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O fator risco que
pode vir dos EUA

A
lém das restrições
contra os imigrantes,
o protecionismo co-
mercial pregado pelo

candidato republicado às
eleições nos EUA amanhã,
Donald Trump, já preocupa
os mercados, inclusive o bra-
sileiro. Se Trump vencer a
candidata democrata Hillary
Clinton, e suas promessas fo-
rem implementadas, haverá
consequências negativas para
todo o mundo, com repercus-
são direta na produtividade
da economia, dada a relevân-
cia global daquele país. Por is-
so, nesta semana, as atenções
estarão voltadas para as urnas
nos Estados Unidos. Semana
passada, os mercados já rea-
giram negativamente à rea-
ção de Trump nas pesquisas
sobre Hillary.

Para o Brasil, uma eventual vitória de Donald Trump nas eleições
de amanhã nos Estados Unidos seria o aumento dos juros exigi-
dos pelos investidores, a queda na Bolsa e a alta do dólar. Enquan-
to isso, por aqui, o destaque da semana é a tramitação da PEC do
Teto dos Gastos no Senado Federal, depois de passar por duas vo-
tações na Câmara. A Comissão de Constituição e Justiça do Sena-
do deve discutir e votar a Proposta de Emenda Constitucional na
Comissão nesta quarta (9). O término da tramitação na Casa está
previsto para 13 de dezembro.

Para quem acreditava que fotos em papel ficaram no passado, a lí-
der de mercado, especializada em revelação digital, mostra o con-
trário. “Entre os principais diferenciais da Phooto está à busca pe-
la perfeição e qualidade nos produtos oferecidos, assim como em
surpreender a experimentação do cliente, que consegue imprimir
suas recordações de forma profissional pela internet e receber em
poucos dias em casa”, afirma Fabio Zausner, CEO da Phooto Bra-
sil. Além de fotografias, a empresa também produz fotolivros e
prevê receber até dezembro milhão de pedidos.

A Editora FGV acaba de alcançar a marca de três milhões de
exemplares vendidos das publicações FGV Management, que tem
foco em profissionais, técnicos e estudantes de marketing, finan-
ças, direito, gestão de pessoas, projetos e saúde. As obras tiveram
início em 2003 com o objetivo de oferecer suporte didático aos
cursos do FGV Management e hoje é composta de 13 séries com
mais de 150 títulos. As três publicações mais vendidas são mate-
mática financeira, gestão de qualidade e finanças corporativas,
ressalta Sylvia Vergara, coordenadora das publicações.

Para debater os caminhos para a inclusão social de jovens apren-
dizes e pessoas com deficiência, o Sescoop/SP – Serviço Nacional
de Aprendizagem do Cooperativismo no Estado de São Paulo rea-
lizará amanhã (8) o 4º Workshop de Inclusão Social no Cooperati-
vismo, na capital paulista. O evento deve reunir cerca de 200 pes-
soas, entre representantes das cooperativas, jovens que
conseguiram seu primeiro emprego e pessoas com deficiência
que tiveram uma chance profissional. Dentre os palestrantes, o fi-
lósofo e escritor Mário Sergio Cortella.

Os egos inflados
e as reformas
���

Num encontro recente de empresários com o
presidente da Câmara, Rodrigo Maia, o ex-mi-
nistro Luiz Fernando Furlan comentou em
tom de brincadeira séria que o Congresso Na-
cional deveria instalar uma placa com os dize-
res: “Aberto para reformas”. Ele se referia às
várias medidas de propósito estruturante em
tramitação e outras em gestação que vão pau-
tar o trabalho das duas casas neste final de
ano e por todo 2017. A dúvida é saber se de-
putados e senadores resistirão às pressões e
ter a coragem de aprovar as mudanças.

Um teste poderá ser presenciado no Senado
a partir desta quarta-feira, quando está mar-
cada a votação em 1º turno da PEC da refor-
ma política. Em meio a negociações para
apreciar outra proposta de emenda constitu-

cional, a que estabelece
um teto para os gastos
públicos, considerada
bem mais prioritária pe-
lo governo federal, o pe-
rigo é que uma pauta
contamine a outra obri-
gando concessões que
podem desvirtuar os
projetos originais.

O PSDB, que anda com
o ego inflado pelo resul-
tado das eleições muni-
cipais, aposta suas fichas
na mudança de regras

eleitorais como a adoção de uma cláusula de
desempenho para forçar a redução de siglas
partidárias, a proibição das coligações propor-
cionais, o fim da reeleição para cargos execu-
tivos (se possível com mandatos de cinco
anos) e garantias de fidelidade partidária. Mas
enquanto isso alguns tucanos começam a ali-
mentar teorias sobre a interrupção do manda-
to de Michel Temer via TSE, com a escolha de
FHC para um mandato-tampão.

