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» ROSANA HESSEL

m dia apds os resulta-

dos do primeiro turno

das eleicoes, que con-

firmaram o embate en-
tre o ex-presidente Luiz Indcio
Lula daSilva (PT) e o presidente
Jair Bolsonaro (PL) no segundo
turno, em 30 de outubro, o mer-
cado financeiro operou em cli-
ma de euforia. A Bolsa de Valo-
res de Sao Paulo (B3) disparou e
encerrou o dia de ontem na mé-
xima de 116.134 pontos, com al-
ta de 5,54% em relacdo ao pre-
gdo de sexta-feira, a maior va-
lorizagao didria desde 6 de abril
de 2020. Enquanto isso, o délar
recuou e voltou a ser negociado
abaixo de R$ 5,20.

Segundo analistas, os inves-
tidores reagiram positivamente
ao desempenho acima do espe-
rado de Bolsonaro e de candida-
tos aliados ou simpatizantes ao
governo na disputas por assentos
no Congresso e nas administra-
coes estaduais, no entendimen-
to de que esse movimento refor-
¢a a manutencdo de um viés li-
beral na conducao da economia
e evita guinadas a esquerda, mes-
mo que Lula seja vitorioso no se-
gundo turno.

A alta do Indice Bovespa (Ibo-
vespa), que ndo ficava acima
de 116 mil pontos desde 14 de
abril, foi generalizada. Apenas
duas ac¢des tiveram queda, am-
bas do setor de educacgdo: Ydu-
gs e Cogna, com desvalorizacoes
de 1,59% e de 0,34%, respecti-
vamente. As acdes da Sabesp

lideraram as altas, disparando
16,94%, para R$ 58, diante da
maior possibilidade de que a em-
presa venha a ser privatizada.
O candidato ao governo de Sao
Paulo Tarcisio de Freitas (Repu-
blicanos), ex-ministro de Bolso-
naro, que terminou o primeiro
turno na lideranca, e disputard
o segundo com Fernando Had-
dad (PT), é a favor da desestati-
zacdo da companhia de sanea-
mento paulista.

Os papéis das dreas Gol e Azul
vieram na sequéncia das maiores
altas da B3, com valorizagoes de
12,54% e de 11,35%. As acdes or-
dindrias (com direito a voto) e
preferenciais (com prioridade no
recebimento de dividendos) da
Petrobras subiram 8,8% e 7,9%,
respectivamente.

Cambio

Enquanto isso, o délar acom-
panhou a desvalorizacdo global e
fechou com queda de 4,09%, co-
tado a R$ 5,173 para a venda. Foi
a maior reducdo percentual no
fechamento desde 8 de junho de
2018, de 5,35%. Com esse resul-
tado, a moeda brasileira é uma
das poucas a se valorizar frente
ao dolar no ano. A divisa norte-a-
mericana registra baixa de 7,49%
ao longo de 2022.

As opinides de analistas do
mercado sobre quem vencerd a
disputa presidencial no segun-
do turno estdo divididas, mas
eles avaliam que a nova compo-
sicdo do Congresso, que terd o
PL, partido de Bolsonaro com as
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MERCADOS

Bolsa dispara com
resultado do 1° turno

B3 avanca 5,54% e dolar recua 4,09% no dia seguinte ao fechamento das urnas. Investidores avaliam que desempenho de
Bolsonaro e avanco conservador no Congresso diminui chances de mudancas na politica econémica, sequndo analistas
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Apenas duas acdes do Ibovespa fecharam em baixa ontem. Moeda norte-americana caiu para R$ 5,17

maiores bancadas, tanto na Ca-
mara quanto no Senado, diminui
os temores de que, em caso de vi-
téria de Lula, haja uma guinada
heterodoxa na administracdo da
economia.

E boa parte dos especialis-
tas ndo descarta as chances de o
atual presidente — que ficou em
segundo lugar no resultado das

urnas de domingo, com 43,3%
dos votos contra 48,2% de Lula
— conseguir virar o jogo em 30
de outubro. José Marcio Camar-
go, economista-chefe da Genial
Investimentos, destacou que a
euforia do mercado é resultado
da precificacdo de que a vitéria
de Bolsonaro “ficou muito mais
provdvel”, porque o Congresso

terd maioria liberal e pré-refor-
mas. “O presidente pode rever-
ter o placar”, apostou.

