescimento econémico de forma
muito ampla, mas que, se conduzida de forma ineficiente, pode
acarretar varios disturbios no funcionamento do todo. Friedman
defendia ainda que o Estado n&o deveria controlar a emissédo de
moeda, defendendo um Banco Central independente e auténomo,
onde o mercado deve funcionar livremente. Relaciona a riqueza
humana, capacidade do individuo e a riqueza ndo humana, riqueza
material.

Menciona ainda que ha uma diferenga nas demandas por
moeda por parte das familias e das empresas, onde que as familias
demandam moedas por necessidade e as empresas por questdes
estratégicas.

Ele também nos sinaliza que a politica monetaria trabalha com

defasagem temporal podendo ter seus efeitos mais visiveis no longo
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prazo. Com este destaque de Friedman tornou-se consenso em
nossos dias, algumas consideragbes acerca da defasagem da

politica monetaria se fazem necessarias:

A politica monetaria opera com defasagens, isto €, o efeito
maximo sobre a economia de mudangas na taxa de juros
basica ndo ocorre imediatamente. Esse € um aspecto
sobre o qual ha consenso entre os macroeconomistas, e
que tem importantes implicagbes para a condugédo da
politica monetaria...

...A mensuracdo precisa das defasagens é dificil, pois
modelos sdo apenas aproximagbes da realidade e
estimativas envolvem um razoavel grau impreciséo.
Entretanto, a evidéncia empirica para um conjunto de
paises, em geral, aponta para uma defasagem de trés a
cinco trimestres entre 0 momento de uma mudanca na taxa
de juros e o efeito total sobre a inflagéo ter alcangado 50%.
(Banco Central do Brasil, Setembro de 2007).

Segundo Lopes e Rosseti (2002, p. 286), as principais
defasagens encontradas na politica monetaria sdo: Defasagem de
percepcao e interpretagdo, Defasagem de tomada de deciséo,

Defasagem de implementagéo e Defasagem de Efeito.

3. POLITICA MONETARIA

A politica monetéria exerce papel primordial no funcionamento
das economias capitalistas e auxilia os reguladores de moeda e o
governo nas diretrizes a serem escolhidas em sua desenvoltura. Tem
o papel de fazer a intermediacao financeira e controlar as emissdes

de moeda.
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A politica monetaria pode ser definida como o controle da
oferta de moeda e das taxas de juros, no sentido de que
sejam atingidos os objetivos da politica econdmica global
do governo. Alternativamente, pode também ser definida
como a atuagao das autoridades monetarias, por meio de
instrumentos de efeito direto ou induzido, com o propdsito
de controlar a liquidez do sistema econémico. (LOPES &
ROSSETTI, 2002, p. 253).

O Banco Central do Brasil € o 6rgéao executivo central do
sistema financeiro do pais, surgiu em 31 de dezembro de 1964, com
a promulgagéo da lei n°® 4.595. O BCB esta incumbido de cumprir as
seguintes fungdes: Banco dos Bancos, Executor de politica
monetaria, Banco Emissor, Banqueiro do Governo e Superintendente
do Sistema Financeiro Nacional.

Como Banco dos Bancos deve fornecer empréstimo de liquidez
as instituicbes bancarias e receber os depdsitos compulsérios das
instituicbes que compde o sistema financeiro e ainda regulamentar o
funcionamento da compensagdo de cheques, titulos e outros
documentos.

A necessidade de um emprestador de ultimo grau se fez
necessaria para administrar da melhor forma possivel toda a
quantidade de moeda disponivel em circulagdo, bem como um
controle sobre as metas de inflagdo e consequentemente a taxa de

juros.

Entre as operagdes passivas do Bacen, a de maior
expressao é a base monetaria, em conceito ampliado:

inclui o papel moeda em circulagéo, as reservas bancarias
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voluntaria e compulsoria recolhidas em espécie monetaria
pelos bancos comerciais e os titulos de emissao propria em
poder do publico. (LOPES & ROSSETTI, 2002, p. 449).

Enquanto executor de politica monetaria, tem o papel de
regular a expansao dos meios de pagamento através dos
instrumentos de politica monetaria como regular as taxas de deposito
compulsorio, redescontos, compra e venda de titulos publicos no
mercado aberto, possibilitando aumentar ou diminuir a quantidade de
dinheiro em circulagao.

A funcao de Banco Emissor esta atrelada a executar a emisséo
de moeda, sendo que € o unico banco autorizado pelo governo para
tal fungdo, bem como deve substituir aquelas moedas que estiverem
desgastadas.

Ser o banqueiro do governo, financiando o tesouro nacional
através da compra e venda de titulos publicos, bem como deve
administrar a divida publica interna e externa, € depositario e
administrador das reservas internacionais do pais.

Outra fungao é o de ser superintendente do sistema financeiro
nacional atuando na fiscalizacdo e controle das instituicoes
financeiras e suas atividades, autorizando o funcionamento das
mesmas, bem como, autorizar a criagdo de mudangas nas
instituicbes financeiras e em seus servicos penalizando quando
preciso.

Desde que ocorreu a fixagdo de metas para inflagéo, o Banco
Central intervém na economia através de politicas que conduzem a
alteragGes nas taxas de juros, tudo isto para tentar segurar a inflagéo

e melhor conduzir a economia brasileira.
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O governo, enquanto direcionador das agdes que o Banco
Central deve executar possui interesses atrelados a estas acoes e
dependem delas o que pode ocorrer na economia.

Segundo a visdao Keynesiana, aceita pelos manuais de
economia, existem duas formas de politica monetaria, a
expansionista e a restritiva, quem operacionaliza as formas de
intervencao € o Banco Central do Brasil.

A politica monetaria expansionista € aquela que eleva a liquidez
da economia, expandindo as atividades econdmicas, injetando maior
volume de recursos nos mercados e elevando, por consequéncia 0s
meios de pagamento. Este tipo de politica é essencial em tempos de
retracdo econOmica, desde que aplicados de forma consciente, pois
altos graus de expansionismo podem fazer com que a economia
cresca rapidamente e nao se torne sustentavel.

A politica monetaria restritiva, por sua vez, diminui as atividades
econOmicas, sendo que as autoridades monetarias promovem
redugbes dos meios de pagamento da economia, retraindo a
demanda agregada (consumo e investimento) e assim a atividade
econbmica de forma geral. Este tipo de politica restringe a oferta de
crédito e eleva seu custo de forma a adequar consumo e
investimento.

O Estado representa um papel importante, pois tem
mecanismos capazes de estimular o funcionamento econdémico
através de politicas intervencionistas, sendo que quando a economia
esta em periodos de recessao é funcdo do Estado, promover o
equilibrio e minimizar os indices de desemprego.

Existem ainda diversos fatores que se associam ao
comportamento da politica monetaria e um deles é a taxa de juros,

possuindo importante papel em relagdo a demanda da economia e
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também em suas atividades como um todo, porém além de fatores
enddégenos existem fatores exdgenos que influenciam na taxa de

juros, inflagdo e crescimento econdmico.

Elevando a taxa de juros que paga por seus papeis, 0o
governo provoca uma elevagao em todo espectro de taxas
de juros do mercado e isso tem duas consequéncias: em
primeiro lugar, o investimento deve diminuir, reduzindo a
demanda agregada e, por conseguinte, o nivel de renda e
produto em que opera a economia; em segundo lugar, em
fungdo do maior rendimento, deve crescer a demanda
pelos papeis do governo, fazendo com que ele consiga, por
este caminho, reduzir a oferta de moeda e desaquecer a
economia. Assim, em vez de controlar diretamente a oferta
de moeda, o governo pode manipula-la indiretamente por
meio da taxa de juros. (PAULANI, 2012, p. 303).

O tratamento da economia monetaria é efetivo para o
funcionamento macroecondmico e o conjunto que dela exerce a sua
formacao, vai possibilitar o crescimento ou retracdo da mesma, no
caso brasileiro, onde o governo exerce intervengdo, as politicas
monetarias adotadas estao associadas aos interesses do mesmo na
promocgéao de desenvolvimento econémico.

Na operacionalizagdo da politica monetaria existem alguns
instrumentos que o Banco Central do Brasil utiliza para regular a
oferta de moeda, conduzindo a alteragbes na taxa de juros e nos
niveis de atividade econdmica.

Antes de partir para os instrumentos de politica monetaria
alguns conceitos se fazem necessarios para prosseguir a

abordagem.
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A base monetaria (B) é constituida pela totalidade do papel
moeda emitido mais os encaixes em depdsitos voluntarios
e compulsorios junto ao BC (dep). Outra forma de dizer
esta definicdo é afirmar que a base monetaria é constituida
pela soma de trés parcelas, quais sejam: o saldo do papel
moeda em poder do publico (pmpp), o saldo do caixa em
moeda corrente do sistema bancario (cmsb) e o saldo dos
depositos  voluntarios e compulsérios dos bancos
comerciais( dep). (PAULANI, 2012, p. 276).

Resumidamente, a base monetaria € a quantidade de papel
moeda a disposi¢cao na economia e é através dela que o Banco

Central atua na sistematica de Funcionamento da Economia.

A quantidade de moeda assim definida depende de
mudangas na base monetaria, B (representada, em
conceito restrito pelo passivo monetario das autoridades
monetarias), constituido pelo papel-moeda e moedas
metalicas em poder do publico, pelo papel-moeda e
moedas metalicas mantidos em caixa pelos bancos
comerciais e pelos depdsitos voluntarios e compulsorios
dos bancos comerciais junto as autoridades monetarias. A
oferta M de moeda depende também de mudangas no
multiplicador dos meios de pagamento, k. (LOPES &
ROSSETTI, 2002, p. 256).

Os meios de pagamento, também chamados de agregados
monetarios, representam o total de moeda em poder do publico mais
os depdsitos a vista nos bancos comerciais, possuem alta liquidez e
dividem-se em M1, M2, M3, M4.
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Em termos agregados, a quantidade de meios de
pagamento presente em uma economia em determinado
momento esta relacionada com a quantidade de papel
moeda existente (moeda corrente) e com os depdsitos a
vista do publico nos bancos comerciais (moeda escritural).
(PAULANI, 2012, p. 258).

Segundo o Banco Central do Brasil os meios de pagamento séo
compostos da seguinte maneira:

M1 = papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista;

M2 = M1 + depdsitos especiais remunerados + depdsitos de
poupanca + titulos emitidos por instituicbes depositarias;

M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagbes
compromissadas registradas no SELIC;

M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez.

A quantidade que os bancos podem emprestar € calculada
através do chamado multiplicador bancario, que de modo geral é a

divisdo dos depdsitos a vista pela base monetaria.

O multiplicador bancario ou multiplicador dos meios de
pagamento, como também é conhecido, € uma variavel
que sintetiza o mecanismo de multiplicagdo da base
monetaria pelo processo de criagdo de moeda operado
pelos bancos comerciais. (PAULANI, 2012, p. 283).

A oferta monetaria esté ligada aos meios de pagamento e estes
sdo alterados em fungdo do chamado multiplicador bancario,
podendo influir sobre o nivel geral de pregcos o nivel de atividade

econdmica.
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Uma das relagbes macroecondmicas mais importantes é a
que liga os meios de pagamento (ou oferta monetaria) ao
nivel geral de pregos. Outra relagédo igualmente importante
vincula quantidade de moeda e nivel de atividade.
(PAULANI, 2012, p. 265).

E através dos instrumentos de politica monetaria que ocorre a
operacionalizacdo das atividades de oferta de moeda, os
instrumentos, por sua vez, se constituem basicamente pelo Open
Market, Depdsito compulsério e a Politica de Redesconto.

Open Market, ou operagbes de mercado aberto, € um
instrumento para regular a base monetaria, em curto prazo influencia
os niveis das taxas de juros e fundamenta-se na compra e venda de
titulos da divida publica. Este instrumento provoca alteragdes nos
meios de pagamento, na base monetaria e taxa de juros,
dependendo das intengdes do governo ele vende titulos, retendo
moeda da economia, ou compra titulos injetando moeda na
economia.

Depdsito compulsoério é aplicado sobre os depdsitos captados
pelos bancos comerciais. E um instrumento de controle monetéario
que atua sobre os meios de pagamento. Esta forma de intervencéo
atua sobre a quantidade de moeda que os bancos poderao multiplicar
o dinheiro, afinal quanto mais alta a taxa de depdsito compulsério,
menor sera o valor que os bancos poderao emprestar.

Politica de redesconto é uma forma de equilibrar as contas dos
bancos, em caso de haver grande demanda por moeda. Através
desta politica os bancos recebem dinheiro emprestado do Banco
Central, ela atinge diretamente a taxa de juros, afinal quanto mais
alta esta for, mais alta sera a taxa de juros repassada ao demandante
final.
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O Banco Central através destes instrumentos tem o poder de
criar ou destruir moeda escritural, sendo que quanto maiores forem
as reservas, menores serdo os valores que os bancos poderao
emprestar.

Existem ainda formas secundarias de ag&do sobre a politica
monetaria: persuasdo moral, que € o convencimento dos agentes
econdmicos e a regulagéo e controle do crédito que é uma politica de
juros que controla prazos e estabelece algumas regras para o

financiamento aos consumidores.

4. VERIFICAGAO EMPIRICA DA CORRELAGAO ENTRE 0OS
AGREGADOS MONETARIOS E O CRESCIMENTO ECONOMICO
BRASILEIRO NO PERIODO 1995-2015.

Traz-se para esta analise, dados retirados do Banco Central do
Brasil, para o periodo 1995-2015, entre eles o M1, oferta de moeda
restrita, M4, oferta de moeda ampla, PIB, produto interno bruto, que
segundo Bacha (2006) é o valor monetario de todos os bens e
servicos finais produzidos com fatores de producéo e o IPCA, indice
de pregos ao consumidor amplo, que é o indice de inflagdo oficial no
pais. Baseado nestes indicadores se faz uma verificacdo de
correlagao, afim de, medir seu grau de associagao.

A tratativa é realizar uma analise em dados da economia
brasileira. A escolha dos mesmos tem a intengao de verificar a moeda
enquanto meios de pagamento M1, constituido pela soma das
moedas manual (em poder do publico) e escritural (depositos a vista
nos bancos), M4, sdo todos os agregados monetarios, mais os titulos

publicos de alta liquidez, o PIB, escolhido como variavel a mostrar a
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producdo existente no pais e o IPCA, por ser o indice que mede a
evolugao dos precgos e consequentemente a inflagéo.

Segundo Bacha (2006), a inflagdo € uma situagdo de aumentos
continuos e generalizados dos pregos de bens e servicos em uma
economia.

Segundo estudos de Pearson a correlagdo mensura a diregéo
e o0 grau da relagdo linear entre duas variaveis quantitativas, e se
associam quando guardam semelhancas na distribuicdo dos seus
fatores. Mede a intensidade a associagdo entre duas variaveis
quantitativas.

Equacao do Coeficiente de Correlagao:

_ nZxy — X2y
V n3x2 — (32 VnZy2 — ()

Karl Pearson (1857- 1936) desenvolveu a férmula para célculo
do R que representa a correlagcdo entre as variaveis, sendo que o
valor de R deve estar sempre entre -1 e +1, quanto mais proximo da
unidade, mais forte é a correlagdo, conforme relacionado na tabela

abaixo.
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Tabela 1: Legenda das correlacdes de Pearson.

