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Cidades e
investimentos

0UCOS Se preocupam com 0s custos ou

quais os valores financeiros aplicados

num determinado centro urbano. Um

dos motivos que leva a isso é que as
cidades tém longa histéria desde sua funda-
cdo. Na evolugao urbana, ha cidades que fo-
ram surgindo no litoral por ter ancoradouros
ou facilidade de acesso por navios. Dos por-
tos que foram se formando, no caso brasilei-
ro, surgiram cidades présperas e que acaba-
ram sendo capitais de provincias no Império,
sendo mantidas na Reptiblica. Por isso, hd um
cordao urbano ao longo da costa, o que acon-
tece em paises litoraneos.

No caso brasileiro, essas capitais, lentamen-
te, cresceram e os investimentos nelas feitos
sdo servicos, comércio ou conjuntos industriais
e todos os equipamentos que os urbanitas de-
mandavam. Isso vai num crescendo e nunca se
completa porque sempre cabe algo mais ou é
requerido, sobretudo, nas grandes metrépoles.

Na evolugdo urbana, os custos sao absorvi-
dos pelos beneficios que o aglomerado passa
acumuladamente a oferecer: meios de trans-
porte, equipamentos de saide ptiblica (dgua
tratada, esgotamento sanitdrio, coleta de lixo
etc.), e os investimentos em pistas pavimen-
tadas, estacionamentos e todo o que for preci-
so em regioes rodoviaristas, onde o automével
€ meio de transporte usual. Entdo, é um nunca
acabar porque as demandas crescem e reque-
rem investimentos publicos. H4 ainda o desgas-
te pelo uso dos equipamentos existentes, que re-
quer reparos ou que necessita de substituicao.
Entdo, aroda dos investimentos gira continua-
mente, fazendo com que as cidades sempre es-
tejam relativamente atualizadas nesse aspecto.
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Uma questao, todavia, parece ir a reboque:
ademanda por habitacdo. Sempre héd lacunas
de moradias ou elas sdo inacessiveis para al-
guns estratos populacionais. Muitas cidades
tém secretarias de habitacdo, com a finalida-
de de suprir sempre que possivel os que dese-
jam uma moradia. Por vezes, a cidade trata de
organizar conjuntos habitacionais e familias
que se inscrevem nos programas estabeleci-
dos. Outras vezes, sdo cooperativas que orga-
nizam a construcdo e muitas pessoas se ha-
bilitam para a compra. Procedem-se as cons-
trucdes e, ao final, se faz o rateio dos custos,
0 que, em conjunto, se torna mais aceito pelo
grupo dos que adquiriram um imdvel. H4, po-
rém, enorme lacuna de habitacdes em quase
todas as grandes cidades, pois quase sempre
a construcdo dos iméveis fica a cargo do setor
privado, que tem aumentado os prédios de al-
to padrao, o que torna inacessivel as pessoas
de média-baixa e baixa renda. Alids, o estra-
to empobrecido ndo tem op¢do ou acesso a
iméveis, ficando excluido do que se conven-
cionou denominar de mercado imobilidrio.
Dai, decorre o fato de que grandes faixas po-
pulacionais passam a morar pagando aluguel,
ampliando os que consomem algo ao redor de
30% dos ganhos nesse item.

Ultimamente, em razao do custo da terra, as
cooperativas erguem edificios. Eles ndo sao mui-
to altos; alguns, com quatro pisos, ndo tém ele-
vadores, 0 que torna a constru¢ao menos onero-
sa. Outros, com mais de 10 andares, dispoem de
dois elevadores, o de servico e o social. Em mui-
tos casos, ambos servem para as duas funcoes
para pessoas que nao se importam em mover-
se juntamente com objetos transportados. Mas,

se os elevadores estdo distanciados, as pessoas
utilizam apenas o elevador social. Pelo menos
€ 0 que se tem observado em edificios em que
0s ascensores nao estao proximos.

As cidades, sobretudo as metrépoles, in-
vestem enormes recursos para dotar o meio
urbano com rede capilar de dgua tratada e es-
gotamento sanitdrio. Ambos sdo necessdrios
a saude publica e ao bem-estar da populacao.
Mas ndo é o caso de muitos centros urbanos,
cujo esgoto se esparrama pelas ruas e causa
incomodo a populacao. Isso acontece porque
muitas prefeituras optam por dotar as cidades
de dgua potével, mas ndo de esgotamento das
dguas servidas e dos dejetos. Ndo o fazem por
alegadas duas razoes: uma, “o que estd enter-
rado ndo rende votos” e duas, “os custos des-
se servico sao elevados e ndao hd dotacdo orca-
mentdria suficiente”. Af, aresolucdo do proble-
ma fica para o futuro.

