ALOCACAO NA ECONOMIA GLOBAL

RIQUEZA MUNDIAL

Fernando Nogueira da Costa



© Blog Cidadania & Cultura - 2024

COSTA, Fernando Nogueira da

Riqueza Mundial:
Alocacgao na Economia Global.

Campinas, SP: Blog Cidadania & Cultura, 2024. 173p.

1. Financgas. 2. Geoeconomia. 3. Desenvolvimento.
I. Titulo.

BLOG CIDADANIA & CULTURA

https://fernandonogueiracosta.wordpress.com

2/3



Sumario

Introdugdo ao Exame de Fortunas Pessoais ou DinNAStiCAS...........cceeveeeneeeeeeneerennnenennnn 5

Capitulo 1. Riqueza MunNdial..................eeueeeeeeeeeennnieieeieenenneiiisssenessssssssssensssssssssssnnnns 12
Evolucdo Recente da Riqueza Mundial e Especificidade Brasileira .......cccccceeeeeenecccenrnneeneee. 12
Disparidade Mundial entre RiQUeZas......cccccciireeuiiiienniiiiienniiiiieniieiiennieeiiennsennensssssssnsssnns 15
O mundo gira e a MUdanga roda .......ccccciiieeeiiiiieiieiieniieiiennieeiieniiesrensssssesnsssssssnssssssnnnnns 19
Desigualdade entre RIiQUEZAS .......ccceeeiiiiemniiiiieeniiiiienniiiiienniieiienseeriensosssensssssssnsssssssnssssnes 26
Participacao das Remunerag¢oes do Trabalho na Renda Brasileira .........ccceeveiiiennccininnnnnns 30
Evolugdo do Nivel da Desigualdade de Renda no Brasil .......ccccceeeeeueeccceinineereenncccceeneeeennnns 33
Perguntas e Respostas sobre Desigualdade Social no Brasil......ccc.ccceveuuieiiieniciiiennicnninnnenns 37

Capitulo 2. RiQUEZA @M AQOCS ........ccceeueeeeeeneereeeneererenseeenessesermssesssessssssnssssssnssesssnssenees 40
Breve Historia do Mercado de AGOES......cccuuuuurrieeeiiirirnmmnnissseeiieeennnsssssssssseesnnssssssssssssssnnnes 40
BOISa de Valores.......ccoiiiiiiueeiiiiiiiiiieitiecinnccneseee s aas e e e s s 42
Estudo de Caso: Realocacdo de Capital de Bilionarios......cccccceeveeeniireennicrreenncerneennceenennnenns 48
Fusoes e Aquisigoes: Modo de Alocagao Global...........cceeeiiiiiiiiiieiiiiiiininnirerrseeeneeeenenes 50
GEStOres de FOrtUNAS ......eeeeiiiiiiiiineticiiiicieere e ssess e s e sssse e e e s ssssssnns 55
Estratégias de Investimento no Mercado de AGOES ......c..cveeeriirirrnnnnisscerieeernnnssssssesseeesnanes 58
Investidores Institucionais versus Bilionarios..........cccceeeriiiiiiieeneeciiiiiiiininnnecincceeneeen, 60

Capitulo 3. Realocag@o de RIQUEZA ..............eeeeeeenneeeeereenenniiissssenenssssssssssnsssssssssssnnnns 66
Desindustrializacdao segundo Social-Desenvolvimentistas.......cccceceirieniiiiienicninenicnnnnnnienn 66
Desindustrializacdo segundo MarXistas........ccceeeiiiiienniiiiieniiiiieniieiienieenieneenensssrsneen 73
Desindustrializacdo do EMPrego .....ccccciiieeeiiiiieeeiiiiieeiiiiienniiiiiennieiienseeisensssssensssssssnssssnns 78
Malfeitos do Investimento Direto EStrangeiro ........cccceeueeceeeeerieeeeennnccceeseeeerennssseeeeseecennnes 80
Empréstimos Inter Companhias EStrangeiras.......ccccceeeeuuecieereeeennennsceceseeeeeenansssesssssssecnnnnns 86
Perspectivas da Neoindustrializagao.......ccceeiiiieeeiiiieeniiiiieiiiiieeiienieenieenienneennensessenssenns 88

Capitulo 4. Riqueza em Moedas Privadas ..............e.eeeeeeeeeeeenseeeeenserevenseeseesseseennsenees 92
Tulipomania ou Bolha da BitCOIN ......cceuceiieeeieiieeeniiiteeeieieeeneeteenseereenseeeeennssessennseesssnnnsenes 92
TOKENIZAGCAO @ ALIVOS ....creeereiiennneerieneertreneietenesserrennsseseenssessesnssssssnssessssnssessssnssesessnssenses 96

3/3



Formas de Manutengao da Riqueza Mundial..........ccceeeeeeieeiiiiiiiriercccceerreecreeeeeeeeereeeenanes 99

Perdas com 0 Crime Organizado.......ccceeeuuecciieiieeenennneiieerneeennnsssssssssneeennnsssssssssssessnnnnnsnns 103
Capitulo 5. Alocagdo de RiquUeza NO BraSil.............ccuueeeeeeeeeereeenniseerneennesceeeesennnnnnns 109
Capital Estrangeiro N0 Brasil.........ccoieeuiiiiieeiiiiiinicniiiicenineesnenessessenesessenassessennsssssennnes 109
Avaliacao da Situacao dos Investimentos no Brasil ........cccccceiieeniciiiinniciiieeiccnneeiecnnennnn 116
Caréncia de Investimento Direto na Economia Brasileira .........cccceevvvueeeiiininiiiiicnenecninnnnn. 119
Visdes de Investidores Globais sobre Brasil ..........ccccceeeiiiiiiiiiiiiiiinissnnee, 127
Perspectiva dos Conselheiros de Administracao e Diretores .......cccceeerreeenccriecencirieenncnnens 130
Privatizar e/ou Desnacionalizar @ Petrobras......ccccccccceeiiirrieeeneeeniiiiireeeeenneesseisneeeessnsessnnns 132
Avanco do Poder Privado sobre a Economia Global........c.cccccivemuiiiiiniiiiiiniiinieiccnnennnns 137
Diante Capitalismo “Meia-Boca”, Melhor Pleno Capitalismo .......cccccccrreeeiiiieeniiiiecnnnnnees 142
CONSIAeragOEs FINQIS ......cceuceeeeeneeeeeuneereeenseseennserenessessenssesesessesssnssessssssesssnssssssnssossens 146

Post-Scriptum a Propdsito do Debate sobre O Poder das Plataformas e a Liberdade de

EXPIESSAO.....cccuceeeuereeeeeererneirensirensirreserrasereeserssssrnsssensssenssssessssassssnsssnssesnsssenssnenssnenne 153
Guerra Civil: Alerta contra a Polarizagao Intolerante............cceceiiiiiireeerrieciiiineeenneenneeennnns 156
Trabalhadores Cotistas de todos os Investidores Institucionais, Uni-vos! .........ccccccereueene. 160

Fontes de Refer€NCiQ .........u.....ueeeeeeeeennieeiieeiniiieieneennsiiessssennessssssssssmssssssssssssnsssssnnns 165

Obras do Autor com links para download................eeeeeeeeeeeneeeeenreeeeensereennseeeeenseneens 166

Yo T T o3 T (o RN 173

4/3



Introducao ao Exame de
Fortunas Pessoais ou Dinasticas

Anualmente, a imprensa divulga o ranking da revista Forbes no
dia 1° de abril. Em 2024, contabilizaram 2.781 bilionarios no mundo,
com uma fortuna somada de US$ 14,2 trilhdes.

Foram 141 pessoas a mais diante 2023 e 26 a mais se
comparado a 2021, um ano muito positivo para a riqueza mundial
aplicada em acdes - e o recorde anterior em numero. O montante, na
mesma base de comparagao, subiu US$ 2 trilhdes, diante 2023, mas
US$ 1,1 trilhao comparado ao valor recorde de 2021.

Dai vem a personalizagdo alimentadora das colunas de fofocas
do antigo high Society, hoje “celebridades”. Mas o interesse aqui &
observar quais sdo os empreendimentos - e destacar em quais
setores - se originam e/ou se alocam a riqueza acionaria, no mundo
e no Brasil.

O ranking foi montado a partir das cotagdes na bolsa de valores
de Nova York (NYSE) e das taxas de cambio no dia 8 de marco de
2024. Por isso, os valores das fortunas sao bastante volateis.

O empresario Bernard Arnault, CEO e presidente do
conglomerado de luxo LVMH, se consagrou como o mais rico do
mundo em um segundo ano consecutivo. Dono de grifes como Louis
Vuitton, Christian Dior, Tiffany & Co e Sephora, o francés de 74 anos
tem um patrimoénio liquido estimado em US$ 233 bilhdes.

Ele é seguido por Elon Musk, dono da Tesla, Starlink e X, ex-
Twitter, com US$ 195 bilhoes, e Jeff Bezos, fundador da Amazon, com
uma fortuna de US$ 194 bilhdes. Como as agdes componentes o
patrimonio dos super-ricos flutuam nos pregdes, o ranking também
se altera. Na briga pela vice-lideranca, Bezos e Musk alternaram
entre a 22 e a 32 posicao ao longo de marco ao menos uma duzia de
vezes.

Mas o mais espantoso no ranking foi a evolugao da fortuna de
Mark Zuckerberg, quarto lugar da lista. A riqueza liquida do fundador
do Facebook variou de US$ 64,4 bilhdes em 2023 para US$ 177
bilhdes neste ano (+175%), gracas a valorizacao das acdes da Meta,
empresa-holding da rede social. Ele também é o mais jovem entre os
dez maiores bilionarios, aos 39 anos.
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Em quinto lugar, estavam os US$ 141 bilhdes de Larry Ellison,
presidente e cofundador da gigante de tecnologia Oracle, sistema de
software gerenciador de bancos de dados. Warren Buffet, o fundador
do conglomerado de investimentos Berkshire Hathaway, focado em
acumulacao de acdes, vem em sexto lugar com US$ 133 bilhoes.

Bill Gates, filantropo e fundador da Microsoft, ocupa o sétimo
lugar com US$ 128 bilhdes. Steve Balmer ocupou sua ex-cadeira de
presidente de Microsoft, entre 2000 e 2014, e o segue com US$ 121
bilhdes.

Completam o ranking dos 10 maiores afortunados: Mukesh
Ambani, presidente da petroquimica Reliance Industries, com US$
116 bilhdes, e Larry Page, ex-diretor executivo e cofundador do
Google, com US$ 114 bilhdes.

A primeira mulher do ranking - logo, a mais rica do mundo -
aparece na 152 posicao. Trata-se de Francoise Bettencourt Meyers,
herdeira da L'Oreal, com US$ 99,5 bilhdes de patrimonio. Alice
Walton, a segunda mais rica e herdeira do Walmart, aparece em 21°
lugar, com US$ 72.3 bilhoes.

Nesse numero recorde dos 2.781 bilionarios no mundo,
divulgado no dia 1° de abril de 2024, no ranking anual da revista
Forbes, 69 sao brasileiros. Coloca o Brasil como o sétimo pais de
origem de bilionarios no mundo. Suas fortunas somam US$ 231
bilhdes em patrimoénio liquido, ou seja, apenas 2% do total de todos
os bilionarios no mundo.

O brasileiro mais rico, em 2024, é Eduardo Saverin, dono de
uma fortuna de US$ 28 bilhdes, em torno de R$ 140 bilhdes, na atual
cotacdo. Ele é conhecido por ser um dos cinco fundadores do
Facebook, ao lado de Mark Zuckerberg, e por investir em empresas
de tecnologia ao redor do mundo a partir de sua moradia em
Singapura. No ranking global, ele ocupa a 602 posicao.

Em sequéncia vem Vicky Safra, vilva do banqueiro Joseph
Safra, fundador do banco com o sobrenome da familia, com US$ 20,6
bilhdes (R$ 103 bilhdes). A divisao de sua heranca bilionaria se
arrasta desde sua morte, em 2020. A familia contratou um rabino
para tentar costurar um acordo entre a vilva e os filhos de Joseph:
Alberto, Jacob, David e Esther.

Com excegao da nova liderancga de Saverin, tendo desbancado a
familia Safra, a lista da Forbes mostra poucas alteragdes em relagao a
de 2023.
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O terceiro lugar é de Jorge Paulo Lemann, de patrimoénio liquido
estimado em US$ 16,4 bilhdes (R$ 82 bilhdes), seguido por Marcel
Herrmann Telles, com US$ 10,9 bilhdes (R$ 54,5 bilhdes), e Carlos
Alberto Sicupira, com US$ 8,9 bilndes (R$ 44,5 bilhdes). Os trés sao
os fundadores do 3G Capital, grupo de investidores por tras de
empresas como Americanas e Ambev.

Em sexto e sétimo lugar, vém os dois herdeiros da familia
Moreira Salles, controladora do Itau Unibanco: os irmaos Fernando
Roberto, com US$ 7,6 bilhdes (R$ 38,3 bilhdes), e Pedro, com US$
7,1 bilhdes (R$ 35,8 bilhdes). O oitavo lugar é de outro banqueiro,
André Esteves, fundador do BTG Pactual, dono de uma fortuna de
US$ 6,6 bilhdes (R$ 33,4 bilhdes).

Ele é seguido por Alexandre Behring, com US$ 6,3 bilhdes (R$
31,9 bilhdes), também fundador do grupo 3G Capital. Fecha a lista
dos “dez mais ricos” Miguel Krigsner, fundador d'O Boticario, com US$
5,7 bilhdes (R$ 28,7 bilhdes).

O Brasil se destacou mais por ter a bilionaria mais jovem do
mundo: Livia Voigt, 19, estudante de Psicologia com fortuna avaliada
em US$ 1,1 bilhdo (R$ 5,5 bilhdes). E uma das “novas caras” do
ranking global da Forbes. Ela e a irma mais velha, Dora Voigt, 26,
com o mesmo valor de patrimonio, sao netas de Werner Ricardo
Voigt, falecido bilionario cofundador da Weg, fabricante catarinense
de motores, transformadores, geradores de energia e equipamentos
elétricos. Cada uma detém 3,1% das acoes da empresa.

Livia é dois meses mais nova diante do italiano Clemente Del
Vecchio. Perdeu o posto de mais jovem da lista para a catarinense
neste ano. Dono de uma fortuna de US$ 4,7 bilhdes (R$ 23,7
bilhdes), ele é um dos herdeiros da Luxottica, maior fabricante de
oculos do mundo e dona da marca Ray-Ban.

Estudo do banco UBS mostra: os herdeiros, incluidos no grupo
de pessoas mais ricas do mundo no ano passado, possuiam
patrimoOnio superior ao dos novos bilionarios “self-made men”,
capazes de acumulacao de suas proéprias fortunas.

Das 137 pessoas incluidas na lista dos bilionarios, no ano
passado, 53 herdaram fortunas no valor total de US$ 150,8 bilhoes,
segundo o relatério do banco. Embora os 84 individuos tornados
bilionarios por conta propria estivessem em maior numero, eles
acumularam menos caso fossem somadas suas fortunas: US$ 140,7
bilhdes.
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Essa foi a primeira vez, desde quando o UBS comecou a
compilar o relatério, ha nove anos, na qual os novos bilionarios
herdaram mais riqueza em vez de a criarem por suas iniciativas
empreendedoras. E mais uma evidéncia de uma mudanca histérica.

Os empresarios bilionarios, durante as trés ultimas décadas, se
beneficiaram 1. do boom tecnoldgico, 2. da expansao do mercado de
acoes, 3. da valorizacdo imobilidria e 4. do crescimento das
economias emergentes. Agora, comecam a passar adiante suas
fortunas para os herdeiros.

Nos préximos 20 a 30 anos, o UBS estima mais de 1.000
bilionarios deverdo transferir cerca de US$ 5,2 trilhdes para a
proxima geracao. Esta grande transferéncia de riqueza é esperada
porque embora empreendedores ainda dominem o topo do ranking do
Bloomberg Billionaires Index, muitos estdao chegando a idade na qual
fazem planejamento sucessorio patrimonial.

No mundo, o numero de bilionarios em 2023 aumentou 7% em
relacdo ao ano anterior, embora o grupo das pessoas mais ricas
continue menor se comparado ao pico de 2021. O relatério, baseado
em dados compilados pelo UBS e pela PwC, cobre os 12 meses até 6
de abril de 2024.

Onde habitam os bilionarios? A agéncia de noticias Bloomberg
reuniu uma lista dos cinco paises com maiores garantias de
privilégios para atrair forasteiros ricos. As “sobras” dos seus
banquetes e/ou os “brinquedos de ricos” animam suas pequenas
economias.

O Reino Unido deixara de garantir isencdo de tributos por até
15 anos sobre ativos no exterior de residentes do pais, de acordo
com anuncio feito recentemente. Isso era garantido pelo status de
nao domiciliado, criado para garantir tratamento preferencial para
estrangeiros ricos.

Portugal copiava os ingleses e oferecia politica parecida por até
10 anos. Também anunciou planos de dar fim a regalia.

De acordo com a Bloomberg, os milionarios e bilionarios com
intento de manter parte da fortuna do exterior tém outras opgoes.

Na Europa, entre paises grandes, permanece 0 generoso
sistema tributario da Itdlia para estrangeiros, estabelecido em 2017,
para atrair “expatriados”. O niumero de pessoas se mudando para
Mildo e se beneficiando dessas isengdes fiscais foi além do dobro, em
2021, totalizando mais de 1.300 pessoas.
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Os novos residentes pagam uma taxa anual de 100 mil euros
(R$ 549 mil) e ficm isentos de pagar impostos sobre renda
estrangeira. Eles nao pagam impostos sobre 50% da renda italiana,
se nao tiverem residéncia no pais nos dois anos fiscais anteriores.

A praia de Antigua e Barbuda é um paraiso fiscal, eleito entre
os melhores pelos biliondrios estrangeiros. Residentes e ndo
residentes ndo sao tributados sobre a renda obtida no pais ou sobre
ativos estrangeiros, desde a implementacdo da nova lei tributaria em
2016. Essa lei atraiu investidores ricos e impulsionou o mercado
imobiliario, com reflexos na diminuta economia do pais.

Esse paraiso fiscal também ndo tributa riqueza ou heranca.
Interessados podem comprar cidadania em Antigua e Barbuda por
US$ 100 mil (R$ 499 mil).

Inclui direito a viagens sem visto para a Europa. Cidadaos de
Antigua e Barbuda podem viajar para 154 paises sem precisar
solicitar um visto antecipadamente.

Dubai e seus Emirados aliados atraem um fluxo de gestores de
fundos de risco e banqueiros de todo o mundo gracas as suas leis
fiscais flexiveis e comodidades para os ricos. Os Emirados Arabes
Unidos nao tributam renda pessoal, ganhos de capital, heranca,
doacOes ou propriedades. TEm uma das menores taxas de imposto
corporativo do mundo: de 9% para empresas geradoras de mais de
375 mil dirhams (R$ 509 mil) em lucros anuais.

O pais também facilitou o acesso a vistos de residéncia em
longo prazo para incluir empreendedores e engenheiros. A
desvantagem dos Emirados Arabes Unidos é o alto custo de vida.

O “paraiso fiscal” de Singapura piorou nos ultimos anos, em
funcdo de um imposto sobre propriedades com aliquota de 60%,
acima da cobrada em Nova York ou Paris. Ainda assim, oferece
vantagens como um imposto de renda limitado a 22%. A taxa de
imposto corporativo padrao é de 17%.

Em Monaco, as propriedades alugadas sao tributadas em 1% do
aluguel anual. Mdénaco eliminou os impostos sobre dividendos pagos
por empresas locais e nao cobra imposto de renda corporativo geral.

Como desvantagem, o pais europeu tem os imdveis mais caros
do mundo, de acordo com um relatério recente da consultoria de
rigueza Knight Frank, onde US$ 1 milhao (ou R$ 5 milhdes) compra
apenas 172 pés quadrados de propriedade. Como vantagem, o
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paraiso fiscal € conhecido como o playground da Europa, por causa
de seus cassinos para “lavar dinheiro sujo” enquanto se diverte.

Paises ao cobrarem mais impostos podem oferecer boa
qualidade de vida e servigos publicos para o bem-estar social. E o
caso de Francga, Bélgica, Dinamarca e Japao.

O imposto de renda da Franca chega a 45%, nivel similar ao
Japao. A Franca cobra uma sobretaxa de 3% sobre a renda excedente
a 250 mil de euros (R$ 1,3 milhdo), enquanto o imposto sobre
ganhos de capital é de 19%. Os impostos sobre a renda da
Dinamarca chegam a 52%. Na Bélgica, qualquer renda acima de
46.440 euros é tributada em 50%.

Todos esses dados sao impressionantes, mas sao apenas a
ponta de um “iceberg”, cuja dimensao - a riqueza mundial estimada
em US$ 454,38 trilhbes em 2022 - é cerca de 37 vezes maior se
comparada ao valor da soma das fortunas dos 2.781 bilionarios no
mundo: US$ 12,2 trilhdes naquele ano. Dai surgiu o objetivo desta
pesquisa: decifrar a alocacdo da riqueza mundial em lugares e
setores, na economia globalizada e na economia brasileira.

Qual seria o impacto econdmico-financeiro de atrair capital dos
bilionarios e dos investidores institucionais globais?

Muitos bilionarios sdao empreendedores ou lideres de grandes
empresas capazes de empregar milhares de pessoas.
Pressupostamente, eles criariam oportunidades de emprego, direta e
indiretamente, através de investimentos em novos negdcios e
expansao de empresas existentes.

Eles sdao conhecidos por suas contribuicdes para a inovagao em
seus respectivos campos. Caso financiem pesquisas, desenvolvam
novas tecnologias e impulsionem a criatividade em diversos setores,
possibilitariam avancos na economia local.

E relevante atrair investimentos de grandes quantias em uma
variedade de ativos, entre os quais, agoes, imdveis, fundos de capital
de risco e empresas iniciantes [startups]. Esses investimentos
estimulariam o crescimento econdmico, forneceriam capital para
novos empreendimentos e promoveriam a criagao de riqueza.

Muitos bilionarios sao conhecidos por suas doacgdes filantrépicas
significativas para causas sociais, educacionais, ambientais e de
salde. Essas doacgdes, caso confirmadas, teriam um impacto positivo
direto sobre comunidades e regides beneficiadas, fornecendo
recursos para programas e iniciativas sociais.
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Evidentemente, a concentracdao extrema de riqueza nas maos
de bilionarios tem efeitos negativos, como aumentar a desigualdade
de renda e riqueza, alterar a escala da mobilidade social e criar poder
econdémico e politico desproporcional para poucos individuos. Isso
leva as criticas sobre a desigualdade social, a distribuicao de riqueza
e o papel dos bilionarios na sociedade.

Porém, o sistema capitalista envolve toda a riqueza da
populacao planetaria - e ndo se resume a dos maiores afortunados.
Vou aqui tentar entendé-lo mais sob a dtica das Finangas.

Pesquisarei evidéncias empiricas para testar uma hipdtese
provocativa: em termos agregados, a riqueza somada dos bilionarios
é muito insignificante diante das riquezas financeiras administradas
como “recursos de terceiros” (de cerca de 5,4 bilhdes de
trabalhadores adultos no mundo) por investidores institucionais.

Nesse caso, confirmado com dados e fatos, “proletarios de
todos os paises, uni-vos!”. Se os trabalhadores unidos tomassem
consciéncia de seu poder financeiro agregado, poderiam influenciar a
alocacao dessa rigueza na economia globalizada.

Uma bandeira-de-luta seria massificar a mobilidade social, em
termos de renda e riqueza, com a capacitacao educacional e
profissional tecnoldgica, exigida para atender uma oferta de
ocupacdes cada vez mais escassa no sistema capitalista
contemporaneo. Em simultdneo, necessitam todos de Educacao
Financeira.

Através de investidores institucionais, como fundos de pensado e
fundos mutuos de investimentos, esses clientes, individualmente,
podem escolher apenas aqueles criteriosos em atender com
financiamento, de maneira exclusiva, a tomadores de recursos com
preocupacoes de ESG. Esta abordagem avalia como uma corporagao
incorpora no seu processo de tomada de decisdao os aspectos
ambientais, sociais e de governanca.

Além dela, deveriam somar, no caso de financiamento a
governos, também a finalidade social-desenvolvimentista e
democrata, visando gerar ocupacdes e bem-estar social em
sociedades atrasadas.

Fernando Nogueira da Costa

Abril de 2024
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Capitulo 1.
Riqueza Mundial

Evolucao Recente da Riqueza Mundial e Especificidade Brasileira

O valor adicionado em fluxo, em uma economia de mercado,
refere-se a criacao de valor ao longo do tempo pelos diversos agentes
econdmicos. Esse valor é gerado por meio da producdao de bens e
servigos, onde cada estagio da cadeia produtiva adiciona valor ao
produto até o consumo final.

Por exemplo, um agricultor produz trigo, vendido a uma
padaria. Por sua vez, esta o utiliza para fazer pao, adicionando valor
ao produto. Posteriormente, o pdo é vendido a consumidores,
gerando novamente valor.

Esse processo de criacdo de valor em fluxo é continuo e
dinamico, ou seja, impulsiona o crescimento econ6mico ao longo do
tempo em uma economia de mercado. Empresas inovam, investem
em tecnologia, melhoram processos produtivos e buscam atender as
demandas dos consumidores para maximizar o valor adicionado ao
longo do tempo.

Com isso, geram empregos com renda para os trabalhadores. A
produtividade, isto é, o quanto € produzido por trabalhador, evolui
com o0 emprego de tecnologia.

Denuncia-se mais a concentracdao de renda, no sistema
capitalista, em lugar de verificar como a riqueza é acumulada em
estogue por meio da posse de ativos. Isso inclui nao apenas bens
fisicos, como imdveis, maquinario e estoques, mas também ativos
financeiros, como acoOes, titulos de divida e investimentos. Os
individuos e as empresas acumulam riqueza ao longo do tempo
através da poupanca (nao gasto de toda a renda recebida) e do
investimento desses recursos em diversos ativos.

Evidentemente, a acumulacdo de riqueza em estoque ndo é
uniforme na sociedade. Em uma economia capitalista, a distribuicao
de riqueza é bastante desigual, com alguns individuos e empresas
acumulando grandes quantidades de ativos, enquanto outros tém
menos recursos disponiveis para alcancgar essa meta.

A rigueza é um componente-chave do sistema capitalista.
Serve, para os trabalhadores, como reserva de recursos para
consumo futuro, especialmente durante a aposentadoria. Também
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promove oportunidades no setor informal e apoia empreendimentos
empresariais, quer diretamente, quer como garantia de empréstimos.
Mas, acima de tudo, a riqueza ajuda a reduzir a vulnerabilidade a
acontecimentos inesperados, como desemprego, problemas de saude
ou catastrofes naturais.

Estas funcdes sdao essenciais mesmo para habitantes em paises
com fortes redes de seguranca social e sistemas de saude publica.
Mas importa mais ainda em paises com regimes de segurancga social
rudimentares e cuidados de saude limitados, como é o caso em
grande parte do mundo em desenvolvimento.

O mundo enfrentou uma pandemia sanitaria com impactos
econdmicos, de maneira inesperada, nos dois anos iniciais da década
corrente. Ficou evidente os paises e individuos com menor riqueza
terem tido menos opgOes para lidar com a emergéncia. A riqueza das
familias determina a resiliéncia das nacdes e dos individuos a varios
choques, por isso, é importante para todas as familias a acumularem
- e ndo so as ricas.

Quem passou por dificuldades, durante a pandemia, nao se
beneficiou do aumento geral da riqueza, ocorrido em 2020 e 2021,
conforme registrou o Global Wealth Report 2023 do Credit Suisse/
UBS. O regime de juros baixos conduziu a inflacdo dos precos dos
ativos, porém, também contribuiu para a inflacdo das matérias-
primas e/ou commodities com impacto negativo no poder aquisitivo
real.

A inflacdo recebeu outro choque, devido a guerra, durante
2022, causando mais dificuldades tanto para os detentores como
para os nao detentores de riqueza. Provocou aumentos das taxas de
juro, os quais levaram a reduc¢bes na riqueza financeira, embora o
impacto na rigueza nao financeira tenha sido moderado.

O Relatério mostra a rigueza por adulto ter crescido de US$
31.380 a US$ 87.489, no periodo 2000-2021, uma taxa média de
crescimento de 5% ao ano. Desde 2008, a taxa de crescimento foi
menor em termos de ddlares americanos, para a maioria dos paises,
mas isso se deveu em grande parte a valorizagao relativa do dodlar.

Na virada do século, os ativos financeiros representavam 55,3%
dos ativos brutos das familias. Essa participacdo caiu até 2008,
brevemente, abaixo de 50%.

No rescaldo da crise financeira global, os ativos nao financeiros
(propriedades imobilidrias e bens de consumo duraveis)
apresentaram pouco crescimento, em todo o mundo, em contraste
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com a riqueza financeira sob forma de agbdes e titulos. Os ativos
financeiros reassumiram a lideranca e, em 2020, ja representavam
53,9% do ativo bruto.

Expressa em proporcao da riqueza bruta das familias, a divida
delas passou de 13,5% em 2000 para 14,4% em 2008. Desde entao,
caiu para 11,2%, abaixo do nivel do inicio do século.

Sobre as mudancgas na riqueza das familias, durante o ano civil
de 2021, em quase todos os paises, ela aumentou no agregado. No
lado negativo, o Brasil foi o maior perdedor, em 2021, perdendo US$
839 bilhdes, devido a desvalorizagdo de sua moeda nacional em
relacdo ao dolar americano. Equivaleu a um declinio de 24% na
riqueza média dos brasileiros, contabilizada em doélar, naguele ano.

A cotacdo do ddélar no pais saiu de R$ 4,09, em janeiro de
2020, até atingir R$ 5,82, em junho daquele ano, e passar a oscilar
em torno da média de R$ 5,38, no segundo semestre, embora tenha
alcancado R$ 5,62 em novembro. Apenas em margo de 2021 a
politica de elevacao dos juros do Banco Central do Brasil foi
retomada, embora tenha sido mais cedo diante da reacao tardia de
outros Bancos Centrais.

Em 2021, a média do dodlar foi de R$ 5,39; em 2022, caiu para
R$ 5,16; e em 2023 para R$ 5,02. No primeiro trimestre de 2024,
flutuou em torno de R$ 4,93 / US$.

A inflagdo, o aumento das taxas de juro e a depreciacao das
moedas nacionais causaram uma reversao da elevacao da riqueza
mundial em 2022. As perdas podem ser atribuidas a valorizacdo do
ddlar americano. Fez a riqueza global diminuir 5,8% em termos reais.
Porém, a inflacgdo aumentou os valores nominais dos precos em
doélares americanos.

A evolucao da riqueza das familias, durante os ultimos anos, foi
incomum em varios aspectos. Durante a primeira fase da pandemia
da COVID-19, em 2020, a riqueza das familias revelou-se altamente
resistente aos reveses econdmicos vividos em todo o mundo.

O apoio financeiro concedido as familias pelo governo central,
em muitos paises, juntamente com taxas de juro mais baixas e
limitacdes nas oportunidades de consumo, aumentou a poupancga das
familias. Levou também a aumentos nos precgos das acdes (aplicagoes
cruciais fora do pais) e dos imdveis para habitacao.

O resultado foi um aumento significativo na riqueza das familias
em muitos paises. Em 2021, estas tendéncias foram reforcadas,
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porque a atividade macroecondmica se recuperou, ainda em um
ambiente de juros baixos. Resultou no aumento mais rapido da
riqueza das familias, jamais antes registrado no mundo, fora o Brasil.

O choque inflacionario, em 2022, provocou aumentos nas taxas
de juro, prejudicando o crescimento econdmico e deprimindo os
precos dos ativos. Contribuiu para a depreciacao generalizada das
moedas, exceto a brasileira, diante do ddlar dos EUA.

Como resultado, medido em ddlares americanos nominais
atuais, a riqueza global total das familias caiu US$ 11,3 trilhdes
(-2,4%), para terminar o ano em US$ 454,4 trilhdes. Este foi o
primeiro declinio na riqueza das familias desde a crise financeira
global em 2008, e a segunda maior reducao deste século, seja em
termos de valores absolutos em dodlares, seja na variagao percentual.

A riqueza por adulto também registrou a segunda maior
reducao desde 2000, caindo 3.198 ddlares (-3,6%). Ficou em 84.718
ddlares por adulto no fim de 2022.

De acordo com o Credit Suisse/UBS, a principal excecao de ndo
perda de riqueza foi o Brasil, pois acumulou mais US$ 1,1 trilhdo.
Suas estimativas sugerem o Brasil ter ultrapassado o limiar do grupo
intermediario de riqueza média, na faixa dos 25.000 a 100.000
ddélares americanos, em 2022.

N3o apontam a razdo, mas minha hipotese é, além da
apreciacdo da moeda nacional, aqui ser o “reino da renda fixa”. A
riqueza é acumulada em juros compostos (e reais), disparatados em
relacdo aos vigentes no resto do mundo.

Disparidade Mundial entre Riquezas

Uma perspectiva global sobre a disparidade de riqueza por
adulto entre paises e regides é apresentada pelo Mapa Mundial da
Riqueza, apresentado no Global Wealth Report 2023 do Credit Suisse/
UBS. As nagdes com elevada riqueza por adulto (acima de 100.000
ddlares) estdao concentradas na América do Norte, na Europa
Ocidental e nas partes mais ricas da Asia Oriental, do Pacifico e do
Médio Oriente, com uma “pitada de postos avancados” nos paraisos
fiscais.

A China e a Russia sao membros centrais do grupo de paises de
“riqueza intermediaria”, com uma riqueza média por adulto na faixa
dos 25.000 a 100.000 ddlares americanos. Este grupo também inclui
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0os membros mais recentes da Uniao Europeia e importantes
economias de mercados emergentes na América Latina - entre as
quais a brasileira, tendo ultrapassado o limiar do grupo intermediario
em 2022 -, no Oriente Médio e no Leste Asiatico.

Abaixo, na faixa de 5.000 a 25.000 ddlares por adulto ("riqueza
fronteirica com pobreza”), estd um grupo heterogéneo, abrangendo
paises densamente povoados como a India, a Indonésia e as
Filipinas, além de grande parte de paises da América do Sul e muitas
das nacBes costeiras de Africa. Os paises asiaticos, embora em rapido
desenvolvimento, como o Camboja, o Laos e o Vietnd, ai se
enquadram.

Os paises com riqueza média inferior a 5.000 ddlares
americanos constituem o grupo mais pobre. Predominam paises da
Africa Central.

A América do Norte e a Europa, em conjunto, contabilizaram
56% da rigueza total das familias, embora possuam apenas 16% da
populagcdo adulta (acima de 20 anos) mundial no total de 5,4 bilhdes
pessoas em 2022. A percentagem de riqueza na regiao Asia-Pacifico
(excluindo a india, mas incluindo a China) é bastante semelhante a
sua percentagem de adultos. Mas a proporcao da populacao adulta é
mais do dobro da proporcdo da riqueza total das familias na América
Latina, cinco vezes a proporcao da riqueza na india e dez vezes a
proporcdo da riqueza na Africa.

No ranking por rigueza média entre os 60 mercados com a
maior riqueza total, excluindo paises com populacdes menores como
a do Molnaco, a Suica lidera novamente a lista com uma riqueza
média por adulto de US$ 685.230. Os Estados Unidos (US$ 551.350)
estdo em segundo lugar, ligeiramente acima de Hong Kong (US$
551.190) e este a frente da Australia (US$ 496.820).

Existe entao uma lacuna substancial, antes de surgir um
conjunto de paises (Dinamarca, Nova Zelandia, Noruega, Singapura,
Canada, Paises Baixos e Bélgica), todos com riqueza por adulto entre
350.000 e 410.000 dolares.

A rigueza média é obtida dividindo a riqueza agregada total
pelo numero de adultos. A rigueza mediana divide a distribuicdo da
rigueza em dois grupos iguais, onde metade dos adultos tem riqueza
acima dela e a outra metade abaixo.

A classificacao pela riqueza mediana favorece os mercados com
niveis mais baixos de desigualdade de riqueza e resulta em uma lista
diferente. A Suica (US$ 167.350) fica em sexto lugar, de acordo com

16

16/3



este critério, enquanto os Estados Unidos (US$ 107.740) caem para o
décimo terceiro lugar.

A queda da rigueza financeira (acdoes) diante da riqueza nao
financeira (imdveis) nos Estados Unidos, em 2022, levou a rigueza
mediana aumentar, enquanto a rigueza média caia. Nesse ano, a
Bélgica (US$ 249.940) ultrapassou a Australia (US$ 247.450) no topo
dessa classificacao.

A Bélgica, a Espanha, a Itdlia e o Japdo estdao entre os
mercados com uma classificagdo mais elevada no critério de rigueza
mediana em comparacao com a rigueza média, enquanto os Estados
Unidos, a Suécia e a Alemanha tém uma classificacdo inferior.
Aqueles sdo mais igualitarios, estes sGo menos...

As grandes diferengas nos niveis médios de riqueza entre os
paises sao reforcadas pela elevada desigualdade de riqueza dentro
das nacbes. A Piramide da Riqueza, apresentada no Global Wealth
Report 2023 do Credit Suisse/UBS, resume a distribuicdo da riqueza
entre os adultos em todo o mundo. Uma grande base de detentores
de baixa rigueza sustenta os niveis mais elevados, ocupados por cada
vez menos adultos.

Figure 1: The global wealth pyramid 2022

59.4 million (1.1%)

> USD 1 million USD 208.3 trillion (45.8%)

USD 100,000 to 1 million USD 178.9 trillion (39.4%)

642 m (12.0%)

USD 10,000 to 100,000 1,844 m (34.4%) USD 61.9 trillion (13.6%)

< USD 10,000 USD 5.3 trillion (1.2%)

2,818 m (52.5%)
Wealth range Total wealth (% of world)

Number of adults (percent of world adults)

Source: James Davies, Rodrigo Lluberas and Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Segundo a estimativa, 2,8 bilhdes de individuos - 53% de
todos os adultos no mundo - tinham uma riqueza inferior a 10.000
ddélares em 2022. Acumulavam US$ 5,3 trilhdes, apenas 1,2% do
total.

O segmento seguinte abrangia aqueles com riqueza média na
faixa de 10.000 a 100.000 dédlares. Registrou o maior aumento nos
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numeros de adultos deste século, passando de 503 milhdes em 2000
para 1,8 bilhdo em meados de 2022.

Refletiu a crescente prosperidade das economias emergentes,
especialmente a da China, e a expansao da classe média no mundo
em desenvolvimento. A riqueza média deste grupo é de 33.573
ddlares ou cerca de 40% do nivel de rigueza média mundial. Os
ativos totais de US$ 61,9 trilhdes (13,6%) proporcionam a este
segmento como um todo oferecer uma alavancagem econdomica
consideravel.

O segmento médio-alto, com uma riqueza variante entre
100.000 e 1 milhdo de ddlares, também triplicou de tamanho neste
século, passando de 208 milhdes para 642 milhdes de adultos. Os
membros deste grupo possuiam ativos liquidos totalizando US$ 178,9
trilhGes ou 39,4% da riqueza global, percentual mais de trés vezes a
sua percentagem da populacao adulta (12%). A classe média rica nos
paises desenvolvidos, geralmente, pertencia a esse grupo.

Acima deles, o nivel superior de individuos com elevado
patrimoénio liquido (HNW), ou seja, milionarios em ddlares
americanos, permaneceu relativamente pequeno em tamanho,
totalizando 59,4 milhdes ou 1,1% de todos os adultos da populagao
mundial. Esse percentual foi alcancado em 2020 e mantido, embora o
numero absoluto tenha caido 3,5 milhdes em 2022.

Em termos de propriedade de riqueza, o grupo HNW é cada vez
mais dominante. A riqueza agregada dos HNW quintuplicou no século
corrente, passando de US$ 41,4 trilhdes em 2000 para US$ 208,3
trilndes em 2022. A sua percentagem na riqueza global (US$ 454,4
trilhdes) aumentou de 35% para 46% durante o mesmo periodo.

As propriedades das camadas da Piramide da Riqueza é
bastante distinta em termos de residéncia e demais componentes de
riqueza.

Nas economias avancadas, cerca de 30% dos adultos
enquadram-se no nivel base. Para a maioria deles, a passagem é
transitoria - por exemplo, devido a perdas empresariais ou
desemprego - ou devida a fase do ciclo de vida associada a
juventude ou a velhice. Em contraste, em paises de rendimentos
mais baixos, mais de 80% da populacao adulta enquadra-se nesta
primeira faixa de riqueza - e a permanéncia vitalicia nela costuma ser
a norma.

A principal caracteristica dos dois segmentos intermediarios da
pirdmide é o dominio dos chineses. Representam 36% do total de
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membros, em comparacdo com 10% da India, 7% da América Latina
e apenas 4% de Africa. Somam 57%.

A representacdo regional é ainda mais distorcida entre os
milionarios, onde 42% de todos os membros residem na Ameérica do
Norte, 27% na Europa e 17% na Asia-Pacifico (excluindo China e
india). Em nitido contraste com a base da Pirdmide da Riqueza,
caracterizada por uma grande variedade de pessoas de todos o0s
paises e de todas as fases do ciclo de vida, os individuos HNW estdo
fortemente concentrados em regides e paises especificos e tém
estilos de vida semelhantes.

Participam nos mesmos mercados globais de bens de luxo,
férias e oportunidades de educacdao para os seus filhos, mesmo
quando residem em continentes diferentes. As carteiras de riqueza
desses individuos HNW também s3ao mais semelhantes, com destaque
para ativos financeiros, particularmente acoes, além de obrigacdes e
outros titulos negociados em mercados internacionais.

Uma pessoa precisava possuir 8.654 ddlares em ativos liquidos
para estar entre a metade mais rica dos cidadaos mundiais no fim de
2022. No entanto, eram necessarios 137.333 ddlares para pertencer
aos 10% mais ricos do mundo e 1.081.342 dodlares para participar do
1% mais rico. O requisito de riqueza minima, em 2021, era de US$
1.152.602, logo, o limite para entrar neste grupo de elite caiu.

O rapido crescimento da riqueza nos mercados emergentes é a
razao pela qual a desigualdade da riqueza global diminuiu neste
século através da reducdo da desigualdade entre paises. A riqueza
mediana estd aumentando mais rapidamente diante da riqueza
média. Mas tamanha desigualdade social ainda é absurda!

O Relatdério Mundial da Desigualdade de 2022 também
apresenta um mapeamento da iniquidade: os 10% mais ricos detém
76% da riqueza e 52% da renda, enquanto metade da populagao
mundial fica com apenas 2% da riqueza e 8,5% da renda. So.

O mundo gira e a mudanca roda

A riqgueza mediana divide a distribuicao da riqueza em dois
grupos iguais, onde metade dos adultos tem riqueza acima dela e a
outra metade abaixo. A rigueza média é obtida dividindo a riqueza
agregada total pelo numero de adultos.
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Para compreender por qual razao a riqueza mediana ultrapassa
a riqueza média, o Global Wealth Report 2023 do Credit Suisse/UBS
sugere ser melhor pensar em termos de um grupo mediano global,
por exemplo, decis de riqueza 5 e 6, em vez de um unico adulto
mediano. Se a secdo intermediaria da distribuicdo da riqueza global
tende a ser povoada por residentes de paises tipicamente com
economias de mercado emergentes, onde a riqueza das familias esta
crescendo mais rapidamente em comparagao a média mundial, entao,
a riqueza mediana global crescerd mais rapidamente diante da
riqueza média global.

Medida em termos de ddélares americanos correntes, a rigueza
por adulto caiu 3,6%, em 2022, mas a rigueza mediana aumentou
3%. Esta divergéncia ndo se deve apenas a questdes regionais ou
nacionais, mas resulta antes de fatores de composicao da carteira.

Os detentores de riqueza nas proximidades da mediana detém
normalmente uma percentagem mais elevada de ativos ndo
financeiros, especialmente riqueza habitacional, e uma percentagem
mais baixa de ativos financeiros diante da registrada na carteira
global de riqueza das familias. Assim, a rigueza mediana tende a
crescer mais rapidamente em comparacao a rigueza média, quando
os ativos nao financeiros ultrapassam os ativos financeiros em valor,
como em 2022.

Ha ligacdo entre um aumento da relacdo entre riqueza
mediana/média e uma diminuicdo da desigualdade (e vice-versa).
Cada uma das regides onde o crescimento da riqueza mediana ficou
aguém do crescimento da rigueza média — América do Norte, China e
india - registrou uma desigualdade crescente, medida tanto pelo
coeficiente de Gini como pela percentagem dos 1% mais ricos.

Isto contrasta com a tendéncia em Africa, na Asia-Pacifico e na
Europa, onde um aumento da relacdo mediana/média da riqueza tem
sido acompanhado por uma diminuicdo da desigualdade. A América
Latina é a excecdo, porque a tendéncia da desigualdade é ambigua: a
percentagem da riqueza dos 1% mais ricos caiu neste século, mas o
coeficiente de Gini aumentou. Os dados relativos a América Latina,
bastante ponderados pelos brasileiros, sugerem a tendéncia de a
relacdo riqueza mediana/média estar mais alinhada com a
percentagem da riqueza dos 1% mais ricos em vez de estar com o
indice de Gini.