R 0 Nao correlagao Linear
R L Correlacao Linear Positiva Fraca
0,3
R 0,3 |- Correlagéao Linear Positiva Média
0,6
R 0,6 |- Correlagéao Linear Positiva Forte
0,8
R 0,8 |---—-- Correlagdo Linear Positiva Muito Forte
1,0
R 1,00 Correlagao Linear Positiva Perfeita

Fonte: Fricke (2009).

Segundo Figueiredo Filho (2009), O coeficiente de correlagcéo
de Pearson néo diferencia entre variaveis independentes e variaveis
dependentes. Dessa forma, o valor da correlagdo entre X e Y é o
mesmo entre Y e X. Schield (1995) lembra que a correlagdo néo se
aplica a distingao de causalidades simples ou recursiva. Ou seja, por
ela dificilmente pode-se afirmar quem varia em fungdo de quem.
Simplesmente pode-se dizer que ha semelhancgas entre a distribuigéo
dos escores das variaveis.

Durante uma anadlise de correlagédo, existe a presenca de
pontos isolados, conhecidos como outliers, que influenciam na
analise, afinal o método de correlacédo de Pearson aplicado em nosso
estudo, usa a média para chegar ao resultado da correlagao.

Segundo Figueiredo Filho (2009) o coeficiente de correlagao de
Pearson (r) deve ser acompanhado por analises graficas (graficos de

dispersdo). Apenas depois disso o pesquisador deve utilizar o
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coeficiente de correlagdo de Pearson (r) para medir o grau e a diregao
da associagao entre as suas variaveis de interesse.

Os graficos de dispersdo mostram de forma clara a correlagcéo
entre as variaveis, bem como se ha pontos isolados que merecem
atencao especifica.

Deste modo se quer constatar a correlagéo entre a oferta de
moeda, producao e inflagao, indicando possiveis oscilagbes e quais

as consequéncias causadas na economia brasileira.

Grafico 1: Correlacdo M1 com PIB, janeiro de 1995 a junho de 2015.
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de calculos efetuados dos dados

secundarios do BCB.

Ao analisar o grafico 1, referente a correlagdo de M1 com PIB
no periodo 1995-2015, se obtém o grau de correlagdo de 99%, sendo
que este valor indica uma correlagdo linear muito forte entre as

variaveis, observou-se também que existem alguns pontos de
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outliers que podem ser analisados com maior detalhe, pois eles

podem influenciar no resultado encontrado.

Grafico 2: Grafico de correlagdo M4 com PIB, janeiro de 1995 a
junho de 2015.
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados secundarios do BCB

O gréfico 2, estabelece a correlagdo de M4 com PIB para o
periodo 1995-2015, o grafico apresenta uma correlagdao de 99%,
também indicando alto indice de correlagéo linear positiva muito
forte, assim como no grafico anterior este também apresenta alguns
pontos de outliers, influenciando no resultado encontrado.

Em virtude dos pontos de outliers encontrados nos gréficos 1 e
2, que mostram a correlagdo de M1 com PIB e M4 com PIB,
respectivamente, partiu-se para uma analise mais detalhada sobre o
que pode ter ocorrido na economia brasileira nos pontos
identificados.
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A tabela a seguir apresenta o grau de correlagdo para alguns

periodos especificos que encontrou-se pontos isolados.

Tabela 2: Tabela de correlagéo PIB com M1 e PIB com M4, para os
anos 2011, 2012, 2013 e 2014.

Valores de correlagido do PIB nos periodos 2011, 2012, 2013 e
2014.
M1-PIB M4-PIB
2011-2015 0,87 0,96
2012-2015 0,81 0,93
2013-2015 0,59 0,85
2014-2015 0,21 0,79

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados secundarios do BCB

Ao analisar os dados encontrados para os agregados M1 e M4,
se percebe que a partir do ano de 2011, comegou a ocorrer grau de
correlagdo menor entre as variaveis, desta forma percebe-se que a
oferta de moeda continuou a crescer, tanto para M1 como para M4,
porém o nivel de crescimento econémico medido através do PIB nao
seguiu a diregado esperada.

Se percebe que no periodo o grau de associagdo vem caindo,
0 que talvez possa indicar um esgotamento da capacidade produtiva
da economia, percebido mais fortemente no ultimo periodo, entre
2014 e 2015, onde a correlagédo M1 com PIB chega a apenas 21%
indicando um grau de correlagao linear positiva fraca e a correlagao
M4 com PIB a 79% indicando um grau de correlacao linear positiva
forte, embora ainda forte, € muito inferior aos indices de correlagao
registrados no periodo.
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Tabela 3: Tabela de correlagdo PIB com M1 e PIB com M4.

Valores de correlagao do PIB

M1-PIB M4-PIB
T0 0,99 0,99
T3 0,99 0,99
T6 0,99 0,99
T9 0,99 0,99
T12 0,99 0,99
T18 0,99 0,99

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados secundarios do BCB

Na tabela, 3, se apresentou os indices de correlagdo, com
defasagem temporal, encontrados para os dados M1 com PIB, M4
com PIB, aplicando a defasagem temporal, quando da introdugéo de
maior volume de moeda na economia, quanto tempo demora a
resposta do nivel de producgéao para este estimulo, sendo que para t0
se trata do indicador no mesmo instante que ele é introduzido na
economia, t3= trés meses, t6=seis meses t9= 9 meses, t12= 12
meses e t18= dezoito meses.

Identificou-se que todas as defasagens apresentam o mesmo
grau de correlagdo equivalente a 99% representando grau de
correlagdo linear positivo muito forte, o que permite indicar que a
defasagem temporal ndo produziu efeitos na produgéo brasileira no
periodo analisado.

Os testes de correlagao entre M1 com IPCA e M4 com IPCA,
visam verificar o grau de associagdo entre estes agregados
monetarios e a inflagdo oficial do pais. Para realizar a analise se
utilizou os indicadores convertidos em indices, conforme o anexo 2,
para que seja possivel a mensuragdo dos mesmos.
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Grafico 4: Correlagdo M1 com IPCA, janeiro de 1995 a junho de
2015.
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados secundarios do
BCB

O grafico 4 apresenta o grau de correlagéo encontrado para M1
com IPCA, no periodo 1995 — 2015. Neste grafico, encontrou-se um
grau de correlacdo de 98%, sendo considerado um grau de
correlagao linear positivo muito forte. Se percebe alguns pontos de
outliers o que pode representar que houve na economia brasileira um
aumento demasiado dos pregos se equiparado a quantidade de

moeda na economia e isto deve ser analisado com mais cautela.
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Grafico 3: Grafico de correlagdo M4 com IPCA, janeiro de 1995 a
junho de 2015.
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Fonte: Calculos efetuados a partir dos dados secundarios do BCB

O grafico 4, se prop6s a analisar o grau de correlagdo entre M4
com IPCA, de forma que obtém-se um grau de correlagdo de 97%,
indicando correlagao linear positiva muito forte, para o periodo 1995-
2015. No grafico se percebe que ao longo de todo o periodo as
variaveis cursam uma linha linear, demonstrando que quando ocorre

aumento de M4 aumenta também os niveis de inflagao.
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Tabela 4: Correlagéo do IPCA com M1 e IPCA com M4 para os anos
2011, 2012, 2013 e 2014.

Valores de correlagdo do IPCA nos periodos 2011, 2012, 2013,
2014
M1-IPCA M4-IPCA
2011-2015 0,84 0,99
2012-2015 0,75 0,99
2013-2015 0,46 0,98
2014-2015 0,01 0,95

Fonte: Calculos efetuados a partir dos dados secundarios do BCB

A tabela 4, demonstrada expbem que a partir do ano de 2011 a
2015, sendo cada ano analisado independente, o grau de correlagéo
das variaveis M1 e IPCA, apresenta uma forte queda de um ano para
outro, chegando a apresentar uma correlagdo minima no ano de
2014-2015 de 1%, indicando correlagao linear positiva fraca, isto nos
sinaliza a redugao drastica da associagao neste ultimo periodo.

Ja na percepgdo do agregado M4 com IPCA nota-se que no
periodo de 2011-2015 houve um aumento do grau de correlacéo,
equivalente a 99%, indicando correlagéo linear positiva muito forte,
pois no periodo analisado inicialmente, 1995-2015 este grau era de
97%. O quadro de se repete no periodo 2012-2015 e ligeira queda
no periodo 2013-2015, representando 98%. Somente no periodo
mais recente, 2014-2015 esta correlagdo sofre uma perda de 3
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pontos percentuais, chegando a 95%, porém ainda indicando
correlacgao linear positiva muito forte.

Como a variavel M4 indica a capacidade de financiamento da
economia, em especial no consumo e investimento e a variavel IPCA
nos indica os indices inflacionarios alcangados em determinado
periodo, a analise aponta para a associagao entre crédito e inflacéo
em todos os recortes temporais aqui destacados, mesmo no periodo

mais recente.

Tabela 5: Correlagdo do IPCA com M1 e IPCA com M4.

Valores de correlagédo do IPCA

M1-IPCA M4-IPCA
TO 0,98 0,97
T3 0,99 0,97
T6 0,99 0,97
T9 0,98 0,96
T12 0,98 0,96
T18 0,98 0,96

Fonte: Calculos efetuados a partir dos dados secundarios do BCB

A tabela 5 apresenta os indices de correlagéo, com defasagem
temporal, encontrados para os dados M1 com IPCA, M4 com IPCA,
aplicado defasagem temporal, quando da introdugdo de maior
volume de moeda na economia quanto tempo demora a resposta da
economia para este estimulo, sendo que para t0 se trata do indicador
no mesmo instante que ele é introduzido, t3= trés meses, t6=seis
meses t9= 9 meses, t12= 12 meses e t18= dezoito meses.

As variaveis indicam correlagdo linear positiva muito forte,
apesar de que em alguns periodos ocorrer uma pequena queda
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neste grau. Desta forma percebe-se que os dados analisados nao
possuem relagéo de defasagem temporal. Tao logo estas foram as
constatagdes que se encontrou apos esta ampla analise de dados

para os agregados monetarios extraidos de fontes oficiais.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A metodologia para a anadlise dos dados foi baseada em
estudos estatisticos, pelo método de correlagdo de Pearson, para a
testagem da associagao entre M1 e M4 com PIB e IPCA, segundo
divulgacao do Banco Central do Brasil, conforme anexo 1.

Diante dos resultados, se percebeu uma correlagdo linear
positiva forte entre moeda e crédito, tanto com os pregos, quanto com
a producdo, o que de certa forma, paradoxalmente, ratifica as
premissas ortodoxas e heterodoxas, respectivamente.

Ao analisar os dados de todo o periodo proposto 1995-2015,
para as variaveis M1 e M4 com PIB, se verificou o grau de correlagcéo
linear positivo muito forte de 99%, o que permite deduzir que quanto
maior foi a oferta de moeda no periodo, maior foi o crescimento da
producédo de bens e servigos.

No periodo mais recente, se observou o enfraquecimento do
grau dessa associagao, especialmente no M1 com PIB, o que sinaliza
para o esgotamento da capacidade produtiva, ou, em outras
palavras, o pleno emprego, de acordo com os preceitos Keynesianos,
de que a moeda estimula a atividade econbmica, até o pleno
emprego quando passa, por légica, a afetar somente os pregos.

No recorte com os dados de M1 e M4 com IPCA, para todo
periodo proposto 1995-2015, também os dados apontaram para um

forte grau de correlagao linear positivo entre as variaveis, sendo de
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98% para M1 e 97% para M4, o que permite indicar que o aumento
na oferta de moeda se associou aos indices de inflagao.

Seguindo o contexto de analisar periodos em que graficamente
aparecem pontos mais distantes da média, se utilizou os mesmos
anos de abordagem que na analise de PIB, podendo assim fazer
alguns apontamentos. Se observou que a partir do ano de 2009,
quando altos niveis de moeda foram injetados na economia, na
relagédo do M1 com IPCA houve uma queda no grau de correlagéo,
indicando que o excesso de liquidez explica menos a elevagédo dos
precos dos bens e servicos produzidos, por um possivel
deslocamento para o fluxo de outros ativos na economia, como
mercado financeiro, acionario e imobiliario, entre outros.

Por sua vez, na analise dos resultados da correlagao entre M4
com IPCA, para os periodos mais recentes, se verificou a
manutengcdo de forte associacdo entre as variaveis. Este quadro
sinaliza a associagdo entre volume de crédito e inflagdo no ultimo
periodo, ratificando a analise anterior do M1 com IPCA, todavia
também aponta para a premissa do pleno emprego na economia, 0
que premia o pensamento ortodoxo, contudo se encontra em sintonia
também com o pensamento Keynesiano de que no pleno emprego a
quantidade de moeda afeta os precos.

Por fim, vale destacar que o estudo aqui apresentado néo é
conclusivo, pelo contrario sinaliza a oportunidade de incursdes
investigativas na area, afinal se buscou destacar o papel que a
moeda possui no desempenho da economia brasileira a partir da

testagem empirica das teorias ortodoxa e heterodoxa.
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VARIAGAO DOS PREGOS DA COMMODITY SOJA: 2014
A 2017

Leandro Heck de Ramos

Argemiro Luis Brum
1. INTRODUGAO

O agronegécio € um segmento de grande importancia na
economia mundial em geral e na brasileira em particular. O mesmo
tem grande participacao no PIB do Brasil, alcangando cerca de 30%
do seu total, além de contribuir com outros 30% nas exportacbes
nacionais, sendo um dos maiores responsaveis, nas Ultimas
décadas, pelos saldos positivos da mesma. Nos nove primeiros
meses de 2017 o agronegdcio registrou um superavit comercial de
US$ 63,3 bilhdes (10% acima do registrado no mesmo periodo de
2016), sendo que o saldo comercial total do Brasil, entre janeiro e
setembro de 2017 alcangou US$ 53,3 bilhdes.

No contexto do agronegdcio brasileiro, a commaodity soja € uma
das principais atividades, sendo responsavel por 24% das
exportagdes do segmento no ano de 2016 segundo a Confederagéo
Nacional da Agricultura (CNA).

O presente capitulo tem como objetivo realizar uma analise dos
dados referentes a variagdo das cotagdes da soja na Bolsa de
Cereais de Chicago (CBOT) a fim de responder aos seguintes
objetivos: 1) analisar a evolugéo da cotagdo da soja em US$/bushel;
2) observar as variagdes do cambio e do bushel entre 2014 e abril de
2017.
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Para tanto, foram levantados dados sobre a evolugdo dos
pregos da soja em Chicago e os pregos recebidos pelos produtores
rurais brasileiros. Importante se faz destacar que, além de Chicago e
do cambio, principais variaveis na formagao do prego nacional, outras
variaveis igualmente pesam na formacéo deste prego, tais como a
regido em que esta localizada a produgéao, sua distancia em relagcéo
ao porto de embarque, o prémio existente neste porto, € a acdo das
empresas moageiras e compradoras do grao, porém, as mesmas néao
sao objeto deste estudo.

A intencgao final do estudo aqui expresso foi a de buscar uma
referéncia quanto ao melhor momento de venda da soja por parte do
produtor brasileiro, assim como verificar os momentos de maior
influéncia sobre estes precos das variaveis “cotacdo na Bolsa de

Chicago” e “cambio no Brasil”.

2. AGRONEGOCIO E CUSTOS DE PRODUGAO

O agronegécio pode ser entendido como a totalidade das
operacgdes de produgéo e distribuicao de suprimentos agricolas, das
operagdes de produgdo nas unidades agricolas, do armazenamento,
do processamento e da distribuigdo. Ainda devemos adicionar a este
conjunto, os servigos financeiros, de transporte, marketing, seguros,
bolsas de mercadorias etc...Todas estas operagdes sédo elos de
cadeias, que se tornaram cada vez mais complexos (GESTAO DO
CAMPO, 2017).

