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APRESENTACAO

O Boletim Empresarial na edicdo n® 9 apresenta quatro textos. O primeiro texto “Conjuntura
Econémica” analisa a conjuntura brasileira atual. O segundo texto “Algumas Observagdes sobre o
Comportamento do Mercado Imobiliario Brasileiro entre 2008 — 2012” resenha o mercado imobiliario
neste periodo. O terceiro texto “Carga Tributaria e Qualidade dos Servigos Publicos” aborda a questdo
da alta carga tributaria no Brasil e a deficiente prestagdo de servigos publicos fundamentais e o quarto
texto “Notas Diversas” trata das principais noticias econémicas empresariais.

Merecem destague dois acontecimentos neste trimestre.
O primeiro é a impressao da colegado do “Bunkyo Empresarial” do N° 1 a N° 7 patrocinada gentiimente

pela Fundacdo Kunito Miyasaka e que estdo disponiveis aos interessados, bibliotecas e entidades de
estudo.
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O segundo foi a realizagdo no dia 14 de setembro do Férum “Takanori Suzuki” com o tema “Situagao
Politica e Econémica do Brasil” coordenado pelo ex-ministro Shigeaki Ueki foi promovido em parceria
pela Sociedade Brasileira de Cultura Japonesa e de Assisténcia Social — Bunkyo e a Camara de
Comércio. A palestra do professor Akihiro lkeda foi traduzida para o japonés pelo dr. Tuyoci Ohara e do
dr. Takanori Suzuki para o portugués pelo dr. Elias Antunes. Os temas foram os seguintes: “A
Economia Brasileira no Longo Prazo”, “Reforma Trabalhista na Pratica” e “Economia e Negdcios no
Brasil”. Os textos resumo das palestras sdo apresentados em portugués e japonés.
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ARTIGOS

CONJUNTURA ECONOMICA ATUAL

(*) Jodo Marcus Marinho Nunes

1. Produto Interno Bruto Real — Depois de passar quase dois anos em terreno negativo, no segundo
trimestre de 2017 o PIB apresentou a segunda variagdo positiva seguida, tecnicamente indicando que a
recessao terminou.

Grafico 1 Crescimento do PIB
(Trim/Trim Anterior - %)
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No entanto, como observado no Gréfico 2, o nivel do PIB se mantém deprimido e a recuperagéo se mostra
timida.

Grafico 2 PIB - indice
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O resultado positivo foi puxado pelo consumo das familias, mas o investimento fraco limita o félego da
retomada.

Pelo lado da oferta (Trimestre contra trimestre anterior) temos:

Industria — Voltou ao terreno negativo com o desempenho fraco da construcao civil, que responde por 25%
da industria e recuou 2% ante o primeiro trimestre.



Servigos — O resultado positivo foi puxado pelo comércio, que viu o consumo das familias aumentar com a
queda da inflagdo e reducéo da taxa de juros.

Agropecuaria — A estabilidade no segundo trimestre era esperada passado o forte crescimento do primeiro
trimestre (crescimento de 11,5%), resultado de safras recordes de gréos.

Pelo lado da demanda:

Consumo das Familias — Ajudou a impulsionar o crescimento da economia. Contribuiram os saques do
FGTS, que somaram R$ 44 bilhdes.

Investimentos (FBCF) — A ociosidade nas fabricas se mantém elevada e as incertezas que emanam do
campo politico atrapalham os planos de mais longo prazo.

Consumo do Governo — A retracdo nos gastos do governo resulta dos problemas fiscais, especialmente
nos estados, que enfrentam crises financeiras e passam por ajustes severos.
2. Producédo Industrial — Em julho, a producdo industrial registrou o quarto més consecutivo de

crescimento, fato que ndo acontecia ha cinco anos.

Gréafico 3 Crescimento da Produg¢ao Industrial
(Mes/Mes Anterior - %)

Fonte IBGE

O resultado (0,8%) foi o dobro daquele esperado pelos analistas de mercado (0,4%). Esse avanco bem
superior ao esperado foi impulsionado sobretudo pelo bom desempenho dos bens de consumo.