Tanto em nivel regional, como em nacional, a rigueza mediana
difere muito da rigueza média e a diferenca é maior em mercados
com elevada desigualdade de riqueza. Se a desigualdade estiver
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aumentando - como indicado, por exemplo, por uma percentagem
crescente de riqueza dos 1% mais ricos -, entao, o crescimento da
rigueza mediana provavelmente ficaréa aguém do da riqgueza média.
Vice-versa ocorre quando a desigualdade tiver tendéncia a diminuir.

Table 2: Median wealth and wealth inequality 2000-22, selected markets

Median (smoothed USD)

Market 2000 2005 2010 2015 2020 2021 2022

Australia 75699 127,828 155,732 185,003 229,201 276,079 268,857
Belgium 92,158 117,106 148,746 179,080 247,234 257,793 263,962
Brazil 1,068 1,927 3,811 2,682 3,662 4,156 5,169
Canada 37,295 51,226 73,738 97,412 133,355 152,948 143,862
China 3,155 7,279 11,678 16,053 24,606 28,537 30,696
France 51,360 87,581 97,537 102,798 129,233 140,218 145,591
Germany 16,250 17,767 35,632 42,019 60,316 63,830 71,277
Hong Kong SAR 53,933 56,580 87,190 127,276 185,086 202,536 210,485
India 1,153 1,383 1,912 2,405 3,299 3,656 4,107
Indonesia 1,379 1,948 1,918 2,785 4,583 4,713 5,377
Italy 83,133 107,526 110,925 101,125 110443 114412 117,379
Japan 55,387 73,479 87,712 101,356 109,765 117,136 124,258
Korea 22,810 35,756 36,730 51,658 92,639 102,952 100,644
Mexico 3,330 7,297 9,971 10,076 14,115 15,837 17,491
Netherlands 44513 53,946 90,331 89,867 132,321 143,673 120,270
Russia 1,170 1,545 1,836 3,434 6,090 6,897 7,555
Spain 48,064 101,605 103,891 74,899 98,157 107,342 116,023
Switzerland 51,949 62,692 81,588 102,098 143,805 168,585 173,923
Taiwan 56,441 59,302 57,095 85,721 103,827 111,969 117,557
United Kingdom 55,657 88,132 95973 103,090 137,024 155,813 165,334
United States 46,479 63,760 46,925 55,690 79,437 93,280 107,739

Source: James Davies, Rodrigo Lluberas and Anthony Shomrocks, Global Wealth Databook 2023

Neste século XXI, a rigueza mediana cresceu mais rapidamente
diante da rigueza média em dez dos 21 mercados listados no citado
Relatéorio. Em cada um destes mercados, exceto na Alemanha, a
percentagem de riqueza do 1% mais rico, se agregada, tem
registrado uma tendéncia decrescente desde 2000.

Em contraste, a rigueza média cresceu mais rapidamente diante
da riqgueza mediana neste século em 11 mercados. Estes sao
mercados onde a desigualdade aumentou com crescente
percentagem de riqueza apropriada pelo top 1%.

A rigueza mediana no Brasil cresceu, gradualmente, de US$
1.068 em 2000 para US$ 5.169 em 2022. No inicio da série temporal,
estava abaixo de todos os 21 mercados, inclusive India (US$ 1.153),
Russia (US$ 1.170) e Indonésia (US$ 1.379). Em 2022, a do Brasil
superou apenas a da India (US$ 4.107).

Nesse periodo, enquanto a renda mediana desta aumentou
quase por um multiplo de quatro, a dos demais paises emergentes do
BRIC foram: Brasil quase cinco, Russia quase sete e China quase dez!
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Median/mean
wealth per adult (%)
Market 2000 2022
Australia 51.1 49.8
Belgium 54.9 70.8
Brazil 17.7 194
Canada 304 37.2
China 46.7 36.0
France 455 42.6
Germany 15.5 26.1
Hong Kong SAR 36.3 36.7
India 31.3 22.8
Indonesia 24 1 27.6
ltaly 60.0 48.5
Japan 454 48.0
Korea 404 40.2
Mexico 28.2 34.2
Netherlands 28.5 314
Russia 23.7 21.8
Spain 51.5 47.9
Switzerland 17.6 24 .4
Taiwan 46.4 39.5
United Kingdom 43.2 50.1
United States 21.6 19.5

A proporcdo brasileira entre riqueza mediana e média passou
de 17,7% para 19,4% do inicio ao fim da série temporal de quase "
de século. Curiosamente, esse indicador brasileiro sé era proximo do
norte-americano: 19,5% em 2022 ao cair de 21,6% em 2000. A da
RUssia caiu de 23,7% para 21,8% e da India de 31,3% para 22,8%.
Todos os quatro estavam bem abaixo dos demais mais “igualitarios”,
por exemplo, a proporcao da China era 36%, a da Austrdlia era
49,8%, a do Reino Unido 50,1% e o top era a da Bélgica com 70,8%.
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Table 4: Impact of inflation on number of dollar millionaires
in 2022, regions and selected markets
Number of USD millionaires (thousands)
Nominal Real 2021

Market uUsD USD Difference %
United States 22,710 21,449 1,260.3 55
China 6,231 5,733 4975 8.0
France 2,821 2,559 261.9 9.3
Japan 2,757 2,485 271.7 9.9
Germany 2,627 2,412 213.9 8.1
United Kingdom 2,556 2,295 260.8 10.2
Canada 2,032 1,854 177.8 8.7
Australia 1,840 1,680 160.4 8.7
Italy 1,335 1,218 117.5 8.8
Korea 1,254 1,140 113.6 9.1
Netherlands 1,175 1,109 66.0 5.6
Spain 1,135 1,043 91.6 8.1
Switzerland 1,097 1,007 90.6 8.3
India 849 782 66.6 7.8
Taiwan 765 700 64.4 8.4
Hong Kong SAR 629 591 38.0 6.0
Belgium 535 487 48.3 9.0
Sweden 467 430 374 8.0
|Brazi| 413 383 30.8 7.5
Russia 408 380 27.7 6.8
Mexico 393 358 35.5 9.0
Denmark 366 333 328 9.0
Saudi Arabia 354 325 279 79
Singapore 332 307 25.9 7.8
Africa 356 329 27.0 7.6
Asia-Pacific 9,763 8,928 8354 8.6
Mainland China 6,231 5,733 497.5 8.0
Europe 16,247 14,808 1,439.0 8.9
India 849 782 66.6 7.8
Latin America 1,168 1,076 91.5 7.8
North America 24,747 23,309 14384 5.8
World 59,391 54,965 43954 7.5

Source: Global Wealth Databook 2023

Em termos consolidados, o numero de milionarios em ddlares
americanos, em todo o mundo, diminuiu 3,5 milhdes em 2022, para
um total de 59,4 milhdes, devido a queda da riqueza média pela
perda em ativos financeiros (alta de juros e baixa de acdes). Em
mercados individuais, esse numero depende de trés fatores: 1. a
dimensdao da populagdao adulta, 2. a riqueza média e 3. a
desigualdade de riqueza.

Os Estados Unidos tém, de longe, o maior numero de
milionarios, com 22,7 milhdes ou 38,2% do total mundial. Estad muito
a frente da China, no segundo lugar, com 10,5% de todos os
milionarios globais.

Os numeros milionarios no Japao competiam com os dos
Estados Unidos, na virada deste século, mas a posicao do Japdo tem
caido constantemente desde entdo. Foi ultrapassado pela China, em
2014, e representava apenas 4,6% dos miliondrios em 2022,
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colocando-o pela primeira vez em quarto lugar, abaixo da Franca
(4,8%) e desafiado pela Alemanha (4,4%) e pelo Reino Unido
(4,3%).

O Brasil foi o pais com mais novos milionarios no ano 2022. O
Global Wealth Report 2023, divulgado pelo UBS e Credit Suisse,
mostra o pais ter registrado mais 120 mil novos detentores de pelo
menos US$ 1 milhdo (cerca de R$ 5 milhdes) em 2022. O numero
total passou de 293 mil para 413 mil naquele ano: 0,7% do total
mundial.

A recuperacao da economia (aumento de 2,9% do PIB) e a
valorizacao de 5,3% do real frente ao dodlar contribuiram para os
resultados. Para avaliar os milionarios do mercado, o UBS e o Credit
Suisse consideram a soma das aplicacoes financeiras mais os ativos
reais (principalmente imoveis) dos investidores e subtrai as dividas.

Esse numero de 413 mil milionarios no Brasil, em 2022,
superou os da Russia (408 mil), México (393 mil), Noruega (352 mil),
Nova Zelandia (255 mil), Ird (246 mil). Ficou pouco abaixo da Suécia
(467 mil). As demais nacgoes ricas, além dos Estados Unidos e China,
com populagdes menores diante da brasileira, tém de 1,335 milhao
(Itdlia) a 2,757 milhdes (Japdo).

Ha quatro vezes mais miliondrios em ddlares americanos no
mundo em relacdo ao numero na virada do século. Varios fatores
ajudam a explicar esse aumento.

As populacdes em fase ativa, para obter renda, cresceram
relativamente mais diante dos inatiavos, até o fim do bodnus
demografico, na maioria dos paises.

A rigueza patrimonial (moradias) das familias aumentou 150%
desde 2000. Mas a inflacdo também acelerou o processo ao reduzir
progressivamente o limiar real (deflacionado) para a incorporagao de
gente com menor poder aquisitivo ao grupo dos milionarios em
ddlares.

A grande maioria dos 59,4 milhdes de milionarios em 2022 tem
uma riqueza entre US$ 1 milhdo e US$ 5 milhdes: este grupo HNW
(High Net Worth) tinha 51,5 milhdes ou 87%. Outros 5,1 milhdes de
adultos (8,6%) tinham uma fortuna entre US$ 5 milhdes e US$ 10
milhdes e 2,8 milhdes (4,6%) uma riqueza superior a US$ 10
milhdes. Destes ultimos, cerca de 2,5 milhdes tinham ativos na faixa
de US$ 10 a 50 milhdes, deixando 243.060 individuos de Patriménio
Liquido Ultra Alto (UHNW) com riqueza acima de US$ 50 milhdes no
fim de 2022.
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Figure 5: The top of the wealth pyramid, 2022

> USD 50 million 243,060
USD 10 million to 50 million 2,510,320

USD 5 million to 10 million 5,087,930

USD 1 million to 5 million 51,549,760

Wealth range Number of adults

Source: James Davies, Rodrigo Lluberas and Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Isso representou uma queda de 22.500 em relacao aos 265.560
UHNW adultos registrados no fim de 2021 e este “empobrecimento”
(sic) incomum foi atribuido a queda dos precos das acbes. Os adultos
com riqueza superior a 50 milhdes de ddélares sao agora quatro vezes
mais diante 2008 e, apesar da queda em 2022, o numero de UHNW
aumentou mais de 60.000 sé nos ultimos trés anos.

Uma analise detalhada do grupo UHNW revela 79.490 adultos
com riqueza superior a US$ 100 milhdes, no fim de 2022, dos quais
7.020 possuiam mais de US$ 500 milhdes. Os Estados Unidos
lideravam por uma margem consideravel, com 123.870 membros, o
equivalente a 51% do total mundial. A China estava em segundo
lugar, com 32.910 individuos UHNW, seguida pela Alemanha (9.100)
e a India (5.480).

Serao estes os “Senhores do Mundo”? Estabelecem e mantém o
seu dominio sobre a economia globalizada com suas participacdes
acionarias em empresas transnacionais?

Para entender o funcionamento deste sistema internacional
complexo, emergente de interagdes entre multiplos componentes,
temos de pesquisar e/ou estudar mais, compartilhando ideias e
testando hipoteses analiticas. E estéril s6 fazer, eternamente, “a
denuncia da desigualdade do sistema capitalista” sem sequer esbocar
uma estratégia socioeconébmica de mudanca sistémica gradual, alias,
como fez a China e os Tigres Asiaticos nas ultimas décadas.
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Desigualdade entre Riquezas

Segundo o Global Wealth Report 2023 do Credit Suisse/UBS, a
avaliacao da desigualdade de riqueza pode ser reduzida a duas
questdes simples. A primeira é até qual ponto estdo os grupos mais
ricos a frente do cidadao médio? A segunda é até qual ponto abaixo
da média estao os grupos mais pobres?

A discussao da primeira destas questdoes costuma ser feita em
termos da percentagem da riqueza detida pelos 10% mais ricos ou
apropriada pelo 1% dos mais ricos. Estas estatisticas sao insensiveis
a mudancas na distribuicao da riqueza na metade inferior da
estratificagao social. Em contraponto, o coeficiente de Gini capta as
mudangas em ambos os extremos do espectro de riqueza.

E aceito o fato de a desigualdade de riqueza ter aumentado
durante a pandemia da COVID-19. Os detentores de menor riqueza
teriam sido prejudicados pelo impacto econdmico da pandemia no
emprego e nos rendimentos, forcando-os a sacar as suas poupangas
e/ou a incorrer em dividas mais elevadas.

Em contraste, os grupos mais ricos foram menos vulneraveis a
reducdes no nivel global da atividade econémica e, mais importante,
beneficiaram imensamente do impacto positivo das taxas de juro
mais baixas sobre os precos das acdes. Isto teria aumentado a
desigualdade de riqueza, quer medida em termos das faixas mais
elevadas, quer em termos do coeficiente de Gini.

A partir de dados existentes apenas no sistema de estatisticas
dos Estados Unidos, as evidéncias analisadas no Global Wealth Report
2023 sugerem trés fases de redistribuicdo da riqueza na era
pandémica e pdés-pandemia:

1. uma mudanga clara em direcao a desigualdade em 2020,
2. um movimento claro em direcao a igualdade em 2022, e

3. um periodo intermediario em 2021, quando a riqueza foi
redistribuida, para longe dos percentis 51- 99, a favor tanto do
1% mais rico quanto dos 50% mais pobres.

Para os 50% das familias mais pobres, a participacdao do valor
dos ativos néo financeiros é mais do dobro em seu patriménio — e é
financiado por maior nivel de divida. Assim, mesmo aumentos
modestos nos valores desses ativos nao financeiros sao alavancados
em aumentos proporcionais muito maiores no patrimonio dos mais
pobres. Eles, principalmente os ativos habitacionais, mas também
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bens de consumo duravel como automodveis, continuaram a crescer
em um ritmo saudavel ao longo de 2021 e até mesmo em 2022 nos
Estados Unidos.

No Brasil, desde 2000, a rigueza por adulto aumentou a uma
taxa média anual de 7,4%. A participacao dos ativos financeiros foi
de 55,6% em 2000, mas 44,9% em 2021 e 46,9% em 2022. A
relacdo entre a divida das familias e os ativos brutos, no Brasil, era
de 12,8%, nesse ultimo ano, em comparagao com 21,7%, em 2000.

O Global Wealth Report 2023 fez estimativas do nivel e da
tendéncia da desigualdade de riqueza, neste século, para 14
mercados. A desigualdade de riqueza é elevada em todos os
mercados e excepcionalmente elevada em alguns, como no caso pior
de todos: a do Brasil.

Na amostra, os valores tipicos sao de 30% a 35% para a
participacdo dos 1% mais ricos e de 60% a 65% para a participacao
dos 10% mais ricos. Um valor de Gini de 70 é relativamente baixo e
um Gini acima de 80 é relativamente alto. Todos estes valores de
rigueza sao muito superiores aos valores correspondentes para a
desigualdade de renda como indicadores habituais da situagcao de
bem-estar.

Wealth inequality trends, 2000-22, selected markets

Gini coefficient

2000 2005 2010 2015 2020 2021 2022
Australia 63.7 63.1 63.0 64.9 65.5 66.2 66.3
Brazil 84.5 82.7 82.1 88.7 88.9 89.2 88.4
Canada 74.9 73.3 71.7 71.8 71.8 72.6 723
China 59.5 63.8 70.0 71.2 70.5 701 70.7
France 69.7 67.0 69.8 69.9 70.0 70.2 70.3
Germany 81.2 82.7 77 .4 79.2 77.9 78.8 76.9
India 74.6 80.9 82.1 83.3 82.3 82.3 82.6
ltaly 60.4 59.4 63.1 66.9 66.4 67.2 67.8
Japan 64.5 63.1 62.5 63.6 64.4 64.7 64.8
Korea 69.7 701 747 72.4 67.7 68.2 67.9
Spain 65.5 62.2 61.4 69.5 69.1 69.1 68.3
Taiwan 64.7 67.8 726 70.5 70.7 70.7 70.5
United Kingdom 70.5 67.6 69.1 73.0 71.7 70.6 70.1
United States 80.6 81.1 84.1 84.9 85.0 85.0 83.0

Wealth share of top 1%

2000 2005 2010 2015 2020 2021 2022
Australia 20.5 20.0 19.2 20.5 20.6 21.8 21.7
Brazil 44.2 45.0 40.2 48.7 49.5 49.3 48.4
Canada 29.1 25.9 224 23.3 23.6 25.0 243
China 20.7 242 31.5 31.7 30.8 30.5 31.1
France 255 21.0 21.0 223 21.9 223 21.2
Germany 291 30.4 25.7 321 29.2 31.7 30.0
India 33.2 41.9 41.4 42.3 40.5 40.6 41.0
ltaly 22.0 18.2 17.4 226 21.9 23.3 231
Japan 20.4 18.8 16.7 18.2 18.1 18.7 18.8
Korea 213 218 26.0 26.9 234 24.0 231
Spain 241 18.7 18.5 241 22.7 2341 224
Taiwan 24.3 23.6 29.8 26.9 27.3 26.6 26.4
United Kingdom 221 20.6 23.6 25.0 23.1 21.1 20.7
United States 32.9 32.8 33.4 34.8 35.3 35.1 34.2

Source: James Davies, Rodrigo Lluberas and Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

O indice de Gini do Brasil foi superior em todos os anos
apresentados: em 2000 era 84,4, caiu para o patamar de 82,1 até
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2010, elevou-se para o nivel de mais elevada concentracao de 2015 a
2022: 88,4. Superou o dos Estados Unidos de 80,6 a 83,0 entre o
inicio e o fim dessa série temporal e mesmo o da india, acima de
82,1 desde 2010 até 2022. Todos os demais paises europeus,
asiaticos, Canadd e Australia ficaram abaixo de 70, exceto a
Alemanha, em queda de 2005 (82,7) a 2022 (76,9).

Quanto a participacdo na rigueza do top 1%, no Brasil, era
44,2% em 2000, baixou para 40,2% em 2010, elevou para 48,7%
em 2015, e nos 3 anos da pandemia ficou em 49,5%, 49,3% e
48,4%. E disparatada mesmo diante do patamar da india em 41% e
dos Estados Unidos em 34,2%.

Nos primeiros anos deste século, a desigualdade de riqueza
aumentou nos Estados Unidos, mas também na China em transigao
para a liberalizacdo do mercado. Esta apresentou uma forte tendéncia
ascendente entre 2000 e 2010: o Gini foi de 59,5 a 70,0 e o top 1%
de 20,7% a 31,5% na riqueza total. Depois, manteve o patamar.

A desigualdade de riqueza diminuiu entre os paises, quando
refletiu um aumento na importancia dos ativos nao financeiros. Apods
a crise financeira global, em 2008, o rapido crescimento dos ativos
financeiros fez a desigualdade de rigueza aumentar entre os paises,
até 2015, e partir de entdo comegou a estabilizar. As tendéncias
apresentadas pelas principais percentagens de riqueza e pelo
coeficiente de Gini sdo globalmente consistentes a este respeito.

No entanto, no periodo entre 2000 e 2020, foi caracteristica a
crescente desigualdade dentro dos paises. O Gini de riqueza em 2020
estava acima do nivel de 2000 em dez dos 14 mercados abrangidos
pelo estudo do Global Wealth Report 2023, e a participacao na
riqueza do 1% mais rico também aumentou em dez dos mercados da
amostra, embora hem sempre 0S mesmaos.

Recentemente, a mudanga no sentido de uma maior
desigualdade ndo parece ter sido o resultado direto da prépria
pandemia, mas sim refletir as consequéncias das medidas tomadas
para mitigar o seu impacto. Particularmente, as taxas de juro mais
baixas levaram a inflagdo dos precos dos ativos.

Depois, com os choques inflacionarios, justificando as elevagoes
das taxas de juros, em 2022, as quedas dos precos das agdes foram
comuns. Causaram a perda de riqueza financeira em renda variavel e
em marcacdo a mercado de titulos prefixados, mas ndao em renda
poOs-fixada como predomina no caso brasileiro. Aqui, os precos das
acoes cairam 17% em 2021 e 5,5% em 2022.
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Uma mudancga de ativos financeiros para ativos nao financeiros,
especialmente riqueza habitacional, tende a favorecer aqueles
individuos nos segmentos intermediarios da distribuicdao de riqueza,
em relacdao aos individuos na base, bem como aos do top 1%. Como
o coeficiente de Gini é sensivel a tais mudancas na base, uma
mudangca em diregdo a rigueza ndo financeira pode,
simultaneamente, aumentar o valor de Gini e diminuir as parcelas de
riqueza no topo da piramide.

Os 50% de adultos mais pobres na distribuicdo da riqueza
global representavam, em conjunto, menos de 1% da riqueza global
total no fim de 2022. Em contraste, o decil mais rico (10% de adultos
no topo) possuia 81% da riqueza global e sé o percentil superior
(1%) detinha quase metade (45%) de todos os bens das familias.

A tendéncia ao longo do tempo na desigualdade da riqueza
global é o resultado de dois fatores subjacentes. Ela aumenta ou
diminui em resposta a mudancas na desigualdade de riqueza dentro
dos paises. Mas também é afetada por alteracdes nos niveis médios
de rigueza nos paises em relagdo a média global, ou seja, entre os
paises.

Neste século, o aumento da riqueza das familias nos mercados
emergentes, sobretudo na China e na india, reduziu as diferencas de
riqueza entre paises. Foi reforcada por um declinio na desigualdade
dentro dos paises. Em nivel global, entre 2000 e 2008, a participacao
dos 10% mais ricos caiu de 88,8% para 84,4%, a participacao dos
1% mais ricos caiu de 48,2% para 42,7% e o Gini de 92,0 para 89,4.

Apds a crise financeira, as diferentes medidas de desigualdade
seguiram caminhos diferentes, refletindo o peso atribuido as
diferentes componentes. A participacao dos 10% mais ricos e o
coeficiente de Gini continuaram a declinar, registrando 81,0% e 88,3,
respectivamente, quando a pandemia comegou em 2020. Durante
este periodo, a riqueza do 1% mais rico global atingiu 43,9% do
total.

O aumento da desigualdade dentro e entre paises traduziu-se
em piora global em 2020. Estabilizou em 2021, quando o crescimento
macroeconémico foi restaurado. A participacdo do 1% do topo
continuou a sua trajetéria ascendente até 2021, revertendo um pouco
apenas em 2022.

Em resumo, a disparidade entre riquezas ainda é muito
pronunciada, embora a rigueza mediana tenha aumentado duas
vezes mais rapidamente diante da riqueza média desde 2000. As
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alteragdes anuais na desigualdade de riqueza e no relativo de riqueza
mediana/média estdo estreitamente relacionadas com as alteracoes
nos pregos dos ativos, particularmente, os precos das acoes. Desde o
fim de 2021, muitas nacdes avancadas registraram reducgoes
significativas na riqueza financeira, levando a quedas na desigualdade
de riqueza em 2022.

Participacao das Remuneracdes do Trabalho na Renda Brasileira

A participacdo das remuneragdées do trabalho na renda da
economia brasileira atingiu 50%, em 2021, o menor nivel da série
histérica da pesquisa, iniciada em 2000, mostra estudo de Claudio
Considera e Roberto Olinto, do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacao Getulio Vargas (FGV-IBRE). O indice estava em 55,5% em
2019, caiu para 53,1% em 2020 e chegou a esse piso da série em
2021.

O estudo calcula a parcela dos rendimentos do trabalho sobre o
valor adicionado do pais. E o Produto Interno Bruto (PIB) sem
considerar os impostos.

A parcela restante se refere a renda do capital. O calculo
mostra a chamada distribuicdo funcional da renda, uma primeira
camada de analise sobre a reparticdo dos rendimentos. Ajuda a
avaliar a distribuicao pessoal da renda.

Quanto maior a participacdao da remuneracdao do capital na
renda do pais, maior a tendéncia para a distribuicao pessoal da renda
ser mais concentrada, porque o capital é fortemente concentrado em
posse de poucos ricos.

O recuo nos anos de 2020 e 2021 nado se deu pela tendéncia de
reducao, mas sim pela questdo especifica da pandemia. A tendéncia
era voltar a subir em 2022, devido a queda do desemprego.

De 2000 a 2021, a participagao dos rendimentos do pessoal
ocupado na renda do pais oscilou em torno da média do periodo de
53,8%. O pico de 56,8% em 2015 foi derrubado pela depressao apds
o “pleno emprego” social-desenvolvimentista. O desempenho de
entdo reflete mais a reducdo do capital no periodo em vez do avango
do trabalho.

Em geral, pensa-se apenas no desemprego da mao de obra em
uma depressdao, mas o capital produtivo também é afetado porque
fica sem sua parte no valor adicionado. Ha menos utilizacdo de
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Parcela da renda do trabalho na economia
Em % do total da economia

B : 56,8 E
547 /\/ \\
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2000 2009 2015 19 20 21

Renda do trabalho, em % de cada atividade econdomica

2000 2021
Agropecuaria 384 163 R
Extrativa mineral 264 D 83 B
Industria de transformacao 52,8 | 47,6 IR
Eletricidade 276 IR 206 1R
Construcdo 281 I 58,7 I
Comércio ry 00 53
Transportes o7 N 5S¢
Informacao 359 294 R
Financeira 539 I 453 I
Imobilidria 09 | 14 |
Outros servigos Yy 0 iy

Fonte: IBGE, Elaboragao de Claudio Considera e Roberto Olinto
maquinas e equipamentos, menos turnos de producao nas fabricas e

aumenta a ociosidade da capacidade produtiva - e o0 custo de
oportunidade.

Por isso, esse indice mais alto de 2015 tem mais a ver com a
reducao do uso do capital em vez de com o aumento da renda do
trabalho. Depois, o nivel se manteve elevado, nos anos de 2017
(56,5%), 2018 (55,8%) e 2019 (55,5%), embora tenha entrado em
tendéncia de queda, até ser afetado pela crise sanitaria em 2020.

O impacto veio tanto da crise no mercado de trabalho com
perda de ocupagdo, quanto do proprio desaparecimento do
rendimento das pessoas mortas por causa da covid. Estatisticas
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registram a morte de mais de 711.502 O&bitos no Brasil no
“pandemoébnio da pandemia”, governada por um negacionista
genocida.

Mesmo com altas e quedas, ao longo da série da pesquisa entre
2000 e 2021, o economista Claudio Considera confirma haver uma
baixa participacdo da renda do trabalho na economia, embora
superior a outros momentos da histéria brasileira. Atualmente, em
paises desenvolvidos, a participacdo dos rendimentos do pessoal
ocupado corresponde a algo entre 60% e 65% da renda da economia.

“A participacdo da renda do trabalho € muito maior nos paises
desenvolvidos em comparacao com o Brasil. Aqui também ja foi
muito inferior, de 39% em 1949, mas considerando uma outra
metodologia”, explica Considera.

O estudo também traz informacgdes detalhadas sobre a parcela
das remuneragoes do trabalho nas diferentes atividades econdmicas.
Considera e Olinto destacam a heterogeneidade dessa participacao
em cada uma delas, dependendo da maior ou menor participagao do
capital no processo produtivo ou ainda da maior ou menor
qualificacao dos trabalhadores.

Segmentos mais intensivos no uso de mao de obra, como
outros servicos, transportes e comércio, apresentam maior
representatividade dos rendimentos do trabalho em sua renda. Os
indices sdo menores em areas como extrativa mineral e eletricidade,
com baixa intensidade do trabalho.

O trabalho revela mudangas estruturais nos 22 anos entre 2000
e 2021, como as observadas na agropecuaria e na extrativa mineral.
Estes setores sao exportadores e registraram reducao da participagao
do trabalho no valor adicionado dtrano periodo.

Na agropecuaria, a renda do trabalho era 38,4% do total em
2000, mas caiu para 16,3% em 2021. ]Ja na extrativa mineral essa
participacdao recuou de 26,4% em 2000 para 8,3% em 2021.

Ao longo dos anos, a participacdao dos saldrios caiu com a
mecanizacao da agropecudria de exportacdo. Além disso, a
agricultura familiar foi muito prejudicada na pandemia.
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Evolucao do Nivel da Desigualdade de Renda no Brasil

Sérgio Wulff Gobetti, pesquisador do IPEA, escreveu uma breve
nota técnica, publicada em 16/01/2024 no Observatério de Politica
Fiscal da FGV-IBRE, com o objetivo socializar alguns resultados
preliminares das analises realizadas sobre os dados divulgados pela
Receita Federal relativos as declaracdes do imposto de renda das
pessoas fisicas (IRPF). As publicacdes recentes ampliam o
detalhamento das rendas de varias naturezas declaradas entre 2017
e 2022, permitindo um diagndstico sobre a evolucao e o nivel da
desigualdade no pais.

Entre as evidéncias mais importantes de sua anadlise, destaca-
se 0 crescimento da renda dos muito ricos a um ritmo duas a trés
vezes maior diante a média registrada por 95% dos brasileiros.
Elevou o nivel de concentracdo de renda no topo da pirdmide para
um novo recorde histdérico, depois de uma década de relativa
estabilidade da desigualdade.

A tabela abaixo, construida a partir de dados da Receita Federal
e do IBGE, compara a renda média em 2017 e 2022 de quatro
estratos sociais: o milésimo (0,1%) mais rico, o 1% mais rico, 0s 5%
mais ricos e os 95% restantes da populacao adulta com 18 anos ou
mais de idade. Constata, além dos mais ricos terem, em média,
maior crescimento de renda diante a base da piramide, a
performance é tanto maior quanto maior é o nivel de renda.

33

33/3



Tabela 1 - Evolucao da renda dos mais ricos no Brasil:

Centil ltem 2017 2022 Var(%)

Renda (RS milhdes) 431.070 813.735

Tm0,1% Numero Pessoas 152.288 153.666
9% Populagdo adulta 0,102% 0,100%
Renda média (mensal)  235.885 441.290 87%
Renda (RS milhdes) 961.224 1.618.599
Numero Pessoas 1.522.882 1.536.670

Top 1%
9% Populagdo adulta 1,017% 0,996%
Renda média (mensal) 52.599 87.776 67%

Renda (RS milhdes) 1.715.713 2.719.899

Top 5% Numero Pessoas 7.309.833 7.683.352
9% Populagdo adulta 4,88% 4,98%
Renda média (mensal) 19.559 29.500 51%
Renda (RS milhdes) 2.988.518 4.103.959
D is 95% Numero Pessoas 142.493.304 146.662.846
9% Populagdo adulta 95,12% 95,02%
Renda média (mensal) 1.748 2.332 33%
Renda (RS milhdes) 4.704.231 6.823.858
Total Numero Pessoas 149.803.137 154.346.198
% Populacgao adulta 100% 100%
Renda média (mensal) 2.617 3.684 1%
Centil 2017 2022 Diferenca
Top 0,1%  Renda dos mais ricos 9,2% 11,9% 2,8%
Top 1,0% em proporg¢ao da 20,4% 23,7% 3,3%
Top 5% renda total 36,5% 39,9% 3,4%

Fonte: Estimativas do Sérgio Gobetti baseadas nos dados do IRPF/Receita
Federal

Enquanto a maioria da populacdao adulta teve um crescimento
nominal médio de 33% em sua renda no periodo de cinco anos,
marcado pela pandemia, a variacao registrada pelos mais ricos foi de
51%, 67% e 87% nos estratos mais seletos. Entre os 15 mil
milionarios (em reais) componentes do 0,01% mais rico, o
crescimento foi ainda maior: 96%.

Praticamente, as 15 mil pessoas mais ricas do Brasil dobraram
o valor de seus rendimentos mensais entre 2017 e 2022. Foram de
R$ 236 mil para R$ 441 mil.

A proporgao da massa de renda apropriada pelos 1% mais rico
da sociedade brasileira cresceu de 20,4% para 23,7%% entre 2017 e
2022, mas mais de quatro quintos dessa concentracao adicional de
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renda foi absorvida pelo milésimo mais rico, constituido por 153 mil
adultos com renda média mensal de R$ 441 mil em 2022.

O indice de concentracdo referido nesta nota de Gobetti (2024)
tem como denominador a renda nacional disponivel das familias,
calculada pelo IBGE até 2021 e estimada para 2022 com base na
variacao do consumo das familias. Esse indice ndao é comparavel com
o apurado por estudos anteriores com utilizacdo de estimativas
diferentes (e mais altas) de populacao adulta, antes da realizagao do
Censo de 2022.

No caso dos estratos mais ricos, os valores médios de renda
foram calculados diretamente dos arquivos fornecidos pela RFB, sem
necessidade de qualquer metodologia de interpolacao para fracionar a
renda dos centis da distribuicdo. Isso foi possivel, segundo Gobetti
(2024), porque, por coincidéncia, a evolugao do numero declarantes
entre 2017 e 2022 |he permitiu identificar grupos muito
representativos dos estratos de 0,1%, 1% e 5% mais ricos em
proporcao da populacdao adulta, retroprojetada com base na taxa
média de crescimento populacional entre os dois Ultimos censos
(2010 e 2022).

Por exemplo, as 1,53 milhdes de pessoas encontradas entre os
4% mais ricos no universo de declarantes do IRPF, em 2022,
representavam 0,996% da populagao adulta. O grupo de comparagao
em 2017 foi constituido por 1,52 milhdoes de pessoas, integrantes dos
5% mais ricos entre os declarantes. Representavam 1,017% da
populacao adulta daquele ano.

A populacdo adulta de 2022 correspondia aquela apurada pelo
Censo Demografico, enquanto a de 2017 foi retroprojetada de duas
formas distintas: pela taxa média de crescimento entre os censos
(145 milhdes) e por interpolacdo cubica (153 milhdes), caso a série
apresentasse decréscimo nos anos recentes. Dadas as incertezas
sobre as estimativas demograficas, Gobetti (2024) adotou uma média
entre os dois resultados: 149 milhdes. Os resultados foram robustos
diante das diferentes hipodteses.

Os dois grupos de declarantes tinham praticamente a mesma
representatividade sobre a populacao adulta. Dai o pesquisador optou
por nao recorrer a metodologias de interpolacao. Novos estudos (com
esse tipo de técnica) podem ser realizados a fim de refinar as
estimativas historicas.

Entre os agregados de renda padronizados pela Receita Federal,
utilizou como base para os cdlculos a renda total declarada menos os
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valores de transferéncias patrimoniais por doacdo e heranca.
Equivaleu ao agregado denominado RB4 das tabulagoes.

A renda dos 95% mais pobres da populacdo adulta foi obtida
por residuo, subtraindo a renda dos 5% mais ricos, segundo DIRPF,
do valor da renda disponivel total das familias brasileiras, conforme
consta das Contas Nacionais do IBGE. Como essa renda é liquida de
tributos diretos e contribuicbes sociais, também procedeu tais
deducgdes sobre a renda bruta dos declarantes do IRPF.

Tabela 2 - Variacio da renda média dos dedarantes do IRPF entre 2017 e 2022, por centil e tipo de renda:

Centis mais Renda do Lucrose Outrasrendas
Ano ricos (IRPF) trabalho | cividendos (+.CP) Atividaderural capital Demais Total
0,010% 96.260 483.969 37.241 349.973 139.266 1.106.710
0,102% 35.640 100.091 10.206 60.177 29.772 235.885
2017 1,017% 19.521 16.138 1.902 9.334 5.704 52.599
4,88% 10.626 4.108 642 2.502 1.682 19.559
Total 4.745 1.058 183 696 437 7.118
0,010% 118.315 1.060.828 129.670 572.291 288.637 2.169.741
0,100% 40.582 213.664 32.867 94.549 59.629 441.290
2022 0,996% 21.957 34.614 5.313 14.585 11.307 87.776
4,98% 12.571 8.567 1.413 3.795 3.154 29.500
Total 5.304 1.865 319 897 752 9.136
0,01% 22,9% 119,2% 248,2% 63,5% 107,3% 96,1%
0,10% 13,9% 113,5% 222,0% 57,1% 100,3% 87,1%
Var (%) 1,00% 12,5% 114,5% 179,3% 56,3% 98,2% 66,9%
5,00% 18,3% 108,5% 120,2% 51,7% 87,6% 50,8%
Total 11,8% 76,3% 74,0% 28,9% 72,2% 28,3%

Fonte: Estimativas proprias baseadas nos dados do IRPF/Receita Federal

Na tabela 2, Gobetti (2024) segregou a renda dos estratos mais
ricos por tipo de rendimento, separando aqueles provenientes do
trabalho e do capital. Verificou a melhor performance da renda dos
mais ricos se explicar sobretudo pelo aumento de lucros e dividendos
distribuidos, isentos de tributacdo, e por um segundo componente
com pouca atencdo despertada nas analises: a renda da atividade
rural, cuja maior parcela também esta isenta de tributacéo.

Em 2022, por exemplo, dos R$ 147 bilhdes de renda
proveniente da atividade rural, mais de dois tercos foi isenta de
tributacao (R$ 101 bilhdes) e nada menos de 42% desse montante
foi parar no bolso do milésimo mais rico da populacdo. Este indice de

concentracao muito parecido ao registrado por lucros e dividendos
(44%).

Demonstra o interesse do milésimo mais rico, o 0,1% mais rico,
no agribusiness. No Brasil, para entrar nesse estrato, é necessario ter
uma renda de pelo menos R$ 140 mil mensais. ]Ja para pertencer ao
1% mais rico, basta ter renda superior a R$ 30 mil. Exige-se trés
vezes menos (R$ 10 mil mensais) para a entrada na parcela dos 5%
mais ricos. Comporta grande parte da classe média brasileira.
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Além de ajudar a definir guem é ou ndo rico (e em relacdo a
guem), os resultados da analise de Gobetti (2024), com base nos
dados do IRPF, servem de alerta sobre o processo de reconcentracdao
de renda no Brasil. Deixa evidente os vetores mais contribuintes para
isso: o0s rendimentos isentos ou subtributados se destacam como
fonte de remuneragao principal entre os super ricos.

Em resumo, o pesquisador do IPEA nao avaliou,
definitivamente, se o aumento da concentracdo de renda no topo é
fenbmeno estrutural ou conjuntural, mas as evidéncias reunidas
reforcam a necessidade de revisao das isencdes tributarias
atualmente concedidas pela legislacdo em beneficio especial dos mais
ricos.

Perguntas e Respostas sobre Desigualdade Social no Brasil

O Portal Insights postou uma série de perguntas-e-respostas
comuns entre os brasileiros. Depurada de erros, serve como um
sumario dos inUmeros dados apresentados neste capitulo.

Qual é a renda mensal da maioria dos brasileiros?

Em 2022, cerca de 10,8% da populagao vivia com até o valor
de um quarto de salario minimo per capita mensal (R$ 303) e 29,6%
com até meio salario minimo per capita (R$ 606). A renda média do
trabalho era préxima de dois salarios minimos (R$ 2.424 / més) e a
renda mediana apenas um salario-minimo (R$ 1.212) daquele ano.

Quem esta na classe média brasileira?

As familias com rendimentos totais de 5 até 10 salarios
minimos estdo enquadradas na classe C, também chamada
popularmente de “classe média”, nem tao rica nem pobre.

Quanto recebe um rico no Brasil?

Uma pesquisa, realizada em 2021, mostrou a renda média
mensal dos 5% mais ricos ser de R$ 10.313,00, enquanto a renda
média para estar entre o 1% mais rico era de R$ 28.659,00.

Quando é necessario ganhar para estar no topo da renda no
Brasil?

No Brasil, para estar nesse estrato (0,1%), em 2024, é
necessario ter uma renda de pelo menos R$ 140 mil mensais ou cem
saldarios-minimos; para pertencer ao 1% mais rico, ter renda superior
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a R$ 42 mil (30 saldrios-minimos); para os 5% mais ricos, sdo R$ 14
mil (10 salarios-minimos).

Quando um brasileiro é considerado muito rico pelo resto do
mundo?

Um estudo feito pela Bloomberg, em 2020, mostrou para um
brasileiro ser considerado rico no exterior, seria necessario ter uma
renda anual de US$ 176 mil. Na conversdo cambial da época, o valor
correspondia a algo como R$ 758 mil ao ano ou R$ 63 mil por més.

Quantas pessoas possuem mais de US$ 100 mil em patrimbnio
no Brasil?

Um estudo da OCDE e do Credit Suisse mostrou somente 27%
da populagao brasileira terem patriménio entre R$ 50 mil e R$ 500
mil. Quando a valores maiores, a porcentagem reduz bastante:
somente 3% dela possuem um patrimonio acima de R$ 500 mil.

Quantos brasileiros possuem mais de 1 milhdo de ddlares?

O numero de brasileiros com rigueza acima de US$ 1 milhao
passou de 293 mil em 2021 para 413 mil no ano seguinte. No mundo,
existiam pouco mais de 59 milhdes milionarios em ddlares. A
“riqueza” é definida como o valor dos ativos financeiros mais os
ativos reais (principalmente moradias) de propriedade das familias,
menos suas dividas, ou seja, é constituida de estoques ou saldos
acumulados, diferenciando-se do fluxo de renda.

Quantas pessoas no mundo tém mais de US$ 10 milhoes?

Cerca de 2,7 milhdes adultos tém ativos na faixa de US$ 10
milhdes a US$ 50 milhdoes, deixando 264.200, chamados UHNW
(Ultra-high Net Worth), correspondentes a 0,00004% da populagao
global, com patrimoénio liquido superior a US$ 50 milhdes no fim de
2021.

Quem é considerado super-rico no Brasil em 2023?

Ser um super-rico, no Brasil, significa estar no mais restrito
topo da Piramide de Renda, com um ganho de pelo menos R$ 3,7
milhdes em um ano. Isto representa receber R$ 308 mil por més,
entre os recebimentos com saldrios e, principalmente, lucros dos
negocios, dividendos pelas agbes, além dos rendimentos de
investimentos financeiros com juros compostos.
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Quem é considerado rico nos Estados Unidos?

Nos Estados Unidos, a linha de riqueza estabelece como “rico”
gquem ganha US$ 110 mil por ano, cerca de R$ 550 mil. Dos 265
milhdes adultos americanos, 15,2% tém rendimento superior a US$
100 mil anuais.

O gue é considerado milionario no Brasil?

Um brasileiro sé seria considerado milionario, no mundo, se
tivesse US$ 1 milhdo de patrimonio liquido (em ddlares, ndo em
reais), cerca de R$ 5 milhdes na virada de 2023 para 2024. Em 2021,
existiam 293 mil milionarios brasileiros; em 2022, passaram para 413
mil, ou seja, 120 mil novos ricos, devido ao crescimento da renda
nacional e a apreciacao da moeda nacional naquele ano.

Quantas pessoas no Brasil sao super-ricas?

Estima-se 179.686 terem fortuna entre US$ 50 milhdes e US$
100 milhdes; 77.425, entre US$ 100 milhdes e US$ 500 milhdes; e.
7.068, mais de US$ 500 milhoes.

Quais sdo os maiores bilionarios no Brasil?

Em geral, moram no exterior e investem em ddlares... Revezam
os brasileiros mais bem colocados na lista entre o tipo tec (Facebook)
Eduardo Saverin, a vilva do banqueiro internacional Joseph Safra e o
o cervejeiro Jorge Paulo Lemann e seus socios na 3G.
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Capitulo 2.
Riqgueza em Acoes

Breve Historia do Mercado de Acdes

A pratica de participacdo acionaria em empresas, com a
abertura de capital por meio da emissdo de acgdes, tem suas raizes
histéricas em meados do século XVII, especialmente na Europa
Ocidental. Uma das primeiras empresas a emitir agcdes e permitir a
participacdo acionaria foi a Companhia das Indias Orientais
Holandesas (Vereenigde Oost-Indische Compagnie ou VOC), fundada
em 1602.

A VOC foi uma das primeiras empresas a serem listadas em
uma bolsa de valores, a Bolsa de Valores de Amsterda, onde suas
acoes eram negociadas. A companhia era uma empresa de comércio
maritimo com o monopdlio do comércio com as indias Orientais. Sua
abertura de capital permitiu a investidores privados financiarem suas
operacdes em troca de uma participacao nos lucros da empresa.

Outros exemplos de aquisicoes de acdes de empresas
exploradoras de commodities (avant la lettre) incluem a Companhia
Britdnica das Indias Orientais (The East India Company), fundada em
1600. Ela também passou a emitir acdes e operar em maior escala
global de maneira semelhante a VOC.

Essas primeiras empresas de comércio maritimo estavam
envolvidas em atividades arriscadas, como exploracao de terras
desconhecidas, comércio com paises distantes e competicao com
outras poténcias coloniais. A abertura de capital permitiu essas
empresas obterem o capital necessario para financiar suas operacgoes,
enquanto compartilhava os riscos entre muitos investidores-
acionistas.

Em economia de mercado de capitais, diferentemente de
economia de endividamento, o acionista compartilha os ganhos, mas
também as eventuais perdas. Ja o credor possui um contrato com o
devedor de receber o empréstimo mesmo caso ele seja perdido em
empreendimentos malsucedidos, sob o 6nus de ser tomado e vendido
o ativo oferecido em garantia.