Diferentemente de outras cidades, Brasilia
assume um papel de destaque no cendrio na-
cional, por razdo de ser a capital do pais e de
ter organizado um sistema que bem serve seus
mais de trés milhoes de habitantes, com cons-
tantes investimentos na drea de saide publi-
ca. Sao hospitais ptiblicos que servem todo o
Distrito Federal, e ndo recusa atender pacien-
tes da periferia metropolitana (os 12 munici-
pios goianos limitrofes a Brasilia), sobretudo
neste periodo da covid-19, quando muitos in-
fectados chegam aos hospitais e clinicas para
atendimento imediato. Nesse aspecto, a midia
tem registrado estafa do corpo clinico e de en-
fermagem pelo continuado esforco em aten-
der infestados pela pandemia. E ndo hd sinais
de que a covid-19 acabe.

e a economia determinasse mesmo as

decisoes mundiais num mundo globa-

lizado sem qualquer empatia, prova-

velmente ninguém se importaria tan-
to com a invasdo russa em um pafs distante.
No mdximo, esse mundo se preocuparia com
a estabilidade do suprimento de commodi-
ties. Ninguém arcaria com o custo da inflacdo
e sancdes. Mas nao foi assim. Ainda que limi-
tadas, as redes de solidariedade internacional
avaliaram que tal agressdo abria um perigo-
so precedente capaz de se alastrar para todo o
sistema internacional, porque partia de uma
grande poténcia nuclear revisionista.

A Russia tem condicdes de mudar o mun-
do que uma Arébia Saudita por exemplo ndo
tem. Ndo tem cabimento comparar a guer-
ra do Iémen com a da Ucrania, porque seria
0 mesmo que comparar uma guerra civil de
anos com uma invasdo em massa por outro
pais que busca anexar territérios. Sdo tipo-
logias muito diferentes ainda que existam,
em ambas, violacdes dos direitos humanos.
Metodologicamente falando, igualar casos de
unidades analiticas distintas € apenas fraude.
Sim, mais do que um erro de andlise, mistu-
rar coisas diferentes é, na verdade, colaborar
com agressdes ainda maiores.

A globalizagao passou por vdrias fases. Pe-
lo menos desde o século 19, ela vem sofrendo
mudancas significativas, mas em geral com
um denominador em comum: a eficiéncia
econdmica, muitas vezes sem quaisquer cui-
dados morais, principalmente apés o fim da
Guerra Fria. O mundo se globalizou com os

izacao politizada

» MARCELO COUTINHO

Professor da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ)

empreendimentos buscando otimizar resulta-
dos em termos estritamente de ganhos finan-
ceiros. A guerra na Ucrdnia parece inaugurar
uma nova etapa em que a politica adquire mais
relevancia na conducdo dos mercados globais.
As decisoes levarao em conta, sobretudo, as-
pectos normativos.

Os efeitos sobre a democracia, os direitos
humanos, a paz mundial, a miséria e o meio
ambiente ganham mais peso nas decisoes
nao sé dos governos, como também das pro-
prias empresas. Muitas firmas se antecipa-
ram as diretrizes dos respectivos Estados ao
safrem da Russia invasora mesmo ndo sendo
obrigadas a isso. Muitas multinacionais ainda
ficaram 14, mas indmeras outras alinharam-
se a um sentimento mundial de repuidio aos
ataques, participando das sancdes. A interde-
pendéncia global passa a corresponder a jui-
zos de valores e principios.

As trocas multinacionais continuam aber-
tas. Ainda é um mundo de fluxos em torno de
uma unidade monetdria global. Porém, a di-
mensdo politica ganha mais relevancia, igua-
lando-se ou ultrapassando a dimensdo eco-
nomica. E dessa forma as sanc¢des sdo mais
bem compreendidas. Muito mais do que fa-
tores geopoliticos, o corte entre regimes de-
mocréticos versos autoritdrios revisores defi-
ne essa nova ordem. Japoneses e sul-coreanos
sdo vizinhos da China e, ainda assim, perten-
cem ao grupo ocidental. A prépria Ucrédnia é
bem mais do que uma drea de influénciarussa.
Seus lacos com o Ocidente sdo mais decisivos
para os acontecimentos. Por sua vez, Cuba e

Nicardgua estdo sob a drbita sino-russa, mes-
mo estando espacialmente ao lado dos Esta-
dos Unidos (EUA).