O conceito de agronegécio, portanto, nos remete a ideia de
cadeia produtiva. Por sua vez, o conceito de cadeia produtiva deriva
do francés “filiere” e significa a sequéncia de atividades que

transformam uma commodity em um produto pronto para o
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consumidor final. O mesmo considera trés subsistemas: de
producéo, de transferéncia e de consumo.

Assim, nota-se que a agricultura moderna extrapolou os limites
fisicos da propriedade, dependendo cada vez mais de insumos
adquiridos fora da propriedade rural, sendo que a deciséo do que,
quanto e como produzir esta fortemente relacionada ao mercado
consumidor. Ha diferentes agentes no processo produtivo, os quais
estdo em uma permanente negociacdo em torno de quantidades e
precos (BACHA, 2004).

O ambiente econdmico e social no qual o agronegécio esta
inserido tem se tornado cada vez mais complexo e diversificado. O
que anteriormente era entendido como uma exploragdo econémica
de propriedades rurais isoladas € parte de um amplo espectro de
inter-relacbes e interdependéncias produtivas, tecnoldgicas
(CALLADO, 2011).

Gracas a um agronegocio forte, o Brasil tem alcancado
resultados de produgdo e comércio exterior que levam a
consolidagdo do pais como participante de grande importancia
econOmica no cenario internacional. Essa importancia deve-se a
competividade que o pais alcangou, de maneira geral, devido as
condi¢des naturais favoraveis, disponibilidade de terra, de méao de
obra e de tecnologia para alcangar maior produtividade, qualidade e
baixo custo de produgdo nas propriedades rurais, embora ainda
tenha muito a melhorar em termos de competitividade na etapa pos-
propriedade (CONSOLI E NEVES, 2006).

A soja, de onde se retira o farelo e 6leo apdés o seu
esmagamento industrial, assume uma importancia econémica muito
grande no agronegocio brasileiro. O chamado “complexo soja” (grao,

farelo e 6leo) devera somar um total de 82,2 milhdes de toneladas
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em 2017. A precos internacionais da primeira quinzena de
novembro/17, esse volume resulta em um total de US$ 30,2 bilhdes.
Ou seja, considerando a projecdo para as exportagdes totais
brasileiras em 2017, o “complexo soja” ira contribuir
aproximadamente com 14% deste valor.

Por outro lado, os custos de produgdo, em uma propriedade
rural, assumem relevante papel e perpassa o conjunto dos elos de
uma cadeia produtiva. Ora, a apuragdo destes custos é uma das
maiores dificuldades na implantacdao e desenvolvimento de uma
atividade agropecuaria. No contexto de uma propriedade rural, isso
se deve a necessidade de rigor no controle dos seus elementos de
forma a obter uma correta apropriagcao dos custos de cada produto,
principalmente sobre os gastos gerais, que devem ser rateados pelos
diversos produtos cultivados (CALADO, 2011).

Crepaldi (2005) comenta que o agricultor vem diminuindo o
numero de atividades em seu estabelecimento rural, dedicando-se
apenas a uma ou duas destas, especializando-se para melhorar a
qualidade de seus produtos, visando um mercado em que receba um
melhor prego. Para um gestor rural, o conhecimento técnico, a
sensibilidade e a competéncia pelo diagndstico da empresa,
determinam grande parte do seu sucesso na agropecuaria. Em
fungéo das multiplas atividades e volume financeiro das operacoes,
a propriedade acaba por se constituir em uma empresa, apesar dela
nem sempre estar estruturada dessa forma.

Conforme Valle (1987), as operagbes de gestdo agraria séo
consideradas sobre um triplice aspecto: o técnico, o econdmico e o
financeiro. Sob o aspecto técnico, estuda-se a possibilidade de
determinada cultura vegetal ou criacdo de gado na area rural, a

escolha das sementes, os implementos a serem usados, os tipos de
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alimentagdo do gado, a rotacdo de culturas, as espécies de
fertilizantes, o sistema de trabalho etc. O aspecto econdmico estuda
as varias operagdes a executar quanto ao seu custo e ao seu
resultado, isto &, o custo de cada produgao e sua recuperagao, por
meio dos quais se obtém o lucro. Considera-se o aspecto financeiro
quando se estudam as possibilidades de obtengdo de recursos
monetarios necessarios e o modo de sua aplicagdo, ou seja, o
movimento de entradas e saidas de numerarios de modo a manter o
equilibrio financeiro do negdcio.

Segundo Callado (2011), o processo de identificagdo do custo
de produgédo agricola corresponde ao mecanismo completo de
identificacao, registro e alocagédo dos diversos recursos consumidos
no ambito da empresa rural. O conhecimento dos custos globais de
uma empresa rural ndo oferece ao seu gestor uma segura
orientagdo, sendo necessaria a identificagdo dos custos parciais

especificos de cada atividade em andamento.

3. ACOMMODITY SOJA E A FORMAGAO DE SEU PREGO

Os Estados Unidos da América (EUA) ainda hoje sdo os
maiores produtores mundiais de soja (120 milhdes de toneladas na
estimativa para 2017). Esta lideranga levou a oleaginosa, ha
décadas, a ser negociada via Bolsa de Cereais de Chicago (CBOT),
Bolsa esta constituida ainda em meados do século XIX. No Brasil, a
cadeia produtiva da soja, devido o pais ser 0 segundo maior produtor
mundial de soja (114 milhdes de toneladas em 2017), atua
diretamente sob influéncia das variagdes das cotagdes em Chicago.
Isto vale para o conjunto dos paises que produzem e consomem a

oleaginosa e seus derivados.
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Devido a soja ser um produto de consumo mundial, o valor
pago pelo gréo e seus derivados depende de varios fatores, os quais
influenciam diariamente as cotagdes em Chicago. Dentre eles, o
clima nos paises produtores, 0 aumento ou ndo da area plantada, o
rendimento na hora da colheita, os estoques mundiais da oleaginosa,
o volume consumido pelos paises importadores e, nas ultimas
décadas, a forte influéncia especulativa dos Fundos de Pensao e
Investimentos internacionais. Em Chicago, a mesma é negociada em
ddlares por bushel (um bushel equivale a 27,21 quilos). Isto obrigada
o produtor rural e as empresas brasileiras a converter tais valores em
reais por saco de 60 quilos ou tonelada.

Neste capitulo, dentre as diferentes variaveis que interferem na
formacdo do preco da oleaginosa ao produtor brasileiro, vamos
destacar, como ja expressado anteriormente, apenas a cotagéo de
Chicago e o cambio.

Em sendo assim, apesar de sua complexidade, o produtor rural
pode calcular o prego aproximado de seu produto a partir do calculo
simplista a seguir (referéncia o fechamento de Chicago e do cambio
no Brasil no dia 07/11/2017):

Variaveis:

Fechamento de Chicago para novembro/17 = US$ 9,86/bushel
Cambio no Brasil = R$ 3,27

Prémio no porto de Rio Grande = US$ 0,75/bushel (média)

Calculo:
US$ 9,86 + US$ 0,75 = US$ 10,61/bushel

97



(US$ 10,61 x 1000 quilos) / 27,21 quilos = US$ 389,93 por tonelada
(igualmente este valor pode ser encontrado multiplicando os US$

10,61 pelo valor de conversao 36,7454).

US$ 389,93 / 16,6666 (quantidade de sacos de 60 quilos em uma
tonelada) = US$ 23,40/saco de 60 quilos.
US$ 23,40 x R$ 3,27 = R$ 76,52/saco de 60 quilos.

Portanto, este é o prego bruto da soja no Rio Grande do Sul,
apo6s a conversao para peso € moeda nacionais. Mas, como
destacamos, € o prego bruto. Para se chegar ao preco liquido pago
ao produtor rural no interior do Estado (ou do Brasil) sera preciso
descontar as despesas gerais de comercializagao (frete, corretagem,
armazenagem, impostos etc...) e a margem de lucro das empresas
compradoras da oleaginosa junto ao produtor, sejam cooperativas,
multinacionais ou cerealistas nacionais.

Este desconto total tem variado, nos ultimos quase 50 anos, no
Estado gaucho, entre 13% e 25% em termos médios (CEEMA),
dependendo da realidade anual de oferta e demanda existente.
Assim, tomando como referéncia a média gaucha no balcao (preco
de pedra como igualmente é conhecido no meio rural), que era de R$
63,12/saco de 60 quilos, temos que o desconto no dia 07/11/17, em
relagéo ao valor bruto obtido acima foi de 18% aproximadamente.

Obviamente, a partir das informagdes das cotagdes futuras na
Bolsa de Chicago e de uma projecado em relagdo ao comportamento
do cambio, o produtor pode igualmente calcular, de forma
aproximada, em quanto podera valer o seu produto em qualquer
periodo do ano, particularmente no momento da colheita. Para este

caso, o melhor & construir dois a trés cenarios, considerando as
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possiveis variagdes das cotagdes e do cambio. Assim, de posse de
seu custo de produgao total com a soja, 0 mesmo pode inferir se o
preco lhe convém (ou nao) para uma negociagao a termo (futura), ou
para realizar um contrato de opgdo de venda, ou ainda visando
realizar uma média de comercializagao para o conjunto do ano. Nao
se trata de obter o melhor prego, e tampouco o pior, mas sim de se
alcangar um valor que pague os custos de producéo e resulte em um

lucro que lhe seja aceitavel.

4. VARIAGAO DO BUSHEL E DO DOLAR NO PERIODO 2014 A
ABRIL DE 2017

O quadro 1 a seguir mostra os valores médios da cotagdo do
bushel de soja na CBOT e a variagao média do real em relagéo ao
ddlar no Brasil. De posse dos mesmos € possivel fazer uma analise
quanto aos melhores momentos de comercializagdo da soja pelos
produtores gauchos (melhores pregos em reais) ocorridos no periodo
de 2014 a abril de 2017.

Quadro 1: Médias mensais do cambio e do bushel

Data R$/US$ Bushel
abr/17 3,1766 9,57
mar/17 3,1233 9,45
fev/17 3,1091 10,36
jan/17 3,1509 10,24
dez/16 3,2547 10,05
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nov/16 3,3842 10,33
out/16 3,1893 10,11
set/16 3,2603 9,55
ago/16 3,2272 9,41

jul/1é 3,2486 10,19
jun/16 3,2134 11,74
mai/16 3,6111 10,77
abr/16 3,4358 10,29
mar/16 3,5935 9,12
fev/16 4,0171 8,61
jan/16 3,9988 8,82
dez/15 3,9608 8,63
nov/15 3,869 8,81
out/15 3,8564 8,85
set/15 3,9491 8,91
ago/15 3,6193 8,87

jul/15 3,4212 9,53
jun/15 3,103 10,48
mai/15 3,1798 9,34
abr/15 3,0145 9,77
mar/15 3,1958 9,72
fev/15 2,839 10,30
jan/15 2,6824 9,61
dez/14 2,6575 10,22
nov/14 2,5659 10,14
out/14 2,4783 10,43
set/14 2,4462 9,12
ago/14 2,236 10,24
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jul/14 2,2639 10,98
jun/14 2,2143 13,27
mai/14 2,2408 14,91
abr/14 2,233 15,11
mar/14 2,2721 14,62
fev/14 2,3384 14,14
jan/14 2,4127 12,83

Fonte: CBOT, CEEMA, Banco Central do Brasil.

Desta forma, verifica-se que o primeiro semestre do ano de
2014 registrou o melhor resultado da soja em Chicago, com a cotagéo
chegando a superar, em alguns momentos, US$ 15,00/bushel. Ja no
segundo semestre os valores recuaram para niveis entre US$ 9,00 e
US$ 11,00/bushel. Este movimento baixista acabou se consolidando
em 2015, quando no segundo semestre o bushel recuou para niveis
entre US$ 8,50 e US$ 9,50. J4 em 2016 houve nova recuperacgéo do
mercado e o bushel de soja oscilou entre US$ 8,50 e US$ 11,80 no
primeiro semestre. Todavia, o impeto altista foi estancado no
segundo semestre, e a oleaginosa oscilou entre US$ 9,40 e US$
10,35 naquele momento. Enfim, estes mesmos patamares de pregos
deram a tbnica do mercado nos primeiros quatro meses de 2017.

Quanto a variagdo cambial no Brasil no mesmo periodo de
tempo, nota-se que ela foi mais intensa. Alias, a falta de um cambio
estavel prejudica em muito o planejamento da atividade rural em
geral e da produgéo de soja em particular. Isso porque os custos de
produgédo sofrem influéncia direta do cambio, pois a maioria dos
insumos possui componentes importados, € 0os mesmos sao
realizados, geralmente, com um cambio completamente diferente do
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momento da comercializagdo do produto, no caso, no momento da
colheita.

Assim, ao se verificar os dados referentes ao cambio nota-se
que em 2014 o mesmo se manteve relativamente estavel, entre R$
2,20 e R$ 2,70 por ddlar. Todavia, pela paridade de poder de compra,
tais valores apontavam que a moeda nacional estaria
sobrevalorizada, impedindo maiores ganhos aos sojicultores. Ja em
2015 houve uma acentuada desvalorizagdo do Real, com a moeda
nacional passando de R$ 2,68 em janeiro para R$ 3,96 em
dezembro, notando-se uma desvalorizagdo média constante a cada
més. Neste ano, o cambio foi muito benéfico para a formagéo do
pregco da soja aos produtores brasileiros em geral e gauchos em
particular. Por sua vez, o ano de 2016 promoveu um movimento
contrario, pois apos atingir a faixa de R$ 4,00 nos dois primeiros
meses do ano, o Real se valorizou para R$ 3,25 em dezembro, tendo
mesmo atingido a R$ 3,19 na média de outubro. Os quatro primeiros
meses de 2017 em nada mudaram a situagdo, com a moeda
brasileira oscilando entre R$ 3,10 e R$ 3,17 por ddlar.

Sem entrar no mérito das causas que levaram as oscilagbes da
cotagdo em Chicago e do Real no Brasil, o que se pode inferir dos
dados do Quadro 1 é que os pregos da soja, tomando-se por base a
média de balcao no Rio Grande do Sul, no periodo analisado, tiveram

quatro importantes momentos.
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Tabela 1: Precos médios da soja recebidos pelo produtor gaucho no

balcao (em R$/saco)

Més Preco

Jan/14 64,00

Fev/14 63,53
Mar/14 66,10
Abr/14 63,28
Mai/14 63,07
Jun/14 62,95
Jul/14 58,79
Ago/14 58,21

Set/14 53,93
Out/14 53,33
Nov/14 57,70
Dez/14 57,94
Jan/15 57,42
Fev/15 55,65
Mar/15 61,73
Abr/15 61,76
Mai/15 58,83

Jun/15 59,49
Jul/15 63,66
Ago/15 67,20
Set/15 70,61
Out/15 74,95
Nov/15 74,27
Dez/15 73,39

Jan/16 75,02
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Fev/16 73,69

Mar/16 71,63
Abr/16 68,50
Mai/16 73,64
Jun/16 81,32
Jul/16 78,43
Ago/16 71,15
Set/16 70,37
Out/16 68,39
Nov/16 68,47
Dez/16 70,83
Jan/17 67,75
Fev/17 65,60
Mar/17 63,03
Abr/17 57,01

Fonte: CEEMA/DACEC/UNIJUI

O primeiro momento ocorre no primeiro semestre de 2014,
quando os pregos da soja no Rio Grande do Sul foram sustentados
pelo comportamento altista em Chicago. Isso porque o cambio esteve
em seu pior momento no periodo considerado, com o Real muito
valorizado.