Ao longo dos séculos seguintes, a pratica de abertura de capital
e participacdo acionaria evoluiu e se expandiu. Deu origem a
participacao generalizada de investidores privados e institucionais nos
mercados de capitais em todo o mundo.
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Pequenos acionistas comecaram a participar do capital de
grandes empresas de forma mais significativa, no século XX, quando
o investimento em acgdes foi se tornando mais acessivel e popular
entre o publico em geral. O desenvolvimento especifico desse
fenomeno, ocorrido em diferentes momentos e locais, dependeu do
contexto econémico-institucional e das condigdes de mercado.

Nos Estados Unidos, por exemplo, o aumento da participacao
de pequenos acionistas ocorreu durante o periodo entre as duas
guerras mundiais, mas antes do Crash da Bolsa de Valores em 1929 e
da consequente Grande Depressao.

Teve um impacto devastador sobre os acionistas e o mercado
de acdes como um todo. O colapso das acdes levou a uma perda
massiva de riqueza para muitos investidores, resultando em
faléncias, desemprego em massa e uma recessdao econdmica
prolongada.

Como resultado desse trauma financeiro, muitos investidores
ficaram profundamente desiludidos com o mercado de agbes e se
afastaram da Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) e de outros
mercados de capitais. A confianca no sistema financeiro foi abalada.
Houve uma queda significativa na atividade de investimento em
acoes.

Além disso, o periodo da Grande Depressdo foi marcado por
uma série de reformas regulatdérias e mudancgas estruturais,
destinadas a restaurar a estabilidade financeira. Desse modo,
reconstruiria a confianga nos mercados. Isso incluiu a aprovacao de
leis como a Lei Glass-Steagall, separando as atividades bancarias
comerciais e de investimento, e a criacao da Comissao de Valores
Mobilidrios (SEC) para regular o mercado de valores mobilidrios e
proteger os investidores.

No entanto, ao longo do tempo, quando a economia se
recuperou com a Economia de Guerra e as reformas regulatorias
foram implementadas, para fortalecer os mercados financeiros, a
confianga dos investidores voltou gradualmente. Mas o Crash de 1929
e 0 panico deixaram uma marca duradoura na memodria coletiva
guanto a percepcao do mercado de agOes até... nova euforia.

Ganhou maior impulso apds a Segunda Guerra Mundial com os
Estados Unidos se tornando a maior poténcia econdémica mundial.
Isso se deveu em parte ao desenvolvimento de mecanismos como 0s
Fundos Mutuos de Acdes. Permitiram individuos investirem em uma
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carteira diversificada de acdes, mesmo com quantias relativamente
pequenas de dinheiro, popularizando a opgao.

Na Europa, o envolvimento de pequenos acionistas também
aumentou, especialmente, apdés a Segunda Guerra Mundial, com o
desenvolvimento e a democratizacao dos mercados de capitais. A
adocao de regulamentagdes protetoras dos direitos dos acionistas e a
disponibilidade de informacdes contabeis e financeiras mais
transparentes sobre as sociedades abertas contribuiram para tornar o
investimento em agdes mais acessivel para o publico em geral.

A globalizacdo e a expansao das empresas transnacionais
desempenharam um papel importante na participacao de pequenos
acionistas. Quando expandiram suas operacdes para além das
fronteiras nacionais, isso resultou na listagem de suas agdes em
varias bolsas de valores, onde se instalaram, oferecendo
oportunidades para investidores individuais adquirirem participacao
nessas empresas.

Em sintese, a participacao de pequenos acionistas no capital de
empresas transnacionais teve um desenvolvimento gradual ao longo
do século XX. Foi impulsionado por:

1) o crescimento dos mercados de capitais,
2) a democratizagao do investimento em acgoes e

3) a globalizacdo dos negdcios.

Bolsa de Valores

As bolsas de valores sao mercados onde se negociam acoes,
titulos, derivativos, commodities e outros ativos financeiros. Elas sao
importantes para o desenvolvimento econOmico-financeiro, pois
permitem o financiamento das empresas, a alocacao de recursos, a
diversificagao de riscos e a avaliacdao de cotacdes ou valores de
mercado delas.

E um local de negociacdo onde investidores compram e vendem
acoes de empresas de diferentes setores. Essas empresas tém capital
aberto aos pretendentes acionistas.

Existem mais de 100 bolsas de valores no mundo, mas algumas
se destacam pelo seu tamanho, liquidez, reputagao e impacto global.
Em artigo escrito por Williane Magalhaes (Remessa Online,
24/11/2023), ela apresenta as 10 bolsas de valores mais importantes
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do mundo, considerando o seu valor de mercado, o numero de
empresas listadas, os principais indices e as caracteristicas de cada

uma.

As maiores bolsas de valores do mundo, em termos de valor de
mercado. Na tabela abaixo, todas possuem mais de 1 trilhdo de dodlares.

Bolsa de Valores

NYSE

NASDAQ

Shanghai Stock Exchange
Euronext

Shenzhen Stock Exchange
Japan Exchange Group
Hong Kong Exchanges
LSE Group

National Stock Exchange of India
Saudi Stock Exchange
TMX Group

SIX Swiss Exchange
Deutsche Boerse AG
Nasdaqg Nordic and Baltics
Korea Exchange

ASX Australian Securities
Taiwan Stock Exchange
Tehran Stock Exchange

Johannesburg Stock Exchange

Valor de Mercado
(Em trilhGes de dolares)

25,82
17,36
7,37
6,41
5,28
5,16
4,97
3,07
3,06
3,05
2,85
1,8
1,75
1,74
1,67
1,6
1,55
1,35
1,1

Entre 2013 e 2022, a capitalizacdo total das bolsas de valores
do mundo aumentou de US$ 65 trilhGes de ddlares para US$ 105
trilhoes de ddlares. Em 2021, a capitalizacdo era de US$ 121 trilhdes.

Nas listagens com os valores de mercado, cada qual é

diferente. Eles oscilam diariamente.

A New York Stock Exchange, ou NYSE, com sede em Wall
Street, é considerada a maior bolsa de valores do mundo por sua
capitalizacao de mercado, isto €, soma dos valores de mercado de
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todas as acd0es de empresas negociadas, e por também possuir o
maior volume de transacgdes entre as bolsas de valores no mundo.

Algumas das principais empresas presentes na NYSE sao:
Microsoft Corporation; Apple; Amazon; Facebook; Alphabet; Johnson
& Johnson; Walmart Inc; Coca-Cola; McDonald’s; Disney.

A NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) é considerada a segunda maior bolsa de
valores do mundo e esta situada na cidade de Nova York. Fundada
em 1971, introduziu o primeiro mercado de acdes eletrénico do
mundo. Sua criagcao permitiu as empresas da Era da Internet se
expandissem, auxiliando no aprimoramento do processo de IPO
(Initial Public Offering) com abertura do capital dessas empresas.

Essa bolsa negocia as agdes de varias empresas do setor
tecnoldgico, impulsionadas pela sua inovagdao. Isso leva outras
empresas de tecnologia, como fabricantes de software ou startups, a
escolherem ser listadas na NASDAQ. As principais empresas
englobadas na NASDAQ sao: Amazon; Apple; Google; Facebook; XP;
Stone Alphabet; Microsoft.

Em terceiro lugar estd a Shangai Stock Exchange, principal
bolsa de valores da China. Devido as estritas regras do governo
chinés, boa parte dela ndo é aberta para investidores estrangeiros.
Algumas das principais empresas listadas nela sao: ICBC; Ping An
Insurance; Petrochina; Agricultural Bank of China; Bank of China;
China Life.

A Euronext é a principal bolsa valores da Europa, englobando
diversos paises membros da Unido Europeia. Ocupa o 4° lugar no
ranking.

A Euronext foi criada em 2000 pela fusao das bolsas de
Amsterdam, Bruxelas e Paris, buscando aproveitar a harmonizacao
dos mercados financeiros europeus com a Uniao Europeia.
Atualmente, possui sede em Amsterdam e presenca em Bruxelas,
Paris, Lisboa, Dublin e Londres.

As principais empresas negociadas nessa bolsa sao: ASML
Holding; Anheuser-Busch InBev; Air Liquide; Airbus; EssilorLuxottica.

Em quinto lugar estd a bolsa Japan Exchange Group (JPX).
Criada em 2011, atua como holding de bolsas de valores para
instrumentos financeiros. Autorizada pela Lei de Instrumentos
Financeiros e Bolsas de Valores, opera como um grupo fornecedor de
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infraestrutura de mercado por meio de suas subsididrias, como a
Bolsa de Valores de Téquio (TSE) e a Bolsa de Osaka (OSE).

Apesar de ter mais de 4 mil empresas listadas, menos de 10
sdo estrangeiras. Algumas das principais sao: Yottavias Co., Ltd.;
Phillip Securities Japao, Ltd.; Takara Impressao Co., Ltd.; Simplex
participacdes financeiras Co., Ltd.

A Shenzhen Stock Exchange é a sexta maior bolsa do mundo.
Algumas das empresas negociadas nessa bolsa sdao subsidiarias de
estatais, controladas pelo governo chinés. Atualmente, as principais
empresas negociadas nessa bolsa sao: Wuliangye Yibin; China Vanke;
Midea Group; Hikvision; Gree Electric.

A sétima maior bolsa de valores do mundo é a Hong Kong Stock
Exchange. Ela é bastante aberta para investidores estrangeiros com
desejo de investir na China. Algumas empresas negociadas na Hong
Kong Stock Exchange sao: Tencent; AIA; China Construction Bank;
HSBC Holdings; Ping an Insurance.

A India é um grande pais emergente e sua bolsa de valores
também esta entre as maiores do mundo. Foi criada em 1992 em
Mumbai como o primeiro mercado eletrénico da india, oferecendo um
sistema totalmente automatizado de negociacao por tela eletronica.
Atualmente, o mercado de acdes da India atrai investidores em meio
a instabilidade econémica global e bate recordes.

As principais empresas listadas sdo: Tata Consultancy Services;
Reliance Industries; HDFC Bank; Hindustan Unilever; ITC Limited;
Housing Development Finance Corp.; Infosys.

A Saudi Exchange ou Tadawul é a bolsa de valores da Arabia
Saudita criada em 2007. E a nona maior do mundo, impulsionada
pela industria do petrdleo.

Em 2017, a Nasdag e a Tadawul firmaram um acordo para
melhorar a tecnologia pds-negociacdao da Tadawul. Permite a bolsa
saudita incluir novos ativos, como derivativos, no mercado,
aproveitando a correlagao entre os mercados da Tadawul e dos EUA.

Cerca de 230 empresas estdao listadas na Saudi Exchange. As
principais sao: Americana Restaurants; Saudi Aramco; Petro rabigh;
ZAIN KSA; Al Aseel Co Ltd; Arabian Contracting Services.

A décima colocada no ranking é a Bolsa de Valores de Londres.
E a principal do Reino Unido e conhecida por ter empresa de dois
setores principais: o Main Market (Mercado Principal em inglés) e o
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Alternative Investment Market (Mercado de Investimento Alternativo
em inglés). Algumas das empresas listadas sdo: Lloyds Banking
Group PLC. Vodafone Group PLC; NatWest Group PLC; International
Consolidated Airlines Group S.A; Astrazeneca; Morrison (wm)
Supermarkets; Shell; Rolls-royce.

A B3, bolsa de valores brasileira, possui uma capitalizagao de
US$ 848,7 bilhdes. Ela é considerada a 19° maior do mundo e a
maior bolsa da América Latina. O principal indicador de desempenho
das acdes negociadas na B3 é o Ibovespa.

Até 1960, o Brasil possuia 27 bolsas de valores, sendo a do Rio
de Janeiro a principal delas. Com o crash de 1971, porém, ela perdeu
mercado para a Bovespa, sediada em Sao Paulo. Em 2000, as nove
bolsas de valores existentes se fundiram, centralizando as
negociagoes na Bovespa.

A bolsa do Rio se uniu a BM&F, focada em commodities. A
formacao da B3 ocorreu com as fusdoes da Bovespa com a BM&F, em
2008, e da BM&FBovespa com a CETIP em 2017.

Algumas das principais empresas listadas na B3 sao: Vale;
Petrobras; Azul; Gol; Magazine Luiza; Bradesco; Itau Unibanco.

A infomoney.com.br também informa a Bolsa de Nova York (ou
NYSE) a maior bolsa de valores do mundo, cuja capitalizacao
representava mais de 30% da capitalizacao do mercado global. Esse
estoque de riqueza equivalia a cerca de 13 vezes maior do valor do
PIB do Brasil, equivalente ao fluxo de renda anual.

As maiores companhias do mundo estao listadas na NYSE. Isto
faz dessa bolsa ser um indicador do avango do poder privado sobre a
economia global.

Em 2005, a Bolsa de Valores de Nova York implementou a
modalidade de pregdo hibrido — o NYSE Hibrid Market. A partir de
entdo, foi possivel mesclar o pregdo presencial a modalidade
eletronica, porém, a grande maioria das transacoes na NYSE ocorre
eletronicamente a distancia.

Segundo o site Infomoney, a NYSE possui cerca de 3 mil
empresas listadas. Diferentemente da NASDAQ (segunda maior bolsa
de valores do mundo), a Bolsa de Nova York nao tem foco em
empresas de um setor especifico. Nela se encontram gigantes de
todos os segmentos, principalmente dos mais tradicionais da
economia.
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Além das ja citadas, outras importantes companhias listadas
nessa bolsa sao: Alcoa, American Express, Boeing, Bank of America,
Caterpillar, Chevron, DuPont, Disney, General Electric, Home Depot,
HP, Johnson & Johnson, JP Morgan Chase, Coca Cola, 3M, McDonalds,
Merck, AT&T, Procter and Gamble, Pfizer, Walmart, Exxon Mobil.

Apesar de ser a maior bolsa mundial, a NYSE negocia cerca de
US$ 1,2 trilhdo em média diaria, enquanto na NASDAQ esse volume
chega perto de US$ 1,8 trilhdo. A NYSE supera a NASDAQ, embora
possua aproximadamente 3 mil empresas e a bolsa de tecnologia
relina perto de 3,2 mil empresas, com menor capitalizacdo total de
mercado.

Para uma empresa abrir o capital na bolsa, ela tem alguns
gastos chamados de custo de listagem. No caso da NYSE, esse custo
podia chegar perto de US$ 500 mil em 2021. Por sua vez, a NASDAQ
era bem mais acessivel, pois cobrava cerca de US$ 50 mil para uma
empresa fazer o seu IPO. Consequentemente, atraia mais empresas,
principalmente as atuantes a menos tempo no mercado.

Como a NYSE tem, em sua maioria, empresas com atividade
em setores mais tradicionais da economia, a sua volatilidade tende a
ser menor diante a da NASDAQ. Esta é concentrada em tecnologias,
cujo obsoletismo pode ser rapido.

Os setores de inovagcao demandam constantes investimentos.
Por isso, essas empresas tendem a ser mais endividadas e isso
também contribui para a volatilidade de suas acoes.

Quando uma empresa ndo americana deseja captar recursos no
mercado internacional, ela pode fazer emitindo ADRs (American
Depositary Receipts). Esses titulos permitem a investidores
estrangeiros terem acesso a diversas companhias internacionais por
meio das bolsas norte-americanas: NYSE e NASDAQ.

Os ADRs tém lastro nas acbes de empresas as quais
representam. Quando o investidor estrangeiro adquire esse “papel”, a
acao referente a ele fica custodiada. Nesse sentido, a légica é como a
dos BDRs (Brazilian Depositary Receipts), porém, no caso dos ADRs,
as negociagcdes ocorrem no mercado de capitais norte-americano.

Existem diversas companhias brasileiras com ADRs na Bolsa de
Nova York. Algumas das mais conhecidas sao as seguintes:
Petrobras, Vale, Ambev, Bradesco, Itau, Azul, BRF, Gerdau,
PagSeguro, CEMIG, Sabesp, Braskem, Natura, TIM, Lojas Renner,
WEG, Cielo, Marfrig.
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Estudo de Caso: Realocagcao de Capital de Bilionarios

Apds quase uma década de investimentos da 3G Capital na
Kraft Heinz, ao lado do amigo e investidor Warren Buffett, o trio de
bilionarios Beto Sicupira, Jorge Paulo Lemann e Marcel Telles,
acionistas da gestora, saiu definitivamente da companhia de
alimentos.

A informacao foi antecipada pelo canal de TV americana CNBC.
O Valor (11/04/24) confirmou a venda das agdoes em documentos
publicos da 3G enviados em fevereiro a Nasdaq, bolsa americana.

A fusdo da Kraft e Heinz ocorreu em 2015, a época uma gigante
de alimentos avaliada em US$ 50 bilhdes. A Berkshire Hathaway, de
Buffett, e a 3G se uniram em 2013 para comprar a Heinz e dois anos
depois propuseram a combinacao dos negdcios.

Quando foi desfeito, o valor do negdcio era de US$ 44 bilhdes.
Em 2015, ano da operacgao, o valor de sua acao encerrou em US$ 73.
Diante da saida dos bilionarios, fechou negociado a US$ 37 na bolsa
na bolsa americana Nasdaq.

Os acionistas da 3G ja estavam deixando aos poucos o negdcio
e teriam vendido os 16,1% restantes detidos da companhia ao longo
do quarto trimestre, de acordo com a CNBC.

Paralelo a esse movimento da 3G, a empresa de investimentos
de Buffett, Berkshire Hathaway, também diminuiu sua posicao no
negoécio de 2022 para 2023. Foi a maior reducdo de sua participacao
ja verificada em um ano desde a fusdao, segundo levantamento feito
pelo Valor nos documentos envidados a SEC, o regulador do mercado
americano.

Ambos, 3G e Buffett vinham diminuindo os investimentos na
companhia ano a ano, mas de forma gradual entre 2017 e 2021.
Porém a partir de 2022, esse movimento ganhou forca, em
intensidades diferentes.

No ano 2023, em relacao ao anterior, de acordo com
documentos na SEC, Buffett reduziu sua participacao de 34,5% das
acoes para 26,5%. Ja os socios da 3G sairam definitivamente do
negocio, liquidando a participacdo de 16,1% para zero.

Quando os acionistas da 3G diminuiram a sua posicdo de 2021
para 2022 com a venda de 88 milhdes de agoes, os papéis valiam ao
fim daquele ano cerca US$ 3,5 bilhdes. No periodo seguinte, entre
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2022 e 2023, as 422 milhdes vendidas equivaliam a US$ 15,6 bilhdes
em dezembro de 2023.

Os documentos arquivados na SEC nao informam de qual
maneira se deu a saida do investimento ao longo do ano pela gestora
dos socios brasileiros. Pode ocorrer via “block trade” de papéis na
bolsa, por exemplo, caminho ja utilizado pelos acionistas em outros
momentos.

A Berkshire informou a CNBC seguir com sua participacao de
26,5% e “esta comprometida como acionista de longo prazo”.

No segundo ano da fusdao das empresas, em 2016, os dois
grupos de acionistas praticamente dividiam o investimento em meio a
meio, apds uma tacada celebrada amplamente pelas partes. Na
época, a unido de Kraft e Heinz era interpretada como a juncgao
“complementar dos dois portfolios de marcas com oportunidades
substanciais para sinergias e maiores investimentos em marketing e
inovacao”, dizia na época o material oficial do acordo ao mercado.

Em 2016, a empresa faturava US$ 26,3 bilhdes, um
crescimento de mais de 40% em relagao ao primeiro ano da uniao
dos negdcios. O lucro operacional atingiu US$ 6,1 bilhdes, com
expectativas de a geracao de economias de escala com a expansao
para outras partes do mundo: ampliaria a diluicao de despesas e
melhoraria os resultados do negdcio.

No ano passado, o balanco comprovou: as vendas nao
decolaram como se esperava. Ficaram na mesma faixa dos anos
anteriores, em US$ 26,6 bilhdes. O lucro operacional baixou para US$
4,5 bilhoes.

Dificuldades com aumento da concorréncia no mercado de
consumo - com a expansdo das marcas de produtos saudaveis - e
mudancas de habitos de compra da populagdo, especialmente apds a
pandemia, afetaram duramente o negdcio. Os acionistas, inclusive,
tiveram a sua comemorada tese de corte de custos, como forma de
geracao de riqueza, questionada por investidores nos ultimos anos.

O ambiente pesou mais nos ultimos anos, com a divulgacao de
cortes de dividendos, em 2019, e a descoberta de fraudes contabeis
na operagao no mesmo ano. Houve ainda uma baixa no valor das
marcas de US$ 15,4 bilhdes em 2019, por conta de uma perda no
valor dos ativos apenas quatro anos apds a fusao.

O peso da descoberta das fraudes na Kraft Heinz chegou a ser
relembrado pelo mercado no ano passado, por conta da descoberta
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de outra fraude de R$ 20 bilhdes na varejista Americanas, também
investimento do trio de socios Lemann, Sicupira e Telles.

Na Kraft, houve o reconhecimento de descontos de
fornecedores (na pratica, ndo obtidos) e a assinatura de falsos
contratos com fornecedores. Isso inflou os seus ganhos de parte de
2015 a 2018.

Na Americanas, a fraude, ainda em apuracdao, teria envolvido
falsificacdo de contratos de verba de propaganda e de contratos de
financiamento entre bancos e industrias. O trio de sbécios nega
envolvimento na suposta fraude.

FusOes e Aquisicoes: Modo de Alocacao Global

Uma assessoria financeira, especializada em Fusbes e
Aquisicoes (M&As, na sigla em inglés), reestruturacoes e mercado de
capitais, Seneca Evercore, é vista como a maior companhia do
género no pais entre as independentes. Ela transacionou, no ano
2023, segundo a plataforma Dealogic, US$ 2,7 bilhdes com M&As. O
segundo colocado no ranking, o Rothschild, foi responsavel por US$
1,8 bilhao, e o terceiro, a Ernst & Young, por US$ 1,5 bilhao. Vale
fazer um estudo de caso para entender a economia no mundo real.

A assessoria financeira ocupa meio andar de um prédio na Faria
Lima, em Sao Paulo. Ensina a respeito de “faria limers”. A Seneca
Evercore é o desdobramento da assessoria financeira Wainstein, Mello
e Sznifer, criada em 2014.

Tratava-se, inicialmente, de uma empresa afiliada ao Greenhill
& Co, banco de investimentos criado por Robert F. Greenhill, ex-
presidente do Morgan Stanley. Em 2020, o trio do nome da
assessoria comprou a participacdao desse banco e, na sequéncia,
vendeu 20% para outro, o Evercore. Ai ganhou o nome atual. Na
pratica, porém, a assessoria financeira é a mesma desde 2014.

John Weinberg, CEO do Evercore, foi um dos lideres globais do
banco de investimentos do Goldman Sachs e vice-presidente do
grupo. Foi chefe, portanto, de Wainstein, primeiro e Unico brasileiro a
virar sécio do Goldman. A operacdo brasileira do banco de
investimentos foi comandada por ele entre 2008 e 2013.

Com a ida de Weinberg para o Evercore, abriu-se a
possibilidade deste banco virar sécio da assessoria financeira fundada
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por Wainstein e companhia. Ele e os demais sdécios seniores da
Seneca Evercore se conhecem de longa data.

O trio se aventurou “por conta prépria” (sic) no universo da
assessoria financeira por o Goldman Sachs ter sido uma “excelente
escola”. A assessoria financeira tinha de dar certo, porque “queimou a
ponte de volta”. Comecou a ter lucro em 2015.

Ao longo dos ultimos dez anos nenhum funcionario do trio pediu
demissdo para ir trabalhar em uma empresa concorrente. E sinal de
eles terem conseguido criar um ambiente onde se valoriza os
colaboradores: apenas 35.

A maioria dos clientes quer contrata-los com o interesse em
vender uma parte de suas companhias com o intuito, as vezes, de
angariar recursos para impulsionar o crescimento do negdcio.
Também ha casos de empresas a contratando para ela ajudar na
negociacao de dividas com bancos.

Ha quem procure a firma decidido a se desfazer inteiramente da
propria corporacdo, especialmente em caso de empresas herdadas de
uma geracao anterior. Basicamente, aconselha qual € o melhor
caminho a ser tomado.

S6 se dispdoe a atender companhias com potencial para atrair
investidores ou compradores. Depende desse sucesso, pois a maior
parte do faturamento vem dai.

Nas mesas de negociacdes, a assessoria financeira costuma se
sentar com grandes bancos. Negocia com pessoas altamente
capacitadas a fazer as proprias analises a respeito dos seus clientes.
Quer maximizar os ganhos deles, mas precisa ser um bom negdcio,
para todos os negociadores, senao ele nao se efetivar

Por exemplo, no ano passado, a assessoria financeira atuou do
lado da Magnetis na aquisicao dela pelo BTG Pactual. Primeira “wealth
tech” do Brasil, ela desenvolveu um software capaz de decidir a
alocacao ideal de ativos para seus clientes, baseada em metas
individuais e nos perfis de risco de cada um.

Ainda em 2023, a Seneca assessorou o Conselho de
Administragdao da Arco Educacao durante o processo de fechamento
de capital da companhia, listada na Nasdaq. As gestoras General
Atlantic e Dragoneer ofereceram US$ 14 pelas acdes em circulagao,
fazendo o valuation da Arco chegar a US$ 1,5 bilhao.
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No mesmo ano, Wainstein e seus socios ajudaram a fintech
porto-riquenha Evertec, especializada em processamento de
pagamentos eletronicos, a arrematar a companhia de software
brasileira Singia, cujas acdes deixaram de ser negociadas na B3. A
compra foi fechada por cerca de R$ 2,5 bilhdes.

Outra transagao digna de nota envolve o Magazine Luiza.
Recorreu a Seneca para se desfazer de sua participacdo em sua
seguradora, a LuizaSeqg.

Esta foi criada pela varejista em parceria com o BNP Paribas
Cardif. Com a entrada em cena de Wainstein e companhia, acabou
ficando com o negdcio todo. Com a transacdo, o Magazine Luiza
espera embolsar R$ 1 bilhao.

Em caso de conjunturas econdémicas desfavoraveis, a Seneca
Evercore costuma aconselhar seus clientes a deixar para depois,
senao as cifras envolvidas poderao ser bem inferiores ao previsto por
eles. Foi uma recomendacdo repetida diversas vezes no primeiro
semestre do ano 2023.

Naquela época, muitas empresas enfrentavam dificuldades
ainda em funcao dos rombos legados pela pandemia e da escalada da
Selic. Muitas companhias contrairam dividas diretas em debéntures
com juros 100% do CDI de 2% ou 3%. Subiram para 13,75%,
permanecendo por um ano, até julho de 2023, comprometendo o
lucro operacional com as despesas financeiras.

A assessoria financeira, nesse periodo, costurou,
principalmente, transacbées de recuperacdo, sem ser anunciadas.
Operacdes desse tipo, na época, movimentaram cerca de R$ 30
bilhdes no Brasil. Foram costuradas sem alarde para ndao atrair
repercussao negativa.

O interesse dos investidores estrangeiros pelo Brasil aumentou
muito desde 2023. Nesse ano, tanto a agéncia de classificacdo de
risco Fitch quanto a S&P Global elevaram a nota de crédito do Brasil
de BB- para BB.

Isso acontece porque a questdo econdmica do pais esta muito
bem equacionada. A inflagdo esta controlada, as taxas de juros estdo
decaindo, o crescimento esta sendo retomado, o patamar de
desemprego estd baixo e o equilibrio fiscal prometido pelo governo
federal ndo deixou de ser um objetivo prioritario.
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Espera-se o anuncio de varios e grandes M&As, provavelmente,
em volume recorde. Consequentemente, podera haver a retomada
dos IPOs no segundo semestre de 2024.

Uma economia promissora e mudangas politicas aceleraram a
revisdo regulatéria e tornaram o Brasil um mercado atraente para
adquirentes estrangeiros em 2023. Ocorreram alguns negocios
domésticos notaveis, como a fusao de duas das maiores operadoras
de shopping centers do Brasil, Aliansce Sonae e BR Malls. As
aquisicoes por compradores estrangeiros eclipsaram as dos
compradores nacionais.

Segundo dados coletados pela PwC, em 2023, foram
anunciadas 1.287 operagoes de M&A, ante 1.556 em 2022 e 1.659 de
um ano antes. No primeiro trimestre de 2024, foram um total de 287
transacoes.

A queda do numero de transacdoes é explicada pelos juros
elevados nos Estados Unidos. Impulsionou uma migracao do capital
para o Tesouro americano, mas agora algumas das operagoes
comegaram a sair do papel.

Outro fator indutor da queda das aquisicoes foi o chamado
“freio de arrumacao”, com muitas empresas tendo de olhar “para
dentro de casa” por conta das aquisigoes feitas em 2021. Foi um ano
de muitas operacgdes, impulsionadas pela ampla liquidez global.

Um ponto tem facilitado novos anuncios de transacbes: um
ajuste nos precos de ativos. Tem equacionado as demandas do lado
dos vendedores e compradores.

Um impulsionador para maior atividade deve vir dos Fundos de
Private Equity compradores de participacao de empresas. Estao
capitalizados e, portanto, em condicdes financeiras de irem as
compras.

O declinio acentuado da atividade de F&A, anteriormente, pode
ser atribuido em grande parte a um ambiente de taxas de juro mais
elevadas, baixo crescimento econémico e incerteza relativamente ao
governo recém-criado. No entanto, em meados do ano 2023, quando
o Banco Central do Brasil comegou a cortar as taxas de juro e o
Fundo Monetario Internacional aumentou a sua projecao para o
crescimento econdmico do Brasil em quase um ponto percentual,
surgiu uma perspectiva otimista para o pais, contrastante fortemente
com o cenario de uma recessao global.
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Melhorando ainda mais as condicdes, o Conselho Administrativo
de Defesa Econbémica (CADE) do Brasil contrariou a tendéncia global
de maior escrutinio regulatério com o compromisso de um processo
de aprovacdo de fusdes e aquisicoes mais rapido. Nos primeiros nove
meses do ano, a ambicao do CADE de processar revisdoes antitruste
no prazo de 30 dias ja havia sido alcangada para negdcios superiores
a US$ 500 milhOes, fazendo essa etapa critica acontecer quatro vezes
mais rapido se comparada a 2022.

Para os adquirentes estrangeiros, a concorréncia atenuada dos
intervenientes nacionais, em fungao do juro, e as condicdes de
mercado favoraveis criaram oportunidades Unicas. Os estrangeiros
atuaram sobre ativos comparativamente subavaliados em
comparagao com muitos mercados emergentes.

Por exemplo, como o terceiro maior produtor mundial de metais
para baterias, essenciais para a cadeia de fornecimento de veiculos
elétricos, a industria brasileira de energia e recursos naturais (ENR)
viu um boom de interesse internacional. Entre os US$ 8,2 bilhoes em
valor de fusdes e aquisicOes estrangeiras no setor ENR estava a
venda de uma participacdo de 13% no negocio de metais de
transicdo energética da Vale para a Manara Minerals da Arabia
Saudita e para a empresa de investimentos Engine No.

Na carteira de operacdoes dos grandes bancos, as transagoes
vinculadas ao setor de energia elétrica tém representado um peso
significativo em termos de volume financeiro. A estimativa das
instituicOes financeiras é de as operacoes de venda e compra de
empresas (M&A, na sigla em inglés) movimentem ao menos R$ 30
bilhdes em 2024, podendo chegar até em R$ 40 bilhdes em um
horizonte de 18 meses.

Se confirmada a expectativa, o volume financeiro tem potencial
de praticamente dobrar o registrado no ano 2023, quando operagoes
de fusOes e aquisicoes do setor alcancaram cerca de R$ 20 bilhdes,
em um ano fraco para essas transacoes de M&A no Brasil. Algumas
transacdes foram postergadas por conta de valores aquém do
esperado pelos vendedores.

O ambiente mais fraco também veio na esteira do baixo preco
da energia. Houve queda da atividade em toda industria,
especialmente pelo ambiente de juros ainda altos e bolsa de valores
local sem aberturas de capital, ha mais de dois anos, prejudicando as
frentes de financiamento.
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A recente queda do preco da energia elétrica tem funcionado
como um impulsor de novos negdécios. As empresas passam a avaliar
opcOes entre fazer novos investimentos (greenfields) ou se
estratégias de M&A (brownfields) fazem mais sentido nesse contexto.

Serao operacOes tipicas de reciclagem dos ativos do portfdlio.
No setor de energia elétrica, ao contrario de outros segmentos, é
comum a reciclagem de ativos, mesmo entre os estratégicos.
Empresas e investidores financeiros, de tempos em tempos, vendem
ativos para buscar outras oportunidades de fusbOes ou aquisicoes
possiveis de trazer mais retorno.

Desse modo, o mundo gira e a mudanca roda. E ainda assim
ele se move...

Gestores de Fortunas

O grande universo de opgOes de investimento, oferecido pelas
plataformas digitais, tornou mais complexa a selecdao da carteira de
ativos, inclusive no Brasil. A busca por isencao no aconselhamento
levaram os multifamily offices, segmento de gestores de patrimonio
de altissima renda, a registrarem forte crescimento nos ultimos anos.

O volume de capital sob gestao desses escritdrios foi além do
dobro entre 2020 (R$ 221 bilhdes) e 2023 (R$ 460 bilhdes), segundo
estudo da Artica Asset Management em parceria com o INSPER. Com
a recente taxacao dos fundos fechados exclusivos ou restritos,
porém, recursos ha muitos anos represados por causa do beneficio
fiscal agora comegam a se movimentar e a puxar transformagdes no
segmento.

4

E necessario ter atencdo direcionada e personalizada, porque
nao da mais para resolver tudo em uma Unica estrutura uniforme em
Wealth Management. As mudancgas para 0S super-ricos vao ser mais
um fator a contribuir para esses recursos deixarem de estar sob
gestao de bancos.

No exterior, sempre o segmento wealth ficou com os escritérios
independentes. No Brasil, até pouco tempo, 90% das fortunas
estavam com bancos com administracao de fortunas. A parcela das
independentes ja aumentou bem, mas ainda falta a maioria migrar.

Existem hoje no pais cerca de 200 escritdrios voltados a
altissima renda. Recebem clientes com patrimoénios liquidos minimos
a partir de R$ 5 milhdes, mostra o estudo Artica/Insper.
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O principal diferencial é o fato de a gestao dos recursos levar
em conta a parte liquida e iliquida do patriménio, como imdveis e
participacdes societarias. Além disso, orienta sobre sucessao
empresarial com planejamento sucessério patrimonial.

Por exemplo, o escritorio Oikos Wealth Management tem
atualmente R$ 7 bilhdes em ativos liquidos sob gestdo, de 35
familias, com montante minimo de R$ 100 milhdes. Outro exemplo, a
TAG Investimentos tem R$ 12,5 bilhdes sob gestao.

O planejamento de fortunas mais amplo esta cada vez mais
forte em busca de solugdes “longe da Faria Lima”. Além de
planejamento sucessorio e tributario, os ativos alternativos vém
recebendo grande atencao de clientes.

O investimento em ativos judiciais, como a compra de
precatorios, entregou rentabilidades de 25% a 30% ao ano desde
2018. Tem sido relevante para o portfdlio e a fidelizacao dos clientes.
Um escritdério comecgou alocando 2% da carteira no segmento, depois
aumentou para 10% e, agora, os clientes querem mais. Os
investimentos financeiros tradicionais vao continuar como o centro do
negdcio, mas nao estarao dentro dos mais atrativos em rentabilidade.

A remuneracao do escritério costuma ser uma taxa fixa em
torno de 0,5% ao ano do patrimoOnio gerido. O estudo Artica/Insper
mostra 80% dos escritérios entrevistados cobrarem apenas uma taxa
fixa, em percentual do patrimbénio administrado, e repassarem aos
clientes integralmente as comissdes recebidas dos fundos, as
chamadas de taxas de rebate.

Rebate € a comissao paga para quem distribui um fundo de
investimento. Todos os fundos de investimentos possuem uma taxa
de administracdo com propdsito de pagar os profissionais envolvidos
na operacionalizacdo e um percentual dessa taxa €é pago aos
distribuidores. No caso, o rebate significa espécie de cashback ou
“dinheiro de volta”.

A relacdo com os escritérios com embolso do rebate ndo é
transparente. O assessor sera leal ao investidor ou ao fundo? E um
conflito entre interesses.

Esses escritérios com cobranca apenas de uma taxa fixa
também se tornaram os mais bem-sucedidos no setor, sendo
responsaveis por 94% do total sob gestdo do conjunto de
participantes do estudo. O fee fixo deixa claro ele trabalhar para o
cliente.
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Entre os recebedores da comissdao, 86% dizem a repassarem
aos clientes. Devem enviar, mensal ou trimestralmente, aos clientes
um extrato com todos os rebates devolvidos e cobrancas de fee,
eliminando esse conflito de interesses. O trabalho é entender esse
cliente mais rico e cuidar do patrimoénio dele.

Tem escritério menor com R$ 3 bilhdes sob gestdo e ai exige
patrimonio minimo s6 de R$ 3 milhdes - e cobra fee fixo de 0,3% a
0,6% ao ano. A industria de multifamily offices tem passado por
alteragdes micro e macro, apds dois anos de alta de juros.

Houve crescimento das carteiras administradas apds a taxagao
de fundos exclusivos com o crescimento do mercado de titulos
isentos de Imposto de Renda.

Ao mudar o modelo de remuneracao de ficar com os rebates ou
receber fee fixo, a receita cai. A indUstria de multifamily offices vem
tendo maior conscientizacdao em relacdao ao seu destino muito mais
rapidamente do ocorrido nos Estados Unidos.

Segundo o estudo Artica/Insper, embora 70% declarem a
gestao dos recursos ser discricionaria, na pratica ela nao funciona em
sua totalidade, mostra o estudo. Cerca de 70% do capital investido
em multimercados e 60% em fundos de acdes de gestoras
independentes concentram-se nas dez maiores assets.

Uma hipdtese para explicar isso é os fundos de menor porte
nao atenderem aos critérios exigidos pelos alocadores, como
processos de investimento formalizados e gestores com historico
profissional longo. Outra hipdtese é a de investir em fundos de maior
porte e renome é uma decisdo de investimento mais facil de justificar
como racional e prudente nas eventuais prestacdes de contas ao
cliente final.

Ainda conforme o estudo Artica/Insper, os multifamily offices ao
nao investirem recursos dos clientes apenas em fundos préprios sao
mais bem-sucedidos: 39% dos entrevistados tém fundos préprios em
alguma classe de ativos, mas escritérios capazes de evitar totalmente
o conflito de interesses e investir exclusivamente em fundos de
terceiros tém sob sua administragdo 2,3 vezes mais recursos.

Em ESG (conjunto de praticas voltadas para a preservacdao do
meio ambiente, responsabilidade social e transparéncia empresarial,
na sigla em inglés), o relatério revela somente 35% dos
entrevistados, responsaveis por 69% dos ativos sob gestdo dos
participantes, possuem essas diretrizes de investimento. Em um
ranking de 23 fatores ordenados pelo grau de relevancia no processo
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de analise de investimento, “adequacdo aos critérios ESG” apareceu
em 219 |ugar, entre os fatores de menor importancia.

Os trabalhadores-investidores bem-sucedidos necessitam

exercer esse direito de escolha privilegiando os politicamente
corretos!

Estratégias de Investimento no Mercado de Agdes

Existem algumas estratégias de investimento bastante

conhecidas no mercado de acdes. Cada qual tem suas proprias
abordagens e objetivos. As praticas mais adotadas sao as seguintes.

1.

Comprar e Manter (Buy and Hold): os investidores compram
acoes de empresas com bons fundamentos microecondmicos,
setoriais e em perspectiva macroecondmica favoravel, e as
mantém por um longo prazo, aguardando o progressivo
crescimento do valor das agdes ao longo do tempo.

Investimento em Valor (Value Investing): os investidores
pesquisam acoes subvalorizadas em relagao ao seu valor
intrinseco, com base em analises fundamentalistas, e aguardam
o mercado de agdes como um todo reconhecer seu valor no
futuro.

Investimento em Crescimento (Growth Investing): os
investidores pesquisam por empresas com forte potencial de
crescimento em termos de receita, lucros e/ou expansao do
mercado, por exemplo, big techs ou startups nesta fase da 43.
revolucdo tecnoldgica, mesmo caso suas acdes ja possam estar
sendo negociadas em volumes e valores muito elevados.

Investimento em Dividendos (Dividend Investing): os
investidores buscam acdes de empresas pagadoras de
dividendos consistentes e crescentes ao longo do tempo,
visando mais o0s pagamentos de dividendos em vez da
valorizacao do capital.

Investimento em Setores Especificos: os investidores
concentram seus investimentos em setores estratégicos da
economia, baseando-se em analises macroecondtmicas e
tendéncias de mercado. os investidores concentram seus
investimentos em setores estratégicos da economia, baseando-
se em analises macroeconOmicas e tendéncias de mercado.
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6. Investimento em Indices (Index Investing): os investidores
compram Fundos de Indice ou ETFs (Exchange Traded Funds),
negociados em bolsa e constituidos com o objetivo de investir
em uma carteira de agdes de modo a replicar a rentabilidade de
um determinado indice de referéncia (indice subjacente), como
o Ibovespa, ou qualquer indice de acdes ou de renda fixa capaz
de replicar o desempenho de algum indice de mercado, como o
S&P 500, no plano internacional, em vez de selecionar acoes
individuais.

7. Negociacao Ativa (Active Trading): os especuladores compram
e vendem acdes com frequéncia, tentando lucrar com as
flutuacdes de curto prazo no preco das acles; o day trade é
uma negociacdo, com 0S mesmos papéis, iniciada e encerrada
no mesmo dia, durando algumas horas ou até mesmo poucos
minutos.

Cada estratégia tem suas vantagens e desvantagens. A escolha
da melhor estratégia depende dos objetivos, tolerancia ao risco e
horizonte de investimento de cada investidor.

No mercado de aluguel de acdées e venda a descoberto, os
investidores buscam lucrar com a queda no preco das acdes. Esta
estratégia é executada por apostar em crash ou alguma informacao,
rumor ou boato ser capaz de detonar o valor de mercado de uma
acao especifica.

Primeiro, fazem o Aluguel de Acdes (Stock Lending). Pretendem
vender acdes nao possuidas, logo, precisam pedir emprestado essas
acoes de outros investidores ou de corretoras. Isso é feito por meio
de um processo no qual o investidor paga uma taxa de aluguel ao
proprietario das agdes em troca do direito de vendé-las no mercado.

No segundo passo, fazem a Venda a Descoberto (Short Selling).
Apds alugar as acoes, o especulador vende essas acdes no mercado
aberto na cotacao atual. Ele espera o preco dessas agdes cair no
futuro.

O terceiro passo € a Recompra das Agdes (Buy to Cover). Em
algum prazo acertado, no futuro, o investidor precisa recomprar as
acoes alugadas para devolvé-las ao proprietario. Se o preco das
acoes cair, o investidor as recompra a um prego mais baixo diante o
preco pelo qual as vendeu, lucrando com a diferenca. Se o preco das
acoes subir, o investidor incorrera em uma perda.

Principalmente, é necessaria uma profunda avaliacdo dos riscos
envolvidos. Venda a descoberto é uma estratégia arriscada, pois as
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perdas potenciais sdao incalculaveis se o preco das agdes subir,
significativamente, além do esperado.

Além disso, o investidor tem de pagar taxas de juros, quando
usa capital de terceiros para alavancar o aluguel de agdes, e/ou
“taxas de arrendamento” sobre o valor das acoes alugadas. Este
custo de oportunidade é arcado durante todo o periodo no qual as
mantém em posicao de venda a descoberto.

E importante entender completamente os riscos envolvidos. O
especulador deve ser reativo de imediato, ou seja, estar preparado
para monitorar de perto a posicao e agir rapidamente para evitar
grandes perdas.

Os flashes biograficos de alguns dos maiores investidores-
financistas do mundo demonstra como Educagcao Superior,
experiéncia profissional no mercado financeiro, para se tornar um
especialista, e muita pesquisa sobre desempenho de empresas, em
todo o mundo, sao requisitos basicos para se destacar no mercado de
acoes. Isto fora obter o capital inicial, é claro!

Investidores Institucionais versus Bilionarios

Os grandes investidores institucionais sao fundos de
investimento de bancos, hedge funds, fundos de pensao e
seguradoras. Como administram recursos de terceiros, em especial a
massa de riqueza da clientela do varejo (trabalhadores de todo o
mundo), eles sao os provedores de liquidez dos mercados financeiros.

Players de mercado, também chamados de big players ou
players institucionais. Sao instituicoes financeiras compradoras,
vendedoras e administradoras de agdes e outros ativos em nome de
seus clientes, membros ou acionistas.

Metaforicamente, os grandes players sao chamados de
tubarbes, enquanto os traders menores sao chamados de sardinhas.
Isto se deve ao fato de os players institucionais movimentarem boa
parte do capital do mundo, “abocanhando as sardinhas”, ou seja, os
traders com menos capital para operar em escala global.

Os grandes players de mercado mundial aproveitam a
volatilidade nas Bolsas de Valores para ditar tendéncias - de maneira
pulverizada e nao sob um “comando central” - e movimentar grandes
somas de dinheiro. Geralmente, tém o0s recursos necessarios e o
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conhecimento especializado para pesquisar uma variedade de
oportunidades de investimentos na Bolsa.