Gustavo Cruz, estrategista-
chefe da RB Investimentos, res-
saltou que, agora, os candida-
tos precisam conversar mais
com os eleitores de centro. “Is-
so ameniza discursos mais ra-
dicais. E o mercado também

interpretou que, como o cen-
tro no Congresso seguird rele-
vante, diminui a chance de po-
pulismo. Nesse sentido, hd tam-
bém aleitura de que Bolsonaro
tem mais chance de vencer. As
acoes das estatais estdo subin-
do por conta disso”, destacou.

De acordo com Julio Hegedus,
economista-chefe da Mirae As-
set, “a composicao do novo Con-
gresso exigird muita negociacdo
do novo presidente, principal-
mente, se ele for Lula”.

Thomas Mathews, economis-
ta sénior da Capital Economics,
disse que os investidores pare-
cem ter encarado positivamen-
te a perspectiva de uma vitéria
de Lula “até agora’, mas fez um
alerta de que os retornos em do-
lar dos titulos e acdes do pais
“decepcionardo nos préximos
dois anos”. Segundo ele, para
inverter o resultado do primeiro
turno, seria preciso uma grande
chacoalhada no cendrio. O bom
humor do mercado, com alta na
Bolsa e queda do dolar, reflete,
em parte que, “embora a presi-
déncia de Lula tenha sido am-
plamente desconsiderada pelos
investidores, o sucesso de candi-
datos de direita nos estados pode
significar que o petista precisard
governar mais para o centro do
que o contrdrio”.

O bom humor do merca-
do de acdes ndo foi restrito ao
Brasil. As bolsas internacionais
também fecharam, ontem, no
azul. Em Nova York, o indice
Dow Jones avancou 2,66% e o
Nasdagq, 2,27%.

0 ATUAL GOVERNO NAO FOI CAPAZ DE REVERTER A DESABADA DAS TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB QUE, HA MUITOS ANOS, VEM ATINGINDO A ECONOMIA BRASILEIRA, DESDE 0S 8,7°%
DA DECADA DE 1971-80 PARA APENAS 0,3% AO ANO NA DE 2011-20. SEM ISSO, 0S EMPREGOS NAO CRESCEM DE FORMA ADEQUADA E A POPULACAO SOFRE DESNECESSARIAMENTE

Uma tarefa dificil

Além de lidar mal com
eventos extraordindrios de
alta gravidade como a pan-
demia da covid-19, entre
vdrios outros fatores desfa-
voraveis que ndo caberiam
em um simples artigo de jor-
nal, o atual governo nao foi
capaz de reverter a desaba-
da das taxas de crescimento
do PIB que, ha muitos anos,
vem atingindo a economia
brasileira, desde os 8,7% da
década de 1971-80 para ape-
nas 0,3% ao ano na de 2011-
20. Sem isso, os empregos
ndo crescem de forma ade-
quada e a populacao sofre
desnecessariamente, pois
solugdes hd. Ou seja, se a dis-
puta é entre Bolsonaro e o
experiente candidato Lula, e
pensando no bem da popula-
¢d0, ndo hd por que ndo dar a
este ultimo a chance de fazer
0 que € certo — ou seja, algo
que o outro nao fez. Inclusi-
ve por que Lula, na direcao
correta, ja se manifestou, por
exemplo, em favor do investi-
mento publico e contra o teto
de gastos, e, por isso, com ele

sdo maiores as chances de
fazer o que € melhor para o
pais, ainda que se saiba que
sua tarefa serd nada simples.

O ponto central é que
existe uma forte correlacao
entre os investimentos em
infraestrutura, sejam eles
privados ou publicos, e o
crescimento do PIB (vejam
os graficos que acabo de
apresentar ao Féorum Nacio-
nal, que presido, em https://
youtu.be/XU2Z08iSHbs), mas
no Brasil os privados néo
conseguem ultrapassar a
marca média de 1,1% do PIB
desde os anos 1980, pois, por
definicao, esses s6 entram
onde a aposta é certa segun-
do seu célculo, e, pelo que
se vé por aqui, esse cdlculo
ndo parece comportar mais
que esse nivel de gasto. Algo
terd de ser feito para mudar
isso. Entrementes, dos anos
1980 para cd, os publicos
desabavam cerca de nove
vezes, de 5,1% para 0,6% do
PIB, pelo virtual esgotamen-
to do espago orcamentdrio
publico com outras despe-

sas. Ouvi de Paulo Guedes, as
vésperas de assumir, que ele
odiava investimento publico,
podendo deduzir, portanto,
que a dupla Bolsonaro-Gue-
des ndo cuidaria da questao
fiscal do jeito que conside-
ro correto para viabilizar a
abertura daquele espaco, a
nao ser por acaso.