O segundo momento compreende todo o segundo semestre
de 2014 e todo o primeiro semestre de 2015. Nestes 12 meses, os
precos gauchos da soja recuaram entre R$ 5,00 e R$ 10,00 por saco,
em termos médios, puxados pelo forte recuo do bushel em Chicago.
O quadro s6 nao foi pior porque o Real sofreu uma constante
desvalorizagao no periodo, auxiliando na manutengao do pre¢o nos

niveis indicados. Apenas a titulo de exemplo, se o cambio tivesse
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permanecido nos niveis do primeiro semestre de 2014, no periodo
seguinte o prego da soja, a partir das cotagbes médias de Chicago,
teria oscilado entre R$ 45,00 e R$ 50,00/saco.

O terceiro momento ocorre entre julho de 2015 e setembro de
2016, quando os pregos gauchos da soja sobem quase
constantemente, chegando a superar R$ 81,00/saco em junho/16
(auge no periodo estudado). E claramente, este movimento se deu
basicamente em funcdo da forte desvalorizagcdo do Real,
especialmente entre julho/15 e fevereiro/16, quando o cambio
chegou a bater um pouco acima de R$ 4,00/délar, enquanto Chicago
permaneceu em seus mais baixos niveis para o periodo considerado
(o bushel ficou cotado entre US$ 8,50 e US$ 9,50). Posteriormente,
houve uma revalorizagdo do Real, com o0 mesmo recuando para R$
3,21 em junho/16, porém, a mesma foi largamente compensada pela
alta das cotagbes da soja (naquele més a média voltou a quase US$
12,00/bushel). Assim, naquele més, um bushel muito valorizado se
somou a um Real bem mais desvalorizado do que no ano de 2014
(uma diferenga média de um Real por délar), o que permitiu o melhor
pre¢o nominal médio da histéria da soja, no periodo do Real.

Enfim, o ultimo momento se da a partir de outubro/16 e se
prolonga até abril/17, com os pregos da soja recuando novamente
para patamares médios em torno de R$ 66,00/saco. Isso acontece
porque o Real se estabiliza ao redor de R$ 3,20 (atingiu mesmo a R$
3,10 em alguns momentos do periodo) enquanto o bushel de soja
estacionou na média de US$ 10,00, atingindo em torno de US$ 9,50
em margo e abril de 2017. Neste caso, o recuo em Chicago, em
relacdo ao pico momentaneo de junho/16, foi o principal motivo da

queda nos precos médios da soja aos produtores gauchos.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Nota-se que o cadmbio possui uma influéncia muito grande na
formagao do preco da soja. Geralmente, até mais do que a propria
oscilacdo das cotagdes do bushel em Chicago. Isso porque, salvo
raras excegdes, os movimentos em Chicago sdo menos agudos e
prolongados, fato que nédo se pode dizer do cdmbio no Brasil. Essa
constatagao reforga a importancia de o pais conseguir uma politica
cambial que estabilize a moeda nacional em um patamar, se
possivel, ao redor da paridade de poder de compra em relagéo ao
ddlar dos EUA.

Desta forma, o estudo sintético que aqui se fez confirma o quao
dificil &, para os produtores rurais, obterem uma garantia de prego ou
“acertarem” no melhor periodo do ano para a comercializagdo da
soja. Afinal, as duas principais variaveis que formam o prego ndo sao
do dominio dos mesmos, além de sofrerem fortes influéncias dos
especuladores financeiros. Isso reforca a necessidade de os
produtores rurais se conscientizarem de que a melhor estratégia de
comercializagdo da oleaginosa esta na venda escalonada, visando
construir uma média de prego aceitavel. Para tanto, como é sabido,
o calculo dos custos totais de producgao é fundamental. Apds mais de
50 anos produzindo soja, o Brasil em geral e o Rio Grande do Sul em
particular, ainda estdo longe de assistirem tal estratégia ser
majoritaria nas decisbes de seus produtores. Uma grande maioria
ainda prefere especular no mercado fisico, esperando a colheita para
negociar o seu produto, fato que seguidamente os faz deixar de
ganhar uma renda maior, quando nao os leva claramente a perder

dinheiro.
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Obviamente, a estratégia proposta tem maior ou menor
acolhida em fungédo do volume de producdo e da capitalizagédo e
conhecimento de mercado que o produtor rural possui. Todavia,
outros motivos devem justificar a atitude dos produtores,
especialmente os gauchos, em hesitar quanto a execug¢ao de vendas
futuras a termo, nem que seja apenas para cobrir os custos de
producgdo. Fica aqui a sugestéo para que outros estudos aprofundem
esta questdo e busquem identificar os principais motivos deste
posicionamento dos sojicultores. Isto permitira buscar solugdes
adequadas que lhes propicie uma mudanga de atitude que possa
Ihes gerar maior renda com a produgéao de soja.

Em outras palavras, a rentabilidade da propriedade rural em
geral e da producéo de soja em particular ndo depende apenas da
tecnologia de producgdo e do clima, mas igualmente, e muito, das
estratégias de comercializagdo adotadas pelos produtores, tanto na
compra de seus insumos e maquinas/implementos, quanto na venda
de seus produtos. No caso do mercado da soja, muito ainda se
precisa avancar em informagdes e disseminagao de conhecimento
para que o setor primario regional e nacional alcance um patamar

superior de renda.
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GOVERNANGCA CORPORATIVA: MODELO DE
ABERTURA DE CAPITAL DA EMPRESA MULTIPLUS
(MPLU3)
Juliane Bruna Grings

Marlene Kohler Dal Ri

Eusélia Paveglio Vieira

1. INTRODUGAO

Epocas revisionistas, como a que estamos vivendo em todas
as partes do mundo, geralmente resultam em avanc¢os, ndo obstante
possam por vezes provocar sentimentos de frustragdo e
preocupagdes. Mas sao épocas de oportunidades que, se bem
identificadas e capturadas, podem levar a construgdo de um futuro
melhor (ROSSETTI e ANDRADE, 2012, p. 17).

Além disso, um processo que se desenvolveu de maneira
acentuada foi a globalizagdo e as grandes transformacdes
tecnoldgicas, especialmente nas é&reas de microeletrbnica e
telecomunicacgbes, que tiveram papel importante nas transformacoes
das organizagoes.

Neste contexto, surge a necessidade das organizagbes
aprimorarem seus conceitos de gestao e a Governanga Corporativa
surgiu para ajudar neste processo. Governanga Corporativa trata-se
do conjunto de instrumentos de natureza publica e privada, que
incluem leis, normativos expedidos por 6érgdos reguladores,
regulamentos internos das companhias e praticas comerciais que

organizam e comandam a relagdo, numa economia de mercado,
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entre os controladores financeiros e administradores de uma
determinada empresa (GARCIA, 2005).

Nesse sentido, a governanga corporativa esta intimamente
relacionada ao tipo de controle corporativo das empresas. E possivel
distinguir dois tipos extremos de controle corporativo: shareholder, no
qual a obrigagao primordial dos administradores é agir em nome dos
interesses dos acionistas; e stakeholder, os quais, além dos
acionistas, refere-se a um conjunto mais amplo de interesses que
devem ser contemplados pela agdo e pelos resultados da
corporagéo. O conceito de Governanca Corporativa pela 6tica dos
stakeholders tem abrangéncia mais ampla quando identifica nao
apenas o acionista minoritario, mas também outros grupos que
podem ser afetados pela atuagdo da companhia.

Do ponto de vista do Brasil, segundo Junior (2010) a economia
brasileira passou, sobretudo nos Ultimos anos, por profundas
mudangas na estrutura de propriedade e gestdo de suas principais
empresas. As relagbes outrora estaveis entre acionistas e
administradores nas empresas estatais e empresas privadas
familiares, de capital aberto ou fechado, estdo sendo
“problematizadas” com a reestruturacao societaria provocada pelas
privatizagoes e a entrada de novos sécios nas empresas do setor
privado, em especial investidores estrangeiros.

E diante disso, o presente capitulo tem como objetivo analisar
os conceitos de governanga corporativa, identificando como e se este
processo de governanga corporativa auxiliou na abertura de Capital

da Empresa Multiplus.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Rosseti e Andrade (2012) a Governanga Corporativa
€ um dos mais novos e importantes pilares da arquitetura econémica
global. E ainda, é um dos instrumentos determinantes do
desenvolvimento sustentavel, em suas trés dimensdes — a
econOmica, a ambiental e a social.

Mas, apesar de atualmente ser bastante reconhecido seu papel
de importdncia na gestdo dos negécios e na promogdo do
crescimento econémico, ndo se pode ainda dizer que a expressao
“governanca corporativa”, embora amplamente difundida, ja esteja
internalizada pelo mundo corporativo. E, pelo menos, por trés razdes:
por ser ainda recente, pela sua abrangéncia e pela diversidade de
modelos.

Assim, desde o surgimento ocorreram processos histdricos que
foram de suma importancia para o desenvolvimento do que hoje
chamamos de Governanga Corporativa. S&o, segundo Rosseti e
Andrade (2012) os seguintes:

1. A formacgao, o desenvolvimento e a evolugao do capitalismo
e do mundo corporativo.

2. O gigantismo e o poder das corporagoes.

3. A dispersao do capital de controle.

4. O Divorcio entre a propriedade e a gestao.

5. Os conflitos e os custos da diluicdo do controle e da
ascensao dos gestores como novas figuras que se estabeleceram no
topo do mundo corporativo.

6. O despertar da governanga corporativa.
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Figura 1: Os processos histéricos que levaram ao despertar da

Governanga Corporativa
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Fonte: Andrade e Rosetti (2006).

Assim, diante deste processo podemos dizer que a
Governanga Corporativa veio para diminuir os problemas no
processo de gestdo e melhora-lo, criando para tanto um modelo de
gestdo em que valores e padrées possam claramente ser definidos e
percebidos, atribuindo, assim, importancia aos interesses de todas
as partes da organizacdo, e esse conjunto de novas praticas
adotadas pela Companhia passa ser chamado de Governanca
Corporativa.

Segundo o IBGC (2015), governancga corporativa € o sistema
pelo qual as sociedades s&o dirigidas e monitoradas, envolvendo 0s
relacionamentos entre acionistas, conselhos de administragao,
diretoria, auditores independentes e conselhos fiscais. Os principios
basicos que norteiam esta pratica sao:

e ftransparéncia;
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e equidade;
e prestagdo de contas (accountability);
e responsabilidade corporativa.

A Governanga Corporativa vem sendo discutida ha mais de 50
anos, época marcada por conselhos que pouco operava e com a
presenca forte dos acionistas que gostavam de controlar a empresa.
Na década de 90, a governanga passou a ser mais conhecida, tanto
que em 1995 foi criado o Instituto Brasileiro e Conselheiros de
Administracéo (IBCA), que depois passou a ser chamado de Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa. No ano de 2000 a 2003 foram
criados niveis diferenciados de governancga e do Novo Mercado pela
Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BOVESPA) e foi criado um comité
ad hoc, no IBGC, para rever o cédigo. O IBGC é uma organizacéo
exclusivamente dedicada a promocao e ao fomento de governanga
corporativa no Brasil (SILVA, 2006).

Neste capitulo sera abordado sobre os aspectos importantes

do Novo Mercado, Nivel em que a empresa Multiplus esta inserida.

2.1 Novo Mercado

A BM&FBovespa criou um segmento especial de negociagéo
de agodes, denominado Novo Mercado, com o propdsito de atrair
companhias abertas dispostas a fornecer ao mercado e a seus
acionistas informagdes - adicionais ao que é exigido pela legislagédo
- a respeito de seus negocios. Elas também se comprometem a
adotar praticas de governanga corporativa, tais como agodes
diferenciadas de administracdo, transparéncia e protegdo aos

acionistas minoritarios.
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As empresas que ingressam no Novo Mercado submetem-se,
voluntariamente, a regras mais rigidas do que as determinadas pela
legislacdo brasileira, obrigando-se, por exemplo, a:

1. emitir apenas agdes ordinarias;

2. manter, no minimo, 25% de ag¢des do capital da Companhia
em circulacao;

3. detalhar e incluir informagdes adicionais nas informagdes
trimestrais;

4. disponibilizar as demonstragdes financeiras anuais no idioma
inglés e com base em principios de contabilidade internacionalmente
aceitos ou com base na legislagao societaria brasileira.

Neste caso, ainda, segundo Multiplus (2015) as empresas
precisavam ter suas demonstracdes financeiras acompanhadas de
nota explicativa que demonstre a conciliagdo do resultado do
exercicio, do parecer dos auditores independentes e do patriménio
liquido - apurados segundo os critérios contabeis brasileiros e os
padrbes de contabilidade internacionalmente aceitos, evidenciando
as principais diferencas.

Os acionistas da Multiplus gozam de todos os direitos e
garantias previstos no regulamento do Novo Mercado, conforme
contemplados pelo Estatuto Social da Companhia que ainda mantém
os altos padrbes de governanca corporativa ao se basear em
principios que privilegiam a transparéncia e o respeito aos acionistas.
Em 15 de janeiro de 2010, a Multiplus celebrou com a BM&FBovespa
o contrato de participagdo no Novo Mercado que entrou em vigor em
4 de fevereiro de 2010, data da publicagdo do Anuncio de Inicio. O
Estatuto Social contém todas as clausulas minimas exigidas pelo

regulamento do Novo Mercado da BM&FBovespa.
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2.2 TAM

A TAM Linhas Aéreas € uma empresa de destaque atualmente
no ambito nacional e internacional, sendo a maior do setor na
América Latina. Porém teve seu comego a cerca de 55 anos. Iniciou
suas atividades em 1961, quando dez jovens pilotos se uniram para
formar a Taxi Aéreo Marilia. Naquela época, eles trabalhavam no
transporte de cargas e de passageiros entre Parana e os Estados de
Sao Paulo e Mato Grosso. Depois de seis anos, esse grupo foi
comprado pelo empresario Orlando Ometto, sua matriz foi deslocada
para Sao Paulo e também foi realizada uma mudanca de perfil, pois
comegou a transportar somente correio entre empresas.

Para a TAM (2016) o primeiro grande salto da rede foi em 1986,
com a compra da empresa aérea Votec, expandindo assim suas
atividades para as Regides Centro-Oeste e Norte do pais. Dez anos
depois, comecaram as operagdes da TAM em todo o territério
brasileiro. A TAM adquiriu a empresa Lapsa, pertencente ao governo
paraguaio, criando assim a TAM Mercosur.

Em 2010, por sua vez, a TAM comunicou junto com a LAN sua
intencdo de unir os dois holdings em uma Unica organizacao
controladora: LATAM Airlines Group.

Atualmente, o Grupo TAM ¢é formado pelas seguintes
empresas: TAM Linhas Aéreas, TAM Viagens (operdora de viagens),
TAM Cargo (unidades de carga do Grupo LATAN Airlines no Brasil),
TAM Aviagdo Executiva, Museu TAM, TAM MRO (unidade de
negocios voltada ao mercado de manutengdo aeronautica), e

Multiplus, essa a mais recente empresa do grupo.
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2.3 Praticas de Governancga adotadas pela Multiplus

Segundo MULTIPLUS (2015) a Multiplus (BM&FBOVESPA:
MPLU3) é uma rede de fidelizagdo composta por diversas empresas
e programas de fidelidade. Criada em junho de 2009 como uma
unidade de negdcios do Grupo TAM, em outubro de 2009, foi
constituida legalmente como uma operagcao independente e, em
fevereiro de 2010, passou a ser listada na BM&FBOVESPA
(MPLU3). Hoje, a Multiplus € uma empresa subsidiaria da TAM S.A.,
que detém 72,74% de suas agdes.