Além disso, as instituicdes financeiras, € ndo os investidores
individuais, sdo a grande forca por tras da oferta e demanda nos
mercados de valores mobilidrios. Elas realizam uma alta porcentagem
de negociagdes nas principais bolsa de valores do mundo,
influenciando os precos dos ativos.

Portanto, quando se pesquisa sobre a alocacdo da riqueza
mundial, o foco deve ser menos sobre Pessoas Fisicas bilionarias e
mais sobre grandes players de mercado, associados as grandes
instituicoes financeiras, especialmente as norte-americanas. Elas
tomam decisdes de investimentos, compram, vendem e administram
acoes e outros ativos em nome dos clientes, membros e acionistas.

Contudo, esses investidores institucionais, por atuarem
competindo entre si, cada qual por conta propria, ndao impedem
algumas poucas pessoas fisicas também serem grandes players. Em
muitos casos, os bilionarios sdo acionistas majoritarios ou tém uma
participacao significativa na sociedade aberta.

Podem exercer uma influéncia substancial sobre as decisdes do
Conselho de Administracdo. Tém a capacidade (e poder de barganha)
de indicar membros para o Conselho, influenciar a estratégia de
negocios, tomar decisdbes sobre questdes-chaves, como fusdes e
aquisicoes, e até mesmo influenciar a politica de distribuicdo de
dividendos.

No entanto, os investidores institucionais, como fundos de
acoes, também podem ter uma influéncia consideravel nas empresas
onde investem, especialmente se possuirem uma participacao
significativa. Eles podem exercer pressao sobre o Conselho de
Administragao em questoes relacionadas a governanca corporativa,
politicas de remuneracdo, praticas ambientais e sociais, entre outros
aspectos.

Portanto, o poder dos bilionarios em relacdo aos investidores
institucionais em Conselhos de Administracdao de Sociedades
Anénimas depende de 1. o tamanho de suas participagdes, 2. sua
influéncia na empresa e 3. suas relacdbes com outros acionistas e
partes interessadas.

Para avaliacao de como os grandes players do mercado
financeiro movimentam as operacoes de trading em todo o mundo,
eles representam hoje cerca de 90% de toda a atividade de
negociacao de acoes. Segundo dados do Statista, em 2018, havia por
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volta de 2.152 grandes players ativos nos Estados Unidos, sendo a
maior parte localizada em Nova York (591) e Califérnia (362).

Assim, quando os investidores institucionais se movem, eles
abalam as Bolsas de Valores. Como eles compram e vendem acgoes e
outros instrumentos financeiros em grandes volumes, suas decisoes
de negociacdo tém um impacto muito mais perceptivel nos precos
dos ativos em comparagao as dos traders “sardinha”.

Se um grande player vende um numero significativo de acoes
X, a oferta aumenta repentinamente em relacdo a demanda,
reduzindo o preco de cada acao. Se o mesmo player comprar o
mesmo valor em acgdes Y, a oferta diminui em relacdao a demanda,
elevando o precgo da agao.

Ao movimentar as acdes na Bolsa, os players institucionais
usam um enorme volume de dinheiro. Essas movimentagoes,
realizadas por eles, visam se beneficiarem com a liquidez do
mercado, influenciando ndo apenas os indices, mas também os
traders sardinhas na tentativa de acompanhar as escolhas dos
tubaroes.

Os grandes players, geralmente, compram as acbes quando
todos querem vender e vendem quando todos querem comprar. Com
isso, eles visam o longo prazo e retornos financeiros muito lucrativos.

Nessa estratégia, quando uma acdo comecga a se desvalorizar,
os traders sardinha ficam com medo de perder dinheiro e vendem
logo o papel. Provocam o crash e ai os grandes players compram
esse mesmo papel em grande volume.

Como resultado, essas grandes compras fazem as agdes serem
alavancadas novamente. Dai, com atraso, os demais traders voltam a
demonstrar interesse no ativo.

4

E muito comum traders com menos capital tentarem copiar
essas estratégias para lucrar rapidamente. Porém, como os big
players sao grandes corporacgdes, inclusive bancarias, tém rede de
clientes e contatos incomparaveis. Além disso, contam com equipes
bem-preparadas, com diversos experts do mercado financeiro, e
tecnologia disponivel para apoiar suas analises.

4

E necessario muito estudo e pratica para conseguir montar um
bom setup trader e nao sofrer prejuizos com as oscilagdes do
mercado. Setup é um conjunto de critérios ou regras definido pelo
trader para orientar a entrada ou a saida de uma operacao. Tem
como objetivo orientar a tomada de decisao.
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Um lugar-comum no mercado financeiro é “setups nao se
criam, eles sao encontrados”...

N3o existe apenas um unico tipo de player institucional, por
isso, 0s big players sao separados em diversas categorias:

1) Bancos e Cooperativas de Crédito;

2)  Fundos Mutuos de Investimento (FIFs);

3) Fundos de hedge (cobertura ou protecao) ou Multimercados;
4) Fundos de Capital de Risco (Private Equity);

5) Fundos de Pensao (fechados e abertos);

6) Fundos de Investimentos em Direitos Creditérios (FIDC);

7)  Fundos Imobiliarios (FIIs);

8) Fundos Soberanos: administram recursos das reservas
internacionais provenientes, principalmente, da exportagao de
recursos minerais e petroleo, extraidos do territério soberano;

9) Fundos de Dotacao ou Patrimoniais (endowments): em
beneficio de causas de interesse publico com a finalidade de
captar doagdes e impulsionar sua sustentabilidade financeira;

10) Companhias de Seguros.

Os players institucionais tém muito mais poder de compra e/ou
capacidade para mobilizar recursos no mercado financeiro. Nas
operacoes de trading, os tubardes e o0s sardinhas aparentam
semelhangas entre si, porque ambos compram, vendem e negociam
titulos com o intuito de ganhar dinheiro.

Entretanto, os big players tém muito mais informacgoes, poder
financeiro e possibilidades diante os traders comuns. Tém de operar
com muito cuidado, porque nao podem usar informagdes privilegiadas
para manipular o mercado. Isso é considerado crime financeiro.

Entre os big players do mercado internacional, € comum citar
0S seguintes como principais.

A JPMorgan Chase & Co é o lider global em servigos financeiros,
oferecendo solugbes as corporagdes, governos e instituicdes mais
importantes do mundo, em mais de 100 paises, incluindo o Brasil.
Possui US$ 3,7 trilhdes em ativos proprios, fruto de margens de lucro
obtida a partir dos investimentos dos acionistas.
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A sociedade gestora de participacdes acionarias tem sede em
Nova York. E considerada a instituicdo lider mundial em servigos
financeiros e a terceira maior empresa do mundo.

Seus lucros recentes ultrapassaram o0s ganhos somados do
Bank of America e do Citigroup, seus rivais no grupo dos “Big Four”
bancos norte-americanos. A eles se soma o Wells Fargo, queixando-
se: “0 J.P. Morgan é o Golias dos Golias”. O J.P. Morgan se consolidou
como o maior banco dos EUA por quase todos os critérios.

O Morgan Stanley é uma empresa global de servicos financeiros
com sede em Nova York. A corporacao opera em 42 paises e possui
mais de 1300 escritérios e 65.000 funcionarios. No Brasil, o Morgan
Stanley esta presente em Sao Paulo desde 1997.

A companhia oferece servicos relacionados a investimentos em
geral, mercado de capitais e de divida, cambio, produtos de Renda
Fixa e Renda Variavel, liquidez em derivativos listados e de balcao,
entre diversas alternativas.

O Credit Suisse ¢ um banco global, sediado em Zurique, na
Suica, fundado em 1856. Atualmente, esse grande player tem
operacdes em mais de 50 paises, com cerca de US$ 1,5 trilhdo sob
gestao no mundo.

No Brasil, a corporacao atua com diversos servigcos, como
Private Banking & Wealth Management, Asset Management,
operacoes de crédito, emissao de agoes e titulos, abertura de capital
(IPO), fusdes e aquisicoes de empresas (M&A), corretagem,
tesouraria etc.

A UBS AG opera como uma empresa de gestao de
investimentos. Oferece servicos de gestdao de patrimoOnio, banco de
investimento e gestao de ativos, bem como uma variedade de
servicos financeiros para individuos, instituicoes, corporacoes,
governos e intermediarios financeiros.

A UBS atende clientes em todo o mundo, mas sua sede fica em
Zurique, na Suica. Ela € uma das maiores empresas no ramo de
gestdo de fortunas, oferecendo servicos até mesmo para governos de
outros paises. Seus recursos ultrapassam os 6 trilhdes de francos
suicos.

O Barclays é um banco britanico com sede em Londres. Apoia
consumidores e pequenas empresas por meio de servigcos bancarios
de varejo e empresas e instituicoes maiores por meio de servigos
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bancarios corporativos e de investimento. O banco, fundado em
1960, atua em 50 paises e tem por volta de 48 milhdes de clientes.

Em 2015, o Barclays foi multado em £ 72 milhdes (US$ 108,5
milhdes) com alegacdes de o banco ter trabalhado com “clientes de
patriménio liquido muito alto” e suspeito. Pode ter ajudado a
ocorréncia de crimes financeiros.

O banco Goldman Sachs é um dos big players mais famosos do
mercado financeiro. Apesar de ja ter sido acusado de fraude e
praticas inadequadas diversas vezes, o FED (Banco Central norte-
americano) continuou ajudando a corporagao por ser “too big to fail”.

Na crise dos subprimes, com a explosdao da “bolha imobiliaria
americana” de 2008, O Goldman Sachs esteve na iminéncia de falir.
Entretanto, o grupo recebeu autorizacao do FED para nao ser apenas
um banco de investimento, mas tornar-se um banco comercial.

No Brasil, a corporacdao atua desde 1995 e obteve licenga para
operar commodities, juros e cambio na B3. Quando uma sardinha
negocia minicontratos, pode estar lidando com esse tubarao.

Quando UBS, JPMorgan, Bank of America ou outro tubarao
elevam a exposicao para o Brasil, em suas carteiras para a América
Latina, para acima da média frente outras economias da regido isso é
chamado de “overweight”: exposicao acima da média do mercado.

Em 2007, o Brasil chegou a ter quase 20% de peso no indice
de Mercados Emergentes (MSCI). Esse peso caiu para 4,6%, sendo o
60 pais mais relevante do indice, atras de Hong Kong, Taiwan, Coreia
do Sul, India e China.

O capital transnacional se tornou primordialmente focado na
Asia nos ultimos anos. A América Latina vém perdendo espaco,
consistentemente, no indice - e nas carteiras de investidores globais,
como consequéncia.

Os citados sao apenas alguns dos grandes players do mercado
financeiro. Sdo empresas com alto volume de capital e equipes
especializadas com capacidade de movimentar as Bolsas de Valores e
obter grandes lucros nas operacoes. Operam em favor de milhares de
clientes do Varejo - e ndo sé do Private Banking.

Perto desses tubaroes, os bilionarios sdo sardinhas...
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Capitulo 3.
Realocacao de Riqueza

Desindustrializacao segundo Social-Desenvolvimentistas

Para um leigo como eu, especialista em Macroeconomia e
Financas, além de ser um “blogueiro palpiteiro em tudo” (sic), é
necessario buscar informacdes setoriais junto aos meus colegas
especialistas. Thiago Noronha Sugimoto e Anténio Carlos Diegues
(ambos do IE-UNICAMP), no artigo “A China e a Desindustrializacao
Brasileira: um olhar para além da especializacdo regressiva”,
publicado na revista Nova Economia (v.32, n.2, p.477-504, 2022)
propiciaram-me a leitura desejada.

Este artigo analisa como o estreitamento das agbes comerciais
entre Brasil e China, a partir dos anos 2000, tem causado o
aprofundamento de dois fendmenos caracteristicos da economia
brasileira desde os anos de 1980: a especializacdo regressiva e a
desindustrializacdo. Em especial, para além dos impactos a respeito
do papel chinés na especializacdo produtiva, no periodo recente, os
coautores argumentam esses efeitos terem sido estendidos para o
desadensamento da estrutura produtiva.

O estudo social-desenvolvimentista aponta como o avango
chinés se deu de forma transversal (aumento da participacdo em
todos os setores analisados) e heterogénea (com um viés setorial) na
industria de transformacao brasileira.

A desindustrializagcao brasileira pode ser descrita como
“prematura”, porque a mudanca estrutural em direcdo ao setor de
servicos ocorreu sem o pais ter atingido o nivel de maturidade
industrial observado nos paises desenvolvidos A desindustrializacao
positiva significou reducao da participacao da industria no PIB sem
uma reducgao absoluta do valor adicionado.

Ademais, a desindustrializacao seria resultado da continuidade
do processo de transformacao estrutural da economia, redirecionada
para atividades com elevado nivel de produtividade e complexidade
tecnoldgica. E o caso dos servicos intensivos em conhecimento.

Esse processo tem suas raizes na transicdo do paradigma
tecno-produtivo em direcdo a revolucao industrial baseada na
eletronica. O Brasil ndao se beneficiou da integracdao aos fluxos
produtivos globais, principalmente investimento direto estrangeiro
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(IDE). Poderiam viabilizar um processo virtuoso de transformagao na
estrutura produtiva.

Em paralelo ao esgotamento do paradigma tecno-produtivo
caracteristico da II Revolugao Industrial, os condicionantes derivados
da estratégia de estabilizacdo de precos adotada no Brasil estariam
associados a um modelo “antiproducdo” e pré-importacao.

Esses dois fendmenos convergiriam para:
1) a fragilizacdao da estrutura empresarial doméstica,
2) a debilidade das estruturas de financiamento em longo prazo, e
3) o déficit estrutural de competitividade.

Tudo isso resultou na especializacao regressiva, caracterizada
pela combinacao de diversos fatores:

a) desindustrializacao generalizada;
b) a desnacionalizagdo da estrutura produtiva; e

C) reorganizacao empresarial, com desverticalizagdao e integragao
internacional importadora.

As excecOes a esse fenOmeno seriam o0s setores baseados na
producao de commodities em grande escala, cuja competitividade é
influenciada pelo acesso a recursos naturais.

A desindustrializacdo prematura afeta elementos ligados a
sustentacao do crescimento de paises periféricos, porque:

a) compromete a capacidade do desenvolvimento industrial e seus
encadeamentos intersetoriais no aumento da produtividade da
economia;

b) reduz a capacidade de absorcao de mao de obra pouco
especializada se comparado ao setor de servicos de alta
produtividade.

Os economistas autodenominados “novos-desenvolvimentistas”
defendem o processo de desindustrializacao brasileiro decorreria da
incapacidade de se neutralizar os efeitos da Doenga Holandesa. Esta,
ao implicar a tendéncia de valorizagao de longo prazo da moeda local
- devido ao grande superavit comercial devido a exportacdo de
commodities e a atracao de capitais especulativos derivadas das altas
taxas de juros domésticas - levaria a reducao da competitividade da
industria e do seu potencial de acumulagao e investimento.
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Deduzem a estratégia para reverter a desindustrializacao

consistiria na adogao de politicas capazes de neutralizar os efeitos da
Doenca Holandesa. Receitam dois medicamentos:

a)

b)

um regime macroeconémico capaz de incentivar o investimento
produtivo potencializado por meio da combinacao de taxa de
cambio de equilibrio industrial, baixas taxas de juros e reducao
da tributacao para bens de capital nacionais e importados;

utilizacao da politica industrial como complemento as
modificacdbes no regime macroecondmico, com vistas a
fomentar a inovacao e a diversificagao produtiva.

Os social-desenvolvimentistas do IE-UNICAMP acrescentam ao

estabelecerem uma relacao entre desindustrializagao, reconfiguragao
na dindmica de acumulagdo da industria brasileira e os limites de sua
contribuicdo para o desenvolvimento. Tais limites, desde a década de
2000, parecem ser independentes dos ciclos econbémicos e estdo
associados a uma nova versao do industrialismo periférico — agora
regressivo — com elementos qualitativamente distintos da dinamica
vigente entre 1930 e a crise do desenvolvimentismo em 1980.

b)

d)

A nova versao caracteriza-se por:

estratégia defensiva dos agentes industriais locais, onde a
busca pela competitividade nao ocorre em paralelo a
transformacgao estrutural virtuosa, mas sustenta-se em
estratégias regressivas, baseadas em pressdes permanentes
para reducdes de custos produtivos;

uma nova forma de complementaridade ao capital produtivo
internacional, baseada na reorganizagao das atividades
manufatureiras conforme a “curva sorriso”, ou seja, um
aumento da participacdo doméstica em atividades vinculadas a
representacao comercial, financeira e de marketing, a maquila
e a tropicalizacdo de produtos importados;

o avango da industrializacdo através do reforco das vantagens
comparativas em vez de buscar as contornar; e

a reconfiguracao, ainda sendo parcial, da relacao entre
desvalorizagao cambial e acumulacao do capital, alocado na
esfera industrial, porque, em um cenario de integracao
importadora e endividamento nos mercados internacionais, a
valorizacdo cambial pode contribuir positivamente para o
incremento da acumulacdo na esfera industrial quao maior for
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seu nivel de integracao internacional pelo barateamento da
importagao.

A desindustrializacao brasileira pode ser analisada a partir da
evolucao do adensamento ou desadensamento do tecido industrial.

O adensamento existe quando a maioria dos insumos e
componentes utilizados sao comercializados por produtores
domésticos. Quanto mais densas forem as ligacdes intersetoriais,
maiores serdao os efeitos do aumento da produgao sobre o emprego,
massa salarial, desenvolvimento tecnoldgico, arrecadacao tributaria,
economias externas e investimentos complementares.

O desadensamento, por sua vez, sofre com os efeitos
contrarios. Configura uma estrutura produtiva rarefeita, com baixas
ligacOes intersetoriais e elevada dependéncia de importagdes.

N3o é observada, no Brasil, diferentemente do ocorrido na
China, uma correlagao positiva entre o aumento da importagao de
insumos e componentes e uma mudanca no perfil exportador do pais
em direcdao a setores intensivos em tecnologia. Embora o
desadensamento seja uma consequéncia esperada da fragmentagao
produtiva, no Brasil, os setores mais importadores privilegiaram
explorar o mercado interno, comprometendo elos produtivos
domésticos sem haver um incremento nas suas exportacoes.

Em outros termos, a expansao do mercado interno com o
combate a pobreza e a diminuicdo da desigualdade social em termos
de renda e riqueza deveria ser a estratégia prioritaria para a
economia e a sociedade brasileira! Para tanto, as politicas sociais
ativas sdo a chave do sucesso - e nao a radicalizagao do
neoliberalismo.

Ha uma relacdo importante entre as mudancas no comércio
internacional e o processo de desindustrializacdo nos paises em
desenvolvimento, como o Brasil, deixado a margem do deslocamento
produtivo para a periferia asiatica do capitalismo global. A insercdo
calcada em produtos primarios, baseada em vantagens comparativas
estaticas, transformou esses paises em importadores liquidos de
manufaturados, revertendo o processo de substituicao de
importacdes: aumentou a importagcao de produtos industriais e a
exportacdo de produtos extrativos e agricolas para os pagar por meio
do superavit comercial.

Em contraponto, na nova divisao internacional do trabalho,
alguns paises, como os do leste e sudeste asiatico (sobretudo a
China), tiveram sucesso em receber etapas manufatureiras e, via

69

69/3



estratégias deliberadas de desenvolvimento tecnoldgico enddégeno,
vém conseguindo alcangar uma mudanca estrutural expressiva. Em
contraste, outros paises em desenvolvimento como os latino-
americanos, ficaram a margem desse processo.

Parcela importante da perda de participacao no valor agregado
manufatureiro global dos maiores paises industrializados latino-
americanos, México e Brasil, vem sendo capturada pelo aumento de
participacao chinesa no comércio exterior para a América Latina.

Diante do debate muito bem apresentado, este trabalho de
Sugimoto e Diegues (2022) propde uma analise com énfase na
importancia da China como elemento explicativo dos processos de
especializacao regressiva e desindustrializagao no Brasil a partir dos
anos 2000. O estreitamento do comércio Brasil-China é um fator
explicativo para o aprofundamento da especializacdao regressiva
brasileira.

Sustentam o avanco chinés ser um fator explicativo para a
intensificacdo da desindustrializacao brasileira, analisada neste
trabalho a partir de indicadores de desadensamento do tecido
produtivo.

Desde o inicio da década de 1980, a industria perde tracdo
como setor lider do processo de desenvolvimento. Observa-se uma
trajetéria declinante da participagcdo do valor adicionado
manufatureiro no PIB - desde 1981 até 2019 a relagcdao do valor
adicionado na industria de transformacao com o PIB decaiu de 20,7%
para 12% - bem como uma redugao da participacao do emprego
manufatureiro em relacao ao emprego total.

Porém, em 2023, a relacao do valor adicionado na industria de
transformacao com o PIB atingiu 15,3%. Como ela se elevou a partir
de 2020, minha hipdtese é ter sido a expansdo do mercado interno
com a politica social ativa.

O incremento das relagdes Brasil e China, a partir dos anos
2000, nao inaugura esses processos, embora implique mudancas
qgualitativas sobre eles. A partir da entrada da China na Organizagao
Mundial do Comércio (OMC), em 2001, o pais asiatico ganhou
relevancia entre parceiros comerciais do Brasil, destacando-se o
periodo pos-crise de 2008 quando, em abril de 2019, a China tornou-
se o principal parceiro comercial em detrimento dos EUA.

Pelo lado da oferta, a ascensao da China como principal polo
manufatureiro global e as suas transformacdes internas - como o
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acelerado processo de urbanizacdo e as mudangas no padrdo de
consumo de sua populacdao - estreitaram as relagdes com o0s paises
exportadores de commodities primarias e tiveram efeito direto sobre
as trocas internacionais. O Brasil foi bastante beneficiado pelo
aumento da demanda chinesa.

Simultaneamente, a intensificagdo do comércio com a China
também resultou em mudancas na demanda brasileira. A revolu¢cdo
comunista provocou uma revolugao consumista!

Em conjunto com politicas sociais ativas, o barateamento dos
bens industriais antes considerados “de luxo” ou “de consumo
capitalista” provocou o aumento da demanda das familias brasileiras,
especialmente o aumento do consumo de bens duraveis como
automoveis e eletrodomeésticos. A industria brasileira nao foi capaz de
absorver o aumento da demanda, sendo a China origem preferencial
dessas importacdes, ou seja, aqui falta competitividade em pregos
diante delas.

A China passou a ser o destino de cerca de 1/3 das exportacoes
brasileiras. Esse movimento se concentrou em poucos produtos da
pauta brasileira.

As commodities e os produtos dos setores extrativos foram
responsaveis por quase todas as exportacdes destinadas a China.
Apenas trés produtos - soja, mesmo triturada, exceto semeadura;
0leos brutos de petrdleo ou de minerais betuminosos; e minerais de
ferro nao aglomerados e seus concentrados - totalizaram mais de 34
do total exportado para China.

Portanto, sua consolidacao como principal destino das
exportacoes brasileiras parece ter sido um fator determinante para a
especializacdo regressiva nacional. Houve uma aguda especializagao
das exportacdes brasileiras em direcao a produtos primarios
acompanhada da queda em todas as categorias manufatureiras.

A China vem desempenhando um papel relevante nessas
trajetdérias destoantes da oferta e demanda brasileira no comércio
internacional. O padrao firmado com ela apresenta um carater
fortemente interindustrial.

Ela avancou nos mercados externos antes componentes da
demanda industrial nacional. Houve uma crescente substituicao, no
ambito latino-americano, das exportacdes brasileiras de
manufaturados por chinesas.
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Este trabalho de Sugimoto e Diegues (2022) analisou muito
bem como a China, a partir dos anos 2000, passou a ser um fator
explicativo para o agravamento de dois processos observados desde
os anos de 1980: a especializacao regressiva e a desindustrializacao.

A China se consolidou como principal destino das exportacoes
brasileiras, contribuindo para uma pauta de exportagdes
crescentemente concentrada em commodities ou manufaturados
intensivos em recursos naturais. Apenas trés produtos - soja,
petréleo e minério de ferro - significaram mais de 3z destinados a
China.

O pais asiatico tornou-se a principal origem das importacdes
brasileiras. Nesse avanco chinés sobre a demanda brasileira, chamam
a atencao:

a) como a participacao da China superou rapidamente a de
parceiros comerciais tradicionais — como Estados Unidos, Uniao
Europeia e Mercosul; e

b) o aumento transversal da participacao chinesa nos setores
manufaturados brasileiros, com destaque para os setores mais
intensivos em tecnologia.

Os resultados da pesquisa de Sugimoto e Diegues (2022)
produzem uma série de preocupacdes sobre a estrutura produtiva
brasileira e os impactos para o desenvolvimento econdmico do pais:

1) o0 desadensamento e a participacdo chinesa nele vém ocorrendo
mesmo em setores nos quais o Brasil apresentou,
historicamente, um adensamento expressivo e nos quais o
contingente de emprego manufatureiro é importante, como nos
setores intensivos em trabalho;

2) os setores onde o desadensamento tem se mostrado mais
intenso sao aqueles com maiores encadeamentos intersetoriais
e melhores possibilidades de promogao do desenvolvimento
tecnoldgico.

A\

Ao contrario de paises como a prépria China, “a integracdo
brasileira as CGV parece estar demasiadamente atrelada as
importagdes: o crescente aumento do vazamento da demanda nos
setores mais intensivos em tecnologia ndo foi acompanhado de uma
expansao das suas exportacoes. Portanto, o padrao de especializacdo
tem ampliado o seu carater regressivo e desindustrializado”.
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Desindustrializacao segundo Marxistas

Em contraponto, é curioso resumir o artigo “Desindustrializacdo
no Brasil: sobre Desenvolvimentos e Ideologias” de Ian José Horta
Gois da Silva, mestrando no Programa de Pés-Graduagcdo em
Economia da Universidade Federal Fluminense (PPGE-UFF), e Jaime
Ernesto Winter Hughes Ledn, professor do Instituto de Economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro.

Ao anunciar estarem utilizando a perspectiva da formacao
nacional e a abordagem das controvérsias do Laboratoério de Estudos
Marxistas da UFRJ], demonstram, desde logo, um posicionamento
ideoldgico marxista da extrema-esquerda partidaria. Os coautores
nao afirmam, mas parecem ser militantes, por exemplo, do PSOL.

A contribuicdo anunciada por eles é fornecer uma linha de
interpretacao, fora da visdo corrente. Criticam todo o processo
historico de industrializacao no Brasil, culminando na
desindustrializacao desde fim dos anos 1980 até os dias de hoje.

Dai fazem a primeira “dendncia do capitalismo”: por ser um
pais componente do capitalismo dependente e periférico latino-
americano, por qual razado foi “se meter a besta”?!

A industrializacao truncada, a chegada do neoliberalismo, a
reestruturacao produtiva e a evidéncia das Cadeias Globais de Valor
na atualidade sao pegas-chave desta explicacdo esquerdista.

Procuram entender as influéncias da ideologia do
desenvolvimento. Concluem, desde logo, “a industrializacao nao
possibilitou a plena autonomia das forcas produtivas e era passivel de
reversao”. Ndo ha salvacdo diante do capitalismo, exceto a revolugdo!

Criticam a categoria “desenvolvimento” transformada na
ideologia do desenvolvimento e do desenvolvimentismo. Foi uma va
ilusdo da classe empresarial imposta a classe trabalhadora brasileira!

Citam meu caro ex-colega do IE-UNICAMP, Plinio Sampaio Jr.,
segundo o qual “o desenvolvimentismo é um termo vago utilizado
para designar o pensamento critico sobre os dilemas e desafios do
desenvolvimento nacional nas economias latino-americanas
enredadas no circulo vicioso da dependéncia e do
subdesenvolvimento”.

Plinio Jr. chama a atencdo para o fato de “essa reflexao
pretendia ligar o desenvolvimento das forgas produtivas as
necessidades da populacao brasileira”. Para tanto, acumulacao de
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capital e integragdao nacional teriam papel fundamental na formagao
das bases para controlar o desenvolvimento capitalista brasileiro.

4

Assim, o desenvolvimentismo teria sido uma “arma ideoldgica”
do capital, de forma os desenvolvimentistas idealizarem um
“capitalismo domesticado, subordinado aos designios da sociedade
nacional”.

A critica da extrema-esquerda é, “durante todo o periodo da
industrializacdo, a modernizacao foi calcada na mimetizagao de
padrdoes de consumo trazidos dos paises centrais, sem apreciacao
critica das necessidades da populagdao - isso explica o
desenvolvimento de uma industria automobilistica em um pais onde o
Nordeste ainda subsistia com secas constantes”. Qual é a correlacao
causal?!

Para os marxistas, a ideologia do desenvolvimento, no Brasil
sob a forma do desenvolvimentismo, “justificou e possibilitou essa
industrializacdo dependente e periférica, ancorada no capital externo
e no endividamento, passivel de reversao - isto logo se
concretizaria”. Bem-feito, foi castigo de Sdo Marx!

Dai partem para “a busca de culpados”. Eventos como a
reestruturacao produtiva e o fortalecimento das CGV sao movimentos
ocorridos com a ascensao da ordem neoliberal.

“Para os paises centrais, relega-se a funcdo de provisao de
servicos digitais e de alta intensidade tecnoldgica; para os paises
periféricos, como a América Latina, sobra a perspectiva de servirem
de celeiro mundial - os movimentos de reprimarizacao da pauta
exportadora e desindustrializacao sao resultado dos efeitos do
neoliberalismo frente a uma industrializacao dependente”.

Entendem, deste modo, a janela de “superacgao do
subdesenvolvimento” nunca ter estado, de fato, colocada. “A prdpria
industrializagao brasileira era um movimento em resposta aos
padroes globais de acumulacdo do periodo”. Esta mera ilusdo dos
desenvolvimentistas teria causado dano ou atraso a revolucdo
salvadora do povo?!

Criticam o efeito reverso: “a desindustrializacao retira a
capacidade de soberania nacional - entendendo-se, claro, os limites
de tal soberania dentro do sistema capitalista”.

Acertam ao afirmar a nocao de desindustrializacao variar para
cada corrente do pensamento econOmico. No Brasil, de maneira
geral, divide-se em duas visdes majoritarias: a ortodoxa e a
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heterodoxa. Dentro de cada uma dessas visdes gerais, nao ha um
verdadeiro consenso sobre a tematica e sobre seu recorte temporal.

“Na ortodoxia, desindustrializacao costuma ser entendida como
perda de participacdo da producdo industrial no PIB. A mencado a
doenca holandesa é relativamente recorrente. Assim, autores
ortodoxos tendem a entender e avaliar a desindustrializagao a partir
da visao das vantagens comparativas.”

Para os economistas ortodoxos, “a desindustrializacao seria
uma adequacao da estrutura produtiva brasileira as suas condigoes
econdmicas, sociais, politicas e institucionais”. Seria fato da vida,
fazer o que, né?

A tradicao heterodoxa, por sua vez, costuma colocar uma
énfase maior na visao de uma desindustrializacdo prematura.
Acometeria paises periféricos, ou de “baixa-média renda”, onde seu
processo de desindustrializagao ocorreria antes de se haver alcancado
um certo nivel, definido a partir dos paises centrais de PIB per capita.

Autores heterodoxos "“novos-desenvolvimentistas” também
trazem a nogao de doenca holandesa. Culpam a taxa de cambio
efetiva de um pais estar “sobreapreciada” em relacdo a taxa de
cambio de “equilibrio industrial”.

Para os heterodoxos, o setor manufatureiro é o “motor de
crescimento” da economia, pois neste setor ha retornos crescentes de
escala, encadeamento da cadeira produtiva. Enfim, este setor difunde
progresso tecnoldgico e possui maior elasticidade-renda das
exportacgoes.

Dada a pobreza estrutural e a estagnagdo econ6mica, para os
autores heterodoxos, nenhum setor assumiu o posto de “motor” do
crescimento. Seria o0 caso da industrializacao prematura ou precoce.

“Esta vertente enxerga no neoliberalismo a origem da
desindustrializacao. Esta ideologia adentrou o Brasil de forma a
soterrar a ideologia do desenvolvimentismo, cuja exaustao se
mostraria com a crise da divida externa. Diante do processo de
hiperinflacdo pelo qual passava o pais, a busca pela estabilizacdo
inflacionaria mantinha dentro de si o prosseguimento do solapamento
do Estado com a introducdo do neoliberalismo, alinhando-se ao
chamado Consenso de Washington.”

Nesse contexto de baixo crescimento e intensificagao do
neoliberalismo, com o processo de reestruturacao produtiva e
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fortalecimento das chamadas Cadeias Globais de Valor, somado a
gueda da producao industrial, a desindustrializacao se manifesta.

Mas se, de fato o neoliberalismo escancarou a
desindustrializacdo, Silva e Ledn (2022) ndo veem nele a causa deste
processo de destruicao do parque industrial brasileiro. Argumentam a
origem deste processo ser a industrializacdo fragil e dependente
brasileira.

Discutem o processo de desindustrializacdo a partir do ponto de
vista critico por entenderem a industrializacdo deveria ter se dado a
partir de trés eixos:

1) na constituicao de um sistema industrial integrado e capaz de
responder as necessidades da populacdo e do Estado,

2) na transicdo do eixo dindmico da economia para o ambito
interno, e

3) na construcdao e manutencao de um comando nacional deste
processo.

Criticam a histdéria econOmica brasileira por causa de a nao
conjuncdo desses fatores ter tornado a industrializacao fragil,
incompleta e, em um contexto de dependéncia, logicamente sujeita a
reversao deste processo, isto &, a desindustrializacéo.

Corretamente, denunciam o passivo externo do Brasil ter
aumentado na década de 2000. O aumento dos IDEs na composicao
do passivo indica a direcdo de maior participacao estrangeira na
economia brasileira, desde 1995, oferecendo mais indicios de
desnacionalizacdo, provocando desarticulacdo do sistema econdmico
nacional.

Houve aumento do estoque de investimentos em carteira,
composto pelos titulos de divida (no exterior e no pais) e pelas acoes
(no exterior e no pais). Enxergam o estoque do investimento
estrangeiro em acoes ter crescido no periodo, passando de 7% em
1995 para cerca 30% do passivo externo em 2010, indicando maior
penetracao de um capital volatil e de curto prazo no pais. Ou ndo?

Eles nao se questionam: ndo teriam sido as aquisicOes das
acoes das empresas estatais privatizadas? Nao teriam sido follow-ons
de empresas transnacionais aqui instaladas?

E mais facil denunciar: “o capital externo aproveitou-se da
maior vulnerabilidade do Brasil e penetrou com mais forca no pais a
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partir da abertura financeira, tomando o controle de pontos chave do
setor industrial brasileiro, como foi o caso da privatizagao da Vale do
Rio Doce, em 1997, ou o fim do monopodlio da Petrobras, decretado
no mesmo ano, sobre a exploragao, producgao, refino e transporte de
petréleo no pais”.

Enfim, seguindo o método marxista, Silva e Ledn (2022) viram
a necessidade de buscar as suas origens na historia brasileira, isto &,
no seu processo de industrializacdao a partir da condicdo do Brasil
enquanto pais dependente e periférico.

Criticam a ideologia do desenvolvimentismo como cumplice
fundamental na consolidacdo do precario processo de industrializacao
brasileira. Tinha a equivocada perspectiva de convergéncia,
entendendo o subdesenvolvimento enquanto etapa para o
desenvolvimento.

Dai teria surgido a justificativa ideoldgica para a utilizacao
acritica do endividamento externo para financiamento da
industrializacdao no pais, desde o nacional-desenvolvimentismo de
Vargas/JK até o desenvolvimentismo de direita do periodo civil-
militar.

Criticam a falsidade do anuncio da possibilidade histérica de
alcancgar o “desenvolvimento” através da industrializacdao no Brasil. Foi
uma industrializacao concentradora de renda e, portanto, estreitava o
mercado interno, enquanto o crescimento era limitado.

Criticam o grupo de bens de consumo duraveis ter sido bem
heterogéneo. Afinal, o subgrupo de “manutencao” e de "“veiculos
automotivos”, historicamente forte no pais, foram os com maior
crescimento de produgao, enquanto a produgao de bens de capital
nao cresceu no periodo. HA uma “tradicao soviética” de privilegiar a
industrializacdo pesada em lugar da leve de bens de consumo
duraveis para atender a demanda familiar...

Os psolistas criticam ainda haver “desindustrializacdo no pais,
inclusive nos governos do Partido dos Trabalhadores (PT)”, como
fosse possivel um governo enfrentar um processo sistémico. Ela nao
se apresenta apenas na diminuicao de valores adicionados da
industria ou de ocupacao da industria frente ao total, mas também
em:

a) desarticulacdo dos nexos de integragdao sistema industrial
brasileiro a partir de processos de privatizagcao e
desnacionalizagao;

77

7713



b) transferéncia do eixo dindmico da economia do setor interno
para o setor externo; e

C) 0s mecanismos de comando por parte do Estado sobre a
economia serem sistematicamente solapados com a ideologia
neoliberal, no sentido de desmonte do Estado com o0s processos
de privatizacao e com a intensificacao do pensamento
monetarista sobre a teoria econd6mica como um todo.

Deste modo, segundo os marxistas, “os trés eixos da
industrializagdao sao sumariamente atacados e erodidos, e a
desindustrializacao, existente potencialmente, surge como
efetividade, e nao enquanto ruptura, mas continuidade da
industrializacao dependente brasileira, dentro de um movimento de
reversdo neocolonial no pais”.

Dentro de um debate publico plural, necessario ao pais, cujo
jornalismo econdmico é monopolizado pelo neoliberalismo, sao
validas as criticas dos esquerdistas baseadas em fatos verdadeiros. O
problema é, em nome de uma imagindaria revolucdo subita - e nao
uma re-evolucao sistémica dindmica -, ndo apresentarem uma critica
construtiva, oferecendo uma alternativa pragmatica e viavel ao futuro
desenvolvimento da economia brasileira. Nao acham possivel caso
nao ocorra a sonhada revolugao via luta armada?

V4

Eppur si muove... Ainda assim o desenvolvimento se move. E
inegavel ter havido grande evolucdo em relacdao ao vivenciado na
infancia da minha geracdo baby-boom do pds-guerra, quando ainda a
populacao rural era predominante.

Desindustrializacao do Emprego

Dani Rodrik, professor de Economia Politica Internacional na
Escola de Governo John F. Kennedy da Universidade de Harvard, é
presidente da Associacdo EconOmica Internacional e autor do artigo
(Valor, 19/04/24) com as ideias abaixo.

Existem varias razbes pelas quais a indUstria de transformacgao
voltou a ser o foco da politica econdbmica nos Estados Unidos. Para
comecar, o setor desempenha um desproporcional papel na promogao
da inovagao e da produtividade na economia, e a pandemia destacou
os riscos das extensas cadeias internacionais de abastecimento.

Em uma era de intensa concorréncia geopolitica, especialmente
diante da China, os politicos dos EUA consideram imperativo fabricar
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tecnologias avangadas, como semicondutores, em solo americano.
Além disso, ha o objetivo de criar bons empregos.

“Desencadear um renascimento da industria transformadora, da
construcdo e da energia limpa” esta no topo da agenda do governo
para a construgao de uma economia com bons empregos. A primeira
vista, esse objetivo faz muito sentido.

Historicamente, os empregos industriais sindicalizados tém sido
a base da classe média. O desaparecimento de empregos industriais
bem remunerados no “cinturdao da ferrugem” dos Estados Unidos e
em outros locais, devido a globalizacdao e a mudancga tecnoldgica, &,
pelo menos em parte, responsavel pela ascensdo do populismo
autoritario.

A produtividade do trabalho na industria de transformacdo dos
EUA cresceu quase seis vezes, desde 1950, em comparagao com uma
simples duplicacdo no resto da economia. O resultado foi um
impressionante aumento na capacidade do setor industrial de
produzir bens, mas também um declinio igualmente dramatico na sua
capacidade de gerar empregos.

Embora o valor agregado na industria de transformacao (a
precos constantes) tenha, em geral, acompanhado o ritmo do resto
da economia dos EUA, 6 milhGes de empregos na industria
transformadora foram perdidos desde 1980, enquanto 73 milhOes de
empregos nao agricolas foram criados em outros lugares
(principalmente no setor de servigos).

Quando Donald Trump assumiu a Presidéncia em janeiro de
2017, a percentagem na industria de transformacdao dos EUA do
emprego nao agricola era de 8,6% Quando deixou o cargo, esse
numero ndo elevou (ficou em), apesar da sua tentativa de reforcar o
emprego por meio de tarifas de importacgao.

Embora tenham ocorrido esforgos significativamente mais
ambiciosos de Biden, o emprego na industria caiu ainda mais, para
8%. O declinio do emprego na industria transformadora enquanto
porcentagem do emprego total (mesmo quando nao em termos
absolutos) parece ser uma tendéncia irreversivel.

Um cético poderia opor contra as politicas de Biden: ndao deram
frutos e ainda nao foram refletidas nas estatisticas oficiais. Mas o fato
é: as fabricas de semicondutores com grande intensidade de capital
geram poucos empregos, relativamente ao investimento fisico que
requerem.
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Os trés fabulosos investimentos da TSMC no Arizona
empreguem apenas 6.000 trabalhadores, equivalendo a gasto de
mais de US$ 10 milhdes por emprego. Mesmo caso as dezenas de
milhares de empregos adicionais projetados nas industrias
fornecedoras se concretizem, isso representa um insignificante
retorno ao nivel de emprego.

Ndo ha, em todo o mundo, exemplos bem-sucedidos de
reversdo da desindustrializacdo do emprego. A Alemanha tem um
setor industrial maior que os EUA, proporcionalmente ao tamanho da
sua economia, mas a percentagem de empregados na industria caiu
como uma rocha.

A Coreia do Sul alcancou o feito notavel de aumentar de forma
constante o peso da industria de transformagdao na economia nas
ultimas décadas, mas isso ndo impediu a porcentagem de emprego
do setor diminuir. Mesmo na China, a poténcia industrial mundial, o
emprego no setor estd caindo hd mais de uma década, tanto em
termos absolutos como em percentagem do emprego total.

E dificil evitar a conclusdo de aumentar o emprego na industria
€ como perseguir uma meta em rapido declinio. O mundo seguiu em
frente e a natureza das tecnologias de produgao mudou de modo
irreversivel.

A automatizacao e a tecnologia orientada para as competéncias
tornaram extremamente improvavel a industria transformadora voltar
a ser a atividade de absorcdo de mdao-de-obra como ja foi. Na
realidade, servicos como o0 varejo, os servicos de cuidados e outros
servigos pessoais continuarao a ser o principal motor da criacao de
emprego.

Sdo necessarios diferentes tipos de politicas de bons empregos,
com maior enfoque na promocao da produtividade e na inovagao
favoravel ao trabalho nos servicos.

Malfeitos do Investimento Direto Estrangeiro

O Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial,
através da Carta IEDI, ha muito tempo reclama da falta de
dinamismo da economia brasileira, sem retomada de um crescimento
sustentado na industria desde os anos 80. Foi quando findou a Era
Nacional-Desenvolvimentista.
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Apareceram Otimas oportunidade para a compra por
estrangeiros de empresas brasileiras barateadas pela crise. No
primeiro ano completo do governo golpista, as multinacionais
protagonizaram nove dos dez maiores negdcios do género realizados.

Nessas operacgdes, grupos europeus, chineses e estadunidenses
desembolsaram US$ 24,3 bilhdes de ddlares, metade do total
movimentado nas 216 aquisicdes com valores divulgados e
registrados pela consultoria PwC Brasil.

Compras de empresas e outros ativos locais sao o destino
preferencial do Investimento Direto Estrangeiro almejado por
economias sem recursos suficientes para se desenvolver. Entretanto,
quando o pais receptor ndo tem uma estratégia nacional e ndo utiliza
o capital recebido em prol do desenvolvimento, os aportes se
dissipam em aplicagOes regidas por interesses de curto prazo.

Foi esse o desfecho predominante nos ultimos 40 anos de
Investimento Direto Estrangeiro no Brasil, com fluxo recorde em 2011
e retracao sem paralelo em seguida. Por exemplo, a maior aquisicao
de 2017, da Eldorado Brasil Celulose pelo grupo europeu CA
Investment Brasil por US$ 4,77 bilhdes, significa o descarte de um
ativo nacional inestimavel, algo fora de cogitacdo em paises com
estratégias de desenvolvimento definidas.

O exemplo da Finlandia, possuidora também de um setor de
madeira, papel e celulose expressivo, € esclarecedor. No comego do
século passado, era uma das economias mais pobres da Europa. Nem
por isso assumiu, entretanto, a perspectiva de aceitagdao incondicional
de recursos externos.

A\Y

Percebeu “o investimento estrangeiro direto pode ser uma
barganha iluséria”, conforme comparou o economista Ha-Joon Chang,
da Universidade de Cambridge, no Reino Unido. “"De imediato, pode
trazer beneficios, mas em longo prazo tende de fato a ser ruim para o
desenvolvimento econdmico. Caso isso seja entendido, o sucesso da
Finlandia ndo é surpreendente”.

“A estratégia foi baseada no reconhecimento de, se o
investimento estrangeiro fosse liberalizado cedo demais, nao haveria
espaco para firmas domésticas desenvolverem capacidades
tecnoldgicas e administrativas independentes”, analisa Chang.

Hoje é uma economia altamente industrializada, mundialmente
competitiva em manufatura relacionada a recursos florestais, metais,
engenharia, telecomunicacdo e eletronica. Seu PIB per capita
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aproxima-se dos da Austria e da Holanda e é ligeiramente inferior aos
da Alemanha e da Bélgica.