No entanto, a indUstria ainda opera em patamar proximo daquele observado no fundo do poco da recesséo
de 2008/09. Pelo lado positivo, como ilustrado no Grafico 4, deve ser mencionado que a producao
industrial, depois de passar um tempo patinando, parece que quer consolidar uma tendéncia de alta.
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3. Vendas no Varejo — As vendas no varejo cresceram 0,2% em julho relativamente a junho. Apesar de
modesta, a expansdo ocorreu apds crescimento robusto de 2,3% em junho e superou as expectativas de
mercado, que apontavam contracéo no indicador.

Grafico 5 Vendas no Varejo - indice
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A indicacdo no varejo também é de que uma tendéncia de alta, ainda que no padrao de “degraus”, parece
gue se consolida.

4. IBC-BR — Essa proxy mensal do PIB calculada pelo Banco Central indica que nimeros positivos de
desempenho da economia estéo deixando de ser excecao, confirmando o diagnéstico preliminar de que a
recessao terminou.

Em julho, a atividade econ6mica medida pelo IBC-BR avancou 0,41% contra junho. O resultado ficou
acima das projecdes (0,1%). O indicador contabiliza cinco altas mensais ndo consecutivas nos primeiros
sete meses do ano, contra apenas trés ao longo de todo o ano passado.

Além disso, como ilustrado no Gréfico 6, as expansodes registradas pelo indice neste ano se mostram muito
mais robustas.



Grafico 6 Crescimento do IBC-BR

(Mes/Mes Anterior - %)

15 _

1.0 |

0.5

0.0 |

-0.5 |

-1.0 |

-1.5 |

-2.0

2014

2015

2016

2017

Fonte BCB
5. A Piora Fiscal — Em julho, o resultado primario do governo central apresentou déficit de R$ 20,15
bilhdes, acima da mediana das expectativas de mercado, que apontava para um déficit de R$ 18,2 bilhdes.

Assim, no acumulado do ano o déficit primario atingiu R$ 76,3 bilhdes e R$ 183,7 bilhdes no acumulado
em 12 meses.

Grafico 1 Receita e Despesa Real
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As receitas vieram abaixo do esperado em funcdo de expectativas frustradas com receitas como a
devolucgédo de precatorios e assinatura de contratos de concesséo de aeroportos.

Por outro lado, as despesas também ficaram aquém do esperado, com destaque para 0s menores gastos
discricionarios, que recuaram 18,4% em 12 meses.

O resultado nominal foi de um déficit de R$ 44,6 bilhdes, acumulando resultado negativo de R$ 286,4
bilh6es no acumulado do ano e R$ 598,7 bilhdes em 12 meses, ou 9,35% do PIB.

A divida bruta do governo, no acumulado em 12 meses, totalizou R$ 4.722,1 bilhdes, ou 73,8% do PIB,
mantendo a trajetdria crescente.



Grafico 2 Déficit Nominal Gréfico 3 Divida Bruta do Governo
(Acumulado em 12 meses - % PIB) (Acumulada em 12 meses - % PIB)

Inicio Recessdo

Inicio Recessdo

T T T T T T I\ T T T T T 50 T T T T T

T T T T T T T T T T T T T T
Vo mom v L 2 e e momowvo om v [ A L 2 e e | momovo om
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte BCB Fonte BCB

Com recuperacdo ainda lenta, as contas publicas continuam deficitarias, deixando clara as dificuldades de
ajuste em um ambiente com baixo crescimento e com gastos rigidos.

No ano o déficit deve chegar a R$ 159 bilhdes, como é a meta do governo. Para esse resultado, alguns
aspectos ainda terdo que ser observados, como o efeito do aumento de imposto de combustiveis e
recursos arrecadados com Refis.

O déficit priméario tem elevado a relagdo divida bruta, que chegou a 73,8% do PIB; ha um ano, essa relacao
era de 68,6%. Cabe mencionar que essa piora estd dentro da deterioragdo esperada para este e 0s
préximos anos.

Nesse sentido, a aprovacdo da TLP na Camara tem um papel importante, jA& que ndo apenas reduz os
subsidios futuros e aumenta a poténcia da politica monetaria como, ao diminuir a expectativa de elevacdes
futuras nos juros, reduz a volatilidade esperada da divida publica, com menor prémio de risco da solvéncia
fiscal.

(*) Jodo Marcus Marinho Nunes — foi professor de economia na FGV — SP e do INSPER. E consultor
econdmico.