Antes da criagcdo da Multiplus, a emissdo de pontos aos
participantes e os resgates em passagens-prémio estavam sob a
responsabilidade da TAM. Com o surgimento da Multiplus, esta
assumiu a atividade operacional de acumulo e resgate de pontos,
bem como a venda de pontos a parceiros comerciais. A TAM, por sua
vez, permaneceu responsavel pela emissao de passagens-prémio e
pela definicdo das regras do TAM Fidelidade, a exemplo de nimero
de pontos tanto acumulados por voo quanto necessarios para
resgate de passagens-prémio, além da classificagdo dos clientes por
categorias.

O estabelecimento de uma coalizao a partir de um frequent flyer
program potencializou as vantagens da rede ao reunir em um mesmo
sistema de pontos consumidores com comportamento de recompra
(frequent shoppers) e clientes assiduos de companhias de transporte
aéreo (frequent flyers).

Este é um diferencial competitivo da empresa, pois, ao conectar
diferentes empresas e programas de fidelizagdo, a Multiplus permite
aos seus participantes acumularem e resgatarem pontos em varias

empresas de diferentes segmentos. Atualmente a rede é composta
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por mais de 400 parceiros e reune mais de 13 milhdes de
participantes, que podem ganhar pontos Multiplus direta ou
indiretamente (por meio da transferéncia do programa de um
parceiro) em mais de 13 mil estabelecimentos comerciais. Além
disso, é possivel resgatar pontos por mais de 550 mil opgdes de
produtos e servigos.

As parcerias estratégicas da Multiplus incluem grandes
empresas como a TAM Linhas Aéreas, TAM Viagens, Pontofrio.com,
Ipiranga, Netshoes, Dafiti, Oi, Accor, Trip Advisor, Booking.com,
PBKIDS, Editora Abril, Atlantica Hotels, Droga Raia, entre outros.

Criada em 2009, a Multiplus contava, na época com 6 milhdes
de clientes e parcerias com mais de 120 empresas na época que
realizou seu IPO, ou seja, abriu se capital, isto em fevereiro de 2010.
Porém naquela época a operagao deixou a desejar, isto porque foram
captados na bolsa 692 milhdes de reais, 5,35% menos que o0 minimo
previsto pelos executivos da companhia e pelo BTG, banco que coor-
denava a operagao.

Naquele momento, o desempenho foi explicado pela ressaca
provocada pela crise nos mercados do mundo inteiro e, sobretudo,
pelo fato de a Multiplus apresentar um modelo de negécios ainda
inédito no Brasil e dificl de ser explicado a investidores e
consumidores: os pontos adquiridos por meio de compras em
determinados estabelecimentos ou com milhagens da TAM poderiam
ser trocados tanto por passagens quanto por, digamos, créditos no
celular.

Porém, passado pouco mais de um ano desde o Oferta Publica
de Acdes (OPA), ja se verificou que as duvidas a respeito da empresa
haviam se dissipado. Pelo menos, no que dizia respeito aos

investidores. Com pouco mais de 90 funcionarios, a Multiplus faturou
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1,1 bilhdo de reais em 2010 e seus papéis valorizaram espantosos
107,8% em cerca de um ano da abertura do seu capital.

Diante disso, apresentaremos o que a Multiplus fez para
conseguir este desempenho expressivo ja no primeiro ano de
abertura do capital.

Dentre as praticas de governanga corporativa recomendadas
pelo IBGC em seu Cédigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa, a empresa Multiplus adota as seguintes:

1. Emisséao exclusiva de agdes ordinarias;

2. Politica de uma ac¢éo igual a um voto;

3. Contratagdo de companhia de auditoria independente para a
analise de balangos e demonstrativos financeiros - sendo que essa
mesma empresa nao é contratada para prestar outros servicos que
possam comprometer sua independéncia;

4. Clara definicdo no Estatuto Social (a) da forma de
convocacdo da assembleia geral e (b) da forma de eleicéo,
destituicdo e do tempo de mandato dos integrantes do Conselho de
Administragao e da diretoria;

5. Transparéncia na divulgagao publica dos relatérios anuais de
administragao;

6. Previsdo estatutaria para instalacdo de um Conselho Fiscal;

7. Convocagbes de assembleia e documentagdo, pertinente
disponiveis desde a data da primeira convocagao, com detalhamento
das matérias da ordem do dia, sempre objetivando a realizagédo de
assembleias em horarios e locais que permitam a presenga do maior
numero possivel de acionistas;

8. Fazer constar, quando solicitado, votos dissidentes nas atas

de assembleias ou reunides;
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9. Existéncia de politica de divulgagao de informagdes
relevantes;

10. Previsdo estatutaria de arbitragem como forma de
resolucao de eventuais conflitos entre a Companhia, seus acionistas,
seus administradores e integrantes do Conselho Fiscal;

11. Conselheiros com experiéncia em questdes operacionais e
financeiras;

12. Previsdo estatutaria que veda o acesso de informacgdes e o
direito de voto aos conselheiros em situagdes de conflito de
interesse;

13. Ofertas de compra de ag¢des que resultem em transferéncia
de controle devem ser dirigidas a todos os acionistas, que teréo a
opgao de vender suas agdes nas mesmas condigdes do controlador.
No caso de alienagéo da totalidade do bloco de controle, o adquirente
deve dirigir oferta publica a todos os acionistas nas mesmas
condi¢des do controlador (tag along);

14. Numero de integrantes do Conselho de Administragéo
variando entre cinco e nove;

15. Manutengdo e divulgacdo de registro contendo a
quantidade de ag¢des que cada soécio possui, identificando-os
nominalmente;

16. Nao eleigao de conselheiros suplentes;

17. Livre acesso as informacdes e instalagdes da Companhia
pelos integrantes do Conselho de Administracéo;

18. Divulgacao de operagdes com partes relacionadas;

Prestacdo de informagdes nao financeiras a cada trimestre,
como, por exemplo, o numero de agdes detidas pelos

administradores da empresa e o numero de agdes em circulagao.
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3. METODOLOGIA

Este estudo utilizou-se do modelo de aplicagédo baseado nos
seguintes métodos para a sua realizagdo: Pesquisa aplicada,
Exploratdria, descritiva, Estudo de Caso, Instrumental (observagéo,
sistematizagéo individual e na vida real).

Assim sendo, do ponto de vista da natureza esta pesquisa pode
ser definida como Aplicada, que objetiva gerar conhecimentos para
aplicagao pratica, dirigidos a solugdo de problemas especificos. Além
disso, envolve verdades e interesses locais. De acordo com Barros e
Lehfeld (2000, p.78), a pesquisa aplicada tem como motivagdo a
necessidade de produzir conhecimento para aplicagdo de seus
resultados, como o objetivo de “contribuir para fins praticos, visando
a solugdo mais ou menos imediata do problema encontrado na
realidade”.

Em relagcdo aos seus objetivos, a pesquisa foi definida como
Exploratéria e Descritiva. Segundo Gil (2002, p. 41) a pesquisa

exploratoria:

Visa proporcionar maior familiaridade com o
problema com vistas a torna-lo explicito ou a
construir hipéteses. Envolve levantamento
bibliografico; entrevistas com pessoas que
tiveram experiéncias praticas com o problema
pesquisado; analise de exemplos que
estimulem a compreensdo. Assume, em geral,
as formas de Pesquisas Bibliograficas e

Estudos de Caso.
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Ja a Pesquisa Descritiva envolve o0 uso de técnicas
padronizadas de coleta de dados: questionario e observacgao
sistematica. Assume, em geral, a forma de Levantamento. Segundo
Vergara (2000, p.47), a pesquisa descritiva expde as caracteristicas
de determinada populagcdo ou fendmeno, estabelece correlagdes
entre variaveis e define sua natureza.

Em relacdo aos procedimentos técnicos define-se esta
pesquisa como Bibliografica, documental e Estudo de Caso, este
ultimo que existe quando envolve o estudo profundo e exaustivo de
um ou poucos objetos de maneira que se permita o0 seu amplo e
detalhado conhecimento.

Para a coleta de dados, necessaria a obtengao dos resultados
e posterior andlise, foi utilizada as agbes da Multiplus no Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA), entre margo de 2010 (abertura
de capital) e setembro de 2015. Assim, o presente estudo utilizou-se
desses procedimentos metodoldgicos para analisar os conceitos de
Governancga Corporativa e como ela foi importante para abertura de

capital da Multiplus.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados para analise das A¢des da Multiplus (MPLU3) foram
obtidos por meio dos dados histéricos da agdo encontrados em
INVESTING (2016), conforme estao na tabela 1.1.

Segue o grafico que mostra como foi 0 desempenho da agéo
MPLU3 entre 03/2010 e 09/2015.
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Grafico 1: Grafico da Acdo MPLU3
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Fonte: BM&FBOVESPA

Por meio do grafico anterior identificamos, claramente, que a
acdo MPLU3 logo apds a abertura de capital da empresa e inicio da
negociagdo da BOVESPA conseguiu forte expanséo. A empresa teve
um valor da acdo de R$ 15,26 inicialmente, mas passado apenas um
ano esta agdo ja valia R$ 24,27 e dobrando ja em novembro de 2012.
Ainda, identificamos que ela passou por constantes altas entre 03/
2010 e 11/2012, quando alcangou o valor de R$ 49,50.

Apods esse periodo, a empresa sofreu forte queda no valor da
sua agao, muito justificado pelo cenario econdmico turbulento que
viviamos. Destaca-se que esta situacdo foi sentida por muitas
empresas que possuiam agdes na Bolsa neste periodo.

Apos esse periodo de turbuléncia identificamos que a MPLU3
retornou seu crescimento em meados de 04/2014 quando fechou em
R$ 28,16 e depois disso s6 apresentou altas, alcangando no final de

nossa analise, em 09/2015 o valor de R$ 31,97.
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Figura 2: Organograma da TAM pré e pés IPO de Multiplus
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Segundo o VALOR (2016) por meio deste case percebe-se que
com a abertura de capital, a avaliagdo de uma unidade de negdcios
se torna mais objetiva, pois existe uma cotagcao de mercado para os
papéis. Mas ha outras solugdes. Venda de bens ou parcerias (“joint
ventures”) para desenvolvimento de negdcios existentes ou de novas
atividades séo importantes para precificar esses ativos. Com essas
operagoes, os investidores podem perceber que vém subestimando
os ativos da companhia e, por consequéncia, o valor justo da
empresa. Cabe a administracdo das companhias e aos analistas
estarem sempre atentos, evitando que bens ou unidades de negdcios
sejam mal precificados pelo mercado.

O que a empresa Multiplus soube fazer. Pois o esforco e as
acbes desenvolvidas pela empresa Multiplus foram de suma
importancia para seu desempenho na abertura de capital da empresa

na Bolsa de Valores, trazendo confianga e bons resultados.

124



5. CONSIDERAGOES FINAIS

Diante das constatagdes feitas por meio da aplicagéo pratica,
pode-se comprovar que o0s procedimentos de Governanga
Corporativa adotados pela empresa Multiplus foram de suma
importancia para o desempenho de suas agdes apds a abertura de
capital e também para que esse processo de abertura de capital
ocorresse da forma satisfatéria que ocorreu.

Assim, também, foi possivel identificar claramente os cuidados
e estratégias que a empresa tomou para ter sucesso na abertura de
capital e dar, assim, aos acionistas, credibilidade para adquirir esta
acgéao, dentre um mercado bastante competitivo.

E importante destacar ainda que, a agdo MPLU3, agdo
ordinaria da Multiplus, teve desde o inicio uma boa aceitagdo no
mercado de acgdes, visto que em menos de um ano a empresa
chegou préximo a dobrar o valor de sua agéo, de R$ 15,26 em
margo/2010, para R$ 28,41 em 11/2010, e isto pode ser creditado em
boa parte as boas praticas de Governanga Corporativa que a
empresa Multiplus possuia desde antes da abertura de Capital,
conforme apresentamos no decorrer deste estudo.

Cabe ressaltar que a empresa teve sim altos e baixos, como
varias empresas que tem suas acgdes na bolsa de valores, porém
esse desempenho pode ser explicado, especialmente pela ressaca
provocada pela crise nos mercados do mundo inteiro e, sobretudo,
pelo fato de a Multiplus apresentar, naquele momento um modelo de
negdcios ainda inédito no Brasil.

Para finalizar, identificou-se que este estudo foi fundamental
para agregar novos conhecimentos tedricos e praticos sobre o

assunto em questao, pois foi possivel conhecer melhor as praticas
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de governanca corporativa, entre elas as boas praticas utilizadas pela
empresa Multiplus na abertura de seu capital, além de fazer uso de
técnicas para analisar seu desempenho no mercado de agdes. Além
disso, pode-se perceber que este assunto possibilita um maior
detalhamento em pesquisas que venham a ser realizadas

futuramente.
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1. INTRODUGAO

O atual cenario politico-econémico brasileiro esta desgastado
e desacreditado aos olhos do mundo, o que é comprovado pelos
rebaixamentos realizados pelas Agéncias Internacionais de Risco,
gerando preocupacéao entre os analistas financeiros. Questdes como
atingimento da meta da inflagdo, cambio valorizado e superavit
primario, considerados o tripé da estabilizagdo econdmica, estdo ha
muito tempo ausentes da economia brasileira. As politicas adotadas
pelo governo impactam diretamente no mercado e, em alguns
setores costumam ser mais forte do que em outros. Assim, o presente
capitulo tem como objetivo analisar o impacto das acdes
governamentais no setor educacional e a forma como as empresas
participantes da Bolsa de Valores tém reagido a essas politicas.

Portanto, a pesquisa busca uma analise comparativa do
desempenho das agdes das companhias de capital aberto brasileiras
do setor educacional presentes na BM&FBovespa, e pretende
visualizar o impacto das politicas educacionais no desempenho das
acbes dessas empresas. O assunto abordado é atual e pertinente,

uma vez que, cada vez mais, se faz necessario investigar o mercado
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acionario, para quem quer apostar na Bolsa de Valores,
especialmente, na medida em que o mercado se mostra a cada dia
mais competitivo e exigente, porém com possibilidade de boa
rentabilidade, o que qualifica a presente investigacao e potencializa
o0 conhecimentos da Bolsa de Valores, ao indicar estratégias

referente a rentabilidade, com riscos calculados.

2 CONSIDERAGOES TEORICAS

O mercado de capitais refere-se as operagdes de médio, longo
e indeterminados prazos. E composto por varias instituicdes, entre
elas: institui¢des financeiras ndo bancarias (Bancos de Investimento,
Bancos de Desenvolvimento, Sociedades de Créditos,
Financiamento e Investimento, Sociedades de Arrendamento
Mercantil, Cooperativas de Crédito), instituicbes componentes do
Sistema de Poupanca e Empréstimo (SBPE) - (Caixa Econdémica
Federal, Sociedades de Crédito Imobiliario, Associagbes de
Poupanga e Empréstimos, Bancos Multiplos), e diversas instituicdes
auxiliares (Bolsa de Valores, Sociedades Corretoras de Valores
Mobilidrios, Sociedades Distribuidoras de Valores Mobiliarios,
Agentes Autdnomos de Investimentos).