Espantosamente, “os especialistas” jamais consideram a
diferenca entre paises com populacdo diminuta como a da Finlandia
(e demais nérdicos) e com populacdo imensa como a brasileira. Nao é
mais facil educar menos gente em abrangéncia geografica bem
menor em lugar de um pais continental?!

A disparidade descrita acima entre as posturas do Brasil e da
Finlandia encontra paralelo no divércio de condutas entre o Pais e a
Noruega no segmento de petrdleo e gas, cenario da quarta maior
aquisicao de 2017, do campo de Roncador, da Petrobras, pela
norueguesa Statoil por US$ 2,9 bilhdes.

Em vez de seguir o bom exemplo nérdico, de desenvolvimento
a partir da atividade de prospeccdo petrolifera de uma sélida cadeia
produtiva industrial, o governo golpista (2016-2018) empenhava-se
no desmantelamento da sua maior empresa e de varios dos seus
principais fornecedores.

A Noruega e o Reino Unido usaram a concessao de licencas de
exploracao no Mar do Norte para forgar as suas companhias
petroliferas a realizar parte crescente de suas compras em
fornecedores locais. Aqui, a Petrobras e o governo temeroso faziam o
oposto e buscavam o banimento completo de conteudo local nas
plataformas.

Houve preocupacgao, principalmente da Noruega, com o
desenvolvimento de uma cadeia nacional de fornecedores
competitivos e tecnologicamente atualizados, diretriz explicitada no
Relatério Parlamentar n® 25 do Ministro da Fazenda da Noruega, de
1974, no inicio do processo de concessdoes. O documento noruegués
afirma o seguinte.

“Ndo é primordialmente uma questdo de estimular a industria a
realizar entregas em grande escala, mas de garantir a industria
norueguesa se envolver nos setores onde ha possibilidade para
acumular experiéncia e desenvolvimento adicional. Sera dada
importancia a capacitacdo da industria norueguesa para assumir
desenvolvimentos tecnoldgicos de modo a possibilitar o pais se tornar
competitivo em outros campos tanto quanto no dominado pelas
atividades petroliferas, que um dia se esgotarao”.

A politica foi bem-sucedida e possibilitou a formagao de um
complexo de industrias de alto conteldo tecnoldgico concentrada em
Stavanger. Envolve mais de mil empresas. Os indices de conteldo
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local aumentaram de 28% em 1975 para 62% em 1978 - e se
mantém nesse patamar.

A orientacao do governo golpista (e depois o da alianca
neoliberalismo-neofascismo) de desvincular o IDE do
desenvolvimento brasileiro aprofunda as distorcdes geradas no
periodo FHC e estudadas pelos economistas Mariano Laplane,
Fernando Sarti, Célio Hiratuka e Rodrigo Sabbatini, do IE-UNICAMP.

Eles constataram, apesar do significativo aumento do IDE no
Brasil, de 0,9% do total mundial entre 1987 e 1992 para 4,5% em
1999, “a maior parte dos investimentos ndo foi destinada a formacao
de capacidade produtiva nova, mas aquela ja existente, fato
explicativo da relagao entre a Formacao Bruta de Capital Fixo e o PIB
ter se mantido estavel, mesmo com o grande aumento do volume de
IDE".

Na falta de regulamentacao vinculada a objetivos de longo
prazo do pais receptor, a companhia investidora age em beneficio dos
seus interesses legitimos. Privilegiam a compra de empresas prontas
com marca e mercado consolidados, em investimentos denominados
brownfield, em vez de iniciar uma fabrica e assumir todos os riscos
inerentes, processo chamado greenfield, e aguardar a maturacao do
empreendimento. No seu auge, em 2001, a parcela brownfield
representou 80% do total do IDE mundial.

As empresas estrangeiras, garantiam os neoliberais nativos,
reduziriam a vulnerabilidade externa e promoveriam o crescimento,
tanto por meio dos seus investimentos quanto de sua contribuigao,
direta ou indireta, para o0 aumento e a sofisticacao da pauta de
exportacoes.

A promessa neoliberal nao foi, entretanto, cumprida, mostram
os economistas do IE-UNICAMP: “As avaliacdes otimistas acerca do
potencial de geracdo de divisas do comércio internacional das filiais
brasileiras partiam da hipotese de os Investimentos Diretos
Estrangeiros dos anos 1990 generalizariam as ‘filiais globalizadas’ e
de estas seriam fortemente superavitarias. Esse seria o resultado
inevitavel da combinacdo de tendéncias internacionais e da abertura
e desregulacao da economia brasileira”.

Diante das tendéncias internacionais, entretanto, a “ideia do
predominio de ‘filiais globalizadas’ e superavitarias parece
excessivamente simplista e os dados sobre as atividades comerciais
das subsidiarias das estrangeiras de fato ndo sustentam tal hipdtese”,
criticam os autores do trabalho.
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Um erro simétrico ao de atribuir a filiais estrangeiras virtudes
ndo necessariamente possuidas por elas - os meus colegas da
Unicamp chamam a atencdo - é identificar nas empresas nacionais
defeitos iguais de maneira imerecida. No setor industrial, algumas
das firmas desnacionalizadas estavam entre as mais eficientes e
internacionalizadas do Pais.

14

Possivelmente, elas foram prejudicadas por “danos colaterais
provocados por equivocadas politicas econdmicas. Em vez de
beneficiar as eficientes e competitivas, priorizaram aquelas com
acesso rapido e barato ao financiamento externo.

Os efeitos desse processo estao bem descritos em trecho do
artigo do economista Jodao Furtado (ex-IE-UNICAMP), intitulado
“Globalizacao das Empresas e Desnacionalizacao”, integrante da
coletanea sobre o assunto organizada pelo também economista
Antonio Corréa de Lacerda (PUC-SP): “Muitas das firmas brasileiras
tinham alcancado um grau de desenvolvimento limitado, porém
proprio, logo foram integradas pelos seus novos controladores a
esquemas mais amplos e globalizados, mas também mais vinculados
e mais subordinados."

Furtado continua: "A agilidade para atuar no espaco global foi
reforcada, mas a capacidade de definir estratégias vinculadas ao
espaco local, capazes de propiciarem um desenvolvimento
convergente com a norma internacional, deteriorou-se de forma
significativa nos Uultimos anos nos quais a estrutura econbmica
brasileira foi profundamente transformada, sobretudo em termos
patrimoniais. Isto representa um fator limitativo da forma brasileira
de adesdo a globalizacdo e o Brasil terd de se defrontar com ele e
com os seus inumeros efeitos cumulativos nos proximos decénios”.
Décadas depois dessa analise, o problema nao sé persiste como se
agravou.

O argumento para receber Investimentos Estrangeiros Diretos
parece esmagador, pondera Chang, pois ao contrario de outras
formas de entrada de capital estrangeiro é estavel, melhora as
capacidades produtivas do anfitrido em organizacao, habilidades e
tecnologia mais avancadas, mas tem limitagdes e problemas.

Ndo necessariamente é uma fonte estdvel de moeda
estrangeira. Pior, pode ter impactos negativos na posicao cambial do
receptor ao gerar demandas adicionais de importagao de insumos por
subsidiarias locais de transnacionais e contratacdo de empréstimos
externos.
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“Por isso, muitos paises impuseram controles sobre as receitas
e 0S gastos em divisas estrangeiras pelas empresas externas
executoras do investimento, a exemplo de objetivos de exportagao e
de aquisicdo local de insumos”, diz. Em alguns casos, o IDE é feito
com a intencdo explicita de ndao melhorar as capacidades produtivas
da empresa, mas sim ter sido comprada por estar subvalorizada pelo
mercado e com perspectiva de ser passada adiante.

Ninguém deve se iludir, segundo argumentava o IEDI, as
transnacionais nao transferem as atividades mais valiosas para fora
do seu pais de origem. Ha necessariamente um limite, portanto, no
nivel de sofisticacdo possivel de ser alcancado por uma subsidiaria
em longo prazo.

Na maioria dos casos de sucesso econémico paises recorreram
a regulamentacao do IDE. As vezes ocorreu de maneira draconiana,
como na Finlandia, no Japdo, na Coreia e em certos setores nos EUA.

Aos desenvolvidos nao interessa manter coeréncia com sua
préopria histéria e aceitar a regulamentacao do IDE pelos
desenvolvidos. Antes, o contrario: tentaram ao maximo na Era
Neoliberal proibir toda restricao existente.

Através da Organizacao Mundial do Comércio, introduziram o
Acordo TRIMS (Trade-related Investment Measures), proibindo
requisitos de conteudo local, de exportacdo e de compensacdo
cambial. Pressionaram por maior liberalizacdo nas negociacdes do
Acordo Geral sobre o Comércio de Servicos e no acordo de
investimento proposto na Organizacao Mundial do Comércio.

Tratados bilaterais e regionais de livre-comércio e de
investimentos entre nagdes ricas e pobres também restringem a
capacidade dos paises em desenvolvimento de regular o IDE.

E considerado particularmente danoso o chamado Capitulo 11
do Tratado de Livre-Comércio da América do Norte. Nele, os EUA
conseguiram incluir em todos os seus acordos bilaterais.

Os investidores estrangeiros tém o direito de levar o governo do
pais anfitrido a érgaos especiais de arbitragem internacional do Banco
Mundial e das Nagdes Unidas se acharem o valor de seu investimento
ter sido reduzido devido a acdao do governo. Isso inclui desde
nacionalizacdao até regulamentacdao ambiental.

Segundo Yilmaz Akyliz, economista da instituicao de pesquisas
South Centre, o IDE nos paises em desenvolvimento se concentra
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cada vez mais em setores de servicos com pouco potencial de
exportacao. Essa conclusao converge com a do trabalho da Unicamp.

Mesmo na manufatura voltada para a exportacao, o IDE tem
um conteddo muito alto de importacdao ou valor agregado
estrangeiro. Além disso, uma grande proporcao do valor agregado
doméstico €& capturada por empresas estrangeiras, como lucros,
royalties, taxas de licenciamento, remessas de salarios e juros pagos
sobre empréstimos das controladoras.

Como resultado, as suas receitas de exportacao nao cobrem as
importacdes e transferéncias de renda, ou seja, elas incorrem em
déficits em conta corrente em suas operacdes, contribuindo
negativamente para o balanco de pagamentos.

“Tornou-se ainda mais dificil extrair dessas empresas
estrangeiras efeitos positivos para o desenvolvimento industrial,
porque elas se tornaram cada vez mais livres e 0s governos em
muitas das nacdes em desenvolvimento perderam a autonomia
politica como resultado das obrigacdes assumidas em acordos de
investimento multilaterais e bilaterais”, analisa Akyuz.

Empréstimos Inter Companhias Estrangeiras

N3o foi sé a fraqueza da economia brasileira e o
reposicionamento de multinacionais no mercado terem feito o
“socorro” de suas matrizes as empresas filiais estrangeiras crescer. O
aumento do empréstimo intercompanhia é impulsionado pela busca
por crédito mais barato no exterior.

“"A lentidao na recuperacao da economia afeta o caixa das
empresas. Ao mesmo tempo, obter crédito no Brasil ndo é das tarefas
mais faceis”, diz Rafael Cagnin, do Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial (IEDI). “A filial brasileira no exterior ou a
matriz estrangeira capta os recursos com juros mais baixos la fora.”

Ainda caso os juros basicos no Brasil estejam em um patamar
historicamente baixo, os juros no exterior compensam. Nos Estados
Unidos, por exemplo, a taxa basica antes da alta iniciada em 2022
ficava entre 2,0% e 2,5% ao ano.

Nao é incomum mais da metade do ingresso de empréstimos
intercompanhia no Pais vir de filiais no exterior para as matrizes no
Brasil. Esse movimento também reflete a maior facilidade e as
melhores condicbes para tomar crédito no exterior e socorrer a
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empresa no Brasil ou tomar crédito 1a fora para oportunidades de
investimento.

"0 setor de dleo e gas € um exemplo: as empresas tentavam se
reorganizar, apos a Operacao Lava Jato, e precisavam de socorro de
suas matrizes no exterior. Parte do setor buscou crédito mais barato
no exterior, preparando-se para as oportunidades de investimento na
exploracao dos recursos do pré-sal”, diz Cagnin.

O diferencial de rentabilidade de aplicagdes no Brasil em relagao
a outros paises também favoreceu a entrada de recursos para
aplicacoes financeiras via empréstimo intercompanhia.

Os economistas neoliberais sempre alegam haver maior entrada
de capital estrangeiro, se houver a retomada da confianca. O
investidor estrangeiro so6 deseja ver o governo colocar em marcha os
programas de concessoes.

A reversdao de expectativas para a economia brasileira, a partir
de 2014, e os impactos da depressao na industria, comércio e
servicos pesaram nas previsoes de investimentos para os anos
seguintes no Brasil, inclusive por conta da instabilidade politica. Os
recursos eram direcionados para manutencao e modernizacao das
unidades ja existentes no Pais, em vez da construcdo de novas
unidades.

Entre 2015 e 2018, os recursos, nacionais ou estrangeiros,
previstos para a instalacdo de novas fabricas e unidades somaram
US$ 105,6 bilhdes. Ja os recursos previstos para modernizacao das
unidades ja existentes eram de US$ 119,6 bilhdes.

Setores tradicionais tém um modelo de negodcio sensivel aos
percalcos da economia e hd um movimento global em alguns deles,
como o farmacéutico, de aumentar investimentos em paises
desenvolvidos. Dinheiro para novos projetos é cada vez mais escasso.

Nos ultimos anos, os investimentos da induUstria quimica tém
ido mais para a modernizacdo e manutencao das unidades ja
instaladas no Pais, em lugar da implantacdo de novos projetos. O
setor hoje tem 20% das fabricas com capacidade ociosa e acaba
sendo um indicador do estado da industria brasileira, por abastecer
outras industrias.

O Pais tem mercado interno e matéria-prima para atrair
empresas, mas € preciso a economia e a sociedade politica dar sinais
claros de estabilidade.
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Perspectivas da Neoindustrializagao

Segundo artigo na Carta Capital (15/02/24), bilhdes de ddlares
e/ou reais estao sendo mobilizados para movimentar a economia
brasileira. A Associacdo Brasileira da Infraestrutura e Industrias de
Base, conhecida pela sigla ABDIB, anunciou os investimentos em
infraestrutura, exceto no setor de éleo e gas, deverao atingir o valor
recorde de 235 bilhdes de reais neste ano, sendo 80% do setor
privado.

O novo PAC prevé 1,7 trilhdo de reais, sendo R$ 1,3 trilhdo até
2026. A Nova Politica Industrial contard com recursos de R$ 300
bilhdes e a industria automobilistica programou investimentos de R$
100 bilhdes até 2032. Os investimentos em descarbonizacdo deverao
totalizar 400 bilhdes anuais, segundo estimativas da consultoria
McKinsey. A induUstria do plastico projeta investimento de R$ 42,3
bilhdes em quatro anos.

A confianca empresarial medida pela FGV no maior nivel desde
outubro de 2022 reforca a perspectiva de superar a estagnacao dos
investimentos privados, ainda cerceados, em muito, pelas taxas de
juro elevadas, apesar das quedas sucessivas da Selic, em ritmo 0,5
pontos percentuais a cada reuniao do COPOM.

De acordo com pesquisa da CNI, 2024 tem um inicio promissor,
com 23 dos 29 setores da industria demonstrando confianca em
relacdo ao desempenho da economia e de suas proprias empresas
nos primeiros meses do ano. A Confederacao das Associagoes
Comerciais e Empresariais do Brasil divulgou carta aberta em defesa
de um pacto amplo pelo crescimento econdmico e “a volta do poder
de compra, perdido ao longo dos ultimos anos”.

A perspectiva de reducao das taxas de juro, a inflacdo sob
controle e o desemprego em baixa, ao lado dos programas de
transferéncia de renda, do PAC, da reforma tributdaria e da Nova
Politica Industrial, criam condigdes para um dinamismo superior da
industria em 2024, avalia o IEDI.

Segundo o “Balanco Macrofiscal de 2023 e Perspectivas para
2024”, do Ministério da Fazenda, o destaque devera ser a
recuperacdao do investimento. A expectativa, diz o documento, é de
esse componente deixar de contribuir negativamente para a dindmica
do crescimento, compensando parcialmente a menor contribuicao do
consumo e do setor externo.
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Varios fatores devem auxiliar no desempenho da formacao
bruta de capital, com destaque para os menores spreads e juros reais
no mercado de crédito, a expansdao das emissdes de debéntures
incentivadas e a possibilidade de emissdao de debéntures de
infraestrutura, o Fundo Clima e os incentivos concedidos por bancos
publicos a inovacao e as exportagoes.

A Fazenda destaca ainda o PAC e o Minha Casa Minha Vida, o
novo marco de garantias e estimulos as PPPs, a atracdo de capital
estrangeiro com o Plano de Transformacdo Ecoldgica e a politica de
depreciagao acelerada. Tudo isso deve estimular a
neoindustrializacdao. “O retorno do investimento €& prerrogativa
essencial para a produtividade do Pais, depois de ter recebido impulso
em 2023, voltar de fato a crescer”, diz o texto.

A sucessdo de anuncios de investimentos ocorre em meio a
revisoes para cima das estimativas iniciais de crescimento do PIB,
para 2%, diante dos 3% do ano passado. Os economistas neoliberais,
como € habitual no jornalismo econOmico brasileiro, criticam o
investimento no novo PAC e na Nova Politica Industrial.

Quanto aos desembolsos do BNDES, estes totalizam metade do
desejado de ser, admitiu o presidente do banco publico, Aloizio
Mercadante. O papel do BNDES é crucial.

“No Brasil, os projetos publicos foram historicamente
financiados por bancos também publicos, como BNDES e Caixa,
inclusive quando realizados pela iniciativa privada, representando em
torno de 70% a 80% dos recursos para os investimentos,
especialmente quando envolvem riscos de construgao e implantagao”,
ressaltam os economistas Luiz Gonzaga Belluzzo, colunista e
consultor editorial da Carta Capital, e Gabriel Galipolo, atual diretor
do Banco Central, em artigo publicado em 2022 em CartaCapital.

Em 2012, escreveram esses articulistas, o BNDES representava
96% da oferta de financiamento de longo prazo para o setor de
infraestrutura. Em 2019, sua participacao caiu para 40%. As
debéntures de infraestrutura passaram a responder por 56%.

Em valores nominais, o total era de R$ 55 bilhdes em 2012 e
pouco mais (R$ 60 bilhdes) em 2019. O valor financiado em 2014
somava R$ 81 bilhdes, ou seja, 35% superior ao de 2019. Apenas o
BNDES ofertou R$ 69 bilhdes em 2014.

A distancia entre a mudanca do panorama e a retomada do
desenvolvimento é, porém, enorme. “Ndo tem como dar um salto de
desenvolvimento crescendo de 2% a 3% ao ano”, chama atengao o
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economista Rodrigo Sabbatini, professor e diretor da FACAMP. E
preciso haver um impulso maior, para agugar os “espiritos animais”
do empresariado privado.

Apenas paises com industria nascente cresceram de 5% a 7%,
durante ao menos quatro a cinco anos seguidos, com participagao
expressiva do investimento publico. Desse modo, desencadearam um
processo de crescimento capaz de mudar a economia de patamar.

O caso mais recente, destaca Sabbatini, € o da China. Entre
1980 e 2010, cresceu entre 9% e 10%. O Brasil, do fim dos anos
1930 ao fim dos anos 1970, cresceu 8% ao ano. A correlacao entre
investimento expressivo e alto crescimento do PIB foi observada
também em todos os paises europeus no pds-Guerra.

Entre 1950 e 1960, as médias anuais de investimento como
proporcao do PIB foram de 24% na Alemanha, 20,8% na Itdlia,
19,1% na Franca, 18,1% na Dinamarca e 21,3% na Suécia. No
mesmo periodo, a média anual de crescimento do PIB atingiu 5,9%
na Alemanha, 6,7% na Italia, 4,2% na Franca, 5% na Dinamarca e
4% na Suécia, registrou Aloisio Teixeira, em pesquisa do Instituto de
Economia Industrial da UFRJ.

A taxa de investimento, quando um pais estd crescendo de
maneira acelerada, oscila em torno de 25% e, certamente, uma parte
significativa tem de ser investimento publico. A do Brasil esta
deprimida faz dez anos e estacionou em 16,6%, insuficiente para
cobrir a depreciacao.

“Ndo ha qualquer chance de a magnitude dos investimentos
que estdo aventados hoje levarem o Pais para uma taxa de
crescimento de 5% a 7%. Isso exigiria investimentos de cerca de
25% do PIB, algo muito longe dos atuais 16,6%. Nas condicoes
brasileiras do momento, acho préximo do impossivel isso acontecer”,
destaca André Roncaglia, professor de Economia da UNIFESP.

O que se esta planejando, prossegue, € restaurar a taxa de
investimento préximo dos 18%. “Se houver um efeito em rede
importante, em termos da articulacdo das expectativas, pode chegar,
talvez, préximo de 19% do PIB, garantindo um crescimento entre 3%
e 4%."

O investimento publico tem de conseguir ampliar o seu espaco,
bastante restrito por conta da regra fiscal. Ele teria de ser ao menos
o triplo do atual.
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“"Nesse sentido, se houver aumento do volume investido, de
forma a sustentar as expectativas de longo prazo dos empresarios,
com uma pequena ajuda vinda de fora, na forma de capital externo,
mas sendo direcionada dentro de um plano de desenvolvimento como
o Fundo Clima, gerido pelo BNDES, ai sim, seria possivel chegar a
uma taxa de investimento de 20%", avalia o professor da UNIFESP.

Esses componentes sao fundamentais, pois o setor privado,
sozinho, dificilmente vai sustentar uma taxa de investimento de 20%.
E preciso restaurar a poupanca publica, para ter esse espaco de
investimento, e ao mesmo tempo fazer uma canalizagdao direcionada

e bastante protegida de uma parte de capital externo.

Seria algo perto de 20 bilhdes de ddélares, na atual taxa de
cambio nominal. Nada mais além isso, porque assim é possivel
resguardar a estabilidade externa, sem problema cambial.

O combate a qualquer ampliacdo do investimento publico é,
contudo, implacavel e estd no centro da disputa politica. Meus
companheiros/colegas desenvolvimentistas usam sempre o
preconceituoso argumento da “necessidade de atenuar o arrocho
fiscal por sé beneficiar o sistema financeiro e os rentistas”.

Economistas-chefes de banquetas nao falam em nome dos big
five bancos dominantes!

As emendas parlamentares incharam em 2023, apds a extincdo
do “orcamento secreto” pelo STF, devido a falta de transparéncia
guanto as indicacdes, para obras e servicos em currais politicos, sem
indicagdo de autoria e com mero interesse eleitoral. Sao bilhdes
subtraidos do financiamento de politicas publicas e aprisionados aos

interesses paroquiais dos parlamentares.

O problema na raiz é a base governista ser, na pratica, minoria
no Congresso Nacional. Os eleitores brasileiros necessitam aprender a
votar, coerente e consistentemente, uma bancada de congressistas
para dar suporte ao presidente eleito.
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Capitulo 4.
Riqueza em Moedas Privadas

Tulipomania ou Bolha da Bitcoin

Segundo a OXFAM, a partir do Global Wealth Report 2023 do
Credit Suisse/UBS, a riqueza global total em 2022 foi de US$ 454,38
trilndes. Segundo o Banco Mundial, a soma da renda gerada em 183
paises, naquele ano, alcancou US$ 83,38 trilhdes. A riqueza
equivaleu a quase seis vezes o PIB planetario: é chave, para
entendimento da economia mundial, descobrir onde ela se aloca.

No Brasil, em moeda nacional, ocorre uma proporgao quase
similar. Segundo a Matriz do PatrimoOnio Financeiro, elaborada pelo
Banco Central, em dezembro de 2022, o estoque do Patriménio
Financeiro Bruto (PFB) da economia brasileira, incluindo ativos e
passivos com nao residentes, alcancou R$ 72,6 trilhdes, equivalente
pouco mais de sete vezes o PIB daquele ano (R$ 9,9 trilhdes).

Levanto a hipdtese, para ser testada, dessas fortunas
(internacionais e/ou locais) ndao encontrarem oportunidades, dada a
competitividade global, para se alocar em expansdo da capacidade
produtiva, gerando mais empregos e maior fluxo de renda. Ainda ha
ociosidade nessa capacidade, dada a longa fase de desalavancagem
financeira, apdos a GCF (Grande Crise Financeira) de 2008 com o
lancamento de titulos de divida publica e empréstimos para “salvar a
patria”, isto é, empresas. Retomou-se o endividamento emergencial
durante o “pandemonio da pandemia”. Ainda se lambe as feridas...

A administracdo de qualquer fortuna envolve uma série de
consideragdes financeiras, de investimento, legais e pessoais.
Primeiro, trata-se de desenvolver um orcamento detalhado para
contabilizar sua renda, despesas, ativos e passivos.

Depois, identificar os objetivos financeiros de curto, médio e
longo prazo. Por exemplo, para trabalhadores, tragar objetivos como
comprar uma casa, financiar a educacao dos filhos, garantir a
aposentadoria confortavel. Para afortunados, seja pela “sorte do
berco de ouro”, seja por ser self-made man, o lugar-comum é a
“receita da granja”: evitar colocar todos os ovos em uma Unica cesta.

Buscam diversificar seus investimentos em diferentes classes
de ativos, como acoes, titulos, imdveis e commodities, para reduzir o
risco e maximizar o potencial de retorno. Em economia globalizada,
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haveria oportunidades para a diversificacdo geografica e ela evitaria o
risco sistémico nao diversificavel. Ledo engano...

Muitos leigos em Financas contratam um consultor financeiro ou
gestor de investimentos para ajudar a gerenciar sua fortuna.
Desenvolvem uma estratégia de investimento personalizada e
fornecem orientagao sobre questdes financeiras complexas.

Quem tem muitas propriedades esboca um plano de protecao
de ativos adequado para proteger sua fortuna contra riscos como
impostos, litigios e imprevistos. Envolve a criacdo de estruturas
legais, como trustes, fundagbes ou empresas de responsabilidade
limitada. Trata-se do planejamento tributario.

Desenvolve também um plano de sucessdo para garantir seus
ativos serem transferidos apdés sua morte de acordo com seus
desejos. Providencia a redacao de um testamento com o seu
planejamento sucessdrio patrimonial.

Nos Estados Unidos, os biliondrios exploram oportunidades de
filantropia para sua fortuna fazer uma diferenca positiva na
comunidade ou em causas préprias. Como a vida e os objetivos
financeiros mudam, ao longo do tempo, é necessario revisar
regularmente a situacao financeira e garantir os planos estarem
alinhados com eles. O re-balanceamento de portfdlio é continuo.

Globalmente, a Forbes contou 2.640 fortunas de dez digitos em
2023. Ao todo, os bilionarios do planeta possuiam US$ 12,2 trilhdes.
E uma baixa proporcdo (3%) em relacdo & citada riqueza global.
Logo, ha grandes investidores institucionais, na economia global,
como entidades financeiras e organizagdes gerenciadoras de enorme
volume de capital em nome de terceiros.

Vao desde Fundos de Pensdo, com geréncia dos ativos de
planos de aposentadoria para trabalhadores, em uma ampla
variedade de classes de ativos, incluindo agdes, titulos, imdveis etc.,
até Fundos Soberanos. Estes sdo estabelecidos por governos
nacionais (como Petro-Estados), para gerenciar suas reservas
cambiais, investindo inclusive em infraestruturas locais.

As Seguradoras investem os prémios de seguro recebidos para
garantir ter capital suficiente de modo a pagar os sinistros. Os Fundos
de Investimento sao veiculos de investimento coletivo, em uma
carteira diversificada de ativos, com seus gestores adotando
administracdo ativa ou seguindo estratégias passivas, como em
Fundos de Indice (ETFs). Fundos de hedge sdo veiculos de
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investimento em busca de retornos absolutos em vez de retornos
relativos ao mercado.

Bancos de Investimento fornecem gestao de riqueza e
consultoria de investimentos para clientes institucionais e individuais.
Os Gestores de Ativos gerenciam carteiras de investimentos em nome
de investidores institucionais e individuais. Incluem Fundos de Private
Equity com uma participacao direta no capital social de startups.

Nesse mundo de busca de alocacao do vasto capital sobrante,
nao é um espanto a "“tulipomania”. A primeira especulacao conhecida
desse modo aconteceu na Holanda, de 1634 até 1637,
contemporanea a Invasao Holandesa no Brasil por uma das primeiras
empresas de capital aberto no mundo: a Companhia das Indias
Ocidentais. Ja zanzava pelo mundo em busca de alocar e acumular
mais rigueza.

Vivemos mais uma Bolha de Tulipa... ha 15 anos! A moeda
digital bitcoin foi inventada em 2008 e comecou a ser negociada em
2009. Em 2010, o valor de uma unica bitcoin passou de oito
centésimos de centavo de ddlar para oito centavos.

O preco do Bitcoin atingiu 69.654,47 (BTC / USD), no fim do
10, trimestre, com uma capitalizacao de mercado atual de US$ 1,370
trilhao. Segundo o Financial Times (29/03/24), uma valorizagao de
60% nos ultimos trés meses deixou o valor da bitcoin acima do PIB
de cerca de 150 paises!

No Brasil, nesse periodo, a bitcoin valorizou 72,2%, acima do
ouro (21,1%), BDRX (acdes estrangeiras inclusive de empresas de
tecnologia: 15,9%), ddlar (3,2%) e CDI (2,58%). Era R$ 1.209,77 /
BTC, em novembro de 2015, e atingiu R$ 337,51 mil / BTC. Isto
apesar de a taxa de juro real brasileira estar como a segunda maior
do mundo.

A bitcoin nao tem valor intrinseco: nunca teve e nunca tera, por
ser ativo puramente especulativo. E apresentada por especuladores
(j& detentores dele) como fosse uma moeda privada confidvel, cujo
valor é aquele cujos demandantes dizem ser - e nao um ofertante
estatal. Existe a crenga, entre os adeptos da “livre-iniciativa contra o
comando do Estado”, de o sistema monetdrio existente ha anos de
moeda fiducidria, emitida por governos, estar sendo desvalorizado
por cada vez emitirem mais, enquanto a oferta de bitcoin é dada em
21 milhdes de unidades.
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O mundo de simulacdo especulativa é habitado ndo por gente
necessitada de ser persuadida a acreditar, mas sim por gente em
busca de desculpa por acreditar.

A pericia de um gestor de fortuna é lidar com essa obsessdo
especulativa. Percebe, enquanto o tempo passa, a tendéncia para
enxergar o descolamento dos valores crescentes em relagao aos
fundamentos, ou seja, as razdoes econbmicas das quais o ativo
depende, vai diminuindo. Segquem a tendéncia da profecia
autorrealizavel.

Ndo ha razdo para ndo se fazer isso, pois o0 numero de pessoas
compradoras na expectativa de vender com lucro continua a
aumentar em ritmo tal de modo a manter os pregos em ascensdo. So
guando declina o aparecimento de compradores novos, essencial a
tendéncia de alta, a especulagao se dissipa.

Pior, existe a crenca de alguns engenheiros de computacao
tipos tec de eles serem capazes de inventar um sistema monetario
melhor, diante do atual, sem consultar especialistas monetarios ou
aprender qualquer coisa sobre a Histéria da Moeda. Desconhecem a
Free Banking Era, nos Estados Unidos de 1837 a 1863, quando quase
qualquer um podia emitir uma nota-bancaria, isto é, uma moeda
privada.

Se o emissor falisse, fechasse, mudasse de localidade ou de
ramo de negdcio, a nota bancaria (registro de guarda) tornava-se
inutil diante das “corridas bancarias”. Essas organizacdes tinham o
apelido de wildcat banks (“bancos de lugares habitados apenas por
gato selvagem”) por sua reputacao de falta de confiabilidade.

Moeda privada é uma moeda emitida por uma entidade privada,
contrastada com moeda fiducidria, emitida por razao de soberania
nacional pelo monopdlio governamental. Outro sustentaculo dessa
soberania € o monopdlio das armas.

A pergunta-chave é: vocé confia em um ativo especulativo
socialmente supérfluo e prejudicial? O custo de “minerar” uma bitcoin
adicional, resolvendo enigmas computacionais com o0 uso de
equipamentos digitais consumidores de muita energia, é superior ao
gasto, p.ex., pela Suécia com 10,5 milhdes habitantes!
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Tokenizagao de Ativos

Qui p**** é essa?! A tokenizacdo € um processo transformador
de um bem ou direito em uma representacdo digital. Chamada de
token digital, ela é registrada e negociada na rede blockchain, uma
tecnologia para armazenar dados em blocos distribuidos em uma
rede. Ela os usa para validar qualquer alteragao realizada.

Um elemento fisico, por exemplo, uma obra de arte, quando
digitalizada, recebe um token atribuido a ele. Essa obra é registrada
com uma chave alfanumérica unica. Essa relagdo entre o token e o
ativo (forma de manutencao de riqueza) o faz ter a sua propriedade
ou valor compartilhado. Legal, né?

Quando vocé anexa, por exemplo, um documento no seu e-
mail/WhatsApp e envia para outra pessoa, vocé gera uma copia. Essa
sua propriedade irda sair do seu arquivo e chegar ao celular ou
computador de outra pessoa, compartilhando-a.

Quando ha tokenizacdo e armazenamento em uma blockchain,
se vocé envia uma propriedade para uma outra pessoa, seu registro
sai do seu comando digital e vai para o de outra pessoa, exatamente
como acontece no mundo fisico. E como se tivesse entregado a
alguém, por exemplo, parte ou toda sua valiosa obra de arte.

Esse processo de tokenizacdo faz os registros digitais terem
essa mesma propriedade no processo de transferéncia. Eles deixam
de fazer apenas parte da propriedade de origem e passam a
pertencer ao(s) destinatario(s).

Esses tokens podem representar quaisquer bens, direitos e
expectativas de direito. Entre outros, sao imdveis, recebiveis de
duplicatas, recebiveis judiciais, moedas, automédveis, commodities,
titulos financeiros.

A tokenizacdo permite a divisao e o compartilhamento desses
ativos em partes menores, geralmente permitindo a livre negociagao.
E feita de modo instantaneo, sem barrar em fronteiras e com custos
de transacao irrisérios!

Ela aumenta a possibilidade de investimentos, diminue as
distancias de negociacbes e € mais acessivel ao ser fracionada. Com
a tokenizacado, por exemplo, se pode investir em pecas de arte sem
ter dinheiro para comprar a obra inteira.

Entao, o feliz admirador da obra de arte investe em uma fragao
de um quadro. Ele passa a fazer parte de sua carteira de ativos. Se
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esse quadro inteiro é valorizado, recebe o valor da valorizacao
proporcional a fragdo possuida, caso seja realizada sua venda.

O processo facilita o acesso a ativos mais complexos,
geralmente, restritos a “investidores qualificados” - no Brasil,
possuidores de mais de um milhao de reais. Compartilha a ilusao de
formadores de opinido em causa prépria.

Eles anunciam outro beneficio: uma maior liquidez, porque a
rede blockchain reduz fronteiras, tornando global o acesso ao
investimento. Também reduz o custo das transacdes ao cortar
intermedidrios. E o paraiso imaginado pelos neoliberais!

Este avanco do antiestatismo é patrocinado pelo blockchain 2.0.
E um termo para descrever diferentes estdgios de evolucdo e
aplicacao da tecnologia blockchain.

O blockchain 1.0 foi caracterizado principalmente pelo
desenvolvimento e implementacdao da primeira geracao com foco
principal na criagdo de uma moeda digital descentralizada, como a
Bitcoin. Suas principais aplicagcdes foram as transferéncias
internacionais de valor, utilizando moedas digitais como meio de
escapar de tributagao.

As funcionalidades do blockchain 1.0 eram relativamente
limitadas. Seu foco era apenas a transferéncia de valor entre
participantes da rede de forma segura, com anonimato e
descentralizagcdao diante de governos e instituicdoes financeiras.

O blockchain 2.0 representa uma expansao dos casos de uso da
tecnologia além das criptomoedas, abrangendo uma variedade de
aplicativos descentralizados (DApps) e contratos inteligentes. Estes
permitem a automacao de acordos e transacdes em uma variedade
de setores.

Por isso, o blockchain 2.0 possibilita a tokenizacdo de ativos do
mundo real, como imoveis, obras de arte e commodities,
transformando-os em tokens digitais. Eles podem ser negociados e
transferidos, internacionalmente, a baixo custo.

Ele busca melhorar a interoperabilidade entre diferentes
blockchains, permitindo suas redes se comunicarem e
compartilharem dados. Promove a governanca descentralizada, onde
as decisdes sobre a direcao da rede sao tomadas pela comunidade de
usuarios, em vez de uma autoridade governamental centralizada.
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Portanto, ele representa uma expansao significativa do
potencial da tecnologia blockchain, indo além das criptomoedas. Abre
novas possibilidades para aplicativos descentralizados e inovagao em
uma variedade de setores.

Contratos inteligentes [smart contracts em inglés] sao
programas de computador autoexecutaveis. Sdo projetados para
serem executados automaticamente, verificarem e fazerem cumprir
os termos de um contrato quando as condicdes predefinidas sao
atendidas. Esses contratos sdao executados em uma blockchain, em
consequéncia, eles sao imutaveis, transparentes e descentralizados.

A ideia por tras dos contratos inteligentes é automatizar os
processos de negociacao e execucao de contratos, eliminando a
necessidade de intermediarios ou terceiros de confianca. Eles sdo
escritos em linguagens de programacao especificas e permitem
definir as condicdoes, a ldégica e as acdes executadas,
automaticamente, quando certos eventos ocorrerem.

Por exemplo, um contrato inteligente pode ser usado em uma
transacdo de compra e venda de imodvel. As partes envolvidas
codificariam os termos do acordo no contrato inteligente, incluindo o
preco de compra, as condicoes de pagamento e as obrigacdoes de
cada parte.

Quando todas as condicdoes forem atendidas, como o
pagamento integral do preco de compra, o contrato inteligente
executaria, automaticamente, a transferéncia de propriedade do
imovel para o comprador € o pagamento ao vendedor.

Os contratos inteligentes tém potencial para uma variedade de
aplicacbes em varias areas, incluindo financas, imobiliario, cadeia de
suprimentos, saude etc. Eles reduzem custos e eliminam a
necessidade de intermediarios. No entanto, sao tao bons quanto o
codigo capaz de os implementar e, em consequéncia, podem ser
sujeitos a erros ou falhas se nao forem desenvolvidos e testados
corretamente.

Sao uma das principais aplicacdbes do blockchain 2.0 em
financas. Eles permitem a automacao de acordos e transacdes e a
reducdao de tempo de processamento. Sao usados em empréstimos
peer-to-peer, seguros, derivativos financeiros etc.

Plataformas baseadas em blockchain 2.0 estao sendo usadas
para facilitar o crowdfunding e o financiamento coletivo de projetos e
empresas. Oferecem acesso direto a investidores de todo o mundo e
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utilizam contratos inteligentes para automatizar o processo de
arrecadacao e distribuicao de fundos.

Fazem a gestao de ativos digitais, como criptomoedas, tokens
de seguranca e outros ativos digitais. Plataformas de negociacgao,
carteiras digitais e servicos de custddia, baseados em blockchain,
todos estao sendo desenvolvidos para facilitar a compra, venda,
armazenamento e gerenciamento desses ativos.

Enfim, a tokenizacdo de ativos é o processo de representar
ativos fisicos ou financeiros tradicionais como tokens digitais em uma
blockchain. E a conversdo de ativos do mundo real, como imoveis,
obras de arte, commodities, titulos e outros, em tokens digitais
possiveis de ser negociados, transferidos e armazenados de forma
eficiente e segura em uma rede blockchain.

Quando um ativo é tokenizado, ele é dividido em unidades
menores, cada uma representada por um token digital na blockchain.
Esses tokens podem ser facilmente transferidos entre proprietarios,
negociados em mercados secundarios e até mesmo fracionados em
partes menores, permitindo investidores com diferentes orgamentos
participarem da propriedade desses ativos.

A tokenizagcao de ativos abre novas oportunidades de
investimento e financiamento para uma ampla gama de formas de
originagao e manutencao de riqueza. No entanto, apresenta questoes
regulatérias a ser consideradas e abordadas adequadamente pelos
Estados nacionais: estes ndao podem permitir a quebra de seus
monopdlios em armas e em emissdao de moedas sem controle!

Formas de Manutencao da Riqueza Mundial

O estoque de riqueza mundial foi estimada em US$ 454,38
trilhdes, quase seis vezes a soma dos PIBs de todos os paises (US$
83,38 trilhdes), isto &, o fluxo de renda em 2022. Para entendimento
da economia mundial, é interessante descobrir em quais ativos -
formas de manutencgao de riqueza - ele se aloca.

Minha hipotese é apenas uma pequena parcela ser direcionada
para a Formacao Bruta de Capital Fixo, o investimento multiplicador
de renda. Evidentemente, o ritmo de crescimento do valor adicionado
a cada ano é inferior ao ritmo de acumulagdao de capital financeiro,
por exemplo, com base em juros compostos: os juros sao aplicados
nao apenas ao valor inicial investido, mas também aos prdprios juros
acumulados ao longo do tempo.
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A riqueza mundial é alocada em grande variedade de
investimentos financeiros. Embora a maior parte seja em acoes,
representativas de participagcbes de propriedade em empresas de
capital aberto, nao se limita a elas. Os investidores compram agoes
tanto para receber dividendos dos lucros das empresas quanto para
obter ganho de capital, caso o valor das acdes aumente ao longo do
tempo, ou seja, vender mais caro diante dos precos pelos quais
foram compradas.

Os titulos sao instrumentos de divida, emitidos por governos
(titulos de divida publica) e empresas (titulos de divida direta como
debéntures). Além desses titulos de governo federal e titulos
corporativos, em alguns paises, ha titulos estaduais e municipais,
além de outros tipos de divida. Os investidores em titulos recebem
pagamentos peridédicos de juros e, no vencimento, recebem o valor
principal do titulo de volta.

Por exemplo, os titulos de divida publica brasileiros tinham a
seguinte composicao em 2023: com taxa flutuante (pds-fixados)
40%; com indices de precos (misto) 30%; prefixados 26%; cambio
4%. O prazo médio do estoque de divida estava em 4 anos, porém, o
dos prefixados eram de 3 anos, o dos pds-fixados de 3,5 anos; e o
dos indices de precos e de cambio 7,5 anos.

Menos de % deles duravam mais de 5 anos. Dai a base de
detentores da DPMFi (Divida Publicas Mobilidria Federal interna) -
instituicoes financeiras 30%, fundos de investimento 24%, fundos de
previdéncia 23%, nado-residentes 10%, governo 4%, seguradoras
4%, outros 6% - renovam suas carteiras de titulos periodicamente.

O mercado de investimentos em curto prazo inclui depdsitos de
poupanca (44% dos clientes e 21% do valor total), Certificados de
Depdsito Bancario (CDBs, respectivamente 21% e 56%), titulos de
securitizagao (LCI/CRI, LCA/CRA, 1% e 17%), outras Letras (LC e LH)
e depdsitos a vista (29% e 7%) do mercado monetario. Esses
investimentos em renda fixa sao considerados menos arriscados
diante da renda varidvel das acdes, mas geralmente oferecem
retornos mais baixos.

Outros investimentos sdo em imdveis: propriedades
residenciais, comerciais e industriais. Para os investidores nao
imobilizarem recursos na compra direta deles, eles investem em
Fundos de Investimentos Imobilidrios (FIIs). Oferecem exposicdo ao
mercado imobilidrio sem a necessidade de manter as propriedades
fisicas.
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Ha também investimentos em commodities, entre outras,
produtos basicos de exportagao como petroleo, trigo, milho, café etc.
Os especuladores investem em fundos de commodities para obter
exposicao a esses mercados, inclusive em ouro.

Finalmente, cabe perguntar: de onde vem o dinheiro aplicados
em criptomoedas, como Bitcoin, Ethereum e outras? Sao moedas
digitais descentralizadas porque utilizam blockchain. Sao compradas
e vendidas em exchanges especializadas.

Aproveitando suas caracteristicas de anonimato e
descentralizacao, as moedas digitais sao utilizadas para “lavagem de
dinheiro sujo”. Esse dinheiro ilegal é obtido de forma ilicita ou por
meio de atividades criminosas.

Pode vir de varias fontes como o trafico de drogas, o
contrabando, o roubo, a fraude, a corrupcao, o terrorismo, entre
outros crimes. O dinheiro sujo é usado para financiar (e multiplicar)
atividades criminosas adicionais em todo o globo.

A lavagem de dinheiro é o processo de tornar “limpo” o dinheiro
obtido ilegalmente, ou seja, legalmente aceitavel. Entre as varias
maneiras pelas quais o dinheiro sujo pode ser lavado ha a
estruturacao de transagoes: dividir grandes somas de dinheiro em
guantias menores para evitar a deteccao por instituigdes financeiras e
autoridades reguladoras.

Seus detentores fazem negdcios ficticios ou de fachadas: usam
empresas legitimas ou “de papel” para disfarcar sua origem.
Compram também propriedades, imdveis ou ativos valiosos para
ocultar a origem do dinheiro ilegal. Foi o caso conhecido da familia do
ex-presidente nas tentativas de ocultar suas “rachadinhas”.