Tucanos e peemedebistas também andam se
estranhando para definir nomes na sucessão
de Maia à frente da Câmara em janeiro de
2017. O cargo será de suma importância para
a tramitação de outras reformas no ano que
vem como a da Previdência e a Trabalhista.
Porta-vozes de Temer insistem que o presi-
dente não vai se meter na disputa, mas arti-
culam até mesmo a manutenção do sucessor
de Eduardo Cunha por mais um período.

PSDB E PMDB
MEDEM SUAS
FORÇAS NO
SENADO E NA
CÂMARA
ANTES DAS
VOTAÇÕE S

Só a confiança não salva
A redução recente da Selic foi pouca e muito tarde para salvar o ano de 2017

N
os últimos meses temos observado um
aumento da confiança dos agentes eco-
nômicos na performance da economia
brasileira. O índice BOVESPA está aci-

ma de 60 mil pontos, a taxa de câmbio se apre-
ciou, ficando abaixo de R$ 3,20 e o índice de ex-
pectativas dos empresários industriais se
encontra acima do valor verificado em setembro
de 2014. Alguns economistas interpretam esses
números como um sinal claro de que a econo-
mia brasileira está pronta para ini-
ciar um processo de recuperação
cíclica, apresentando um cresci-
mento perto de 2% em 2017, e pró-
ximo a 4% em 2018.

Esse otimismo se baseia no pres-
suposto de que o retorno da con-
fiança é condição necessária para
que os empresários voltem a inves-
tir. Dessa forma, a retomada do
crescimento da economia brasileira
seria puxada pela expansão do in-
vestimento privado em expansão
da capacidade produtiva.

Esse prognóstico é excessiva-
mente otimista, pois desconsidera
que o retorno da confiança é condi-
ção necessária, mas não suficiente,
para a retomada do investimento
privado em expansão da capacidade. Com efei-
to, para que os empresários se sintam estimula-
dos a investir, não basta que eles estejam mais
otimistas, é necessário também que as empresas
não estejam operando com excesso indesejado
de capacidade; uma vez que o investimento em
expansão da capacidade só faz sentido quando
não existe mais capacidade ociosa para ser ocu-
pada e assim atender ao avanço das vendas.

O problema é que quando olhamos para os
dados de capacidade ociosa na indústria verifi-
camos que a média móvel dos últimos 12 meses
do grau de utilização da capacidade instalada
tem caído continuamente à dois anos. De fato, o
grau de utilização da capacidade produtiva em
setembro de 2016 é 11,59% mais baixo do que o

valor verificado em setembro de 2014. Nesse
contexto, é pouco provável que os empresários
estejam dispostos a realizar novos investimen-
tos, por mais otimistas que estejam. A atitude ra-
cional será esperar até que o crescimento da
economia leve a um aumento das vendas e, des-
sa forma, a redução da capacidade ociosa.

Sendo assim, não é razoável esperar que a re-
tomada do crescimento será puxada pelo inves-
timento privado em expansão da capacidade

produtiva. Aqui nos deparamos
com um sério problema. Se não é
pelo investimento privado, de onde
virá a demanda necessária para rea-
tivar a economia? Certamente não
virá do setor público, dada a crise
fiscal que a União se encontra, a
qual produziu uma retração do in-
vestimento público para 0,5% do
PIB, uma queda de 0,9 ponto por-
centual com respeito ao valor verifi-
cado em 2014. Também não será
puxada pelo consumo dada o forte
aumento da taxa de desemprego ve-
rificada nos últimos dois anos. A
única alternativa seria puxar a reto-
mada por intermédio das exporta-
ções, como a Espanha fez para esca-
par dos efeitos recessivos da crise

do euro. No primeiro semestre de 2016 o Brasil
vinha ensaiando essa saída para a crise em fun-
ção do efeito que o câmbio desvalorizado teve
sobre as exportações industriais. Contudo, a
obstinação irracional do Banco Central em atin-
gir o centro da meta de inflação já em 2017, re-
tardou o ciclo de redução da taxa selic, fazendo
com que boa parte do ajuste cambial feito em
2015 fosse perdido. A redução de 0,25 ponto por-
centual feita na última reunião do Copom foi
muito pouco e muito tarde para salvar o ano de
2017. Talvez consigamos voltar a crescer em
2018.
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Não é coisa do passado

Livros técnicos

Inclusão de jovens
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