Sobre mercado de capitais e suas modalidades de
financiamento a médio e longo prazo, Assaf Neto (2012, p. 79) assim
descreve “o mercado de capitais esta estruturado de forma a suprir
as necessidades de investimentos dos agentes econdmicos, por
meio de diversas modalidades de financiamentos a médio e longo
prazos [...]”. Ainda o autor afirma, quanto aos financiamentos com

prazo indeterminado “o mercado de capitais oferece também
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financiamentos com prazo indeterminado, como as operagdes que
envolvem a emisséo e subscrigdo de a¢des” (2012, p.79).

Corroborando nesta matriz de pensamento, sobre o Mercado
de Capitais, afirma Gitman (1997, p. 36) “é¢ uma relagao financeira
criada por instituicdes e condi¢des que permitem aos fornecedores e
aos tomadores de fundos de longo prazo realizar transagobes”.
Complementa o autor, afirmando que as Bolsas de Valores sao a
espinha dorsal do mercado de capitais, uma espécie de recintos para
as transagdes de instrumentos de divida e participagdes acionarias.
Assim, no mercado de capitais, os principais titulos negociados séo
acoes (ordinarias e preferenciais), Depositary Receipts, Debéntures,
Letras de Cambio, Certificados/Recibos de depdsitos bancarios
(CDB/RDB), Caderneta de Poupanga, Letras Hipotecarias, Letras
Imobiliarias, Warrants, Titulos Conversiveis e Letra Financeira.

O mercado de capitais tem como fungao basica promover a
rigueza nacional com a participagdo da poupanga dos agentes
econdmicos, sendo as agdes um dos principais ativos negociados
neste mercado. Portanto, o mercado de acgdes esta inserido no
mercado de capitais, conhecido também como mercado aberto (open
market). Quando se fala das operagdes com agdes, Assaf Neto
(2012) explica que esse mercado costuma operar com lotes de
acoes: lote-padréao e lote fracionario. O lote-padrdo negocia volumes
maiores de agbes e define uma quantidade minima para negociagdes
no mercado; ja o lote fracionario negocia volumes inferiores ao
padronizado, ou seja, fragcoes de lote.

Ao verificar o mercado primario, constatamos que é um
ambiente onde ocorre a compra e venda de ac¢des pela primeira vez,
isto é, na abertura de capital da empresa, quando as a¢des vao para

a Bolsa de Valores e podem ser adquiridas diretamente pelos
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investidores. Para Gitman (1997, p. 33) o mercado primario “é o Unico
mercado no qual o emissor é diretamente envolvido na transagéao e
recebe os beneficios diretos dessa emissao”. A partir desse momento
os titulos comegam a serem negociados entre individuos, empresas,
governos ou instituigdes financeiras, poupadores e investidores no
mercado secundario.

As acgbes séo classificadas basicamente em dois tipos:
ordinarias e preferenciais. Gitman (1997) explica a diferenga entre os
dois tipos de agdes:

— Acbes ordinarias sao unidades de que se constitui a
propriedade ou o patriménio de uma sociedade anénima.
Os possuidores dessas agdes esperam obter retorno na
forma de dividendos ou mediante ganhos decorrentes da
valorizagao da agao.

— Aclbes preferenciais sdao uma forma especial de
propriedade que tem caracteristicas duplas, ou seja, de
um titulo de divida e de uma agao ordinaria. Para os
acionistas preferenciais ha a promessa de pagamento
periddico de dividendos fixos, que deverédo ser efetuados
antes de se realizar qualquer destinacédo de dividendos
aos possuidores de agdes ordinarias.

Finalizada a abertura de capital da empresa, bem como a
captacgao de recursos via mercado primario, as operagdes com agoes
passam a ocorrer em mercado secundario, ou seja, a partir deste
momento a empresa sé obtém novos recursos via nova emissao de
acdes no mercado primario, sendo que as negociagoes das agdes da
empresa em mercado secundario ndo as beneficiam.

No mercado secundario a realizagcdo das negociag¢des ocorre a

partir de duas instituicoes: as Bolsas de Valores e o Mercado de
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Balcdo. Segundo Assaf Neto (p. 222) “a fungdo dessas instituicbes é
a de oferecer aos investidores um ambiente seguro e eficiente para
a compra e venda de valores de companhias abertas”. Ainda o autor
(2012, p. 223) apresenta "as Bolsas de Valores s&o locais onde
ocorrem os pregdes, cujo objetivo basico € manter o local em
condi¢cdes adequadas para a realizagdo de compras e vendas de
titulos e valores mobiliarios”. Por fim, Assaf Neto (2012) cita outros
objetivos dessas instituicées, como:

-promover uma segura e eficiente liquidacdo das varias
negociagdes realizadas em seu ambiente;

-desenvolver um sistema de registro e liquidagdo das
operagdes realizadas;

-desenvolver um sistema de negociagdo que proporcione as
melhores condi¢cdes de seguranca e liquidez aos titulos e valores
mobilidrios negociados;

-fiscalizar o cumprimento, entre seus membros e as sociedades
emissoras dos titulos, das diversas normas e disposigdes legais que
disciplinam as operagdes em bolsa.

O mercado de balcéo pode ser entendido como aquele em que
sdo negociadas agdes e outros ativos que atendem especificacdes
determinadas por investidores, mas que geralmente ndo séo
atendidas em negociagcbes da Bolsa de Valores. O mercado de
balcao ainda €& subdividido em dois — o mercado de balcéao
organizado e o mercado de balcao ndo organizado. Assaf Neto
(2012, p. 235) explica que “o mercado de balcdo é organizado
quando mantém uma estrutura que permite a realizagao normal de
um negocio, dentro de um ambiente livre, atualizado e que ofereca
liquidez aos papéis, sendo administrado por entidade autorizada pela

CVM". O autor ainda define 0 mercado de balcdo nao organizado:
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“‘quando os negodcios de compra e venda de titulos e valores
mobiliarios sdo executados diretamente entre as partes, sem a
interveniéncia de qualquer 6rgédo controlador ou regulador do
mercado” (2012, p. 235).

Entende-se que a Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBovespa) € uma companhia que administra mercados
organizados de titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos,
bem como presta servicos de registro, compensacao e liquidacéo,
atuando, principalmente, como contraparte central garantidora da
liquidacao financeira das operacgées realizadas em seus ambientes.

A Bolsa oferece ampla gama de produtos e servigos, como:
negociagao de agdes, titulos de renda fixa, cdmbio pronto e contratos
derivativos referenciados em acgdes, ativos financeiros, indices,
taxas, mercadorias, moedas, entre outros; listagem de empresas e
outros emissores de valores mobiliarios; depositaria de ativos;
empréstimo de titulos; e licenca de softwares.

A BM&FBovespa conta com um modelo de negdcio
diversificado e integrado, oferece um completo sistema de custddia.
As negociagbes sao cursadas exclusivamente em meio eletrbnico. A
Bolsa possibilita a seus clientes a realizagdo de operagoes
destinadas a compra e venda de agdes, transferéncia de riscos de
mercado (hedge), arbitragem de pregos entre mercados e/ou ativos,
diversificacdo e alocacdo de investimentos e alavancagem de
posicdes. A partir de 2008 a Bolsa de Valores, com a fusdo da
Bovespa com a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), tornou-se
uma companhia aberta.

Os indices de Bolsa de Valores sdo compostos por uma
variedade de acbes que representam o0s maiores volumes

transacionados no mercado a vista, sendo que para cada agao é
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atribuido um peso de acordo com o volume de negdcios que a
mesma representa na carteira. Para Assaf Neto (2012, p. 229) “o
indice de Bolsa de Valores € um valor que mede o desempenho
médio dos pregos de uma suposta carteira de agdes, refletindo o
comportamento do mercado em determinado intervalo de tempo”.
No Brasil, o indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(IBovespa) é o mais importante indicador de comportamento de
mercado brasileiro. Criado em 1968, a partir de uma carteira tedrica
de agdes, o Ibovespa é expresso em pontos, com valor inicial de 100
pontos. Segundo Assaf Neto (2012, p. 230), “objetivo basico do
Ibovespa € o de refletir o desempenho médio dos negdcios a vista
ocorridos nos pregbes da Bolsa de Valores de S&o Paulo”.
Atualmente, para atualizar a amostra, a carteira de agdes do
Ibovespa é atualizada a cada quatro meses, quando sao incluidos os
papeis mais representativos do periodo e excluidos os com menor

participagéao.

3. ANALISE DAS EMPRESAS DO SETOR EDUCACIONAL DA
BM&FBOVESPA

O mercado de capitais exige conhecimento dos seus riscos. As
companhias brasileiras de capital aberto do setor educacional fazem
parte da BM&FBovespa e sédo objetos de estudos por investidores
interessados. A partir do embasamento teérico inicial, passa-se
agora visualizar o impacto que as politicas educacionais ocasionam
no desempenho das acdes dessas empresas. O foco deste estudo:
Kroton, Estacio, Ser Educacional e a Anima Educagdo, cujos

resultados s&o explicitados a seguir.
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O Gréfico 01, que segue, refere a média da variagdo mensal
das agdes do setor educacional na Bolsa de Valores, podendo-se
observar que a variagao possui um comportamento semelhante entre
as empresas. Esse fendbmeno pode ser justificado, pois as
organizagbes fazem parte de um mesmo setor e, destarte, sofrem
basicamente as mesmas influéncias externas, acarretando um
desempenho semelhante entre elas.

Grafico 1: Variagcao mensal — Média das acdes
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Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Na virada do ano 2014 para 2015 observou-se uma queda
significativa no valor das ag¢des objeto deste estudo, momento em
que estas empresas sofreram uma influéncia muito forte decorrente
de uma decisdo politica governamental educacional. Por intermédio
da Portaria Normativa n° 21, de 26 de dezembro de 2014, o Ministério
da Educacao definiu que nao basta o aluno se submeter ao Exame
Nacional de Ensino Médio (Enem) para ser elegivel ao Fundo de
Financiamento Estudantil (Fies), mas necessita, também, de uma

nota minima de 450 pontos no Enem, e ndo pode zerar a redagao.
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Além disso, também foi definida uma mudancga na regra de repasse
do Governo para as instituicdes de ensino, cuja medida pressionou o
capital de giro das empresas. Com essa decisado, cerca de 50% do
orcamento do Fies foi cortado, principalmente devido a “exclusao” de
alunos que ndo alcangcaram a nota minima para ser elegivel ao
financiamento. Em abril de 2015 notou-se uma nova queda na
variacao da média mensal desses ativos, periodo em que a noticia
divulgada em dezembro de 2014 entrou em vigor.

Apos analisar a variagdo da média mensal das empresas que
compdem o setor educacional da BM&FBovespa, num periodo de
dois anos, utilizou-se técnicas estatisticas para verificar a correlagéo
entre as organizagdes objeto deste estudo com o indice Bovespa. Na
Tabela 1, a seguir, estdo relacionados os coeficientes de correlagao
que servem de parametro para interpretacédo dos dados gerados a

partir do modelo de correlagao.

Quadro 01: Coeficiente de correlagdo

Coeficiente de correlagao ‘ Correlagao
r—1 Perfeita positiva
0,8<r<1 Forte positiva
0,5< r<0,8 Moderada positiva

- 08 << -0,5 Moderada negativa
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r=-1 Perfeita negativa

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Na sequéncia, o Quadro 02 apresenta as correlacdes
correspondentes as variaveis que estdo sendo analisadas neste
estudo. Os valores apresentados séo o coeficiente de correlagao (r),
cujo valor indica o grau de relacionamento linear entre as variaveis,
ou seja, a alteragéo do valor de uma variavel (independente) provoca

alteragcéo no valor de outra variavel (dependente).

Quadro 02: Correlagbes
ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3 |={0)V}

3
ANIM3 1
ESTC3 | 0,739494112 1
KROT3 0,8441618 0,832486907 1
SEER3 | 0,785139014 | 0,596814723 | 0,782981803 1
IBOV3 | 0,438721234 0,49050519 0,37212103 0,362991145 1

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

O Quadro anterior confirma o que foi comentado anteriormente,
Ou seja, que o grau de relacionamento entre as empresas do setor
educacional ¢ alto, variando entre uma correlagdo moderada positiva
e forte positiva. Quando, porém, esta relacionada ao indice Bovespa,
a variavel que tem maior associagao com o indice é a ESTC3, que
mesmo assim apresenta uma correlagdo fraca positiva de r =
0,49050519. Exemplificando, a cada R$ 1,00 que o IBovespa varia
para mais ou para menos, as agdes das empresas estudadas variam
respectivamente, ou seja, ANIM3 R$ 0,44; ESTC3 R$ 0,49; KROT3
R$ 0,37; e SEER3 R$ 0,36, em valores aproximados.
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Para realizar a Analise Fundamentalista foram utilizados os
dados econdmico-financeiros trimestrais das empresas objeto de
estudo no periodo do 1° trimestre de 2014 (1T 2014) ao 4° trimestre
de 2015 (4T 2015), também foram utilizados alguns indicadores
financeiros, como: Indicadores de Liquidez (Corrente, Geral,
Imediata, Capital de Giro e Necessidade de Capital de Giro),
Indicadores de Endividamento (Geral, Capital Préprio e Grau de
Imobilizagao), Indicadores de Rentabilidade (Retorno do Capital
Préprio e Rentabilidade do Ativo) e Ebitda/Lajida.

Os indices de liquidez sao utilizados para visualizar a
capacidade de pagamento da empresa, relacionando bens e direitos
com as obrigagdes. A interpretacdo desses indicadores é de que
“‘quanto maior melhor”, e dimensiona o quanto a empresa tem para

cada unidade monetaria que deve.

3.1 Indicadores da ANIMA

Segue o resumo dos indicadores de liquidez da empresa
ANIMA no Quadro 3.

Quadro 03: Indicadores de Liquidez da ANIMA

Indicadores de Liquidez  ESIT2014™=2T2014™ “3T2014° S4T2014 = S T20155 21201551 “3T2015° 412015
Liquidez Corrente: 5,15 5,15 251 1.93 215 184 224 1.66
Liquidez Geral: 1,05 1.72 1,04 107 123 LI3 L13 1.08
Liquidez Imediata: 423 400 136 082 0.75 0.25 1.09 0.84
Capital e Giro: 23214 | 37813 | 355552 | 433992 | 460.784 | 478.556 | 351450 | 486.058
[Necessid.de Cap.deGiro: |- 8485 | 17496 22976 20042 | 69442 110601 39.554]- 44.920

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Anima apresenta bons valores de Liquidez Corrente, sendo

que a interpretacao desse indicador é de que se o valor for maior que
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01 a empresa possui capacidade de pagamento de sua divida em
curto prazo. Sendo assim, o maior valor apresentado € no 1T e 2T de
2014 (5,15), e o menor no 4T de 2015 (1,66), o que significa que para
cada R$ 1,00 de divida a empresa possui R$ 1,66 em caixa ou a
receber.

A Anima apresenta o maior valor de Liquidez Geral no 2T de
2014 (1,72) e o menor no 3T de 2014 (1,04). Ao final do periodo
analisado a empresa possuia uma Liquidez Geral de 1,08,
evidenciando que a cada R$ 1,00 de divida a empresa possui R$
1,08 em caixa ou a receber, demonstrando que tem capacidade de
pagamento de suas dividas no longo prazo.