Criminosos também apostam ou jogam em cassinos para
manipular o dinheiro ilegal como fosse fundo de origem legitima. E
crucial mover o dinheiro sujo para contas offshore ou em jurisdigoes
com leis mais permissivas, visando dificultar o rastreamento.

Para facilitar essas transferéncias internacionais, usam
criptomoedas de modo a esconder o dinheiro ilegal de forma
anénima. Quando alguém faz uma transagdao com criptomoedas,
como enviar bitcoins para outra pessoa, essa transacao precisa ser
verificada para garantir ser legitima e o dinheiro ser transferido
corretamente.

Nesse método, o sonegador utiliza servicos de “mixagem”
(Bitcoin Mixing ou tumbling) para embaralhar suas transacbes de
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Bitcoin com as de outras pessoas, tornando dificil rastrear a origem.
Faz transacOes offshore ao transferir Bitcoin para exchanges
localizadas em jurisdicdes com leis de sigilo bancario frageis, menos
supervisao regulatdéria e facilitadoras da conversdao em moeda
fiduciaria sem questionar origem.

Criminosos também convertem Bitcoin em cartdes pré-pagos
para usa-los a vontade. Retiram dinheiro em caixas eletronicos ATM
Bitcoin e acessam dinheiro em espécie sem deixar rastro direto até a
origem.

Usam Bitcoin para financiar negocios legitimos, como empresas
de fachada, e depois utilizam os lucros dessas empresas para ocultar
a origem do dinheiro sujo. Outra fraude estd em ICOs (Ofertas
Iniciais de Moedas) para levantar fundos ilicitos a ser convertidos em
Bitcoin.

Todas as transacgdes realizadas com criptomoedas sao
agrupadas em blocos. Cada bloco contém varias transacdes. Os
mineradores sao pessoas ou computadores para verificar e processar
essas transacdes. Eles competem para resolver problemas
matematicos complexos e adicionar um novo bloco a blockchain, um
registro publico de todas as transagoes.

No caso do Bitcoin e de algumas outras criptomoedas, os
mineradores usam um método chamado Prova de Trabalho. Eles tém
de resolver problemas matematicos dificeis, usando muita energia e
poder computacional a servico do mal.

O primeiro minerador ao resolver o problema matematico
corretamente adiciona um novo bloco a blockchain e é recompensado
com novas moedas, como bitcoins. Essa € a maneira como novas
moedas sao criadas e como os mineradores sao incentivados a
continuar verificando as transacgoes.

Além de criar as moedas digitais, a mineracdo de criptomoedas
também ajuda a manter o sistema seguro e descentralizado. Torna
dificil para qualquer pessoa falsificar transacdes ou tentar roubar
criptomoedas. No caso, falseia o provérbio: “ladrdo ao roubar ladrdo
tem cem anos de perdao”...

O combate ao dinheiro sujo deveria ser uma preocupagao
global, visto como uma parte crucial dos esforcos para combater o
crime organizado e proteger a integridade do sistema financeiro. Mas
autoridades em paraisos fiscais nao se interessam por implementar
leis e regulamentagdes no sentido de combater a lavagem de dinheiro
e o financiamento do terrorismo, dentro de suas fronteiras.
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Os governos interessados exigem as instituicdes financeiras
relacionarem transagdes suspeitas e implementarem medidas de
devida diligéncia para prevenir o uso de dinheiro sujo. No Ministério
da Fazenda do governo brasileiro, ha o Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (COAF) para executar tal missao.

A rigueza mundial esta em continua busca de quaisquer ativos
para ser alocada. As escolhas variam de acordo com o carater dos
investidores, seus objetivos financeiros, tolerancia ao risco e
condicbes econOmicas globais. Nem sempre resultam em valor
adicionado com emprego de trabalho, mas sim em improdutivas
transferéncias de propriedades privadas.

Perdas com o Crime Organizado

O crime organizado com suas operacoes levadas adiante para
expandir suas atividades geram incerteza, inseguranca juridica e
acabam minando o ambiente de negdcios e a atividade econdmica.
Anualmente, o Brasil gasta cerca de 5,9% do Produto Interno Bruto
(PIB) com violéncia e criminalidade, perda cujo setor privado
responde por 4,2%.

Um exemplo é a acdao do grupo criminoso Primeiro Comando da
Capital (PCC) ao dominar as acdes do crime organizado em Sao Paulo
e em boa parte do Norte e Nordeste do pais. A faccao foi alvo de
operacao policial para apurar sua participacao em empresas de
onibus de Sao Paulo.

O Ministério Publico de Sdo Paulo apresentou denuncia contra
membros de esquema da facgao Primeiro Comando da Capital (PCC)
envolvendo /lavagem de dinheiro, extorsdo, apropriacdo indébita e
fraudes em licitacbes. A lavagem de capitais era feita por meio das
empresas de onibus Transwolff e a UPBus.

Além do ambiente de negdcios mais incerto e inseguro, a
insercao do crime organizado na economia brasileira gera
instabilidade e problemas de concorréncia. Dados do Atlas da
Violéncia, feito pelo Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada (Ipea)
e pelo Forum Brasileiro de Seguranca Publica, mostram: os custos
privados com a falta de seguranca publica representam cerca de
4,2% do PIB, enquanto as despesas publicas totalizam 1,7%. Entram
nesse calculo tanto custos com segurancga privada e seguros quanto
gastos nos sistemas de salde, segurancga publica e prisional.
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A violéncia afeta ndo sé precos de bens e servicos, inibe a
acumulagdo de capital fisico e humano. Isso ocorre por varios canais
diferentes e aflige todos os atores da economia, firmas, familias,
governo e setor externo.

Do ponto de vista das empresas, crime e violéncia afetam o
custo de logistica e fretes. O roubo de carga ja foi um problema mais
agudo no Brasil, sobretudo no Rio de Janeiro.

Um estudo da Federacdo das Industrias do Estado do Rio de
Janeiro (Firjan) estimou o custo de alguns bens pode ter sido
majorado em até 30% no auge desse problema no Rio, em 2017.
Algumas empresas se recusavam a fazer fretes para algumas regioes
do Estado, e 13% das empresas de logistica fecharam ou se
mudaram de 3.

Outro risco é o fechamento de empresas e alocagao de fabricas
em areas conflagradas. Um exemplo é o bairro do Jacarezinho, na
zona norte do Rio, onde ha 30 anos havia grandes fabricas, mas
todas fecharam. O mesmo ocorre hoje com o comércio na regiao da
Cracolandia, centro de Sao Paulo.

Do lado do trabalhador, altas taxas de violéncia também
imprimem perda de produtividade, porque as pessoas perdem dias de
trabalho, adoecem e correm risco de vida. O crime organizado nao se
coloca como algo a parte da economia.

Vai se aproveitando tanto do Estado quanto da economia, das
brechas e, especialmente, do momento de consolidacao atual, no
qual as facgdes nao estdao mais lastreadas em uma Unica mercadoria
ou atividade.

O proprio PCC nasce como organizacao formada por ladrdes de
banco e depois passa a incorporar o trafico de drogas como uma das
atividades principais. Hoje controla também cadeias de contrabando
de cigarros na fronteira com o Paraguai, garimpos no Brasil, e venda
ilegal de armas.

Os negdcios vao mudando, pois o mercado comeca a ficar
saturado e o0s grupos vao encontrando novas oportunidades. Por
exemplo, se antes havia roubo de cargas e a caixas eletronicos, hoje
ha cibercrimes e roubos de celulares. Um celular pode gerar R$ 50
mil para quem o rouba, seja com empréstimos no banco, saques de
aplicacao, cheque especial ou cartdo de crédito.

O crime é realidade, e para preveni-lo, é necessario entender o
real impacto dele na economia. Tem de ser feita uma avaliagcao do
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poder bélico, financeiro, politico e a captura da economia formal para
o crime organizado se retroalimentar.

As respostas nao se darao apenas no direito penal e na esfera
policial. Exige-se reforcar a capacidade regulatéria para fechar as
brechas a fim de impedir o dinheiro ilegal circular.

Estudo do fim de 2023 do Fundo Monetario Internacional (FMI)
mostrou um aumento de 1% na taxa de homicidio médio na América
Latina e no Caribe reduzir o crescimento econdmico da regiao em 0,3
ponto percentual. Baixar o nivel de criminalidade na América Latina
para a média mundial aumentaria o crescimento da regido em até 0,5
ponto percentual, um terco do crescimento da regiao de 2017 a
2019, segundo o estudo.

Na América Latina, estima-se um aumento de 30% nas taxas
de homicidio reduzir o crescimento em 0,14 ponto percentual.
Fortalecer a seguranca interna na regidao poderia impulsionar o
crescimento em paises onde gastos com lei e ordem ja sado altos e o
espaco fiscal, limitado.

Pesquisador do Nucleo de Estudos da Violéncia da Universidade
de Sao Paulo (NEV- USP), Bruno Paes Manso afirma: “a relacao entre
ampliacao das operacdoes do crime organizado e a disposicao de
empresas em investir é inversa”. Da um exemplo: “em Seropédica,
na Baixada Fluminense, taxas cobradas por milicias a empresas de
energia solar tém afastado empresas”.

Funcionarios de empresas do segmento relatam nao
conseguirem operar sem pagar aos milicianos mensalidade em troca
de segurancga. Sao casos concretos para mostrar como empresarios e
investidores se sentem coagidos.

Se uma empresa é beneficiada por operagdes do crime
organizado, ha, em consequéncia, um impacto nas regras do jogo. Se
essas empresas estdo envolvidas em atividades ligadas as
organizacoes criminosas, isso afeta a livre concorréncia, pois elas
estariam em condicdes melhores de negociagao.

Ha um efeito para a economia do ponto de vista concorrencial.
Mercados sadios sao aqueles onde todos os players estao em
condigoes institucionais semelhantes de competicao. Nesse sentido, a
entrada do crime organizado na economia formal burla “as regras do
jogo”.

Enguanto o objetivo da empresa é a maximizacdo do lucro, o do
crime organizado é a lavagem de dinheiro. Nao necessariamente
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busca-se a melhor alocacdao de recursos, porque isso € um objetivo
secundario.

Ao combater o crime organizado, por meio de medidas
econdémicas ou repressivas, o Estado regula os limites institucionais
dos mercados, garantindo concorréncia ampla e praticas empresariais
adequadas. O problema é nem sempre o Estado conseguir exercer
sua autoridade.

O crime organizado vai criando zonas de anemia, onde o Estado
ndo consegue se impor. Por isso, € importante fortalecer o controle
interno das policias, evitando sua contaminagdo pela milicia oficiosa,
gquando o crime organizado tenta se infiltrar nas Policias Militares
estaduais através da corrupgao e do uso da forca sem controle.

As autoridades brasileiras vém se esforcando para combater as
organizagdes criminosas, mas a maneira como elas se inserem no
mercado tem dificultado identificar a origem do dinheiro e saber se
ele é licito ou ilicito. Seja em narcotrafico, rede de prostituicao,
trafico de pessoas e corrupcao, o dinheiro inserido em empresas é
mais dificil a fiscalizacao.

E preciso seguir o dinheiro para saber se aquele valor tem ou
nao cheiro de ilicitude. Mas chega um momento moeda qual ele estd
tdo mesclado com outras atividades a ponto de ficar muito dificil o
distinguir.

O Ministério Publico de Sao Paulo anunciou ter desbaratado um
esquema de lavagem de dinheiro de integrantes da faccao criminosa
PCC por meio de duas empresas de Onibus com contratos junto a
prefeitura da capital do Estado. A investigacao cruzou uma série de
dados e pela primeira vez, segundo a promotoria, mostrou de forma
clara vinculos entre o crime e dirigentes de empresas do setor. Além
do MP, atuaram também na operacdao a Receita Federal, o Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (Cade) e a Policia Militar.

Mas as conclusdes revelaram apenas parte da atual industria de
lavagem de dinheiro, usada no Brasil pelo PCC e por outros grupos
criminosos. Dias depois do anuncio da chamada Operacdo Fim da
Linha, o Ministério Publico e a Federacdo Brasileira dos Bancos
(Febraban) declararam ao Valor (15/04/24) haver possibilidade de
volumes muito mais vultosos de recursos do crime estar sendo
lavados nao com uso de empresas do transporte publico, mas com o
uso de canais de investimentos e de empresas operadoras,
regularmente, no mercado financeiro.

106

106/



Uma coisa é como lideres da organizacdao limpam os lucros
auferidos com negocios pessoais. Cada qual cria seu nicho de atuagao
para lavar dinheiro. Alguns usam clinicas de estética, outros usam
postos de gasolina, outros usam hotéis, restaurantes. Naquele caso,
usavam empresas de transporte publico de Sao Paulo.

Outra coisa é o faturamento da organizagao criminosa. Estima-
se ser um faturamento de cerca de R$ 1,2 bilhdo com o trafico de
drogas.

A faccao é descrita como a maior organizagdo criminosa do
Brasil e o maior player do pais no escoamento de cocaina para o
mercado europeu. Para fazer circular essa receita bilionaria, o PCC,
assim como outras redes criminosas, tem recorrido a esquemas
empresariais mais sofisticados.

Por exemplo, constitui Sociedades Patrimoniais, para
administracdo de bens, ou Sociedades de Propdsito Especifico ou
Sociedades em Conta de Participacao, onde ha um sdcio oculto. Essas
empresas trazem em comum camadas adicionais para dificultar a
identificacao do beneficiario final.

Outro recurso no radar do MP como possivel esconderijo de
recursos do PCC sao os Fundos de Investimento em Participacoes
(FIPs). O controle sobre os cotistas é baixo e isso também acaba
abrindo flancos para o crime comprar cotas de um desses fundos.

Fintechs de laranjas ligados ao PCC ou geracdao de boletos de
cobranca sao outros caminhos surgidos em investigacoes. O desafio é
saber o quanto todas as instituicoes estdao sendo diligentes.

Ampliar esforcos para a identificacdo dos beneficiarios foi um
dos pontos reforcados pelo Grupo de Acdo Financeira (GAFI). Relne
agéncias de combate a lavagem pelo mundo.

O Brasil promulgou, nos anos 90, a Lei contra Lavagem de
Dinheiro e, desde entao, vem aprimorando mecanismos de controle.
A participacao de redes internacionais também tem aumentado o
poder de prevengao e acao contra esse tipo de crime.

Bancos operantes no pais tém adotado medidas rigidas de
controle e monitoramento sobre as transacOes financeiras e todos
devem ter areas de prevencao a lavagem. A FEBRABAN informou
diversas investigacOes deflagradas por policias e por promotorias se
valerem de informes levados pelos bancos ao COAF a partir do
monitoramento e comunicagao de operagoes suspeitas. Somente em
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2023, foram cerca de 1 milhdo de comunicacbes de operagoes
suspeitas efetuadas pelos bancos.

Enquanto os controles bancarios aumentam, o crime busca
novos caminhos. Para cada porta fechada pelos bancos quando
identificam uma nova tipologia, os criminosos buscam novas formas
de inserir o dinheiro sujo no mercado formal.

Ha um novo movimento dessas organizagdoes também em
outros segmentos nao bancéarios, envolvendo crimes ambientais,
especialmente no desmatamento ilegal, e cadeia produtiva do ouro,
além dos crimes com uso de novas tecnologias, como ativos virtuais e
apostas esportivas.

Para a FEBRABAN, ha ainda outro ponto fragil: instituicbes de
pagamento, especialmente as de menor porte, ofertam contas
digitais, cartdes de débito e crédito, empréstimos e outros servicos
sem avaliagdo de risco dos potenciais clientes. Os bancos cobram
essas empresas passarem a seguir as mesmas regulagoes.

N3o se trata de uma questdao de concorréncia. Mas sim de rigor
nos controles para impedir um elo mais fragil dessa corrente ser a
porta de entrada para criminosos utilizarem o sistema financeiro para
a pratica de seus crimes de lavagem de dinheiro.
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Capitulo 5.
Alocacao de Riqueza no Brasil

Capital Estrangeiro no Brasil

“Capital Estrangeiro e Desenvolvimento Econdémico: Cinco
Décadas do Investimento Direto Estrangeiro (IDE) no Brasil” é o titulo
da Dissertacao de Mestrado em Economia Politica, defendida em 2008
na PUC-SP pela Maria Roselene B. Costa. Interessou-me,
especialmente, a leitura correspondente ao quinto ciclo do
desenvolvimento econOmico brasileiro, na década de 1990. Foi
caracterizado pelo fenomeno da globalizacdo por ter registrado um
novo boom no volume de IDE ingressante no Brasil.

Analisada a segunda metade do século XX, a autora concluiu,
de um modo geral, os investimentos estrangeiros sempre terem
estado ligados ao processo de expansao econémica do Brasil. No
entanto, em duas décadas, os fluxos de IDE estiveram acima da
média historica.

Figura 6. Evolucao do ingresso de Investimento direto estrangeiro no Brasil —
1950-1980 (US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Central

Na década de 1970, o fluxo de capital estrangeiro foi
influenciado pelo II PND do governo Ernesto Geisel. Na década de
1990, as politicas de privatizacao e desregulamentacao do governo
Fernando Henrique Cardoso foram responsaveis pelo forte volume de
IDE. Em ambas as décadas, portanto, o principal fator de atracdo do
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investimento direto foi determinada pelas politicas implementadas
pelo governo brasileiro.

Quanto a contribuicdo do capital externo, nos anos 70,
observou-se maior participacao estrangeira nos setores industriais,
sobretudo na industria de transformacao, dando maior contribuicao
no processo de substituicao de importacdoes. Os dados fornecidos pelo
Sistema de Contas Nacionais demonstram, nessa década, ter havido
uma elevagdao das taxas de crescimento real do investimento bruto
acompanhada do aumento do fluxo de IDE, ou seja, houve uma
maior participacdo dos investimentos estrangeiros na formagdo da
capacidade produtiva nova.

Tabela 10. Posicao dos investimentos diretos estrangeiros por setor. Brasil —
1971/1979 (em USS$ de délares)

Médias anuais

Setores 1971-1973 1974-1976 1977-1979
Industria de transformacéao 2.904 5.450 10.415
Metalurgia 280 569 1.144
Mecanica 173 524 1.193
Material elétrico e de comunicagdes 308 564 1.167
Veiculos Automotores 397 702 1.312
Quimica 852 1.274 2.332
Farmacéutico e Medicinais 149 306 560
Alimentar/Téxtil 252 552 997
Demais ind. Transformagao 492 959 1.711
Servigos 427 1.149 2.404
Bancos e Instituicdes financeiras 112 367 488
Consultoria, representacgéo e participac@o de bens 144 468 1.226
Outros 301 555 825
Total 3.632 7.154 13.644

Fonte: Nonnenberg (2003, p.6).

Na década de 1990, as taxas de investimento bruto ndao foram
tao consistentes e ficaram muito aguém do aumento do IDE. Nesse
sentido, a participacdo de investimentos estrangeiros esteve mais
ligada a aquisicdo de ativos ja existentes, sendo baixa a contribuicao
para criar capacidade produtiva nova.

Tabela 11. Distribuicdao do estoque de IDE por atividade econémica -
Brasil 1995 e 2000 (em US$ milhées)

Atividade Econdémica Principal 1995 2000
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 924.989 2.401.079
Industria 27.907.093 34.724.931
Servigos 12.863.541 65.887.811
Total 41.695.623 103.013.821

Fonte: Elaboracdo propria a partir do Censo de Capitais Estrangeiros data-base 1995 e 2000.
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Tabela 12. Participacao do fluxo de IDE no PIB e Taxa de Investimento da
economia brasileira 1970-1999 (%)

Periodo IDE PIB FBCF/PIB (a)* IDE/PIB (b)* (b/a)*
1970 391,70 42576 18,83 0,9 4.88
1971 449,00 49.162 19,91 0,9 4.59
1972 459,90 58.752 20,33 0.8 3.85
1973 1.180,70 84.086 20,37 1.4 6.89
1974 1.207,90 110.391 21,85 1.1 5.01
1975 1.202,80 129.891 23,33 0,9 3.97
1976 1.391,10 153.959 22,42 0,9 4.03
1977 1.827,20 177.247 21,35 1,0 4.83
1978 2.180,30 201.204 22,27 1.1 487
1979 2.407,80 223.477 23,36 1.1 4.61
1980 1.910,20 237.772 23,56 0.8 3.41
1981 2.521,90 258.553 2431 1,0 4.01
1982 3.115,20 271.252 22,99 1.1 5.00
1983 1.326,10 189.459 19,93 0,7 3.51
1984 1.501,20 189.744 18,90 0.8 419
1985 1.418,40 211.092 18,01 0,7 3.73
1986 317,15 257.812 20,01 0,1 0.61
1987 1.169,10 282.357 23,17 0.4 1.79
1988 2.805,00 305.707 2432 0,9 3.77
1989 1.129,90 415916 26,86 0.3 1.01
1990 988,80 469.318 20,66 0,2 1.02
1991 1.102,20 405.679 18,11 03 1.50
1992 2.061,00 387.295 18,42 0,5 289
1993 1.290,90 429.685 19,28 0.3 1.56
1994 2.149,90 543.087 20,75 0.4 1.91
1995 4.405,12 770.350 18,32 0,6 3.12
1996 10.791,69 840.268 16,87 1.3 761
1997 18.992,93 871.274 17,37 22 12.55
1998 28.855,61 843.985 16,97 3.4 20.15
1999 28.578,43 586.777 15,66 4,9 31.11

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados obtidos em IPEADATA, BP/ BACEN e IBGE, SCN.
IDE e PIB (cdmbio médio) em USS$ milh&es.

A primeira onda de privatizacbes se concentrou somente em
alguns setores industriais, tais como siderurgia, petroquimica e
fertilizante, e ndo logrou éxito em despertar o interesse dos
investidores estrangeiros. Entre 1990 e 1994, o governo federal
desestatizou 33 empresas, sendo 18 empresas controladas e 15
participagdes minoritarias da Petroquisa e Petrofértil. Foram
realizados ainda oito leildes de participagdes minoritarias.

Com essas alienacdes o governo obteve uma receita de US$ 8,6
bilhdes. Acrescida de US$ 3,3 bilhdes de dividas transferidas ao setor
privado, alcangou o resultado de US$ 11,9 bilhdes.

Conforme pode ser verificado na tabela abaixo, a participacdo
do capital estrangeiro foi irrelevante nesse processo, quando
comparado com os resultados obtidos no periodo compreendido entre
1995 e 2002.

Tabela 15. Resultado de venda por investidor nas duas eras das
privatizagdes entre 1990-2002, em US$ milhdes e porcentagem
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1990-1994 1995-2002
Tipo de investidor Receita de venda (%) Receita de venda (%)
Empresas nacionais 3.116 36 20.777 26
Instituicdes Financeiras 2.200 25 5.158 7
Pessoas Fisicas 1.701 20 6.316 8
Fundos de Penséao 1.193 14 4.626 6
Investidor estrangeiro 398 5 41.737 53
Total 8.608 100 78.614 100

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BNDES (2002).

A partir do governo FHC, as privatizacdbes se tornaram bem
mais agressivas e conseguiram, de fato, aumentar a participagcao do
capital estrangeiro na economia brasileira. Apds as privatizacdes de
empresas industriais ocorridas nos setores de aeronautica,
mineracao, siderurgia, quimica, petroquimica e fertilizantes, a
abertura do setor de servicos publicos, até entdo mantido fechado
aos investidores estrangeiros e controlado quase exclusivamente por
empresas estatais, passou a ser um significativo campo para as
novas inversoes estrangeiras.

Com isso, o0s investimentos se concentraram no setor de
servigos. Dados do Banco Central demonstram: 90,3% do total do
IDE recebido pelo Brasil entre 1995 e 2000 foi destinado ao setor de
Servicos.

Esse estruturalmente um setor non-tradable, isto é, nao
exportador. Dai a fraca contribuicdo dos Investimentos Diretos
Estrangeiros em geracao de receita exportadora para o desempenho
positivo do balanco comercial brasileiro.

Nesse periodo neoliberal, o crescimento explosivo do IDE
despertou expectativas otimistas em muitos analistas econ6micos
ideologizados. Esperavam o IDE atuar como o componente mais
estavel de um novo padrdo de financiamento de longo prazo, apoiado
na atracao de fluxos crescentes de poupanca externa.

Ora, a autonomia financeira do Brasil foi conseguida, a partir a
década seguinte, com:

1. a bancarizacdo de toda a populacdo brasileira com direito a
cidadania financeira,

2. a elevada remuneracao da renda fixa, oferecida pelo juro de
referéncia fixado pelo Banco Central,

3. a acumulacao financeira dos investidores institucionais, como
FIFs e fundos de pensao (patrocinados ou abertos), e

4. o papel-chave dos bancos publicos na atuacao anticiclica com
crédito direcionado a setores de atividades prioritarios.
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Diante das evidéncias apresentadas, a mestranda da PUC-SP
concluiu os investimentos estrangeiros ndo terem cumprido o papel
de agente dinamizador do crescimento, nem tampouco serviram
como instrumento de estabilizacao do balanco de pagamentos.

Nos anos 90, a participacao de bens de capital importados na
economia brasileira foi bem maior, se comparada a participagao
verificada na década de 70. Isso denota uma maior insercdo do pais
no processo de globalizacdo econémica. Promoveu-se uma maior
abertura dos setores internos da economia a competicao
internacional.

Em suma, de acordo com a analise apresentada na dissertacao
de mestrado, Maria Roselene B. Costa (2008) afirmou: “a despeito do
investimento direto estrangeiro ter permeado todo o processo de
desenvolvimento econdmico brasileiro, em diferentes periodos, esse
recurso foi pouco explorado em termos de promover um maior
dinamismo a economia brasileira”.

Parte desses resultados deve-se principalmente as politicas
governamentais. Embora se tenha buscado propiciar um ambiente
interno atrativo ao capital estrangeiro, os governos neoliberais nao
souberam direciona-lo para os setores mais frageis da atividade
econOmica e assim fortalecer a estrutura produtiva interna.

Foi diferente do processo da “reforma e abertura” da China
iniciado sob lideranca de Deng Xiaoping entre 1978 e 1992. No fim da
década de 1970, a caréncia de reservas internacionais era um
problema de todos os paises emergentes nao produtores de petroleo.
Era o principal obstaculo impeditivo da China de decolar
economicamente.

Sem um crescimento significativo das exportacdes, ela nao
podia acumular o minimo necessario em reservas para fixar uma taxa
de cadmbio competitiva. A producdo de OEM (Original Equipment
Manufacturer ou “Fabricante Original do Equipamento”), nas regides
costeiras do sudeste da China, foi decisivo para superar aquele circulo
vicioso.

As empresas chinesas de OEM conseguiam importar e processar
pecas e componentes, sendo terceirizadas por corporagdes
estrangeiras. Esses produtos finais, com contribuicao significativa das
empresas chinesas para o valor adicionado, eram entao vendidos nos
mercados internacionais.

O negodcio do processamento permitiu a China alavancar sua
vantagem comparativa com a mao de obra qualificada abundante e
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barata. Os chineses constituiram o maior grupo de estudantes
estrangeiros no ensino universitario americano. Alcangou 369.548 no
ano de 2018, quase quadruplicando em relagao a dez anos antes.

Gradualmente, um ciclo de “feedback” - da importacao de
produtos intermediarios ao processamento de exportacdes - foi
estabelecido. A cada rodada de produgao para exportagcao, as
empresas chinesas conseguiam propiciar a acumulagdao de mais
reservas internacionais. Estas permitiam a manutencao de um
cambio adequado de modo a baratear a importacdo de mais produtos
intermediarios para processamento e exportacdo também com precos
bastante competitivos.

Através desse ciclo virtuoso de importagcao-exportacdo, a China
atraiu grandes entradas de capital com a politica preferencial para os
investimentos diretos estrangeiros com transferéncia de tecnologia. A
expressdao Grande Circulagdo Internacional descrevia a estratégia
chinesa de desenvolvimento liderado pelas exportacoes.

Por qual razao o Brasil ndo pode seguir o bom exemplo da
China?

Quando uma empresa faz um componente utilizado no produto
final de outra empresa, elas sao integradas. Ao “terceirizar a
fabricacao” para a China, as corporagdes norte-americanas se
aproveitaram do baixissimo custo da mdo de obra chinesa — e de seu
gigantismo populacional ser capaz de propiciar um extraordinario
mercado interno.

Em contrapartida a elevacao das reservas cambiais chinesas, ao
vender trilhGes de ddlares em titulos financeiros ao Banco da China,
os Estados Unidos conseguiram:

1. valorizar o ddlar,

2. importar barato,

3. ter baixa inflagao,

4. usufruir de taxa de juros significativamente mais baixa, e

5. evitar o custo de oportunidade caso nao aceitasse a demanda

chinesa por seus titulos de divida publica.

Essa complementariedade (chamada de “Chimérica”) entre a
China e a América possui pouco mais de um décimo da superficie da
Terra, um quarto de sua populagao, um terco de sua producao
econdmica e mais da metade do PIB global. Em 2022, o dos Estados
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Unidos era US$ 25,440 trilhdes e o da China, US$ 17,965 trilhdes, ou
seja, 52% do PIB somado de 183 paises: US$ 83,380 trilhdes.

O PIB brasileiro em 2022 era apenas US$ 1,92 trilhao. Dada a
desigualdade na distribuicao de renda e riqueza, apresentada em
topicos anteriores, ndo oferece ainda um mercado interno pujante e
atraente para a producdo com economia de escala similar a chinesa.

Em 2000, os Estados Unidos respondiam por 26,6% e a China
por 6,6% do total do valor adicionado gerado pela industria mundial.
Em 2009, os numeros modificaram-se para 18,9% e 15,6%,
respectivamente, ou seja, os dois paises em conjunto redistribuiram a
participacao somada (de 33,2% para 34,5%). Demonstra a extensao
com a qual se deu a transferéncia de atividade industrial dos Estados
Unidos para a China.

Na realidade, a desindustrializacdo ocorreu em praticamente
todo o mundo ocidental...
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Avaliacao da Situacao dos Investimentos no Brasil

Comparacao internacional

Investimentos no Brasil e no mundo

Taxa de investimentos em % do Produto Interno Bruto (PIB), em 2022

Brasil 17, I

Média mundial 262 I

Média mundial, sem China 228 e

UMIC (paises de renda média superior) 33,7 e
UMIC, sem China e sem Brasil 21,9 e

HIC (paises de alta renda) 225 IS

América Latina, sem Brasil * 21 I

Taxa de investimento, por grupo de ativo fixo (média entre os anos de
2010 a 2021)

@ Construcdo @ Maquinas e equipamentos ® Outros
24,1

Diferencas
Desempenho
relativo em
segmento

de maquinas

é melhor

que o de
construcao

25 21,2

18,0
20

Brasil** Paises de renda Paises de renda
per capita alta per capita média alta

Fontes: IBGE, Banco Mundial, Banco Central, OCDE, Mdic; Elaboracao de Francisco Pessoa Faria. *Inclui Caribe,
**Dados descontam efeito do Repetro

A taxa de investimento do Brasil em relagao ao Produto Interno
Bruto (PIB) era, em 2022, inferior em seis diferentes medidas de
comparagao internacional. O percentual de 17,8% do Brasil era
menor diante dos 26,2% da média mundial, 22,8% do mundo sem
incluir a China, 33,7% do grupo de paises com renda média superior
(os chamados UMICs), 21,7% dos UMICs sem Brasil e sem China,
22,5% das nacgles de renda alta e dos 21,5% da média da América
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Latina sem Brasil. Pior, a taxa de investimentos caiu ainda mais em
2023, para 16,5% do PIB.

A avaliacao da situacao dos investimentos no Brasil diante do
contexto mundial foi feita no estudo do economista sénior da LCA
Consultores, Francisco Pessoa Faria, publicado no blog do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas (FGV-IBRE).

Se a distancia entre a Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
no Brasil e em outros paises € mais debatida, o trabalho traz um
recorte adicional, pouco tratado nas comparagdes internacionais da
taxa de investimentos: o dos grupos de ativos fixos subdivididos em
construcao; maquinas e equipamentos; e outros.

A taxa de investimento em constru¢cdo no Brasil, na média entre
2010 e 2021, era de 8,9% do PIB no Brasil, abaixo dos 9,9% nos
paises de renda per capita alta e dos 13,9% nos paises de renda per
capita média alta.

Quando se considera a rubrica de maqguinas e equipamentos, no
entanto, a taxa no Brasil era de 6,8%, acima dos 6,3% dos paises de
renda alta e abaixo dos 8,6% dos de renda média alta.

No grupo outros no qual aparecem produtos de propriedade
intelectual, como Pesquisa e Desenvolvimento de softwares, o
investimento no Brasil corresponde a 2,3% do PIB, menos da metade
dos 4,9% dos paises de renda alta.

Na andlise desses numeros detalhados, é preciso levar em
consideracao também a trajetéria e o nivel dos investimentos serem
influenciados pelo estagio de desenvolvimento das economias.
Economias mais desenvolvidas possuem um parque produtivo e
infraestrutura ja estabelecidos e por isso tendem a demandar menos
investimentos.

De fato, a taxa de investimentos no Brasil € mais baixa em
comparacao a de outros paises. Isso é uma realidade para diferentes
tipos de comparagdao. Mesmo com ajustes nas medidas, como
desconsiderar a China, por exemplo, € uma diferenca de cerca de 5%
do PIB. Representa cerca de R$ 500 bilhdes por ano.

Ha a necessidade de uma estratégia de longo prazo para
resolver o problema. Para dimensionar o tamanho da questdo, ha
exemplos do valor: multiplicar por 2,5 o orcamento anual do
Programa de Aceleracao do Crescimento [PAC] ou investir em apenas
um ano o equivalente a 85 tuneis Guaruja- Santos, a 37 ferrovias Sao
Paulo-Campinas ou a cinco expansoes da refinaria de Abreu e Lima.
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Os melhores parametros de comparacao excluem a China, por
trés diferentes razoes:

1) a forma de elaboracdo das estatisticas no pais asiatico,

2) o fato de os resultados serem “fora da curva”, distorcendo os
dados globais, e

3) as duvidas sobre um crescimento sustentavel chinés apods os
elevados investimentos das ultimas décadas.

Outro destaque na metodologia usada no trabalho foi o ajuste
nos dados de investimentos para excluir o efeito do REPETRO. Este foi
um regime aduaneiro especial para facilitar a importacao de bens
destinados a exploracao de petréleo.

A realidade observada hoje reflete a perda de capacidade de
investimentos do Estado brasileiro, desde os anos 80, em contraponto
ao existente em décadas anteriores. A grande mudanca foi o
comportamento do Estado brasileiro: até os anos 1980 tinha
superavit orcamentario.

Nao se pode descolar o comportamento da Formacao Bruta de
Capital Fixo do crescimento econémico. O crescimento médio caiu e a
gqueda do investimento é a razdo para isso. Os seguidos governos,
desde o fim a Era Desenvolvimentista, em 1980, trocaram o
crescimento por busca do controle da inflagdo - e concederam
autonomia para o Banco Central do Brasil buscar uma meta de
inflacdo irrealista diante da inércia inflacionaria.

O resultado é a permanente estagdesigualdade: estagnacao
econémica e concentracdo da riqueza financeira com o0s juros
disparatados.

A eterna solugao neoliberal para o problema seria a seguinte
ladainha. "Como o governo perdeu capacidade de investimento, com
gastos com Previdéncia e folha pesada de pagamento do
funcionalismo, inclusive se aposentando cedo, tem de fazer um
programa de concessoes e privatizacdbes ambicioso. Nenhum governo
se meteu a fazer isso”, opina qualquer economista neoliberal.

Na avaliagdo ao autor do citado estudo, ha um diagndstico claro
de o investimento no Brasil crescer pouco comparativamente a outros
paises, por razdes, entre outras, como as taxas altas de juros e o
custo de energia elevado. Para um planejamento mais estratégico de
medidas para estimular investimentos, no entanto, é preciso
identificar onde as defasagens sao maiores.
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O desempenho relativo dos investimentos em maquinas e
equipamentos do Brasil € melhor diante o desempenho em obras de
construcdo. Além disso, como seria de se esperar, os baixos
investimentos em ciéncia e tecnologia tém papel relevante no fraco
desempenho em relagao aos mais desenvolvidos. “E preciso saber
onde o pais esta relativamente pior para priorizar as agdes”, afirma o
economista da LCA Consultores.

O detalhamento dos dados dd um diagndstico sobre a qualidade
do investimento no Brasil. “Temos uma economia meio de puxadinho.
Pequenas empresas de fundo de quintal com tecnologia simples
conseguem comprar maquinas. Mas temos uma infraestrutura muito
atrasada, nao se consegue duplicar ou abrir uma nova rodovia, por
exemplo”, afirma um economista critico da realidade brasileira.

Problemas por tras desse movimento, além das questdes ja
tradicionalmente citadas de instabilidade politica, por causa da
polarizacao ideoldgica, e de horizonte econdmico incerto, estdao o do
marco regulatério e do mercado de crédito em curto prazo.

Caréncia de Investimento Direto na Economia Brasileira

Surgiu um debate publico entre economistas a respeito da
reducdo do Investimento Direto no Pais (IDP) liquido no Brasil: uma
gqueda de 17% em 2023 em relagdo a 2022. Muitos atribuem este
recuo ao lugar-comum de o pais ter se tornado menos atrativo pelo
atraso de reformas neoliberais na area tributaria, trabalhista e fiscal.

Carlos Luque (professor da FEA- USP e presidente da FIPE),
Simao Silber (professor da FEA-USP), Francisco Vidal Luna (professor
aposentado da FEA-USP) e Roberto Zagha (ex-professor-assistente na
FEA-USP nos anos 1970 e no Banco Mundial de 1980 a 2012) sao
desenvolvimentistas. Afirmam (Valor, 01/03/24) existirem boas
razoes para introduzir mais reformas na economia, mas elas tém
pouco a ver com IDP.

Devido a uma pratica contabil inadequada, estabelecida pelo
FMI, e adotada pelo Brasil, mas ndo por outros paises, uma boa parte
do IDP é, na realidade, investimento financeiro atraido pelas altas
taxas de juros. O montante exato requer analises e dados aos quais
somente o Banco Central do Brasil (BCB) tem acesso.

E suficiente alto a ponto de o FMI, o BIS e o BCB terem emitido
notas de cautela em relagao ao dinheiro incluido no IDP com entrada
no Brasil. Confira em: Banco Central do Brasil, Nota Metodolégica de
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abril 2015 e Relatdrio de Inflacdo, maio 2015; FMI, Relatdrio sobre o
Brasil de maio 2015; BIS, Memorando de outubro 2015.

Relatoérios recentes do FMI observam: os recursos captados no
exterior aumentaram a liquidez das empresas, ndao suas inversoes.
Os desenvolvimentistas questionam: quando a capacidade ociosa é
ampla, qual seria a razao para aumenta-la ainda mais?

Mas se a diferenca entre juros internacionais e domésticos for
alta, era vantajoso se endividar no exterior a taxas menores em vigor
nos anos anteriores ao choque inflacionario global e, em carry-trade,
aplicar estes recursos no mercado financeiro doméstico com taxa de
juro maior. Destaca-se, no Brasil, a magnitude do diferencial entre as
taxas de juros domésticas e as internacionais. Explica a razdo de o
pais receber um dos IDPs mais altos entre economias emergentes,
mas seus niveis de inversdo produtiva ficarem entre os mais baixos.

As redugOes recentes da Selic reduziram o diferencial com as
taxas de juros vigentes em outros paises. Estas por sua vez
aumentaram, em particular a do Federal Reserve nos Estados Unidos,
atraindo investimento internacional para seus titulos de divida
publica, um “porto seguro” em uma maré geopolitica adversa a paz.
Isso reduziu a disparidade do juro no Brasil.

Os treasuries sao titulos de dividas emitidos pelo Tesouro dos
Estados Unidos. Eles sao equivalentes aos investimentos no Tesouro
Direto do Brasil.

Inevitavelmente, os fluxos financeiros estrangeiros cairam. Os
cortes previstos da Selic em 2024 causarao ainda mais redugodes.
Essas reducgbes de IDP tém pouco efeito sobre a economia produtiva,
mas Luque, Silber, Luna e Zagha (Valor, 01/03/24) levantam uma
guestao mais geral sobre a interpretagcao de mudancgas
macroeconémicas em andamento.

Desde 1999, quando o Banco Central passou a adotar o regime
de meta inflacionaria inalcancavel pela inercial, a macroeconomia
brasileira conviveu com taxas de juros reais extremamente elevadas.
Juros altos tiveram repercussoes positivas e negativas.

Do lado positivo, atrairam capital financeiro do exterior,
permitiram remuneracdoes generosas dos ativos financeiros e
possibilitaram a apreciacdao da moeda nacional. O combate a fuga de
capital e a inflagdo importada ajudou a conter os precos de bens
comercializaveis, em particular alimentos, reduzindo a inflagao.
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Do lado negativo as repercussoes dos juros disparatados sao
varias:

1. contribuiram para a reducdo do investimento privado;

2. aumentaram o custo da divida publica, levando o pagamento de
encargos financeiros a 6-8% do PIB, dificultando a gestdao da
divida;

3. tornaram muito dificil, sendo impossivel, reduzir a relacao

divida/PIB com a taxa de juros real mais alta diante da taxa de
crescimento por mais de 20 anos;

4, levaram o pais a ter uma conta de juros e dividendos na Conta
de Servicos do Balango de Pagamentos alta em comparacao a
outros paises emergentes, embora a remuneracao do capital
estrangeiro ndao tenha se traduzido em investimento produtivo
na economia, mantido baixo.

Uma reducdo na taxa Selic altamente desejavel deveria ter feita
ha décadas. Teria consequéncias positivas sobre a economia
produtiva, a taxa de cambio, o investimento privado e o consumo.

Nesse contexto, seria importante rever as metas de inflagao.
Essas foram reduzidas gradualmente nos ultimos anos sem nenhum
beneficio visivel e, no decorrer do tempo, atingiram niveis
historicamente baixos. Nos EUA e na UE, economistas tém debatido a
necessidade de metas de inflagao mais altas de 3% ou 4% diante dos
2% la vistos como a norma.

Na India, pais de crescimento rapido, a meta de inflacdo é 4%,
a ser atingida gradualmente, em um horizonte de varios anos. O
governo indiano indicou explicitamente nao ter pressa em atingir a
meta de inflagao de 4% devido aos efeitos sobre a economia real.

No Brasil, especialmente em fase de transicdo, seria desejavel
aumentar as metas de inflacdo para niveis, vigentes no passado, sem
terem efeitos negativos sobre a economia.

Seria também desejavel que o BCB separasse nas suas
publicacdoes o IDP produtivo e o financeiro. Nao € um trabalho facil,
mas seria tremendamente Uutil para o entendimento da direcdo da
economia.

A taxa de juros, a taxa de cambio, e o saldrio minimo nao sao
precos como o0s outros, mas sim precos bdsicos com repercussoes
sobre a economia como um todo. O preco dos bens de consumo sao
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importantes, setorialmente, mas nao tém consequéncias sobre a
economia como um todo.

A taxa de juros desequilibrou a economia e as contas publicas
durante duas décadas. O retorno a uma economia mais orientada ao
crescimento nao sera nem facil nem imediato, mas é necessario,
segundo os professores da FEA-USP.

Roberto Teixeira da Costa foi o primeiro presidente da Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) e é conselheiro emérito e fundador do
Centro Brasileiro de Relagdes Internacionais (CEBRI). Publicou
também um artigo (Valor, 11/04/24) sobre a caréncia de
investimento na economia brasileira.

Quando se analisa os nimeros de 2023, observa-se no total do
chamado Investimento Direto Estrangeiro (FDI) ter havido uma
queda de 17% em relacdao ao ano anterior. Fatores externos e
internos devem ter colaborado, principalmente levando-se em
consideracao as taxas de juros nos Estados Unidos com sensivel
elevacdo. O Federal Reserve (Fed) utilizou a tradicional politica de
aumento do custo do dinheiro para conter a inflagao.

Portanto, o fluxo de recursos para o mercado financeiro foi
duplamente afetado pela politica de juros no mercado externo e
interno. Ambos os juros se mantiveram elevados no ano passado.

Os titulos do governo norte-americano sdo referenciais para
investidores financeiros pela seguranca e liquidez oferecidos.

Reconhecendo a necessidade de haver a requisitada separacao,
ambos, tanto os instrumentos diretos, como os financeiros, sao
afetados pela politica de juros norte-americana. Nas aplicacdes
financeiras, sao determinantes, porém, no investimento direto tém
influéncia ndo tao relevantes, pois o ciclo de decisbes de investimento
em longo prazo nao sao afetadas por oscilagbes de juros em curto
prazo.

A alocacao do capital privado, registrado na rigueza mundial, se
constitui via participacdes acionarias por meio de fusbes e aquisicoes.
Apesar de analistas estrangeiros recomendarem acbes brasileiras,
devido aos seus precos atraentes, estatisticas recentes indicam, no
primeiro trimestre de 2024, a saida de recursos dos aplicadores em
Bolsa chegou a R$ 21,2 bilhdes.

Essa saida estaria sendo explicada pelos neoliberais como fosse
devido a:
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1. as politicas estatizantes do governo,

2. o baixo crescimento da economia chinesa afetar o comeércio
externo brasileiro,

3. a demora na regulamentacdo da reforma tributaria e

4. a dificuldade da base governista na aprovagao de projetos
governamentais no Congresso Nacional.