ALGUMAS OBSERVACOES SOBRE O COMPORTAMENTO DO MERCADO IMOBILIARIO
BRASILEIRO ENTRE 2008 E 2012

(*) Marcelo Tsuji

Embora economistas e analistas de mercado sempre sejam requisitados para fazer estimativas sobre a
evolucdo futura das mais diversas variaveis econdémicas, como PIB, inflacdo, taxa de cambio, etc., se
alguma pessoa tivesse o trabalho de comparar tais previsbes com os resultados efetivamente obtidos, ela
veria que, salvo rarissimas excecdes, a taxa de acerto seria relativamente baixa, mesmo que se
considerasse um generoso intervalo de variagcdo em torno dos valores previstos.

Uma vez que o0s economistas precisam utilizar um modelo econbémico tedrico para realizar as suas
conjecturas sobre o futuro, modelo cuja natureza ira variar de acordo com suas preferéncias pessoais e
politicas, a baixa taxa de sucesso de suas previsbes equivale a uma dificuldade de se validar
empiricamente as hipéteses utilizadas para construir esses modelos econdmicos. Na realidade, isso € um



problema que incomoda muitos especialistas em metodologia das ciéncias, especialmente para aqueles
que procuram defender o carater cientifico das mais diversas teorias econémicas.

Por outro lado, quando se trata de fornecer explicacdes racionais para fenbmenos que ocorreram no
passado, modelos e teorias econdmicas sdo, curiosamente, extremamente Gteis. Eles conseguem formular
cadeias tedricas de causas e efeitos, ligadas entre si por relacdes expressas de maneira légica e, muitas
vezes, através de formulas matematicas, que no final sdo capazes de moldar de forma coerente os dados
empiricos cujas rela¢des tentamos entender.

Como exemplo, temos a grande e recente crise financeira de 2007-2008, que foi prevista por muito poucos
economistas e que, quando eclodiu, gerou um sentimento de perplexidade tdo grande que as mais
diversas explicacdes e hipéteses foram avancadas para buscar as suas causas (e com elas as possiveis
medidas de politica econdmica para mitigar os seus efeitos). Hoje, passada quase uma década, pelo
menos entre 0s economistas do meio académico ja ha um relativo consenso sobre a origem dessa crise
em uma bolha imobiliaria norte-americana alavancada por mercados financeiros pouco regulados, e sobre
as medidas relativamente heterodoxas de politica fiscal e monetarias que tiveram que ser empregadas
pelos mais diversos governos e bancos centrais para se evitar uma grande depresséo similar aquela da
década de 1930.

O Brasil, especialmente apds o ano de 2005, experimentou uma grande aceleragdo de pre¢cos no mercado
imobiliario local, que foi algo que ndo era visto ha varios anos em nossa economia. Esse fendmeno foi
acompanho de uma retomada igualmente robusta da atividade no segmento de construcdo civil. Isso fez
que muitos economistas, a partir de 2013, passassem a questionar se esse inquestionavel aquecimento do
setor imobilidrio e da construcdo civil ndo era resultado de uma bolha especulativa, similar aquela do
mercado norte-americano que levou a grande crise de 2007-2008.

Como o Brasil mesmo entrou em uma grande recessao econdmica a partir de 2014, causada por fatores
essencialmente fiscais, mas que levou a uma estagnacdo ou mesmo queda nos precos dos imdveis, a
guestao levantada acima ndo ficou em segundo plano nas discussdes sobre politica econdmica. Contudo,
esse distanciamento temporal talvez faca que valha a pena tentar retomar agora tal pergunta sobre o
mercado imobilidrio, pois como foi mencionado anteriormente, modelos econdmicos podem ser Uteis
quando utilizados para explicar acontecimentos bem demarcados no passado.

Podemos comecgar a nossa andlise observando que, curiosamente, foi somente apés 2008 que o Brasil
passou a ter um indice de natureza técnica para a medicdo dos precos dos iméveis (tanto comerciais
quanto residenciais) com abrangéncia nacional, quando a FIPE-USP fez uma parceria para o portal
imobiliario ZAP para construir esse indicador, primeiro para a cidade de Séo Paulo e, depois de 2010, para
outras seis capitais (Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Brasilia, Recife, Fortaleza e Salvador).