Teto de gastos

Na mesma toada do mer-
cado financeiro, ele defen-
deu até outro dia a aplicacdo
do falecido “teto de gastos”,
medida emergencial adotada
em um momento critico, que
s6 faria sentido se mudancas
legislativas dificilimas de apro-
var fossem também adotadas,
algo invidvel naquele momen-
to. Ou seja, uma contradi¢do
em termos...Ao fim e ao cabo,
a Unica coisa que o teto faz
hoje é expulsar dos orcamen-
tos o item mais flexivel — logo,
0 que mais precisaria aumen-
tar, isto €, os investimentos.

E fato que a tarefa a fren-

“,n

te é nada simples, pois o “x

da questdo, que o governo
que sai ainda ndo percebeu
(ou talvez nao tenha dado
importancia a ele), é que,
como os poderosos da vez
sdo contra qualquer tipo de
financiamento para investi-
mento publico, serd preciso
reduzir consideravelmente o
peso do que costumo chamar
de “a grande folha de paga-
mento”. O problema pega
todas as esferas, mas, no caso
do Orcamento da Unido, por
exemplo, onde se incluem os
gastos com beneficios pre-
videnciarios, assistenciais e
o pessoal ativo, o peso des-
se “bolo”, no total, passou de
39%, em 1987, para 76%, em
apenas 30 anos, ou seja, qua-
se dobrou. S6 ajustando esse
item se abrird espaco para
aumentar os investimen-
tos, que, em 2017, haviam
se reduzido para, pasmem!,
apenas 3% do gasto fede-
ral total, algo que s6 nao foi
pior porque o peso dos gas-
tos em educacao e saide —
algo em si indesejdvel —, e
outras despesas obrigatorias,
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haviam cedido espaco caindo
pela metade, enquanto o das
demais despesas correntes
discriciondrias haviam desa-
bado a quase um terco do se
observava em 1987.

Se, por sua vez, olhar-
mos a estrutura dos gastos
de uma prefeitura de gran-
de porte, como a da Cidade
do Rio de Janeiro, no caso
em 2015, ainda que vestido
de outra forma o problema
se repete. Ld encontraremos
uma grande folha (basica-
mente pessoal ativo e inati-
vos & pensionistas) de nao
menos que 44,3% do total,
enquanto o outro item domi-
nante nesse tipo de ente é
composto pelos outros cus-
teios obrigatérios (ou seja,
urbanismo, saidde, educa-
¢do, servico da divida, Poder
Legislativo, precatérios e
outras vinculacoes de recei-
ta), hiper rigidos, com 38,7%
do total, fechando-se a con-
ta com outros custeios dis-
criciondrios (que somavam
10,6%) e os investimentos,
com estes ficando, finalmen-

te, com apenas 6,4% do total.

Para completar a anélise
das dificuldades que, a fal-
ta de uma acdo mais eficaz
da gestdao que se encerra,
Lula provavelmente terd de
enfrentar, a fim de turbinar
os indispensdveis inves-
timentos publicos, cabe
registrar algo bem pouco
conhecido. No momento
em que esses investimen-
tos se arrastam para decolar
dos minguados 0,6% do PIB
previstos para este ano, as
tendéncias a frente sao de
forte crescimento das des-
pesas previdencidrias, tanto
para o conjunto dos munici-
pios (cujo crescimento real
médio foi de 12,5% ao ano
em 2011-18), como dos esta-
dos (5,9% ao ano em 2006-
18); do RGPS (ou INSS, de
5,1% ao ano em 2006-20); e
do regime préprio da Unido
(com 3,1% de taxa real média
de crescimento em 2006-21).
Enquanto isso, o PIB crescia
a média de apenas 1,6% em
2006-21. Esse tema precisa
ser mais destrinchado.