Em diferentes momentos recentes, economistas-chefes de
bancos tém comentado positivamente as oportunidades oferecidas
pelas acoes cotadas em Bolsa. Porém, os investidores internacionais
dizem ter uma visao positiva para ativos locais, mas fazem fugas de
capitais da bolsa e apostas contra a moeda nacional.

Hoje, a preocupacao com a seguranca interna (dominio do
crime organizado sobre grandes metrdpoles brasileiras) vem
aumentando seu peso e pode estar influenciando decisdoes de
investimento. Seguranca aparece no topo da lista das preocupacgoes
dos brasileiros, em contraste com o passado, quando os mais
lembrados eram fatores como salde, inflagdo, educacao e emprego.

Ha pautas politicas relevantes, mas elas se movem com
lentidao, pois o governo nao tem maioria no Congresso - e a
extrema-direita busca o sabotar. Ainda assim, o pais reune algumas
condicdes naturais favoraveis para o investidor:

1) a vastidao territorial;
2) 0 acesso pelo Atlantico;

3) a reforma energética em posicao privilegiada no cenario
mundial;

4) o0 mercado interno ainda com grande potencial de crescimento
em diferentes setores, principalmente o agricola;

5) a situacao nao conflituosa com paises vizinhos; e
6) a farta mao de obra disponivel.

No contexto do complexo momento atravessado pela politica
mundial, com reflexos na geopolitica, o Brasil teria a esperanca de
ser privilegiado pelo fluxo de investimentos, embora nao seja o
verificado no momento. Segundo Roberto Teixeira da Costa, “é um
pais capaz de acolher amistosamente investidores estrangeiros, sem
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xenofobia, e oferecer condicdes quase Unicas nesse cenario de tantas
incertezas mundiais”.

Conflitos ideoldgicos, guerras sem solugdes imediatas, isto sem
falar na critica situacdo dos imigrantes e deslocados e duvidas sobre
as eleigcdes nesse ano nos Estados Unidos compdem um painel pleno
de interrogacoes.

Quais as razdes poderiam explicar a razdao de o capital
estrangeiro, tao importante para complementar a poupanga interna,
nao estar chegando?

Fica no ar essa questdao, mas, pelos comentarios registrados em
diferentes eventos institucionais, no topo da lista estao:

1) a questdo da previsibilidade e o respeito a lei: nao faltam
legislagdes, mas sim seu cumprimento;

2) a questdo da seguranca interna assusta os estrangeiros;

3) a questdo cambial com risco de bruscas flutuagdes da taxa de
cambio tem forte peso na decisdao dos investidores estrangeiros,
pois o calculo do retorno esperado é influenciado por uma
depreciagao cambial.

A propdsito, José Dutra Vieira Sobrinho (conhecido professor de
Matematica Financeira) publicou artigo (Valor, 12/04/24) sobre o
comportamento da taxa de cdmbio desde 1994,

O Brasil passou por graves crises econdmicas e financeiras nos
ultimos 40 anos, para ele, algumas delas sem justificativas
convincentes. Qualquer economista ou pessoa atuante no mundo
econdmico ndo teria muita dificuldade para explicar o fracasso dos
planos Cruzado e Collor, mas explicar o sucesso do Plano Real ndo é
tarefa facil. Em todos esses planos, uma das varidveis mais
importantes para explicar seu fracasso ou sucesso seguramente foi o
cambio.

N3o o cambio representado pelas cotagdes nominais do ddlar
em relacdo a nossa moeda, o real, e sim pelas cotacdes reais do
ddlar, ou seja, deflacionadas pela inflacdo. José Dutra Vieira Sobrinho
acompanha esse fato desde 1° de janeiro de 1991.

O grafico abaixo mostra essas cotacdes mensais desde aquela
data até dezembro de 2023, com destaque dos fatos relevantes em
cada momento de maior oscilagao. Sobrinho observa o
comportamento das cotacdes mensais do dolar em relagdo ao real ter
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sido bastante irregular nesse longo periodo, mas, na verdade,
ocorreu um processo de apreciagao da moeda nacional de 2003 a
2011, durante a chamada “bolha de commodities”, e uma tendéncia
de depreciacdo desde sua “explosao”, no fim de 2011, até o pico da
cotacao, na virada para 2021, antes da nova elevagao da taxa de juro
basica.

Comportamento do cambio no Brasil
Cotacao do délar em termos reais

Maior cotacdo
1,80 . - real dodélar;
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Fonte: J Dutra Consultoria

Para comparar a evolucao das cotacdes reais da nossa moeda
com as de outras nacdes, Sobrinho fez uma amostragem composta
por mais 11 divisas: cinco da América Latina (Argentina, Chile, Peru,
Coldmbia e México) e seis de outras regides: China, India, Africa do
Sul, Japao, Reino Unido e Zona do Euro.

Considerou apenas as cotacdes anuais e reduziu o periodo de
analise, considerando o ano de 2004 até o de 2023. As cotacoes
anuais do délar referem-se ao ultimo dia util de dezembro de cada
ano. Quanto as taxas anuais para deflacionar as cotacdes nominais
do délar em cada pais foram utilizados os indices de precos ao
consumidor (IPC) de cada um.

Para viabilizar a comparacao, representou a evolugao das
cotacdes em forma de indices. A razdo é simples: as cotagdes sao
apresentadas, na sua parte inteira, por algo entre um e quatro
digitos. Exemplo: no ultimo dia util de dezembro de 2023, o valor de
US$ 1 equivalia a R$ 4,84, a 807,97 pesos argentinos, 3.873,0 pesos
colombianos, 0,90 euro, 0,79 libras esterlinas e 141,47 ienes. A
solucdo foi traduzi-las em forma de indices, representado diante de 1,
das cotacOes de todas no ultimo dia util de cada ano. O grafico abaixo
mostra o resumo deste estudo.

A curva na cor cinza representa a média aritmética dos indices
de cotacao real das moedas correspondente aos paises da amostra,
excluida a do Brasil; a azul se refere a média dos paises da América
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Latina, excluida a do Brasil. O indice referente a evolugcdo da cotacdo
real do dolar correspondente a nossa moeda esta em verde.

O indice brasileiro apresenta o comportamento mais irregular
entre todos os componentes da amostra. Foi resultante de
improvisacdes, acertos e equivocos cometidos desde a implantacdo
do Plano Real, em julho de 1994, como evidenciado no primeiro
grafico.

Evolucao da cotacao real do délar

Divisas de paises e regides representadas em indices

@ Média mundial @ Média América Latina @ China @ Brasil
1,20

0,40

0,20 2004 2010 2015 2020 2023

Fonte: J Dutra Consultoria

Sobrinho destaca, no segundo grafico, o indice referente a
moeda chinesa, o renminbi, apresentada em vermelho. A sua
evolugao demonstra as cotagbes cambiais serem administradas pelo
governo chinés. Mesmo em uma analise visual simples percebe-se o
comportamento do indice se aproximar de uma tendéncia
decrescente, pratica a desvalorizagdo cambial para a elevacao da
competitividade internacional da China.

Mas, afinal, qual é a cotacdo ideal do ddlar no Brasil
atualmente?

Definir esse valor é tarefa das mais complexas. Nao depende
somente das condigbes politicas e econbmicas do pais, mas também
das de outros paises, principalmente daqueles com os quais o Brasil
mantém relagdes comerciais.

Sob o ponto de vista econdmico, a cotacdo ideal (classificada
como “cotacdo de equilibrio”) é aquela com capacidade de favorecer o
desenvolvimento sustentdvel da economia de um pais. E ponderada
pelas condigbes atuais de inflagdo, taxa de juros, nivel de
investimentos, nivel de emprego e saldo do balanco comercial e de
servigos.
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Tomando-se como base os indices apresentados para os
diversos paises, Sobrinho afirma: a cotacdo do dolar no valor de R$
4,84, no ultimo dia util do ano de 2023, estava relativamente abaixo
da “cotacdo ideal”. Caso fosse balizado pela média dos indices dos
paises da América Latina, a cotacdo ideal do real seria em torno de
R$ 5,45. Admitindo-se como normal uma flutuagao de 5%, a cotacao
ideal estaria dentro do intervalo de R$ 5,18 a R$ 5,72.

Tomando-se como base este estudo, ndo se pode atribuir ao
cadmbio a responsabilidade pelos aumentos de precos registrados nos
ultimos anos. Esse argumento nao se justifica segundo Sobrinho. As
causas seguramente foram outras.

De fato, as contas externas nao dao guarida para preocupacgoes
com o cambio. O Brasil continua com elevadas reservas cambiais.

Se os superavits do balanco comercial forem menores, no ano
corrente, devido a quebra de algumas safras por questdes climaticas
e pela demanda chinesa, ainda assim serao muito relevantes. Nada
faz crer o pais ter, por razbes internas, questbes cambiais. O
problema maior continua sendo a questdo do patamar da taxa de
juros nos Estados Unidos, dado o seu poder dominante.

E necessario sim melhorar a imagem externa do pais. Como
Roberto Teixeira analisou, no seu livro “O Brasil tem medo do
mundo”, ha uma postura negativa quando os brasileiros apresentam
ou discutem o seu pais.

Chegam se desculpando e ressaltando os problemas brasileiros
(alguns nao exclusivos) sem enfatizar as virtudes, as qualidades e as
oportunidades. “Temos de nos livrar desse complexo de terceiro
mundismo [ou de vira-latismo como dizia Nelson Rodrigues] de achar
ser, além de nossas fronteiras, tudo melhor. Nao é verdade”.

Visoes de Investidores Globais sobre Brasil

O Valor (15/3/24) publicou reportagem sob o titulo de
“estrangeiros mantém tom otimista com Brasil, mas fluxo ndao vem”.
O rali dos ativos brasileiros, observado no fim do ano 2023 ficou para
tras, mas o investidor internacional mantém uma visdo positiva sobre
o pais, apesar da queda do Ibovespa, da desvalorizacdo do real e da
alta dos juros de longo prazo desde o inicio de 2024.

Embora tenham contribuido para esse movimento de reversao,
os investidores estrangeiros ainda demonstram otimismo e deixam
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em segundo plano as incertezas domésticas. Eles esperam um sinal
do Federal Reserve (Fed, o Banco Central americano) sobre o inicio
do corte das taxas nos Estados Unidos para uma melhora no
desempenho do mercado local.

Enquanto isso ndo acontece, o que se vé é um fluxo de saida de
capital desde o inicio do ano corrente. De acordo com dados da B3, o
estrangeiro sacou R$ 23,19 bilhdes no mercado secundario de agoes,
de janeiro até meados de marco, enquanto aumentou a posicdo
comprada em dolar via derivativos em US$ 9,7 bilhdes.

O viés otimista do investidor estrangeiro com os ativos locais,
porém, segue intacto, ao menos em curto e médio prazos. Nem
mesmo o ruido em torno dos dividendos da Petrobras abalou essa
visao.

“O Brasil continua a ser uma posicao ‘overweight’ [acima da
média] favorecida pelos investidores internacionais, devido ao
superavit comercial consideravel; aos precos favoraveis das
commodities; as elevadas taxas de juros reais ex-ante; e aos
desequilibrios externos limitados”, diz o chefe de gestdo para
mercados emergentes da PIMCO.

A Pacific Investment Management Company LLC é uma
empresa americana de gestao de investimentos com foco na gestdo
ativa de renda fixa em todo o mundo. A PIMCO administra
investimentos em diversas classes de ativos, como renda fixa, agoes,
commodities, alocacao de ativos, ETFs, fundos de hedge e private
equity.

A PIMCO possuia USD 2,20 trilhdes de ativos sob gestdo em 31
de dezembro de 2021. Esta presente no Brasil, desde 2012, mas aqui
tem somente R$ 2 bilhdes em ativos.

O “vendedor de narrativas ilusdrias sobre o futuro incerto”
destaca, em especial, a expectativa diante do real. Opina: “a moeda
nao deve ter um bom desempenho neste ano, porque uma parte das
posicOes otimistas sera anulada pelo ruido politico crescente”.

E um olhar semelhante de outro gestor para mercados
emergentes, no caso da Allianz Global Investors. Também estd
“overweight” nos mercados locais de cambio e de juros.

A Allianz Global Investors é uma empresa global de gestao de
investimentos com escritdorios em mais de 20 locais em todo o
mundo. E de propriedade do grupo global de servicos financeiros
Allianz e tem 533 bilhdes de euros em ativos sob gestao para
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investidores institucionais e de varejo em todo o mundo. Oferece
estratégias de acdes, renda fixa, mercado privado e multiativos.

Seu gestor observa: “diversos paises na América Latina tém
empresas estatais e O Mercado sempre soube precifica-las de forma
diferente dos titulos de divida locais, por exemplo”. O gestor, porém,
nao espera um desempenho tao robusto das acbes brasileiras: “como
a economia diminuird o ritmo de crescimento em relagdo ao ano
passado, isso acarretara queda do consumo, das vendas e,
consequentemente, dos resultados contabeis das empresas a frente”.

Para o executivo da Allianz, 2024 tende a ser, hovamente, “ano
da renda fixa” no mercado doméstico. Essa percepcdo sobre os juros
elevados é compartilhada, ainda, por gestora da italiana Eurizon SLJ
Capital, ao reconhecer o Brasil “continua a ser uma proposicao de
investimento atrativa para investidores globais” por causa dos niveis
ainda muito elevados dos juros.

“Com taxas de dois digitos em boa parte da curva (10,25% em
trés anos, por exemplo) e um spread de 6 pontos percentuais em
relacdo ao dolar (em mais ou menos quatro anos), o Brasil ainda é
um dos paises emergentes tradicionalmente com maior ‘carry’ do
mundo”, fazendo referéncia ao diferencial de juros do pais.

Diante a atitude do Fed contra as apostas mais agressivas de
cortes do juro norte-americano, neste ano, um processo de
reprecificacdo apareceu nos mercados globais, ndo deixando os ativos
dos paises emergentes ilesos. No entanto, o desempenho mais fraco
dos emergentes em relagdo aos mercados de acdoes dos paises
desenvolvidos ocorre ha bastante tempo.

De acordo com o J.P. Morgan, os fundos dedicados a agoes de
mercados emergentes, por exemplo, perderam participacao no
universo dos fundos globais desde 2011, caindo de 13,4% em 2010
para 5,2% atualmente. Isso se relaciona aos pedidos de clientes para
alocar em produtos com exposicao a emergentes.

Ha um ambiente de mudancas significativas na base de
investidores globais. As bolsas americanas tém ‘performado’ bem,
ininterruptamente, nos Ultimos anos, mudando o balanco dos
mercados em todo o mundo.

Ha também uma questdao cambial interferindo no tamanho dos
mercados emergentes. Por exemplo, quando o real é depreciado em
10%, o mercado diminui 10% de tamanho em ddélares, mesmo nao
sendo 0 caso em termos reais.
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“Com problemas em Argentina, Turquia e RuUssia nos ultimos
anos, o impacto foi grande para emergentes”, ressalta um analista
internacional. Extrapola essas particularidades nacionais para todos.

A percepcdo de investidor estrangeiro em relacdo a paises
emergentes (equivocadamente tratados como um todo homogéneo)
ainda estad otimista com os ativos locais do Brasil. Fazem
recomendacdao de “overweight” e, em alguns casos, aumentar a
exposicao.

O fluxo de saida neste momento é mais via ETFs e fundos
guantitativos. Com a alta do juro nos Estados Unidos, ha uma
reducao de exposicao aos mercados emergentes nessas modalidades,
mas investidores ndao tém falado em diminuir todo o investimento.

Estda muito dificil competir com o S&P 500 da NYSE. Sao
empresas muito grandes, com muita liquidez e crescimento de 20%
ao ano. Pior, nos ultimos dois anos, cresceu também a
competitividade do mercado de juros (titulos de divida publica)
americano.

V4

No passado recente, 70% das perguntas nos ‘roadshows
[apresentacdes a investidores] eram sobre o cenario macro local.
Com o novo governo social-desenvolvimentista, investidores querem
focar as conversas em ‘stock picking’, mais especificamente em ‘mid
caps’ [selecao de acdes de empresas de média capitalizacao]. A
leitura é “as mais capitalizadas do indice ja foram compradas” e,
agora, a busca é por opcdes secundarias.

Isso propiciaria uma visdo construtiva, em apoio a alocacdo de
riqueza mundial no Brasil, porque ndao sao posicdes tdo faceis de sair.
Mas, por enquanto, é apenas sondagem e nao fluxo confirmado.

Perspectiva dos Conselheiros de Administracao e Diretores

O ambiente politico lidera os principais fatores mais prejudiciais
ao desempenho econdmico empresarial no Brasil, avaliam 72% dos
administradores ouvidos pela pesquisa “Perspectiva dos
Administradores: Economia, Ambiente de Negdcios e Governanga”,
conduzida pelo Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC)
e divulgada no dia 11/04/24.

Os outros aspectos mais citados foram tributacao (60,6%),
corrupgao (45,2%), qualificacdo da mdao-de-obra (25,9%) e
infraestrutura (25,6%). O levantamento foi feito com 383
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administradores de diferentes organizacdes, sendo 192 em cargos de
conselheiros (entre conselheiros de Administragcao, Fiscais e
Consultivos) e 191 de diretores.

Do total, 33,7% tém avaliacdao “neutra” da conjuntura
econémica do Brasil, enquanto 32,4% a avaliam como “boa” e outros
27,9% a classificam como “ruim”. Para as empresas de menor porte
da amostra (com faturamento bruto anual de até R$ 20 milhdes),
predomina a avaliacdao “ruim” da conjuntura econdmica atual do pais
(43%).

4

A perspectiva econdmica para os proximos 12 anos € “boa’
para 38,9% dos administradores e “neutra” para 29,8% desses
profissionais. Entretanto, 25,3% acreditam: o desempenho da
economia brasileira sera “ruim”. Os administradores das empresas de
menor porte sao os menos otimistas: 36,7% acreditam: o
desempenho econémico sera “ruim” e 5,1% consideram “muito ruim”.
O "bolsonarismo” contamina as ideias do pequeno empresariado!

De acordo com a diretora-geral do IBGC, a avaliagao mais
pessimista das empresas de menor faturamento esta atrelada a
maior dificuldade enfrentada por essas empresas. “Tais empresas
podem ter, relativamente, menor capacidade de obtencao de capital,
tanto via financiamento bancario em um cenario de juros mais altos
ou via mercado de capitais demandante de uma estruturagao mais
complexa. Além disso, essas empresas podem sofrer com uma
concorréncia mais acirrada, enquanto tém menor poder de barganha
com seus fornecedores”.

Os principais temas de interesse dos Conselhos de
Administracao, para 2024, incluem inovag¢do (64,2% dos
respondentes), estratégia financeira (63,5%), avanco da inteligéncia
artificial (59,8%), seguranca de dados (55,6%) e gestdo de riscos
corporativos (53,3%).

As praticas de governanca corporativa relativas a compliance,
integridade e responsabilidade corporativa sdo as mais provaveis de
serem aprimoradas para 48,4% dos administradores. Em seguida,
estao as praticas associadas a transparéncia, apontadas por 43,6%
dos profissionais.

Entre os maiores desafios para o aprimoramento da governanca
corporativa, destaca-se a incerteza entre seus custos e beneficios,
citado por 37,6% dos administradores. Para 36,3%, ha um
entendimento entre os principais grupos de influéncia de a

131

131/



governanga corporativa ja se encontrar em um nivel adequado, sem
necessidade de aprimoramento.

Embora alguns administradores nao vejam a governanca
refletindo imediatamente em beneficios praticos, os ganhos sdo
percebidos em médio e longo prazos. As empresas ao adotarem-na,
ganham mais legitimidade, com principios como transparéncia e
equidade.

Privatizar e/ou Desnacionalizar a Petrobras

Os investidores estrangeiros ficaram decepcionados com o0s
dividendos nado distribuidos da Petrobras. Para o investidor local, ja
estava mais precificado, foi uma surpresa maior para 0S nao
residentes. Mas eles ainda tém esperanca de haver distribuicdo de
proventos, mesmo sendo parcialmente.

O mais antigo Conselheiro da Administracao da Petrobras, cargo
ocupado ha oito anos, o economista Marcelo Mesquita, socio da
Leblon Equities (espécie de “Faria Limer” carioca), segundo sua
entrevista (Valor, 11/04/24), entende a privatizagdao ser a melhor
saida para as continuas crises vividas pela empresa, governo apos
governo. Um modelo possivel, seqgundo ele, seria o de “corporation”,
empresa sem controle acionario definido, com atuacdo focada em
exploracao e producao de petrdleo no Brasil.

No formato atual de empresa de economia mista, Mesquita
identifica varios problemas. Entre os quais aponta as tentativas de
ingeréncia politica, incluindo a formacao de precos dos combustiveis,
e retrocessos na governanga, sendo minada gradualmente.

Em crises anteriores, como em 2018, a Petrobras tinha divida e
custos altos. A lucratividade nao era elevada, a empresa nao pagava
dividendos e a cotacao do petrdéleo estava baixa. A empresa estava
fragilizada.

“Hoje, anos depois, é diferente porque se fez uma
reestruturacao da governanca. A empresa chegou a ter 120 mil
funcionarios; hoje, tem 60 mil e produz mais”.

Afirma: “a empresa tem de dar lucro e pagar o maximo de
dividendo possivel. Isso ndo deveria ser debatido. Criticos acham nao
estar sobrando dinheiro porque a Petrobras nao esta investindo o
suficiente. E uma faldcia”.
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A Petrobras tem o maior plano de investimento do Brasil, da
América Latina e do hemisfério sul. E quase o tamanho do plano da
Exxon Mobil, a maior empresa de petrdleo americana. Ela gostaria de
investir mais, mas precisa ter projeto estratégico para isso.

O neoliberal critica o sindicato dos petroleiros. *“Nao quer maior
distribuicao de dividendos porque acha o dinheiro na empresa ser
melhor para ter mais emprego. Mas é outra falacia, porque nao gera
mais emprego sem as condicdes econOmicas para sustentar essas
vagas.

Para ele, “nao faz sentido, se tiver dinheiro sobrando, comprar
qualquer ativo na Bolivia, na Venezuela ou na Africa s6 para dar
destinacdo ao recurso. O pais deveria ser autossuficiente em
fertilizantes, mas ndo existe pais rico capaz de fazer tudo dentro de
suas fronteiras. Se a Petrobras é destaque em fazer pogos profundos,
deve focar nisso e debater como aumentar o investimento em
exploracao no Brasil”.

O economista representante de acionistas minoritarios
“preferencialistas” defende o ideal ser a privatizacdo da Petrobras, ter
uma empresa menor e mais focada em exploracao e producgao de
petroleo no Brasil. “"Deixar o pais usar os recursos da privatizacdo
para fazer o necessario, como infraestrutura, escolas, hospitais e
abater a divida publica para ter uma taxa de juros mais baixa” &€ um
surrado argumento neoliberal com teor demagogo-populista.

Isso permitiria ter um custo de capital menor. Seria saudavel,
para o governo (e os acionistas hoje minoritarios), usar esse dinheiro
gerado pela Petrobras.

A Noruega e o Chile, por exemplo, tém fundos criados para
pegar o excedente de dinheiro em momento de bonancga, investir e
guardar. No Brasil, ndo ha a maturidade politica para guardar porque
todo governo quer gastar quando esta no poder e ndao deixar para o
sucessor.

Para o citado economista, esse seria o caminho: “colocar o
dinheiro em um Fundo Soberano e usar quando precisar. Mas isso &
tao sofisticado a ponto de nao estamos nesse ponto do debate no
Brasil”.
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Composigao acionaria - Margo 2024

Capital Total # agoes %

Governo Federal 3.740.470.811 28,67%
BNDESPar 900.210.496 6,90%
BNDES 135.248.258 1,04%
ADR (Acoes ON e PN) 2.740.862.472 21,02%
B3 - Estrangeiros (Resolucao n® 2.689 C.M.N) 3.368.647.097 25,82%
Investidores institucionais 875.265.563 6,71%
FMP - FGTS Petrobras 174.190.887 1,34%
Demais pessoas fisicas e juridicas 974.392.077 7,47%
Acdes em Tesouraria 135.209.269 1,04%

Total 13.044.496.930 100%

Fonte: Relatdério de Administracdo da Petrobras 2023.

Em seu capital total, os investidores nao-brasileiros possuem
46,84%, o grupo de controle estatal 36,61% e os investidores
brasileiros 15,51%. Sem a golden-share, para a manter sob controle
nacional, se estes Ultimos minoritdrios se unissem aqueles
estrangeiros, ndo soé a privatizariam como também a
desnacionalizariam!

“Os governos neoliberais nunca conseguiram privatizar a
Petrobras”, argumenta o defensor a plena privatizacao, “porque ela
ficou por ultimo, depois de outros setores como celulose, siderurgia e
mineragcao. A Petrobras, talvez por ser a maior e mais rentavel, de
um setor onde muitos paises tém estatais, ficou para o fim”.

A privatizacao, para ele, poderia ser feita em varios modelos, é
necessario um debate publico a respeito. “A Petrobras se livraria das
interferéncias politicas ao ser privatizada, mas sem ficar
desnacionalizada e aumentando investimentos, pagando impostos e
gerando mais lucro”.

O argumento dele é “se faz uma operagao eficiente e lucrativa,
0 pais ganha com isso, como ganha com a Vale [sé no balanco
comercial]. Quem é contra privatizacdo por hipocrisia, deveria se
obrigar a usar escola e hospital publicos em vez de ir aos privados. O
governo nem precisaria ter participagdo acionaria, mas poderia
influenciar, via ‘golden share’, para nao desnacionalizar. O governo
receberia ainda os brutais impostos pagos pela Petrobras. O valor
pago aos funcionarios e acionistas também seria brutal”.
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Até 2020, a Vale tinha entre seus maiores acionistas fundacoes
publicas, como a Previ e a Litel Participacdes, holding formada pela
propria Previ e pelos fundos de pensao Petros (Fundacao Petrobras de
Seguridade Social) e Funcef (Fundacao dos Economidrios Federais). O
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social)
também tinha uma participacdo acionaria na mineradora, por meio da
subsidiaria BNDESpar, vendida em 2021.

A Previ também vendeu boa parte das suas acdes e ficou com
menos de 10% da composicao acionaria. Perdeu duas das 4 cadeiras
que tinha no Conselho de Administracdao. A participagao da Litel foi
desmanchada no governo da alianga neoliberalismo-neofascismo.

Assim, a Vale passou a ser uma “corporation”, ou seja, uma
empresa de controle privado, com capital diluido no mercado e sem
nenhum investidor com mais de 10% das acoes. Atualmente, 73,88%
das acbes da mineradora estdo com investidores minoritarios,
incluindo os papéis negociados em bolsa. Dividem o restante a Previ
e as empresas multinacionais Mitsui (Japao) e Blackrock (Estados
Unidos). Este € o modelo para o economista da Leblon Equities.

Para comparacao — e conhecimento de causa -, vale informar a
composicao acionaria do Banco do Brasil em dezembro de 2023. O
Governo Federal ainda é o acionista controlador com 50% do capital.
Do restante, 49,6% circulam em Free Float, ou seja, acdes em livre
negociacao no mercado: 26,3% de capital estrangeiro e 23,3% de
capital no pais. Os outros 0,4% sao acdes em tesouraria.

“Estamos ficando para trdas no mundo. A urgéncia da
privatizacdo da Petrobras tem a ver com a transicdo energética
global. O petrdleo vai deixar de ser uma riqueza, entdo precisamos
usa-lo de forma correta. O planeta ndo quer mais usar petréleo, quer
outras fontes de energias renovaveis.”

Para o neoliberal, ha dificuldade da direcdo da Petrobras se
equilibrar entre os interesses do governo e dos participantes do
mercado acionario. “Esse embate existe porque tem minoritarios com
dinheiro em suas acgbOes e estdao reagindo. A empresa de economia
mista, como é o caso da Petrobras, funciona melhor se comparada a
gquando nao é, mas no Brasil ndo funciona bem como poderia”.

No Brasil, ndo existe o consenso politico de a vida de empresa
ser autbnoma e ela ndao ser uma autarquia federal. Com a ‘class
action’, isto &, a acdo movida por investidores estrangeiros contra a
Petrobras nos EUA, em 2015, e o acordo com a SEC [a CVM
americana], a Petrobras se comprometeu a melhorar a governancga e
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criar regras para evitar interferéncias politicas. “Gragas a isso nos
ultimos oito anos a empresa melhorou muito”.

O economista representante dos acionistas minoritarios
“preferencialistas” defende: “tem de ser distribuido 100% de tudo o
que sobra. Por definicdo, se sobrou dinheiro e a empresa esta com
divida resolvida e investindo o maximo possivel, tem de distribuir”.

Para ele, “nao tem de ter reserva de procrastinacdo. Essa nao é
uma reserva de capital, € uma reserva de atraso, porque esse
dinheiro, um dia, ou vai ter de ser distribuido ao acionista ou vai ser
investido em diversificagao inadequada. Ou pode queimar o recurso,
caso faca retencao de preco de combustiveis”.

Segundo o credo neoliberal, ndao importa para a empresa ter
privatizado uma subsididria extremamente lucrativa. “Foi otimo
vender a distribuicdo de combustiveis porque cria mais concorréncia,
mais players. Também nao houve problema em vender refinarias.
Quando se tem uma fatia de mercado monopolista e o dono da
empresa € o governo, a mao pesada € sempre para vender barato e
fazer politicagem. Historicamente, o capital aplicado em refino nunca
deu retorno porque sempre se tentou represar precos para segurar a
inflagao”.

Veja como o debate estd posto pelos “defensores do livre-
mercado”. Nao se importam se a privatizacao levar a maior parte das
acoes da Petrobras para estrangeiros. Ganhar mais dividendos, em
curto prazo, € o relevante para os acionistas minoritarios.

O pretendente a ser seu sucessor no Conselho de Administracao
da Petrobras, um jovem engenheiro, comunga o mesmo credo.
Apresenta-se do seguinte modo: “diversos acionistas acreditam ser
importante manter um conselheiro com o mesmo perfil (...) alguém
com familiaridade com o setor e com a empresa, experiéncia no
mercado de capitais, e capaz de ajuda-la em seu maior desafio: fazer
uma boa alocagdo de capital”.

Sua experiéncia € dita ser bastante complementar a dos
conselheiros indicados pelos minoritarios “ordinaristas”, algo positivo
pela otica da governanca. Ele diz sua experiéncia ser de andlise de
alocacao de capital. J& acompanhou este tema em diversas empresas
no Brasil e no exterior, grande parte ligadas ao setor de commodities.

Acha o pagamento do maximo valor possivel em dividendos
teria sido a escolha mais alinhada aos melhores interesses da
companhia. Pelos numeros reportados, o cenario na qual
investimentos tenham de ser restringidos por questdo financeira é
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altamente improvavel. O nivel do atual plano, de mais de meio trilhdo
de reais [?!], é bastante significativo.

Para qualquer empresa, ha momentos de devolver o excesso de
recursos aos acionistas. Assim como em momento de escassez de
caixa e excesso de oportunidades é normal levantar dinheiro no
mercado de capitais, como a Petrobras fez em 2010 para investir no
pré-sal.

Em 2023, os investimentos da Petrobras totalizaram US$ 12,7
bilhdes, representando um aumento de 29% em relagao a 2022, em
decorréncia, principalmente, de maiores gastos em grandes projetos
do pré-sal, em especial nos novos sistemas de producdao do campo de
BUzios e na Revitalizacdo do campo de Marlim, além de maiores
investimentos em paradas programadas do refino.

No periodo 2010-2015 (social-desenvolvimentista), ela investiu
R$ 39,6 em média anual e R$ 237,7 bilhdes no total. No periodo
2016-2018 (golpista), o investimento foi, respectivamente, R$ 14,8
bilhdes (37% do anterior) e R$ 44,4 bilhdes. No periodo 2019-2022
(neoliberal-neofascista), média anual de R$ 13,5 bilhdes e total de R$
54,0 bilhoes.

O valor de mercado da Petrobras passou de US$ 65,7 bilhdes
em dezembro de 2022 para US$ 102,2 bilhdes no fim de 2023. A alta
do preco da acdo da Petrobras segue em 2024, apds salto de 94,3%
em 2023. Se considerar o més de dezembro de 2022, ou seja, com a
expectativa da troca de comando da petroleira, as acdoes da Petrobras
valorizaram, até 24/04/24, mais de 155%, de R$ 16,20 para R$
41,24.

Em 2023, suas agodes ordindrias e preferenciais apresentaram
valorizacao de 74,7% e 95,4%, respectivamente, e acumularam alta
de 291% e 358,4% nos ultimos cinco anos. O indice Ibovespa
valorizou 52,7% nesse mesmo periodo com ela inclusa.

Sem focalizar o mercado de agcbes, nao se entende a riqueza
mundial. O estudo do caso da maior empresa de origem brasileira,
com maior participacao acionaria de estrangeiros, confirma esse dito.

Avango do Poder Privado sobre a Economia Global

O Global Wealth Report 2023 do Credit Suisse/UBS indica: na
virada do século, os ativos financeiros representavam 55,3% dos
ativos brutos das familias. Essa participacdao caiu até 2008,
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brevemente, abaixo de 50%, quando os ativos nao financeiros
(propriedades imobiliarias e bens de consumo duraveis)
apresentaram crescimento, em todo o mundo, em contraste com a
riqgueza financeira sob forma de acgdes e titulos. Os ativos financeiros
reassumiram a lideranca e, em 2020, ja representavam 53,9% do
ativo bruto de US$ 454,4 trilhoes.

Essa participacdo dos Haveres Financeiros ndao é muito distinta
no Brasil. Segundo as DIRPF 2021 -AC2020, eles representavam 51%
do total dos Bens e Direitos, entre eles, destacando-se em primeiro
lugar (R$ 1,05 trilhdo ou 9%) as quotas ou quinhbes de capital e em
terceiro lugar (R$ 616,50 bilhdes ou 6%) as acdes, ou seja, as
participacdes acionarias eram 15% do total de todas as riquezas.
Entre esses se colocavam as aplicacbes de renda fixa como CDB (R$
850,82 bilhdes ou 6%).

Os imdveis representavam 39% do total, destacando-se
apartamento (R$ 1,6 trilhdo ou 14%) e casa (R$ 1,3 trilhdo ou 11%).
Outros tipos de Bens e Direitos, inclusive automotores (R$ 678,72
bilhdes ou 6%), somavam R$ 1,1 trilhao ou 10%.

No mundo, em quase todos os paises, quando a taxa de
inflacdo corrente e a taxa de juro estao baixas, ha inflacao de ativos
em acdes e aumenta a riqueza. No Brasil, ha perda relativa da
riqueza cotada em ddlar com a depreciacao da moeda nacional.

Por sua vez, quando o juro local aumenta, ganha relativamente
a outros paises, porque capitaliza mais a renda fixa com juros
compostos. Atrai capital e a apreciacao do real eleva essa rigueza em
ddlares.

Uma pergunta-chave a propdsito da Forbes ter contabilizado,
em marco de 2024, o numero de 2.781 bilionarios no mundo, com
uma fortuna somada de US$ 14,2 trilhdes, é: estd acontecendo um
avanco do poder privado sobre a economia global? Como o Brasil
poderda atrair esse capital sob forma de Investimento Direto
Estrangeiro em competicdo com o resto do mundo?

Alguns dos principais fatores de atracao do Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) para o Brasil sao os seguintes. Como possui uma
populacao grande, caso consiga diminuir a pobreza e a desigualdade,
oferecerd um mercado interno atraente como mercado consumidor
para empresas estrangeiras explorar.

A rigueza financeira possuida por Pessoas Fisicas (PF), em
2023, praticamente, atingiu R$ 6,5 trilhdes (cerca de US$ 1,3 trilhao)
segundo a ANBIMA. Houve um fendmeno inédito de divisdo tripartite
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igualitaria entre os trés segmentos de clientes (varejo tradicional e de
alta renda e private banking) em torno de 1/3 cada qual.

O problema maior é a desigualdade. Segundo o IBGE-PNADC
2024, quando considerado o 1% das pessoas com maiores
rendimentos, a média recebida era de 39,2 vezes o rendimento dos
40% com menor renda.

Esse grupo mais rico tinha rendimento médio per capita de R$
20.664 (um casal R$ 41.328 mil) em 2023. No ano anterior, o
rendimento médio do 1% da populacdo com maior rendimento
domiciliar per capita mensal (R$ 17.447) era 32,5 vezes maior diante
o rendimento médio dos 50% menor (R$ 537). Em 2021, essa razao
era de 38,4 vezes.

No ano passado, com a melhora do mercado de trabalho e o
aumento do numero de beneficiarios de programas sociais, a massa
de rendimento mensal domiciliar (multiplicado per capita) chegou a
R$ 398,3 bilhdes, o maior valor da série histérica da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua do IBGE,
iniciada em 2012. Na comparagao com 0 ano anterior, 0 aumento foi
de 12,2%, embora em relacdo a 2019 (R$ 365,2 bilhdes), ano até
entdo com o maior valor da série histdrica, a expansao tenha sido de
9,1%.

Essa massa do rendimento mensal real domiciliar alcancgou,
portanto, US$ 80 bilhdes por més. O mercado consumidor interno
oferece o potencial de US$ 960 bilhdes/ano, ou seja, apenas abaixo
dos PIBs de 18 paises com PIB superior a um trilhdo de ddélares - e
acima da renda nacional de 165 paises!

Além desse potencial de consumo, o Brasil tem recursos
naturais abundantes, incluindo petréleo, minério de ferro,
agropecuaria, agua doce e biodiversidade. Pode atrair investimentos
em setores como energia, mineragao e agricola.

O pais € um dos maiores produtores agricolas do mundo, com
terras férteis e condicOes climaticas favoraveis para o cultivo de uma
variedade de culturas. Ja atrai muitas empresas transnacionais em
agronegocio voltado para a exportacao.

Necessita investir em infraestrutura, incluindo transporte,
energia, telecomunicacdes e logistica. Ao melhorar o ambiente de
negocios atraira investimentos diretos em projetos de infraestrutura.

O Brasil possui uma forca de trabalho relativamente grande
(101 milhdes ocupados), embora pouco qualificada, em comparagao
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com paises em desenvolvimento asiaticos. Em 2022, apenas 19,2%
da populagdao acima de 25 anos tinha cursado o Ensino Superior
completo (na Coréia do Sul 70% da populacdao é graduada),
necessario para atrair investimentos em setores como tecnologia,
servicos financeiros e manufatura.

Apesar do golpismo da extrema-direita, o Brasil tem uma
democracia e um sistema juridico resistentes. Proporciona um
ambiente relativamente estdvel para os negdcios em comparacao
com alguns outros paises em desenvolvimento.

O atual governo brasileiro é social-desenvolvimentista e oferece
incentivos fiscais e beneficios para atrair investimentos estrangeiros
em determinados setores e regides do pais. No entanto, aqui ha
muita burocracia, carga tributdria elevada, infraestrutura inadequada
em algumas regides e instabilidade politica.

Como a riqueza global das familias no ano de 2022 foi estimada
em US$ 454,4 trilhdes, a fortuna dos 2.781 bilionarios globais (US$
14,2 trilhOes) representava apenas 3% do total. Portanto, os
investidores em escala mundial incluem desde pessoas fisicas com
grandes fortunas até investidores institucionais, como fundos de
pensao, fundos de investimento, bancos de investimento etc.

Ambos os tipos de investidores, PF e PJ, direta ou
indiretamente, desempenham papéis significativos na alocacdo de
capital global. Cada um tem diferentes estratégias de investimento e
objetivos financeiros na alocacao de capital na economia globalizada.

Entre outros, destacam-se o investimento em valor. Ao comprar
barato e vender caro, busca-se ativos subvalorizados com potencial
de retorno em longo prazo.

Outro é o foco em fusées ou aquisicoes de empresas com alto
potencial de crescimento de receita e lucro. Além disso, o
investimento em dividendos prioriza agdes de empresas distribuidoras
de lucros consistentes e crescentes.

No resto do mundo, ndo se prioriza tanto como no Brasil o
investimento em renda fixa, concentrado em titulos de divida, como
titulos publicos e corporativos, para gerar renda estavel. Investidores
globais buscam oportunidades de crescimento em economias em
desenvolvimento com o envolvimento na compra e venda de
commodities como minério, petrdleo, graos, entre outros.

Entre os objetivos financeiros estao a maximizagao de lucros, a
preservacao de capital, a diversificacao, a geracao de renda, sendo o
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planejamento de aposentadoria. Os 5,4 bilhdes de adultos aplicam
mais por meio de investidores institucionais.

Um numero recorde de 58% das familias americanas investe
em acoes, de acordo com o ultimo Inquérito sobre Financas do
Consumidor da Fed em 2023. Supera o maximo anterior de 53,2%
observado em 2007, pouco antes da GCF de 2008.

A pesquisa, divulgada a cada trés anos, indicou como um dos
principais impulsionadores desse aumento ter sido a propriedade
direta de acOes, ou seja, nao através de fundos mutuos. No geral, o
patrimonio liquido de todas as familias acompanhadas pela pesquisa
aumentou 37%, informou o Business Insider. Os investimentos em
acdes sao mais arriscados, mas oferecem maior retorno diante a
renda fixa com baixo juro nos Estados Unidos.

Aqui, segundo o Uultimo Raio X do Investidor Brasileiro,
realizado pela ANBIMA, o percentual de brasileiros investidores
passou de 31% da populacao, em 2021, para 36% em 2022,
totalizando aproximadamente 60 milhdes de investidores no pais. No
entanto, apenas 2% dizem possuir agoes.

O site www.tradinghours.com agrega informagdes sobre bolsas
de valores ao redor do mundo, lista e acompanha mais de 900 bolsas
de valores em seus bancos de dados. Por volta de 138 sao
consideradas as principais da lista, onde o numero de empresas
abertas, cujas acdes sdo negociadas, é estimado em mais de 630 mil.

Entre 2013 e 2022, a capitalizagcao total das bolsas de valores
no mundo aumentou de US$ 65 trilhdes para US$ 105 trilhdes. No
entanto, em 2021, a capitalizacao era de US$ 121 trilhbes: 27% do
total da riqueza e 49% dos ativos financeiros.

Os EUA é o pais com o maior niumero de investidores na bolsa
de valores, com pouco mais de 145 milhdes. Dentre todos os
americanos investidores na bolsa, os 10% mais ricos sao donos de
guase 90% das agdes em circulagao. De 58% dos adultos americanos
possuidores de acdes em bolsa de valores, 90% sao homens brancos
e 55% tém mais de 60 anos de idade.

A maioria dos estadunidenses detém agdes de forma indireta
por meio de fundos. Em 2019, por exemplo, s6 15% detinham acgdes
diretamente. Temos de focalizar mais o0s investidores institucionais
em lugar dos biliondrios para entender o mundo.
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Diante Capitalismo “Meia-Boca”, Melhor Pleno Capitalismo

O coletivo das economias comunitarias busca destacar a
variedade de transacdes, formas de trabalho, relagdes de classe,
tipos de empresas e relagdes ecoldgicas possiveis diante das
dindmicas de desenvolvimento nas economias contemporaneas. O
geralmente considerado “a economia” se resume a trabalho
assalariado, comércio de mercadorias no mercado e empresa
capitalista.

O sistema capitalista envolve as pessoas comuns na pratica de
“fazer economia”. Visam “economizar”, para a acumulagao de
reservas financeiras, no sentido de enfrentar eventuais acidentes de
percurso na vida e manter o padrao de vida na aposentadoria.

Ensinar Educagao Financeira é democratizante. Propde sim uma
re-evolucdo sistémica, para ir além do sistema capitalista, gradual e
democraticamente, com uma meta mais socialmente igualitaria.

Questionar o “capital-centrismo” e incluir trabalhadores significa
afastar o risco da incrustacao da sociedade no mercado ou
“desincrustracao do mercado” a /a Karl Polanyi. Uma representacao
da economia como essencialmente capitalista depende da exclusao
ou supressao de muitos trabalhadores da possibilidade de
enriquecimento patrimonial e/ou financeiro.

Os interessados na Economia Social e seus “alternativos”
empreendedores sociais, redes e organizacgdes econOmicas sao
economistas-politicos. Fazem uma analise econ6mica para observar o
excedente extraido de diferentes atividades, geridas nao apenas por
empresas capitalistas, mas também por familiares e cooperativas.

A economia de lacos, também conhecida como economia de
reciprocidade, refere-se a um sistema econdmico onde as transagoes
sao baseadas em relagdes sociais, como parentesco, amizade,
vizinhanga ou afiliagdo comunitaria, em vez de transagdes puramente
mercantis. As pessoas trocam bens e servigos com base em lagos
sociais e normas culturais em lugar de precos de mercado. Sobrevive
em nivel local, mas ndo em escala global e anénima.

A confianca e a cooperacao desempenham papéis fundamentais
nesse tipo de economia, onde as relagcdes pessoais sao tao
importantes quanto as transagdes econdémicas em si. A economia de
lacos é comumente observada em comunidades primitivas, mas
hipoteticamente poderia ser encontrada em contextos urbanos mais
modernos, especialmente em redes sociais e comunitarias.
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Uma duvida é se redes sociais virtuais - e nao presenciais -
propiciam /acos de afetos. Muitas vezes se percebe a afinidade
ideoldgica ndo corresponder a carater amistoso no relacionamento,
devido ao narcisista privilegiar sua “imagem publica” de falante
agressivo. Mas &, simplesmente, um anénimo a mais...