A Anima apresenta uma situagdo boa em relagdo a Liquidez
Imediata, sendo que o maior valor desse indicador pode ser
observado no 1T de 2014 (4,23) e o menor no 2T de 2015 (0,25). No
ultimo trimestre analisado a empresa possuia uma liquidez imediata
de 0,84, revelando que possui uma capacidade de pagamento
imediato de 84% de suas obriga¢cdes com o que tem disponivel em
caixa.

Os indicadores referentes ao Capital de Giro da Anima
demonstram grande evolugcdo em relagdo ao primeiro € o ultimo
periodo analisado, revelando um acréscimo de 1993,81%, passando
de R$ 23.214 para R$ 486.058, o que evidencia a boa liquidez da
empresa. Esta evolugéo é explicada nas Informagdes Trimestrais da
empresa pela incorporacdo da Editora Universidade Sao Judas
Tadeu Ltda. e AMC Servigos Educacionais Ltda., esta Ultima
mantenedora da Universidade S&o Judas Tadeu.

A Anima apresenta uma situagéo de risco ao final do periodo

analisado com o indicador apresentando um valor de -R$ 44.920.
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Quantos aos indicadores de endividamento da empresa, eles

podem ser observados no Quadro 4.

Quadro 04: Indicadores de Endividamento da ANIMA

Indicadores de Endividamento SSFT2014 312014 4T2014  IT2015  2T2015
Endividamento Geral: 4249% | 4084% | 40.72% | 36.84% | 33.74% | 3525% | 45.65% | 4539%
Endivid. do Capital Proprio: | 73.87% | 69.03% | 68.68% | 5832% | 5092% | 5443% | 83.98% | 83.11%
Grau de Imobilizacdo: 1893% | 1891% | 20.74% | 2039% | 2041% | 2222% | 21.73% | 22.73%

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Anima apresenta o melhor resultado deste indicador no 1T
de 2015, com 33,74%, e o pior no 3T de 2015 (45,65%). No 4T de
2015 a empresa apresenta um indicador de 45,39%, o que significa
que a empresa utilizara 45,39% do seu Ativo Total para quitar suas
obrigacdes.

A Anima apresenta seu melhor resultado no 1T de 2015
(50,92%) e o pior resultado no 3T de 2015 (83,98%). No ultimo
periodo de analise a empresa indica que utilizara cerca de 80% de
seu Patrimonio Liquido para quitar suas obrigacdes.

A Anima apresenta um Grau de Imobilizagcao que varia, em
média, em torno de 20% no periodo analisado, e no ultimo periodo
apresentou 22,73%.

Quanto aos indicadores de rentabilidade, eles podem ser

observados no Quadro 5.

Quadro 05: Indicadores de Rentabilidade da ANIMA

Rentabilidade 112014 272014 372014 472014 1T2015 272015  3T2015 _ 4T2015
Retorno do Capital Proprio 8.69% | 545% | 744% | 7.70% | 9.67% | -3.80% | 4.53% | -0.88%

Rentabilidade do Afivo: | 500% | 320% | 441% | 486% | 641% | -246% | 2.46% | -048% |

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).
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A Anima, ao final do periodo de analise, apresenta um valor de
-0,88%, o que indica que a empresa nado esta remunerando
positivamente os seus acionistas. Esse foi o pior resultado dentro do
periodo analisado, o melhor foi no 1T de 2015, quando a empresa
teve um indicador de 9,67%.

A Anima apresenta no 4T de 2015 um percentual de -0,48%, o
que significa que a empresa néo esta tendo retorno positivo sobre o
seu Ativo Total. O melhor desempenho da empresa ocorreu no 1T de
2015 (6,41%) e o pior no 2T de 2015 (-2,46%).

Com o objetivo de aprofundar o tema buscou-se, ainda, outros
indicadores além dos apresentados anteriormente. No Quadro 10, a
seguir, encontram-se os indicadores que avaliam a empresa de

acordo com a cotagao de suas agdes no mercado acionario.

Quadro 06: Outros indicadores financeiros da ANIMA

0 0 0 0 0 0 0 0
21,49 29,78 29,59 BS80S 15522 2175 9,69 13,80

82.866 82.866 82.866 82.866 82.866 82.866 82.866 82.866

Lucro por Agao - LPA 0,55 0,36 0,53 0,55 0,77 |- 0,29 0,36 |- 0,07

ValorPamm‘n;;lAal por Agdo - 628 6,60 7,13 7,20 7,97 7,67 8,04 7,75

Prego/Lucro - P/L 39.39 82,76 55.80 63,78 19.76 |- 74.62 26.63 |- 203,08
Prego/Valor Patrimonial -

P/VPA 3,42 4,51 4,15 491 1,91 2,83 1,21 1,78

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Ao observar os dados que compdem o quadro acima se
percebe uma queda consideravel no valor da agdo da Anima ao longo
do periodo analisado. Além disso, no 4T de 2015 o indice do lucro
por acdo, que é resultado da divisdo entre o Lucro Liquido pelo
numero de agdes, apresenta um valor negativo de -R$ 0,07, assim
como o prego por lucro (-R$ 203,08), que é resultado da divisdo entre
a cotacdo da agao pelo lucro apresentado. Isto demonstra que a
empresa nao esta remunerando positivamente o seu acionista em
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relagdo ao seu Lucro Liquido. Ja em relagao ao Valor Patrimonial por
acao, a Anima apresenta neste mesmo periodo o valor de R$ 7,75,
cujo valor é calculado a partir da divisdo entre o Patriménio Liquido
pela quantidade de agdes. O prego do Valor Patrimonial, que € a
divisdo da cotagao da acgao pelo Valor Patrimonial por agao, ficou em
R$ 1,78.

3.2 Indicadores da ESTACIO

Quadro 07: Indicadores de Liquidez da Estacio

4.14 284
236 2,66 1.86 149 1.40 1.54 149 1.39
2.74 371 1.85 240 1.45 130 151 131

564.790 | 564.115| 1.551.141 | 1.315.875 | 1.333.648 | 1.369.327 | 1.267.920 | 1.308.734

138.535 | 181.538 [ 237.045 | 118.807| 110980 | 445.085| 440.159] 394.757

538 354 3.0 261 3.06 3.16

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Estacio apresenta bons valores de Liquidez Corrente, sendo
que a interpretacao desse indicador é de que se o valor for maior que
1 a empresa possui capacidade de pagamento de sua divida a curto
prazo. Sendo assim, o maior valor apresentado € no 2T de 2014
(5,38), e o menor no 1T de 2015 (2,61). No ultimo periodo analisado
a empresa possuia um indicador de Liquidez Corrente de 2,84, o que
significa que para cada R$ 1,00 de divida a empresa possui R$ 2,84
em caixa ou a receber.

A Estacio apresenta o maior valor de Liquidez Geral no 2T de
2014 (2,66) e o menor no 4T de 2015 (1,39), o que denota que a cada
R$ 1,00 de divida a empresa possui R$ 1,39 em caixa ou a receber,
demonstrando que possui capacidade de pagamento de suas dividas

no longo prazo.
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A Estacio apresenta uma boa situagdo em relagao a Liquidez
Imediata, sendo que o maior valor deste indicador pode ser
observado no 2T de 2014 (3,71) e o menor no 2T de 2015 (1,30). No
ultimo trimestre analisado a empresa possuia uma Liquidez Imediata
de 1,31, o que revela que possui capacidade de pagamento de suas
obrigagdes com o disponivel imediato. Assim, para cada R$ 1,00 em
obrigagdes, sobraria R$ 0,31 em caixa ou ativos de Liquidez
Imediata.

Os indicadores referentes ao Capital de Giro da Estacio
demonstram grande evolugao do primeiro periodo em relagao ao final
do periodo de analises, que apresenta um acréscimo de 131,72%,
indo de R$ 564.790 para R$ 1.308.734, o que evidencia a boa
liquidez da empresa. Assim como a Anima, a Estacio incorporou
outra empresa neste periodo, a UniSEB, fato que, segundo as
informacgdes trimestrais da empresa, explica a evolugdo desse
indicador.

A Estacio apresenta boa situagao ao final do periodo analisado,

quando o indicador apresenta um valor de R$ 394.757.

Quadro 08: Indicadores de Endividamento da Estacio

Endividamento Geral: 20.14% | 2589% | 23.70% | 3191% | 3649% | 3343% | 36.68% | 3852%
Endivid. do Capital Proprio: | 41.13% | 34.94% | 31.06% | 4686% | 5745% | 5022% | 5793% | 62.65%
Grau de Imobilizacdo: 2107% | 20.05% | 18.75% | 1946% | 20.08% | 19.51% | 1849% | 1999%

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Estacio apresenta seu melhor resultado deste indicador no
3T de 2014, com 23,70%, e o seu pior no 4T de 2015 (38,52%), o
que significa que a empresa utilizaria 38,52% do seu Ativo Total para

quitagao de suas obrigagdes.
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A Estacio apresenta seu melhor resultado no 3T de 2014
(31,06%) e o pior resultado no 4T de 2015 (62,65%), indicando que
utilizaria cerca de 83,11% de seu Patriménio Liquido para quitar suas
obrigacdes.

A Estacio apresenta um Grau de Imobilizagéo que varia, em
média, em torno de 19% no periodo analisado, sendo que no ultimo

periodo apresentou 19,99%.

Quadro 09: Indicadores de Rentabilidade da Estacio

1T2014 212014 3T2014  4T2014 IT2015 2T2015  3T2015  4T2015

2 i 491% | 549% 5.74%
Rentabilidadedo Afivo: | 5.41% | 3.64% | 4.19% | 230% | 342% | 341% [ 3.63% | 149% |

Fonte: Elaborado pelos autores (2017)

A Estacio, ao final do periodo de analise, apresenta um valor
de 2,43%, o que demonstra que a empresa teve um crescimento.
Esse foi o pior resultado dentro do periodo analisado, o melhor
ocorreu no 1T de 2014, quando a empresa teve um indicador de
7,64%.

A Estéacio apresenta no 4T de 2015 o seu pior desempenho
neste indicador, ou seja, um percentual de 1,49%. Isso significa que
a empresa esta tendo retorno sobre o seu Ativo Total de R$ 0,01 a
cada R$ 1,00. O melhor desempenho da empresa ocorreu no 1T de
2014 (5,41%).

A fim de aprofundar o tema foram buscados outros indicadores
além dos apresentados anteriormente. No Quadro 17, a seguir,
encontram-se os indicadores que avaliam a empresa de acordo com

a cotacao de suas agdes no mercado acionario.
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Quadro 10: Outros Indicadores da Estacio

172014 2T2014 3T2014 412014 1T2015 2T2015 3T2015 412015

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Ao analisar os dados anteriores se percebe uma queda
consideravel no valor da agdo da Estacio ao longo do periodo
analisado. Além disso, no 4T de 2015 o indice do lucro por acao, que
€ resultado da divisado entre o Lucro Liquido pelo numero de agdes
apresenta o valor de R$ 0,21, enquanto que o prego por lucro é de
R$ 67,86, resultado da divisdo entre a cotagdo da ag&o pelo lucro
apresentado. Isso demonstra que a empresa esta remunerando o
seu acionista em relagéo ao seu Lucro Liquido, sendo que para cada
acao que o acionista possui ela remunera em R$ 0,21. Ja em relagéo
ao Valor Patrimonial por agdo, a Estacio apresenta neste mesmo
periodo o valor de R$ 8,46, cujo valor é calculado a partir da diviséo
entre o Patriménio Liquido pela quantidade de acdes. O preco por
Valor Patrimonial, que é a divisao da cotagdo da acgao pelo Valor

Patrimonial por agao, ficou em R$ 1,65.
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3.3 Indicadores da KROTON

Quadro 11: Indicadores de Liquidez da Kroton

112014 212014 312014 412014 112015 212015
238 245 143 1.53 181 191 1.89 140

0.86 098 046 053 061 0.68 071 073

128 121 054 0.66 053 0.55 057 047
2.281.340 2477.504 | 10726.135| 10941742 | 11.055.071 | 11.164357 | 11.292488 | 11.991.598
44.203 103.1161- 108723 ]- 122342 259.670 391,676 362.047 |- 88.798

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Kroton apresenta bons valores de Liquidez Corrente, sendo
que a interpretagao deste indicador é de que se o valor for maior que
1 a empresa possui capacidade de pagamento de sua divida a curto
prazo. Sendo assim, o maior valor apresentado ocorreu no 2T de
2014 (2,45), e o menor no 4T de 2015 (1,40). Isso significa que para
cada R$ 1,00 de divida a empresa possui R$ 1,40 em caixa ou a
receber.

Este indicador revela que a Kroton ndo possui capacidade para
quitar a totalidade de suas obrigagdes no longo prazo, sendo que o
maior valor de Liquidez Geral ocorreu no 2T de 2014 (0,98) e 0 menor
no 3T de 2014 (0,46). No final do periodo analisado o indicador de
Liquidez Geral é de 0,73, evidenciando que a cada R$ 1,00 de divida
a empresa possui R$ 0,73 em caixa ou a receber, demonstrando que
se tivesse que liquidar todas as suas dividas hoje, s6 teria
capacidade de honrar 73% do valor total.

A Kroton revela que nao possui caixa ou ativos de Liquidez
Imediata para cumprir com todas as suas obrigagdes no curtissimo
prazo. O maior valor desse indicador pode ser observado no 1T de
2014 (1,28) e o menor no 4T de 2015 (0,47), revelando que néo

possui uma capacidade de pagamento de suas obrigagdes com o
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que tem disponivel imediatamente, sendo que conseguiria cobrir
apenas cerca de 47% do valor.

Os indicadores referentes ao Capital de Giro da Kroton
demonstram grande evolugao do inicio em relagao ao final do periodo
de andlises, pois ocorre um acréscimo de 425,63%, indo de R$
2.281.340 para R$ 11.991.598, o que evidencia a boa liquidez da
empresa.

A Kroton apresenta uma situacao de risco no final do periodo

analisado, com o indicador apresentando um valor de -R$ 88.798.

Quadro 12: Indicadores de Endividamento da Kroton

014 014 014 412014 0 0 0 4T20

Endividamento Geral: 32.96% | 28.56% | 2651% | 26.09% | 2519% | 2628% | 2552% | 25.12%
Endivid. do Capital Proprio: | 49.17% | 39.99% | 36.07% | 35.29% | 33.68% | 35.65% | 3427% | 33.54%
Grau de Imobilizacdo: 1730% | 1746% | 11.99% [ 1242% | 12.57% | 12.37% | 1252% | 13.02%

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

O pior resultado deste indicador na Kroton ocorreu no 1T de
2014, com 32,96%, e o seu melhor resultado foi no 4T de 2015
(25,12%). Isso significa que a empresa utilizaria 25,12% do seu Ativo
Total para quitagdo das suas obrigacdes.

A Kroton tem seu pior resultado no 1T de 2014 (49,17%) e o
melhor no 4T de 2015 (33,54%), indicando que precisa de 33,54% do
seu Patriménio Liquido para quitar obrigagdes.

A Kroton apresenta um Grau de Imobilizagdo que varia, em
média, em torno de 12% no periodo analisado, com excegao dos dois
primeiros periodos de andlise que ficaram em torno de 17%, e o
ultimo que apresentou 13,02%.
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Quadro 13: Indicadores de Rentabilidade da Kroton

Rentabilidade 112014 2T2014 312014  4T2014 IT2015  2T2015  3T2015  4T2015
948% | 8.64% 191% | 213% | 3.05% | 342% | 254% | 237%

635% | 617% | 140% | 158% [ 235% | 252% [ 189% | 1.78% |

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Kroton, ao final do periodo de analise, apresenta um valor de
2,37%, o que demonstra que a empresa teve crescimento. O pior
resultado do periodo analisado foi no 3T de 2014 (1,91%), e o melhor
foi no 1T de 2014, quando a empresa teve um indicador de 9,48%.