Evidentemente, esse novo mundo exacer-
ba ainda mais as contradi¢des, fazendo, por
sinal, muitas vezes, parecer que voltamos no
tempo. Nao se trata de hipocrisia, mas de po-
litica. Aliancas que ndo obedecem ao corte de-
mocrdtico continuam acontecendo e nem por
isso sdo falsidade. A unido entre o Ocidente e
a antiga Unido Soviética de Stalin na Segun-
da Grande Guerra contra Hitler e o fascismo
nao foi hipocrisia ou dissimulacao. Foi politi-
ca, a mesma que mais tarde levaria o Ociden-
te a enfrentar os soviéticos. Do mesmo modo,
é preciso analisar, por exemplo, a recente rea-
proximacdo de Washington com Caracas face
o0 expansionismo de Putin.

Portanto, essa globalizacao que chamo de
politizada recupera, em parte, antigas divisdes
observadas na histéria do imperialismo. Mas
nao exatamente. Quando Churchill, Roosevelt
e Stalin se aliavam estrategicamente contra o
nazismo, o mundo havia se desglobalizado.
Agora é diferente. A globalizacdo é profunda, e
sobre ela acontecem os arranjos politicos que
areorientam, fazendo com que os seus fluxos
nao obedecam mais apenas a complementa-
riedade econdmica, como também a compa-
tibilidade politica-institucional. Isso signifi-
ca que os investimentos e acordos comerciais
consideram, evidentemente, os ganhos finan-
ceiros, mas com ponderac¢des normativas, co-
mo o beneficio ou o maleficio que eles podem
acarretar para a civilizacao e o meio ambiente.

Exportacdo de
commodities e juros
garantem recuperacao
dos ativos. Até quando?
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oram nove altas seguidas desde 2021, quando a taxa
bésica de juros estava no patamar minimo histérico
de 2% ao ano. O ciclo de elevacao da Selic busca pro-
mover a ancoragem das expectativas diante de uma
inflacdo persistente. Ap6s o Indice de Precos ao Consumi-
dor Amplo ( IPCA) de 10,6% em 2021, a expectativa para
2022 caminha para 7%, muito superior a meta de 3,5% e
até mesmo distante do limite médximo de tolerdncia em 5%.

0 Banco Central dificilmente conseguird alterar a rota
dainflacdo contratada para 2022, mas com a elevacao dos
juros pretende garantir aos menos entregar a inflacdo em
2023 dentro do limite e o mais préximo possivel da meta
de 3,25%. As projecdes para o proximo ano caminham pa-
ra 4%, como consequéncia da inércia inflaciondria, ou se-
ja, o carrego da inflagdo que vamos assistir este ano. Mui-
tos precos e contratos sdo reajustados com referéncia a in-
flacdo passada.

Falamos muito do IPCA, mas outro indice que também
vem sendo revisado para cima € o Indice Geral de Precos
do Mercado (IGP-M), o famoso indice do aluguel. Esse
indice € representado em 60% pelos precos ao produtor
(IPA), que € distribuido entre precos agropecudrios e in-
dustriais. Entao, perceba a letalidade do processo em cas-
cata da inflacdo. O conflito no leste europeu acentuou a
alta dos precos das commodities (energia, agropecudrios
e metais) e isso chega até o reajuste dos contratos de pres-
tacdo de servico e aluguel.

Visando estancar esse contdgio na economia, o Ban-
co Central promove a elevagao dos juros. O objetivo dessa
acdo é manter o poder de compra da populacdo. O custo
disso é a desaceleragao da atividade econdmica para ree-
quilibrar os precos. No entanto, se a conducao da politica
monetdria é bem-sucedida, os juros podem voltar a cair no
futuro e estabilizar num patamar mais baixo.

Essa situacdo de combate a inflacdo estd acontecendo
no Brasil, mas também nos Estados Unidos que assiste a
maior elevacdo nos precos dos tltimos 40 anos, 7,9%. Por
14, é o inicio do ciclo de elevacdo dos juros, atualmente as
fed funds estdo entre 0,25% e 0,50%, mas devem atingir pa-
tamar préximo de 2% ao fim de 2022 e 3% em 2023.

Alids, corre o risco de o Federal Reserve entender que
estd “atrds da curva’, ou seja, atrasado no processo de al-
ta dos juros e apertar o passo. Isso, pode mexer no preco
dos ativos, chacoalhar o mercado aciondrio e apreciar o
délar globalmente.