A preocupacao em ser grandioso, o exibicionismo, o sentimento
de indiferenca em relacdo ao outro, a auséncia de empatia e a
incapacidade de se relacionar sao aspectos definidores do narcisismo.
Reina o individualismo.

E a tendéncia ou atitude de quem vive exclusivamente para si e
demonstra pouca ou nenhuma solidariedade. O egoismo e o
egocentrismo imperam como uma doutrina moral, econémica ou
politica, em uma sociedade massificada em rede social.

Adotam-na os neoliberais, aliados aos neofascistas, ao
valorizarem, sobretudo, a autonomia individual na busca da liberdade
e satisfacao das violentas inclinagdes naturais. Desejam a “liberdade
de expressao” para agredir seus adversarios!

4

E necessario questionar, inclusive sob o ponto de vista
econdmico, essa doutrina na qual o lema do Integralismo - “Deus,
Patria e Familia” acima de tudo (e todos) - de origem fascista. Visa
preservar cla e dinastia familiar para si.

Em sentido oposto, a impessoalidade do dinheiro, para
pagamento justo do trabalho assalariado, € um avanco diante do
favoritismo ou nepotismo. Para evitar a anomia com perda de
identidade, cabe vincular as pessoas a certo convivio social.

Por exemplo, a pratica de associacdo em empreendedorismo,
onde soOcios obtém participacdo acionaria, tem suas raizes em
associacao comercial. Comerciantes passaram a se unir para financiar
e realizar expedigbes comerciais ultramarinas.

A Companhia das Indias Orientais, fundada em 1602 na
Holanda, propiciou “burgueses” (citadinos comerciantes) se tornarem
acionistas. Investiram capital em troca de participagcao nos lucros e
controle sobre a empresa aberta.

Muitos empreendimentos coloniais foram financiadas por
acionistas. Corriam o risco do fracasso em troca de participacao nos
lucros e ter poder de decisao.

A modernizacao da legislagao comercial, inclusive a Lei das
Sociedades por Acdes, ajudou a formalizar e padronizar a pratica de
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associacao em empreendimentos. A Bolsa da Antuérpia, criada em
1531, na Bélgica, foi a primeira bolsa de valores.

A bolsa proporciona um ambiente onde as agdes das empresas
podem ser negociadas livremente entre os investidores. Estimula
mais a formacao de sociedades de capital aberto, onde os
empreendedores levantam capital ao vender participacdes acionarias
ao publico interessado.

No século XX e XXI, a ascensao do capitalismo moderno com a
globalizagao financeira levou a proliferacdo de empresas de capital
aberto em todo o mundo. Empreendedores, em grande variedade de
setores, desde tecnologia até manufatura, continuam a utilizar a
pratica para financiar e expandir seus negdcios.

Por qual razao o mercado de agdes nao se popularizou no
Brasil? A Bolsa de Valores aqui teve origem apenas em 1890, com
sua fundacdo no Rio de Janeiro, ndo por acaso dois anos apds a
tardia extincao da escraviddao. A de Sao Paulo foi fundada no mesmo
ano.

Caso nao tivessem tanto poder as familias dinasticas, atrasando
a reforma agraria em beneficio dos escravos libertos (e seus
descendentes) e o ensino superior para os trabalhadores urbanos,
nao haveria maior possibilidade de mobilidade social?

Com melhor distribuigao de renda e riqueza poderia ter ocorrido
o desenvolvimento de uma economia de mercado de capitais no
Brasil @ /a americana. Teria varios impactos positivos na economia
brasileira, propiciando maior acesso ao capital, via Ofertas Publicas
Iniciais (IPOs), e posterior alavancagem financeira.

Um mercado de capitais desenvolvido proporcionaria mais
opcOes de financiamento as empresas, permitindo elas levantarem
capital através da emissdo de acbOes e titulos de divida direta
(debéntures). Poderia ter estimulado o crescimento econOmico e a
inovacao, porgue as empresas teriam mais recursos para investir em
expansao e Pesquisa & Desenvolvimento tecnoldgico.

Ofereceria uma alternativa viavel diante o financiamento
bancario, reduzindo a dependéncia das empresas em relacdo ao caro
endividamento junto a bancos. Permitiria investidores comprarem e
venderem participacdes acionarias com facilidade, refletindo
informacoes e expectativas dos participantes do mercado, com o
capital fluindo para os setores e as empresas mais produtivos e
promissores.
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Poderia atrair investidores estrangeiros em busca de
oportunidades de investimento em economias emergentes. Os
influxos de capital estrangeiro para o pais fortaleceria o mercado de
cambio, aumentaria a liquidez dos mercados financeiros locais e
talvez até integraria a economia brasileira as Cadeias Globais de
Valor.

O crescimento do mercado de derivativos ofereceria
instrumentos financeiros para gerenciamento de riscos, como futuros,
opcoes e swaps. Ajudaria empresas e investidores a protegerem-se
contra flutuagdes de pregos e volatilidade financeira.

Obviamente, haveria a necessidade de regulamentacao
adequada, transparéncia e protecao aos pequenos investidores. Sem
duvida, o processo benéfico de “financeirizacao” popular (muito pior
sem ela como ocorre na Argentina) levaria tempo e exigiria
investimentos em infraestrutura e capacitagao profissional.

A hipétese aqui levantada leva a rever conceitos e questionar
dogmas ideoldgicos, impregnados em mentes de esquerda. Pior,
diante de um sistema capitalista, € um bloqueado em sua evolugao
para alcangar um futuro sistema com menor pobreza.

Sem duvida, ele é desigual e combinado. Mas “vamos
combinar”: o padrdo de vida com a massificacdo do Ensino Técnico e
Superior com qualidade, a “financeirizacao” da poupanca popular e a
internacionalizacdao da economia a /a Tigres Asiaticos podera diminuir
a pobreza, embora nao seja capaz de eliminar a desigualdade. Por
um longo prazo, necessitara de uma politica social ativa com Renda
Basica Universal para os economicamente excluidos.
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Consideracoes Finais

A alocacdo de capital na economia mundial é influenciada por
taxas de juros, politicas governamentais, condicdes macroecondmicas
globais e oportunidades de investimento, entre outros fatores
microecondmicos e setoriais.

Os investidores e instituicdes financeiras utilizam uma
variedade de instrumentos para alocar capital, tais como agoes,
titulos, fundos mutuos, derivativos, mercado cambial e investimentos
em projetos e empresas. Esses instrumentos sao utilizados de acordo
com os objetivos de investimento, o horizonte temporal e o perfil de
risco dos investidores.

A globalizacdo é impulsionada por forgcas como 0s avancos
tecnoldgicos, a reducdo das barreiras comerciais e financeiras, o
aumento das comunicacdes internacionais e integracao econ0mica em
Cadeias Globais de Valor. Além disso, fatores como a busca por
mercados e recursos, a migracao e os incentivos ao investimento
estrangeiro também contribuem para o processo de globalizacdo.

Cadeias Globais de Valor (CGVs) sao redes complexas de
producdo por envolverem multiplos paises e empresas na fabricacdo
de um produto ou prestacao de um servico. Nessas cadeias,
diferentes estagios do processo produtivo sdo distribuidos
geograficamente em determinadas regides do mundo, com base na
eficiéncia, especializacdo e custo, destacadamente, o de transporte
pela proximidade.

Os principais elos das Cadeias Globais de Valor incluem:

1) fornecedores: fornecem componentes, matérias-primas ou
servigcos para a producao de um produto;

2) fabricantes: responsaveis pela montagem, producdo e
manufatura do produto para a venda final;

3) distribuidores e varejistas: empresas envolvidas na distribuicao
e venda final do produto aos consumidores;

4) servicos de apoio: incluem transporte, logistica, servigos
financeiros, servicos de ti e outros servicos necessarios para
facilitar o funcionamento eficiente da cadeia.

As Cadeias Globais de Valor surgiram com o avanco da
globalizacao e das tecnologias de comunicacao e transporte.
Permitiram as empresas transnacionais explorarem vantagens
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comparativas em diferentes paises, como mao de obra barata,
expertise técnica, acesso a mercados especificos e recursos naturais.

Para se incluir nas Cadeias Globais de Valor, é requerida a
coordenacao entre multiplos parceiros comerciais, o gerenciamento
de riscos, a flexibilidade para lidar com interrupcdes na cadeia de
suprimentos, além de consideracao de fatores como custos,
qualidade, tempo de entrega e sustentabilidade.

Os investidores em escala mundial nao se restringem as
pessoas fisicas com grandes fortunas porque incluem investidores
institucionais, como fundos de pensao, companhias de seguros,
fundos de investimento e bancos de investimento.

Os investidores institucionais desempenham um papel
significativo no mercado internacional de agdes. Suas estratégias
podem variar, dependendo de seus objetivos de investimento,
tolerdncia ao risco e prazos de investimento, entre outros fatores.

Alguns dos principais investidores institucionais e suas
estratégias tipicas sao as seguintes.

1. Fundos de Pensdo: essas instituicbes investemm em nome de
participantes de planos de pensdo e buscam um equilibrio entre
retornos sélidos e riscos controlados. Suas estratégias incluem
uma combinagdo de investimentos em agdes, titulos e outros
ativos, visando o crescimento do capital em longo prazo para
financiar as obrigacdes futuras de pensao.

2. Fundos de Investimento: incluem uma variedade de fundos,
como fundos mutuos, fundos de hedge e fundos de private
equity. Suas estratégias variam, amplamente, desde
investimentos em empresas de grande capitalizacdo até
estratégias mais especializadas, como arbitragem, negociacao
quantitativa ou investimentos em startups.

3. Fundos Soberanos: estes sao fundos de investimento
estabelecidos por governos para investir as reservas cambiais e
outras receitas nacionais. Suas estratégias incluem
investimentos em uma ampla gama de classes de ativos, tanto
domésticas quanto internacionais, com o objetivo de gerar
retornos significativos ao longo do tempo.

4, Bancos de Investimento: essas instituicdes financeiras
oferecem uma variedade de servigos financeiros, incluindo
gestao de ativos, trading, underwriting e assessoria em fusdes
e aquisicoes. Suas estratégias incluem tanto os investimentos
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proprietarios quanto a prestacdo de servicos financeiros para
clientes institucionais e individuais.

5. Seguradoras: as seguradoras investem as reservas de prémios
de seguros em uma variedade de ativos, incluindo agoes, titulos
e imdveis. Suas estratégias visam gerar retornos consistentes
ao longo do tempo para financiar os pagamentos de sinistros e
outros compromissos.

Ambos, Pessoas Juridicas financeiras e Pessoas Fisicas
bilionarios, pelo visto nesta pesquisa, desempenham papéis
significativos na alocacdo de capital global, mas as ultimas tém muito
menor poder de influéncia internacional. Cada qual adota diferentes
estratégias de investimento e objetivos financeiros, mas os
investidores institucionais tém impacto muito maior por causa da
administracdo de recursos de terceiros, isto €, de “nao-bilionarios”.

Na alocacdo de capital na economia globalizada, ha diferentes
estratégias de investimento e objetivos financeiros:

1) investimento de valor: busca por ativos subvalorizados com
potencial de retorno a longo prazo;

2) investimento em crescimento: foco em empresas com alto
potencial de crescimento de receita e lucro;

3) investimento em renda variavel:. prioriza acdes de empresas
pagadoras de dividendos consistentes e crescentes;

4) investimento em renda fixa: concentra-se em titulos de divida,
como titulos do governo, corporativos e municipais, para gerar
renda estavel;

5) investimento em mercados emergentes: procura oportunidades
de crescimento em economias em desenvolvimento;

6) investimento sustentavel: considera fatores ambientais, sociais
e de governanca (ESG) ao selecionar ativos;

7) hedge funds e arbitragem: buscam lucrar com diferencas de
preco entre ativos relacionados ou exploram oportunidades de
mercado mal precificadas para comprar, reestruturar e
revender;

8) investimento em commodities: empresas transnacionais se
envolvem na compra e venda de produtos extrativos e
agricolas, como ouro, petréleo, minérios, graos, carne etc.

Os objetivos financeiros podem variar de acordo com cada tipo
investidor. Inclui, entre outros, maximizagao de lucros, preservacao
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de capital, diversificacao de risco, geracao de renda, planejamento de
aposentadoria.

Esse processo, na economia globalizada, é causa ou é efeito da
chamada financeirizacdo? Na realidade, o sistema financeiro
internacional envolve os setores produtivos na economia tanto em
inter-relacionamento monetario quanto em compras e vendas de
ativos - formas de manutencdao de rigueza - como fusdes e
aquisicoes.

Esse sistema financeiro internacional nao deve ser visto ou
tratado como fosse um “setor externo” como os outros participantes
no PIB. Afinal, todas as empresas nao-financeiras possuem ativos e
passivos financeiros cruciais, para seu processo de alavancagem
financeira, e estao interconectadas com as instituicdes financeiras.

Sem duvida, houve o aumento da complexidade dos
instrumentos financeiros e a maior influéncia das instituicoes
financeiras sobre as decisdes econdmicas sob critérios de
lucratividade, seguranca e liquidez. Algumas causas da
financeirizacdo na economia globalizada sao:

1) a desregulamentacdo financeira: a reducao das restrigoes
regulatdrias sobre os mercados financeiros permitiu o
crescimento e a diversificacao do sistema financeiro,
abrangendo toda a economia global;

2) a globalizagdo financeira: a integracao dos mercados globais
aumentou a mobilidade do capital sob forma financeira,
especialmente, via compra e venda de acgbes, além do
endividamento bancario, permitindo os investidores e as
instituicdoes financeiras operarem em uma escala global,
ampliando assim o alcance da financeirizagao;

3) a tecnologia e as inovacgbes financeiras: avangos tecnoldgicos
tém permitido o desenvolvimento de novos produtos
financeiros, alguns ainda sem regulamentacao de Autoridade
Monetaria, e métodos de negociacdao, tornando os mercados
financeiros mais acessiveis a um numero maior de participantes
e, em consequéncia, ampliando sua complexidade;

4) pressoes de curto prazo: a énfase em metas de lucro de curto
prazo por parte dos investidores e empresas incentivou uma
abordagem mais orientada para os resultados financeiros, em
detrimento de investimentos de longo prazo em atividades
produtivas;

5) financeirizacgdo da economia real: empresas nao financeiras
também tém adotado estratégias financeiras, como fusdes e
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aquisicoes, recompra de acdes e engenharia financeira.
Infelizmente, sao criticadas por economistas arcaicos por, nessa
fase ciclica de desalavancagem financeira, terem deixado de
investir em inovagao, pesquisa e desenvolvimento ou expansao
de capacidade produtiva.

Esses fatores combinados contribuem para a crescente
financeirizacdo da economia globalizada, alterando as dinamicas
econdmicas e sociais em todo o mundo. Isto é re-evolugdo sistémica
- e ndo necessariamente tao perversa, socialmente, como foi a fase
de industrializagdao com superexploracao da forca de trabalho sem
oferecimento de oportunidades para a mobilidade social dos
trabalhadores via educacao, inclusive financeira, e finangas pessoais.

Quanto a desindustrializacdo, é o processo pelo qual a
participacao da industria no Produto Interno Bruto (PIB) de um pais
diminui ao longo do tempo, enquanto outras atividades econdmicas,
como servicos e tecnologia, ganham maior relevancia. Em muitos
paises ocidentais, a desindustrializacdo é atribuida a globalizacao.

A competicao de paises com mao de obra mais barata e custos
de producdao mais baixos, sem duvida, levou a transferéncia de
indUstrias para o exterior. Em especial, muitas norte-americanas
migraram para a China.

Mas, atualmente, a automacao e a robotizacao reduzem a
necessidade de mao de obra na industria, levando a uma diminuicdo
do emprego no setor. Logo, os avancos tecnoldgicos mudaram a
feicao da economia.

Com eles, houve mudanga nas preferéncias dos consumidores.
O aumento da demanda por servicos e produtos de alta tecnologia
em detrimento de bens manufaturados tradicionais afeta a demanda
por produtos industriais.

Além disso, custos crescentes de energia e exigéncias mais
rigorosas em relacdo as normas ambientais tornaram a producdo
industrial menos competitiva. As industrias sao obrigadas a seguir a
regulamentacdao ambiental.

Dai muitas empresas multinacionais realocam suas operacdes
para paises com regulamentacao mais flexivel e incentivos fiscais.
Com essa deslocalizagcdao, ha paises perdedores de empresas
industriais.

A falta de habilidades especificas da forga de trabalho,
requeridas pela industria moderna, leva a perda de competitividade

150/



das empresas locais. Ficou nitido o declinio da competitividade do
capital humano dos paises ocidentais diante dos Tigres Asiaticos com
populacdes menores e mais bem-educadas.

Esses fatores combinados contribuem para a diminuigao da
base industrial em paises ocidentais. Resulta na desindustrializacdo e
na necessidade de adaptacdo para economias contemporaneas mais
baseadas em servigos e tecnologia.

No Brasil, como revelado nesta pesquisa, € necessario um
programa governamental de integridade e compliance, para coibir
atos de corrupcao e “lavagem” ou ocultacao de valores do crime
organizado. Ha sério risco de financiamento dele em operacoes
garantidas por moeda privada digital.

O dominio das milicias afasta o investimento direto estrangeiro!

Além dessa prioridade, deve haver esforcos do Ministério da
Fazenda em favor de maior abertura comercial, a luz da
caracterizacao do Brasil como possuidor de uma das economias mais
fechadas ao comércio internacional. Ha impactos negativos dessa
realidade sobre custos e indicadores de produtividade e
competitividade na economia brasileira.

Sua atuacdao no processo decisorio de politica comercial deve
ser norteada pelo objetivo de reduzir o chamado Custo Brasil por
meio da reducdao de tarifas de importacao e da suspensao ou nao-
aplicacdo de medidas antidumping e compensatdrias. No plano
tarifario, cabe apresentar propostas para reducdo gradual de tarifas
setoriais, com impactos potenciais significativos sobre o crescimento
econémico.

Sdo necessarias analises do Governo brasileiro relativas a
reducdo temporaria de tarifas de importacdo para economia direta
dos importadores, caso ocorra transferéncias de tecnologias em
maquinas e equipamentos para investimento produtivo no pais. No
plano de medidas antidumping e compensatdrias, cabe evitar a
adocdao de medidas em cenarios caracterizados por custos para a
economia brasileira superiores aos ganhos auferidos pelos setores
beneficiados.

O conjunto de iniciativas a ser implementadas deve dar
contribuicdo a maior insercdo internacional da economia brasileira em
conjunto com o objetivo doméstico de crescimento econdmico com
estabilidade, lastreado em avancos nos planos da produtividade e da
eficiéncia de politicas publicas.
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Sdo medidas estratégicas:

1) promover uma maior integracao da economia brasileira aos
fluxos internacionais de comeércio e investimento,

2) aprofundar a influéncia brasileira em organismos internacionais
para ter mais voz na formulacao de regras internacionais
capazes de afetando a economia e sociedade brasileira, e

3) apoiar o setor privado exportador na busca por novos mercados
para produtos e servicos brasileiros.

Esta é a estratégia de insercdo internacional competitiva para a
economia brasileira crescer mais rapidamente e o nivel de bem-estar
social passar para patamares muito mais elevados com menor
desigualdade social em renda e riqueza. Deve se inserir em Cadeias
Globais de Valor, porque a globalizacdo, a desnacionalizacao, a
desindustrializacdo e a financeirizacdo da riqueza das familias em
acoes se tornaram, historicamente, fenémenos irreversiveis.
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Post-Scriptum a Propdsito do Debate sobre O Poder
das Plataformas e a Liberdade de Expressao

Um observador critico sistematico nao é s6 quem analisa e
avalia informacdes, eventos ou fendmenos de forma metddica,
qualitativa e quantitativamente. Este utilizaria uma abordagem
sistémica para observar e interpretar dados, procurando identificar
padrdes, tendéncias, contradicdes e inconsisténcias.

Além disso, um observador critico construtivo também é capaz
de questionar suposicdes, reconhecer vieses e considerar multiplas
perspectivas ao formar suas analises e conclusdes. Ele busca
compreender, de maneira profunda, o sistema complexo observado,
emergente de interagcbes de multiplos componentes e pessoas,
adotando uma postura critica e reflexiva em relagdo ao objeto de
estudo.

Na rede social (virtual em lugar da presencial) ha confusao
entre critica positiva e critica destrutiva. Esta ocorre quando as
pessoas tém dificuldade em distinguir entre feedback construtivo e
criticas prejudiciais ou destrutivas.

A critica positiva é oferecida de maneira construtiva, com o
objetivo de ajudar um governo a melhorar algo importante para o
bem-estar social. Geralmente, é especifica, objetiva e oferece
sugestOes para aprimoramento. O foco esta em identificar pontos
fortes e areas de melhoria de forma construtiva e respeitosa.

Em contraponto oposicionista, a critica destrutiva é feita de
maneira negativa, muitas vezes sem oferecer solucdes ou sugestoes
Uteis. Os extremistas, sejam de direita, sejam de esquerda, abusam
da critica pessoal, insultuosa ou desdenhosa, com objetivo de minar a
confianca, desmotivar e causar danos a reputacao da pessoa ou do
governo criticado. Agem em um processo de sabotagem.

As criticas construtivas, apresentando alternativas viaveis, sao
valiosas para o crescimento pessoal, profissional e governamental,
enquanto as criticas destrutivas sao apenas prejudiciais e
contraproducentes. A chave estd em como a critica é entregue e
recebida: com respeito muatuo, abertura para aprender e foco na
resolucdao de problemas com apresentacao de alternativa.

A liberdade de expressdo sem limites, em redes sociais, sO
contribui para o aumento das tensdes e divisdes, em uma sociedade,
especialmente se essa liberdade for utilizada para incitar violéncia,
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disseminar odio ou promover ideologias extremistas de direita ou de
esquerda. Em contextos nos quais existem profundas divisdes
étnicas, religiosas, politicas ou sociais, a liberdade de expressao
ilimitada amplifica essas divisdes e visa criar um clima de conflito.

Se as mensagens de édio e incitacdo a violéncia se espalham
livremente sem nenhum tipo de restricdo ou consequéncia para o
odiento, isso alimenta o ressentimento e a hostilidade entre
diferentes grupos, aumentando o risco de confrontos violentos,
chegando até mesmo a uma guerra civil.

Portanto, enquanto a liberdade de expressédo é um direito
fundamental em uma sociedade democratica, necessita-se encontrar
uma moderagao entre esse direito e a protecao contra os discursos
apenas incitadores da violéncia por causar danos a coesao social e a
seguranca publica. Envolve estabelecer limites legais e politicas com
proibicdo do discurso de dédio e a incitacao a violéncia, em geral, de
idiota sem consciéncia de fazer mal a si préprio e aos outros.

O odioso incita o édio e causa indignacdo. Seu complexo de
inferioridade perante a quem critica, pessoalmente, é execravel por
ele ndo conseguir suportar o sucesso de um adversario politico.
Sendo-lhe insuportavel a derrota, expressa ou propaga o 6dio. Seu
comportamento reprovavel merece condenacdo publica e judicial.

As plataformas de redes sociais como Facebook e Twitter (X)
tém algum (ndo absoluto) poder de conectar pessoas, disseminar
informacgOes e até mesmo influenciar comportamentos. Nao devem
tentar moldar ou transformar a maneira democratica e institucional
COmMOo nos relacionamos.

Ha limites para a liberdade de expressdo, de acordo com as leis
e normas culturais de cada pais. Ela ndao protege discurso odiento,
para incitar a violéncia, com difamacdo, ameacas, calunias,
pornografia infantil etc.

Discurso de d&dio se insere entre outros tipos de conteudo
considerados ilegais ou prejudiciais. As plataformas online também
devem ter politicas prdprias sobre o permitido ou ndo em seus
espacos de comunicagao. Musk (X) cortou a moderagao!

As plataformas tém o poder de controlar as manifestacdes de
odio e agressao através de politicas de uso proibitivas desse tipo de
comportamento. Elas necessitam implementar sistemas de
moderacdo de conteudo, como filtros automaticos e equipes
dedicadas a revisar denuncias de usuarios.
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Além disso, as plataformas devem promover a conscientizacdo
sobre comportamentos aceitaveis. Encontrar o equilibrio entre a
moderacdo e a liberdade de expressao é um desafio constante.

As mensagens influenciam a formacdo da opinido publica.
Moldam a percepcdo de pessoas sobre questdes sociais, politicas,
econdmicas e culturais, dependendo da forma como sdo apresentadas
e disseminadas em tempo real.

A credibilidade da fonte, a veracidade da informacdo e a
diversidade de perspectivas nem sempre desempenham um papel
crucial na formacao da opinido publica. Diante disso, “a opinido
publica é a pior entre todas as opinides”!

Ela pode ser influenciada por desinformagao, polarizagao e
manipulacao. Nem sempre os internautas navegantes estao
conscientes da origem e do contexto das informacodes recebidas e sao
criticos ao avaliar diferentes pontos de vista.

A diversidade de opinides é fundamental em uma sociedade
democratica, e o didlogo construtivo leva a um entendimento mais
amplo e informado dos problemas. Entretanto, a manipulacdo da
opinido publica ocorre de varias formas.

Extremistas fazem a disseminacao deliberada de informacoes
falsas ou enganosas para influenciar as opinides das pessoas. Essa
politica de desinformagao se junta a propaganda de seu credo com
uso de técnicas persuasivas para promover uma agenda politica,
ideoldgica ou religiosa.

Dai a polarizacao provoca a ampliagdo das divisdes sociais e
politicas para incitar conflitos e aumentar a discordancia entre grupos
de pessoas. Faz coleta e uso nao ético de dados pessoais para
segmentar e direcionar mensagens especificas para acirrar as
divisdes regionalistas, psicograficas ou comportamentais.

Abusa de uma indevida manipulagao e exploragcao de emocoes
como medo, raiva ou esperanca, para influenciar as opinides e os
comportamentos. As pessoas nem sempre estao atentas e criticas em
relacao as informacdes consumidas.

A opinido publica uniforme refere-se a convergéncia geral das
opinides e atitudes de uma sociedade nacional em relacdao a um
determinado assunto, geralmente resultante de um consenso ou
pacto social-constitucional. Nem sempre é possivel encontrar uma
opinido uniforme sobre todos os temas, mas a tolerancia respeitosa
com a divergéncia saudavel, para o debate publico, é necessaria.
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Em algumas questdes, a opinido publica se torna mais
polarizada, com diferentes grupos acirrando visdes divergentes. No
entanto, a opinidao publica necessita se unificar em torno de uma
Constituicao Nacional, especialmente em resposta a eventos ou
crises, cuja solucao exige um amplo consenso entre os cidadaos.

Uma guerra civil entre cidadaos de uma sociedade nacional tem
o risco de ser desencadeada por uma combinacdo de fatores como
divisOes étnicas, religiosas ou ideoldgicas. Profundas e historicas, elas
se manifestam em conflitos de identidade e rivalidades entre grupos
dentro de uma sociedade.

Tensdes e conflitos entre diferentes facgdes politicas,
exacerbadas por questdes como distribuicao desigual de poder,
recursos e oportunidades, levam as disputas até chegar a luta
armada. Desigualdades econOmicas e sociais com pobreza extrema,
corrupcao, exclusdo politica e marginalizacdo de certos grupos,
alimentam ressentimento e descontentamento generalizado.

Disputas por territérios, recursos naturais ou fronteiras se
intensificam e levam a confrontos armados entre diferentes grupos
dentro de uma nacgao. Fraqueza institucional, corrupcao, abuso de
poder, falta de Estado de Direito e violagbes dos direitos humanos
minam a confianga dos cidaddos nas instituicbes e levam a violéncia,
devido a insatisfacao generalizada. Muitos morrem, todos perdem.

Um populista de extrema-direita (ou esquerda) irresponsavel
pode detonar “o barril de pdlvora”. Extremistas sé contribuem para o
surgimento de uma guerra civil!

Guerra Civil: Alerta contra a Polarizagao Intolerante

O alerta do filme recém-lancado com grande sucesso de publico
- “Guerra Civil” (com Wagner Moura) -, inclusive nos Estados Unidos,
onde se passa a distopia (lugar ou estado imaginario onde se vive em
condicoes de extrema opressao e desespero), é fantasioso ou
alarmista? Nao se posiciona diante da presente realidade de
polarizacao, provocada pelos populistas extremistas de direita?

Populismo é “falar em nome do povo”. Isso mesmo com uma
pequena maioria de eleitores desinformados ou manipulados por rede
social ou seitas religiosas.

Houve guerras civis ao longo da histdria em diferentes paises.
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A Guerra Civil Americana (1861-1865) ocorreu entre os Estados
do Norte (Unido) e os Estados do Sul (Confederagao) nos Estados
(des)Unidos. Discordavam sobre a extingdao de escravidao e os
direitos estaduais no federalismo.

A Guerra Civil Russa (1917-1923) foi uma série de conflitos,
apos a Revolucao Russa de 1917, entre os Bolcheviques, de um lado,
e seus opositores, incluindo militares do antigo exército tsarista,
conservadores e liberais favoraveis a Monarquia, além de grupos
ligados a Igreja Ortodoxa Russa e a correntes socialistas minoritarias
(mencheviques), de outro lado. Agravou a situagdo de um povo ja
empobrecido por séculos de czarismo e seu envolvimento na Primeira
Guerra Mundial.

A Guerra Civil Espanhola (1936-1939) foi uma luta armada
entre as forgcas republicanas democraticas e as nacionalistas de
militares fascistas, resultando na ditadura de Francisco Franco como
chefe de Estado vitalicio entre 1939 e 1975. Por causa disso, a
Espanha foi isolada por muitos outros paises, durante quase uma
década apds a Segunda Guerra Mundial, enquanto a sua economia
autarquica, ainda tentando se recuperar da guerra civil, sofria de
depressao cronica.

A Guerra Civil Siria iniciou em 2011 - e ainda perdura. E um
conflito prolongado entre o governo sirio, liderado por Bashar al-
Assad e varios grupos rebeldes, incluindo organizagoes jihadistas e
forcas curdas, além de intervencdes de poténcias estrangeiras. A
guerra deixou de ser apenas uma "luta por poder" e passou também
a abranger aspectos de natureza sectaria e religiosa, com diversas
faccOes da oposicdao combatendo tanto o governo quanto umas as
outras.

A (Segunda) Guerra Civil na Libia explodiu apds 2014, quando
os derrotados nao aceitaram os resultados das eleicdoes - e a nagao
até hoje nao se pacificou. Esse conflito entre diferentes facgdes e
grupos armados pelo controle do pais existe desde a queda do lider
Muammar Gaddafi em 2011. Ele se tornou o ditador da Libia, em
1969, depois de liderar um grupo de jovens oficiais do Exército Libio
contra a Monarquia em um golpe de Estado em favor de uma
Republica dita socialista.

Cada uma das guerras civis € Unica em suas causas e
dindmicas. Mas todas tém consequéncias calamitosas para o povo
atonito.
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No Brasil, existem varios tipos de conflitos como os seguintes.
Os conflitos agrarios sao disputas sobre a posse da terra entre
proprietarios rurais, povos indigenas, comunidades quilombolas e
trabalhadores sem-terra. Os conflitos ambientais sao disputas
relacionadas a exploracdo de recursos naturais, como mineragao,
agropecuaria e construcao de infraestrutura, capazes de impactar o
meio ambiente e as comunidades locais.

Ha conflitos entre gangues, facgdes criminosas (PCC, Comando
Vermelho, Terceiro Comando etc.) e forcas de seguranca oficiosas,
como milicias, em &reas urbanas. Essa violéncia urbana ocorre,
especialmente, em regides metropolitanas com altos indices de
criminalidade.

Os conflitos étnicos e raciais sao tensdoes decorrentes da
discriminagdao racial, xenofobia e preconceito étnico. Eles se
manifestam em confrontos e protestos.

Os conflitos ideoldgicos sdao disputas entre diferentes partidos
politicos, grupos de interesse e movimentos sociais em torno de
questdes politicas, econbmicas e sociais. Diante da polarizagdo,
propagada por extremistas de direita, alguns “pastores” manipulam
politicamente o “rebanho” religioso, iludido em sua boa fé.

Esses conflitos se agravam quando sao interligados, refletindo
desigualdades estruturais e histéricas na sociedade brasileira.
Desrespeitam o pacto social-constitucional democratico com
alternancia de poder em elei¢des periodicas.

O PCC (Primeiro Comando da Capital), a maior organizacgao
criminosa do Brasil, assim como as igrejas pentecostais, ambas as
organizacdes procuraram administrar o caos social nas periferias e
produzir ordem entre os seus membros. O papel principal da facgao
era atuar como uma agéncia reguladora do mercado do crime, para
criar ordem e previsibilidade em um mundo violento e desgovernado.
Elaborou e divulgou suas regras, para montar uma estrutura e punir
os desviantes, dentro e fora do sistema penitenciario, e o mercado
criminal se tornar previsivel.

Via controle violento da matanca mutua, criou objetivos para
jovens com risco de vida a partir de estratégias e de estruturas
organizacionais, inclusive voltadas para micro empreendimentos. Os
templos, por sua vez, ofereceram oportunidades para a criacao de
uma rede de apoio mutuo nesses seus negocios e a sensacao de
pertencimento para seus membros antes com sentimento de
abandono social.
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Uma reflexao provocativa é: os “Faria Limers” espraiaram sua
doutrina neoliberal até a periferia? De outra forma, uma aluna me
langcou a pergunta aparentemente singela: por qual razao o Brasil
costuma liderar o ranking dos juros reais no mundo?

No fim do ano passado, o Brasil deixou o topo da lista. A
combinacdo de inflagdo menor e cambio sob controle ajudou no
fechamento de uma taxa real de juros mais baixa, hoje, em 5,9% aa.
O lider se tornou o México, com taxa real de 7,5% aa.

A Argentina ficou em Uultimo lugar no ranking com -42,9% aa,
apesar de ter a taxa nominal mais alta do mundo acima de 80% ao
ano. O pais enfrenta uma hiperinflagcdo, derrubando as taxas reais e
provocando desintermediacdo bancaria com a fuga de capitais para o
ddlar.

Diante desse quadro distinto entre as maiores economias
latino-americanas - Brasil com PIB de US$ 2,13 trilhOes, México, US$
1,81 trilhdo, Argentina US$ 621,83 bilhdes, Colombia US$ 363,84
bilhdes, Chile US$ 344,4 bilhdes - pergunto-lhe: o regime de meta
inflacionaria, praticado no Brasil com uma taxa de juro basica de
referéncia disparatada, ndo visa apenas controlar a inflagdo via
politica monetaria recessiva, mas também via politica cambial com
uma moeda nacional apreciada, diante o risco de uma inflagao
importada?

Esse “pacto econbmico” ndo é satisfatorio para as elites
socioecondmicas porque propicia a concentracao da riqueza financeira
sem necessidade de assumirem risco em empreendimentos
inovadores ou disruptivos?

A “estagdesigualdade” corrente, com uma taxa de inflagao
inercial sob controle (IPCA acumulado dos ultimos 12 meses em
3,93%) e uma taxa de crescimento econdmico anual estagnada na
faixa 2%-3%, aproxima a economia brasileira de indicadores dos
paises de capitalismo maduro, embora tenha renda média bem
inferior a dos ricos acima da linha do Equador. O rendimento médio
real de todas as fontes cresceu 7,5% em relacdo ao ano anterior,
atingindo R$ 2.846 em 2023 e se aproximando do maior patamar da
série histoérica, registrado em 2014 (R$ 2.850).

Os 10% da populagao com maiores rendimentos recebiam, em
média, 14,4 vezes o rendimento dos 40% da populacdo com os
menores rendimentos, o menor multiplo da série historica da
pesquisa. Houve aumento da ocupacdo (taxa de desocupacao em 8%
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esta baixa em termos histéricos), da renda do trabalho e da renda
proveniente de outras fontes, especialmente de programas sociais.

Quando é considerado o 1% das pessoas com maiores
rendimentos, em 2023, a média recebida era de 39,2 vezes o
rendimento dos 40% com menor renda. Esse grupo tinha rendimento
médio per capita de R$ 20.664, em 2023.

Portanto, o pacto social vigente no Brasil representa
acomodacdo diante da desigualdade, caso ocorra o combate a
pobreza. Aquela estd em elevacao em todo o mundo. A expressao
“pacto da mediocridade” pode designar a situagcao na qual os
empresarios fingem empreender e os trabalhadores fingem estar
satisfeitos.

As motivacgoes para oferta de ocupacdes sao independentes das
necessidades de educacao de qualidade, ocupacOes satisfatérias em
rendas, capazes de propiciar a acumulacao de riqueza habitacional e
financeira para melhor qualidade de vida das familias e dos
aposentados. Necessitamos da “financeirizacao” da riqueza dos
trabalhadores dotados de educagao financeira!

Trabalhadores Cotistas de todos os Investidores Institucionais,
Uni-vos!

Em uma live, quando lancei a provocagao do titulo acima aos
debatedores, recebi questionamentos a respeito do realismo da
proposta. Mas a liberdade de expressao permite a expressao de
opinioes e ideias, mesmo caso sejam impopulares ou controversas, se
nao violarem os direitos ou causarem danos a outros individuos ou
grupos sociais.

A toleréncia com a diversidade de opinides é fundamental, em
uma sociedade democratica, para o diadlogo construtivo levar a um
entendimento mais amplo e bem-informado dos problemas. Ha
evolucdo das ideias a partir do debate publico pluralista - e ndo sob o
monopdlio da doutrina neoliberal, como predomina na imprensa
brasileira, especialmente, no jornalismo econémico.

Uma noticia publicada no dia seguinte do debate me leva a
pensar a minha ideia nao ser tao sem sentido, porque em outros
lugares ja demonstra sua pratica, no caso, equivocada por ser
extremista e violenta. “A BlackRock triplicou seus gastos com
seguranga, no ano passado, depois de o presidente do Conselho de
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Administracdao e CEO da gestora de ativos ter se tornado um alvo de
ativistas ‘anti-woke’ e teoricos da conspiracao” (Valor, 23/04/24).

“A gestora com US$ 10,5 trilhdes em ativos pagou US$ 563.513
para “melhorar os sistemas de seguranca” das residéncias dele,
durante 2023, além de US$ 216.837 em saldrios de guarda-costas,
segundo consta nos dados de remuneracao executiva da BlackRock
encaminhados as autoridades reguladoras”.

O chefe de 71 anos da maior gestora de recursos do mundo foi
apontado por grupos conservadores e extremistas como parte de
uma reacdo contra o uso pela BlackRock de critérios de investimentos
baseados em fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG). Esta
foi a hipdtese levantada por mim como progressista!

A BlackRock foi bastante citada nos debates das primarias para
as eleicdes presidenciais americanas, entre os adversarios de Donald
Trump, na disputa dentro do Partido Republicano pela nomeacao a
candidatura presidencial. Por exemplo, Vivek Ramaswamy, um dos
candidatos, acusou Larry Fink (CEO da gestora) de “o rei do
complexo industrial woke e do movimento ESG”.

Fink comentou na ocasidao as referéncias feitas nos debates
terem sido “um triste comentario sobre a situacdo da politica
americana”. Os escritorios da BlackRock também tém sido alvos de
protestos periddicos de ativistas climaticos. Afirmam ela ndo estar
fazendo o suficiente para promover a descarbonizagcdo da economia.

Os grupos farmacéuticos Pfizer e Moderna também enfrentaram
criticas de grupos extremistas por suas vacinas contra a covid-19 e
gastaram muito com a seguranca de seus CEOs. Igualmente, o
presidente-executivo do J.P. Morgan e o executivo-chefe da fabricante
de carros elétricos Tesla, Elon Musk, sofreram ameacas.

“Acordei” é o significado literal da palavra woke, passado do
verbo wake, com significado de “acordar, despertar”. Na giria norte-
americana, ser ou estar woke indica a adocdo de certas posturas
politicas.

O uso de woke surgiu na comunidade afro-americana.
Originalmente, queria dizer “estar alerta para a injustica racial”.

Os ativistas “anti-woke” nos Estados Unidos sao um grupo
diverso com diferentes motivacdes e objetivos, mas geralmente
compartilham criticas em relacdo ao percebido como excessos do
movimento em busca de justica social, identificado como “wokeness”.
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Os ativistas "anti-woke"” fazem oposicao ao considerado “cultura
do cancelamento”. Criticam a tendéncia de cancelar ou ostracizar
pessoas por expressarem opinides impopulares ou politicamente
incorretas, argumentando isso /imitar a liberdade de expressao e criar
um clima de medo e censura.

Esses extremistas de direita dizem estar preocupados com
pressupostas restricoes a liberdade de expressdao em nome da
sensibilidade politica. Dizem proteger a capacidade das pessoas de
expressar livremente suas opinides, mesmo caso sejam ofensivas ou
expressem um discurso de ddio, o qual cruza o limite legal ao
promover a violéncia, a discriminacdao ou o 6dio contra pessoas com
base em sua identidade ou pertencimento a um determinado grupo.

Criticam a ideologia identitaria, ou seja, o enfoque excessivo na
identidade racial, de género e outras categorias. Argumentam isso
promover a divisdo e o ressentimento entre os grupos e desviar o
foco de questdes mais importantes, como as nacionais na geopolitica
ou geoeconomia, além dos direitos individuais.

Fazem resisténcia ao visto como doutrinagdo ideoldgica. Muitos
ativistas anti-woke com baixo nivel educacional denunciam uma
suposta disseminacdo de uma ideologia politica de esquerda em
instituicbes educacionais, corporativas e governamentais — e buscam
resistir a essa influéncia com atavico anticomunismo.

Os ativistas anti-woke progressistas propdem a promocdao de
um debate aberto e pluralista. Em especial, deve ocorrer em espaco
publico, onde diferentes pontos de vista possam ser expressos e
debatidos livremente, sem medo de retaliacdo ou ostracismo por
parte daqueles detentores de poder institucional.

Portanto, o movimento anti-woke ndao é homogéneo e inclui
uma variedade de perspectivas e abordagens. Vai desde as criticas
legitimas a cultura de cancelamento e a ideologia identitaria até a
adocdo posicionamentos mais extremistas e violentos como nos
ataques aos CEOs de investidores institucionais.

A pratica de participacdo aciondria em empresas, com a
abertura de capital por meio da emissdao de acgbes, tem raizes
historicas no inicio do século XVII, mas os mercados de capitais se
“democratizaram” quando pequenos acionistas passaram a investir. A
adocao de regulamentacdoes em protecao dos direitos dos acionistas e
a disponibilidade de informagbdes financeiras mais transparentes
também contribuiram para tornar o investimento em agdes mais
acessivel e atraente para o publico em geral.
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Nos Estados Unidos, 58% da populagao, correspondente a 145
milhdes de pessoas adultas, tém investimentos no mercado de agdes.
Eram 62% antes da GCF de 2008, caiu até 55% em 2015 e, depois,
passou a recuperar investidores.

S6 15% detinham acgdes diretamente - e ndo via Fundos.
Dentre todos os investidores nas bolsas de valores norte-americanas,
0s 10% mais ricos sdao donos de quase 90% das agdes em circulagao.
A “democracia do mercado” nao diminui a desigualdade entre
riquezas, porém, pode diminuir a pobreza em posse de algum
estoque em reservas financeiras.

A globalizacdo e a expansao das empresas transnacionais
também levaram a maior participacdo de pequenos. Ao expandirem
suas operacgoes, para além das fronteiras nacionais, isso resultou ou
na listagem de suas acdoes em bolsas de valores de outros paises ou
eles permitiram seus cidadaos acessaram as bolsas dos Estados
Unidos, oferecendo oportunidades para investidores individuais
adquirirem participacao acionaria nessas empresas.

A participacao de pequenos acionistas no capital de empresas
transnacionais foi um desenvolvimento gradual ao longo do século
XX, impulsionado pelo crescimento dos mercados de capitais, a
democratizacdo do investimento em acdes e a globalizagcdao dos
negocios.

Quando os biliondrios sao acionistas majoritarios ou tém uma
participacao acionaria significativa na Sociedade Andnima exercem
uma influéncia substancial sobre as decisbes do Conselho de
Administracdo. Tém a capacidade de 1. indicar membros para o
Conselho, 2. influenciar a estratégia de negdcios, 3. tomar decisdes
sobre fusdes e aquisicoes, e 4. influenciar a politica de dividendos.

Entretanto, os investidores institucionais, como Fundos de
Acdes, Fundos de Pensdao e Gestores de Riqueza, podem ter uma
maior influéncia, nas empresas nas quais investem, especialmente,
se possuirem uma participacdo acionaria significativa. No agregado,
foram os maiores responsaveis por, entre 2013 e 2022, a
capitalizacao total das bolsas de valores ter aumentado de US$ 65
trilndes para US$ 105 trilhdes no mundo. Em 2021, a capitalizagao
chegou a US$ 121 trilhdes.

Para comparar: em 2024, os 2.781 bilionarios no mundo tinham
uma fortuna somada de US$ 14,2 trilhdes. Esse agregado é diminuto
relativamente a rigueza mundial no total de US$ 454,4 trilhGes, em
2022, cerca de 37 vezes maior.
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Os ativos financeiros representavam cerca de 54% (US$ 245,4
trilhdes), ou seja, o valor de mercado de todas as acdes alcangcaram
43% deles, o suficiente para dar a dinamica da riqueza mundial. E
determinante da alocagao do capital no mundo.
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