A Kroton apresentou no 3T de 2014 o seu pior desempenho
neste indicador, isto €, um percentual de 1,40%. Ao final do periodo
de andlises a empresa apresentou 1,78%, o que significa que a
empresa esta tendo retorno sobre o seu Ativo Total, sendo que de
cada R$ 1,00 possui um retorno de R$ 0,01. O melhor desempenho
da empresa ocorreu no 1T de 2014 (6,35%).

A fim de aprofundar o tema, foram buscados ainda outros
indicadores além dos apresentados anteriormente. No Quadro 14
constam os indicadores que avaliam a empresa de acordo com a

cotagao de suas agdes no mercado acionario.

Quadro 14: Outros Indicadores da Kroton

1T2014 272014 372014 472014 1T2015 2T2015 RIVIUE] 472015

Cotagdo - KROT3
N° de acdes

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Da mesma forma como as outras empresas analisadas até o
momento, o valor da acdo da Kroton também teve uma queda
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consideravel ao longo do periodo analisado, porém, em um
percentual muito menor. Além disso, no 4T de 2015 o indice do lucro
por agao, que é resultado da divisdo entre o Lucro Liquido pelo
nimero de agdes, apresenta um valor de R$ 0,18, assim como o
preco por lucro (R$ 52,45), que é resultado da divisdo entre a cotagéo
da agéo pelo lucro apresentado. Isto demonstra que a empresa esta
remunerando o seu acionista em relagao ao seu Lucro Liquido, ou
seja, para cada agdo que o acionista possui ela remunera em R$
0,18. Ja em relagdo ao Valor Patrimonial por agdo, a Kroton
apresenta neste mesmo periodo o valor de R$ 7,66, o qual é
calculado a partir da divisdo entre o Patrimbnio Liquido pela
quantidade de a¢des. O Prego por Valor Patrimonial, que é a divisdo
da cotagéo da agdo pelo Valor Patrimonial por acéo, apresenta R$
1,24.

3.4 Indicadores da SER EDUCACIONAL

Quadro 15: Indicadores de Liquidez da SER EDUCACIONAL

Indicadores de Liquidez  E1T2014 372014 412014 112015 212015 3T2015 412015
Liquidez Corrente: 4,07 395 334 1.83 1.56 1.72 2381 1.84
Liquidez Geral: 1.23 1.29 1.25 0.77 0.61 0.67 0.77 0.74
Liquidez Imediata: 297 249 2,15 0.79 0.25 0.20 1.41 1.10
Capital de Giro: 180.573 | 208.098 | 279.949 | 463.975 | 570.736 | 574.867 | 319.885 | 530.539
Necessid. de Cap. de Giro: 10.759 | 55.702 | 25.946 79311 72,621 | 126.655 | 100.196 |- 71.207

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Ser Educacional apresenta bons valores de Liquidez
Corrente, sendo que a interpretacido deste indicador é de que se o
valor for maior que 1 a empresa possui capacidade de pagamento de
sua divida a curto prazo. Sendo assim, o maior valor apresentado é
no 1T de 2014 (4,07), e o menor no 1T de 2015 (1,56). No ultimo

trimestre analisado a empresa possuia um valor de 1,84, o que
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significa que para cada R$ 1,00 de divida a empresa possui R$ 1,84
em caixa ou a receber.

No final do periodo de analise percebe-se que a Ser
Educacional nado possui capacidade para quitar em sua totalidade as
suas obrigagdes no longo prazo, sendo que o maior valor de Liquidez
Geral no 2T de 2014 é de 1,29, enquanto o menor é no 1T de 2015
(0,61). No final do periodo analisado o indicador de Liquidez Geral
apresenta um valor de 0,74, evidenciando que a cada R$ 1,00 de
divida a empresa possui R$ 0,74 em caixa ou a receber. Demonstra,
com isso, que se tivesse que liquidar todas as suas dividas hoje, so
teria capacidade de honrar 74% do valor total.

A Ser Educacional possui Caixa ou ativos de Liquidez Imediata
para cumprir todas as obrigagbes no curtissimo prazo. O maior valor
deste indicador esta no 1T de 2014 (1,97) e o menor no 2T de 2015
(0,25). No final do periodo de analise a empresa possuia um valor de
R$ 1,10, o que denota que para cada R$ 1,00 em obrigacdes ela
possui R$ 1,10 em Caixa ou em ativos de Liquidez Imediata para
cobrir as obrigagdes.

Os indicadores referentes ao capital de giro da Ser Educacional
demonstram uma grande evolug¢ao entre o inicio e o final do periodo
de analises, pois apresenta um acréscimo de 193,80%, indo de R$
180.573 para R$ 530.539, o que evidencia uma boa liquidez. A queda
nos valores de Capital de Giro do periodo do 2T para o 3T é explicada
pela propria Ser Educacional em seu relatério trimestral, e deve-se a
investimentos realizados para a atuagcédo no ensino a distancia.

A Ser Educacional apresenta situagdo de risco no final do
periodo analisado, uma vez que o indicador apresenta um valor de -
R$ 71.207.
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Quadro 16: Indicadores de endividamento da SER EDUCAIONAL

Indicadores de Endividamento S1T2014 312014 412014 1T2015 2T2015 3T2015 4T2015
Endividamento Geral: 41.67% | 39.97% | 39.46% | 49.83% | 53.17% | 51.52% | 58,09% | 59.04%
Endivid. do Capital Proprio: | 71.43% | 66.59% | 65.17% | 99.34% | 113.53% | 106.29% | 138.60% | 144.12%
Grau de Imobilizacdo: 69.00% | 66.88% | 69.33% | 83.90% | 84.81% | 80.66% | 78.62% | 80.89%

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Ser Educacional apresenta o seu melhor resultado deste
indicador no 3T de 2014, com 39,46%, e o seu pior resultado no 4T
de 2015 (59,04%). Isso significa que a empresa utilizaria 59,04% do
seu Ativo Total para quitacédo de suas obrigacdes.

A Ser Educacional apresenta uma situagao preocupante neste
indicador, pois seu melhor resultado € no 3T de 2014 (65,17%) e o
pior resultado no 4T de 2015 (144,12%). Isso indica, portanto, que
utilizaria cerca de 140% de seu Patrimonio Liquido para quitar suas
obrigacdes, ou seja, precisaria mais Patrimdnio do que possui para
quitar suas dividas.

A Ser Educacional apresenta um Grau de Imobilizagao que
varia, em média, em torno de 76% no periodo analisado, sendo que
no ultimo periodo apresentou 80,89%.

Os indicadores de rentabilidade podem ser observados no
quadro 17.

Quadro 17: Indicadores de Rentabilidade SER EDUCACIONAL

Rentabilidade 172014 212014 3T2014  4T2014 1T2015  2T2015  3T2015 412015
Retorno do Capital Proprio | 1151% | 9.60% | 9.74% | 6.99% | 11.78% | 655% | 3.13% | 0.67%
Rentabilidade do Ativo: | 671% | 5.76% | 590% | 3.50% | 552% | 3.07% | 131% | 027% |

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

A Ser Educacional, ao final do periodo de analise, apresenta
um valor de 0,67%, demonstrando que teve um crescimento. Este,
porém, foi o pior resultado obtido durante o periodo analisado, o
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melhor foi no 1T de 2015, quando a empresa teve um indicador de
11,78%.

A Ser Educacional apresenta no 4T de 2015 o seu pior
desempenho neste indicador (0,27%), o que significa que a empresa
esta tendo retorno sobre o seu Ativo Total, pois de cada R$ 1,00 tem
um retorno de R$ 0,02. O melhor desempenho da empresa ocorreu
no 1T de 2014 (6,71%).

A fim de aprofundar o tema, buscaram-se ainda outros
indicadores, além dos apresentados anteriormente. O Quadro 18, a
seqguir, apresenta os indicadores que avaliam a empresa de acordo

com a cotagao de suas agdes no mercado acionario.

Quadro 18: Outros Indicadores da SER EDUCACIONAL

1990 | 2553 | 2520| 2959 | 1258 | 1438 8,57 7.70

125213 | 125213 | 125213 | 125213 | 124.863 | 124.863 | 125213 | 125213

Lucro por Agio - LPA 047 043 0,46 035 0,66 039 0,19 0,04

Ve P“mm\‘,’l’)“;’l nogeack 4,07 447 473 5,00 563 599 6,17 6,05

Prego/Lucro - P/L 4244 | 5951 | 5472 | 8464 1896 | 3664 | 4442 | 19058
Prego/Valor Patrimonial -

DDA 4,89 5,71 533 591 223 2,40 1,39 127

Fonte: Elaborado pelos autores (2017).

Ao observar os dados anteriores se percebe uma queda
consideravel no valor da agcdo da Ser Educacional ao longo do
periodo analisado, em comparagdo com as outras empresas
analisadas. Além disso, no 4T de 2015 o indice do lucro por agao,
que é resultado da divisdo entre o Lucro Liquido e o numero de
acoes, apresenta um valor de R$ 0,04, assim como o preco por lucro
(R$ 190,58), que é resultado da divisdo entre a cotagdo da agao pelo

lucro apresentado. Isso demonstra que a empresa esta remunerando
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0 seu acionista em relagao ao seu Lucro Liquido, pois para cada agéo
que o acionista possui ela o remunera em R$ 0,04.

Ja em relacao ao Valor Patrimonial por agao, a Ser Educacional
apresenta neste mesmo periodo o valor de R$ 6,05, cujo valor é
calculado a partir da divisdo entre o Patrimbénio Liquido e a
quantidade de agodes. O preco por Valor Patrimonial, que € a divisdo
da cotagéo da agdo pelo Valor Patrimonial por acéo, apresenta R$
1,27.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente capitulo buscou realizar uma analise comparativa
do desempenho das agdes das companhias de capital aberto
brasileiras do setor educacional, presentes na BM&FBovespa, ao
visualizar o impacto das politicas publicas educacionais, no
desempenho das agdes dessas empresas. Destacamos a agéao
governamental em relagédo as novas regras para obtengédo do Fundo
de Financiamento Estudantil (Fies) impactou fortemente no setor
educacional da Bolsa de Valores. Outras agdes governamentais néo
foram relevantes no periodo de analise deste estudo.

As novas regras ditadas pelo Ministério da Educacgéo no final
de 2014 tiveram como justificativa o gasto desenfreado do Governo
Federal com os contratos dos Fies, os quais foram reduzidos em 50%
em 2015, passando de 4,8 bilhdes de reais para 2,5 bilhdes de reais,
e assumiram novos critérios. Dessa forma, cerca de 1,9 milhdo de
estudantes de instituicdes privadas de ensino superior, beneficiados
com o programa, passaram a ter dificuldade em renovar seus
contratos, pois o teto maximo estipulado pelo governo foi de 6,4%,

enquanto que as instituicées de ensino superior exigem um aumento
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de 10%. Com isso muitos estudantes ndo conseguiram aderir ao
Fies.

As mudancgas das regras do Fies foram estabelecidas por meio
da Portaria Normativa MEC n. 21, de 26 de dezembro de 2014, da
Portaria Normativa MEC n. 23, de 29 de dezembro de 2014, as quais
limitaram novas adesdes e restringiram a sua oferta a milhares de
estudantes. Como consequéncia, as agdes das empresas de
educagdo cairam em funcdo dos novos critérios para obtencdo do
crédito estudantil.

A situacdo abalou o mercado de acbes dos grandes grupos
educacionais, Ser, Kroton, Estacio e a Anima Educagédo. Ao ser
divulgada a noticia das mudangas governamentais o programa
respondia por 49% das receitas totais da Ser, 44% da Kroton, 40%
da Estacio e 38% da Anima.

As consequéncias foram imediatas e ja no primeiro pregdo da
Bovespa, em 2015, as agdes da Estacio e da Kroton estavam entre
as principais perdas, com queda de 7,22% e 4,8%, respectivamente.
No Ibovespa, naquele mesmo periodo, as agbes da Anima
Educacional cairam 5,09% e as da Ser perderam 7,4%.

Historicamente, até o final do ano de 2014 as empresas do
setor educacional da Bolsa de Valores brasileira eram consideradas
defensivas, mesmo que os cenarios no campo politico e econdmico
brasileiros apresentassem muitas incertezas. No final do ano de
2014, porém, a visdo do mercado mudou em relagao as a¢des, o ano
de 2015, iniciou com fortes quedas nos valores dos papéis das
empresas do setor.

As empresas que mais sentiram o impacto desta noticia foram
a Anima e a Ser Educacional, o que se explica por serem menores

que a Estacio e a Kroton, mas também, porque atuam mais no ensino
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presencial, enquanto, as suas concorrentes maiores, tém uma
atuagdo maior no ensino a distancia. A partir da leitura das
informagdes trimestrais das empresas, pode-se perceber também
que a Estacio e a Kroton adotaram uma politica de independéncia
dos valores provenientes do Financiamento Estudantil, muito por
parte de atrasos de repasse, enquanto, Anima e Ser Educacional tem
certa dependéncia dos recursos do beneficio.

A partir da analise estatistica percebemos a correlagao
existente entre as empresas desse mesmo setor, que é de moderada
a forte positiva, e as que possuem maior correlagcdo sédo a
Anima/Kroton e Estacio/Kroton. Quando comparadas ao indice
Bovespa, a variavel que tem maior associacdo com o indice é a
ESTC3, que mesmo assim, apresenta uma correlagéo fraca positiva
de r = 0,49050519.

As correlagdes explicam, portanto, que as agdes das empresas
estudadas sofrem proporcionalmente os impactos das politicas
governamentais em relagdo aos Programas Governamentais
Educacionais, conforme pode ser observado graficamente no
capitulo dos Resultados.

A Analise Fundamentalista auxiliou para visualizar a dificuldade
que algumas empresas enfrentaram ao ser divulgada a Portaria
Normativa n° 21, de 26 de dezembro de 2014, que alterou as regras
para obtengdo do Fundo de Financiamento Estudantil. O mercado
reagiu a esta noticia e a queda das agdes foi significativa, uma vez
que, a incerteza em relagdo ao numero de alunos que conseguiriam
obter o Fies era grande, assim como o risco em relagdo a
inadimpléncia daqueles que optariam por continuar no Ensino

Superior, sem o auxilio do beneficio.
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Os calculos dos indicadores financeiros demonstraram que até
o final de 2014 as empresas objeto de estudo possuiam boa saude
financeira, e justificavam a boa visdo que o mercado possuia do setor
educacional. Apds a virada de ano, entretanto, os indicadores tiveram
quedas consideraveis ao longo do ano de 2015, principalmente
aquelas empresas que possuiam certa dependéncia dos recursos
provenientes do Fundo de Financiamento Estudantil.

Ao concluir o estudo pode-se afirmar que os objetivos foram
alcangados, pois o mercado de agbes foi conceituado e
fundamentado teoricamente, da mesma forma que as metodologias
adotadas para verificar o desempenho das ag¢des no objeto de
estudo. Ademais, as politicas educacionais relevantes que
impactaram no setor, foram identificadas e comparadas com o

desempenho das organizagdes.
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