No Brasil, o ciclo de elevagao dos juros estd no estdgio
final. A Selic em 11,75% deve subir para 12,75% na proxi-
ma reunido em maio, conforme sinalizado pelo Copom.
Os diretores indicaram que esse patamar seria adequa-
do para convergéncia da inflacdo, mas duas situagdes po-
dem atrapalhar a aterrisagem: 1) extensdo do conflito no
leste europeu, devido ao impacto da apreciacdo das com-
modities no cendrio inflaciondrio; e 2) a preocupaciao com
a orientacdo da politica fiscal, o famoso “risco fiscal” que
pode impactar negativamente precgos de ativos importan-
tes e elevar os prémios de risco do pais.

O risco fiscal deveria ser mitigado uma vez que a par-
tir de marco a Lei Eleitoral barra acdes de ganho politico
-eleitoral. No entanto, enquanto o preco dos combustiveis
estiver sob os holofotes, estamos sujeitos aos ruidos. Di-
ficil prever esse desdobramento, pois no momento ainda
ndo é possivel enxergar o desfecho da situacdo no leste eu-
ropeu e constatar em qual patamar o petréleo ird se aco-
modar. A cotacdo tocou US$ 140 e nos ultimos dias ficou
acomodada entre US$ 100 e US$ 110, muita ousadia arris-
car um palpite sobre a cotacdo, que depende inclusive de
muitas outras situacdes que envolvem inclusive a Organi-
zacao dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep) e as es-
perancas que estdo perdendo a forca de uma retomada do
acordo nuclear do Ira.

A taxa de cdmbio vem jogando a favor da inflacao, com
quase 10% de aprecia¢ao do real frente ao délar em 2022.
O contexto das commodities inflacionadas é chamariz pa-
ra o Ibovespa. O investidor estrangeiro ingressou com R$
72 bilhdes na bolsa, além das operagdes em renda fixa para
aproveitar o diferencial de juros. Essa situagdo é a justifica-
tiva da recuperacdo do cambio, mas ndo é garantia de sus-
tentacdo. Afinal, o apelidado “smart money” pode sair na
mesma velocidade que entrou, sem compromisso algum.

Um levantamento da consultoria Economatica reve-
lou que, dos 33 setores da economia representados na B3,
menos de um terco se valorizou neste ano e so trés tive-
ram ganhos acima de 10%. Mineracao teve alta de 34,77%;
o setor agropecudrio, de 17,72%; e petrdleo e gds registrou
11,78% de crescimento. O peso do setor de commodities
chega hoje a 30% do indice, contra 20% de um ano atrés.

As compras sdo garantidas, sobretudo, pelo investidor
estrangeiro, enquanto o investidor local estd migrando pa-
raarenda fixa, atraido pela forte alta dos juros. No acumu-
lado deste ano, as pessoas fisicas ja retiraram mais de R$
16 bilhoes da B3.

O conlflito no leste europeu gerou oportunidade de ga-
nhos para o setor de commodities e beneficiou nossa eco-
nomia. Os eventos que podem prejudicar essa trajetdria sao:

Politica Monetdria dos EUA: Aceleracdo na elevacdo
dos juros;

Politica Fiscal do Brasil: Problema na conducao das con-
tas ptblicas;

Politica no Brasil: Precificacdo do cendrio eleitoral.

Nao hd muitas dividas sobre a motivacdo dos gringos.
O mercado brasileiro estd fortemente ligado as commodi-
ties. No entanto, situagdes no passado mostram que a in-
certeza no cendrio politico afasta o investidor estrangeiro.
Nao precisamos ir muito longe, o segundo semestre de 2021
€ um exemplo fresquinho na meméria de todos, quando
houve um turbilhao para colocar o Auxilio Brasil em préti-
ca. O Congresso ndo prosseguiu com a Reforma Tributdria,
que seria o financiador para o programa assistencialista,
e o Executivo encontrou nos Precatdrios a alternativa em
conjunto com a flexibilizacao do teto dos gastos. Sem con-
tar que o governo precisou pagar um preco com as emen-
das parlamentares para fechar o acordo.

Ganho passado ndo é garantia de ganho futuro. O que sus-
tentou os retornos no primeiro trimestre podem ser insufi-
cientes para a proxima temporada. Atencdo e cautela nun-
ca deixaram de ser as palavras de ordem para 2022. Ainda
mais em situa¢des que tiram os pés dos investidores do chao!
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