Para aproveitarmos a série histérica mais longa disponivel e darmos uma ilustracdo do que ocorreu no
mercado imobiliario, o gréafico a seguir mostra a evolucdo dos precos dos imdveis na cidade de S&o Paulo
desde 2008 até 2012, medida pelo indice FIPE/ZAP.
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Fonte: FIPE/ZAP

Podemos observar que os pregos dos iméveis mais do que dobraram entre janeiro de 2008 e novembro de
2012. Podemos agora tentar visualizar o que ocorreu com a expansao do crédito imobiliario no Brasil nesse
mesmo periodo, e para isso construimos o préximo grafico.

CREDITO IMOBILIARIO TOTAL - PESSOAS FiSICAS
(Média Mdével 12 Meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Notamos que o volume de crédito imobilidrio para pessoas fisicas multiplicou-se por quase cinco vezes
desde 2008, de forma que os dois graficos anteriores parecem mesmo possuirem uma forte correlacéo,
pelo menos do ponto de vista qualitativo. Mas no caso de ter ocorrido ndo apenas uma correlagédo entre as
duas séries, e sim uma relacdo causal indissociavel entre 0 aumento da concesséao de créditos imobiliarios
e a trajetoria ascendente dos precos dos imoéveis, esse fato poderia, em principio, dar alguma sustentacéo
a hipotese de ter ocorrido uma bolha especulativa no Brasil.

Essa possibilidade derivada da observacdo dos dois graficos deve ser qualificada com algumas
observacdes. Em primeiro lugar, embora o crédito imobiliario tenha de fato apresentado uma evolugéo
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realmente surpreendente entre 2008 e 2015, o seu volume no Brasil ainda era extremamente baixo se
comparado aquilo que era registrado em outros paises. A tabela abaixo nos da uma ideia desses ndmeros:

CREDITO IMOBILIARIO
% do PIB - 2011

ESTADOS UNIDOS 68
INGLATERRA 75
ALEMANHA 45
FRANCA 28
ESPANHA 45
CHILE 20
BRASIL 5

Fonte: Banco Central do Brasil

Ou seja, o total do crédito imobiliario no Brasil ainda era muito baixo em relagdo do PIB, especialmente se
comparado aqueles paises que sofreram os maiores efeitos da crise financeira de 2007, cuja origem foi
exatamente o estouro de suas bolhas imobilidrias. Em segundo lugar, ao contrario desses paises, o Brasil
ndo possuia e ainda ndo possui um mercado secundario extremamente desenvolvido para papéis
lastreados em ativos imobiliarios, o que na pratica transformava esses ativos imobiliarios em ativos
financeiros, possibilitando grandes alavancagens especulativas. Na realidade, todas as evidéncias
apontavam que a maior parte da demanda por crédito imobiliario no Brasil era feita por pessoas
interessadas em utilizar o imével como moradia ou reserva real de valor, e ndo por investidores
interessados em especular com tais ativos no mercado financeiro. O crescimento no crédito imobiliario por
aqui foi, mais provavelmente, reflexo de uma demanda real por iméveis e que estava reprimida por varios
anos.

Cabe entdo tentarmos analisar em maiores detalhes as razdes para a grande valorizacdo dos iméveis que
ocorreu no Brasil, e em especial procurarmos descobrir se havia fatores estruturais por tras dessas
transformacdes ou se, ao contrario, elas ndo passaram de resultado efetivo de movimentos meramente
especulativos.

Podemos iniciar analisando o que ocorreu no mercado de trabalho no Brasil entre 2008 e 2012,
especialmente no tocante ao emprego e renda dos trabalhadores. Os dois graficos a seguir nos dao
informacg@es sobre esses temas.

TAXA DE DESEMPREGO NO BRASIL
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Fonte: IBGE
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Notamos que a taxa de desemprego, que estava ao redor do patamar de 8% em 2008 caiu para valores
préximos de 5% em 2012, que estavam nos menores niveis da série histérica calculada pelo IBGE. Isso
indicava uma clara melhora nas condi¢des de emprego e uma dindmica mais forte no mercado de trabalho,
0 que sem duvida aumentava as expectativas futura de emprego dos trabalhadores brasileiros.

RENDIMENTO REAL EFETIVO MEDIO - PESSOAS OCUPADAS
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Fonte: IBGE

Como reflexo dessa melhora do mercado de trabalho e consequente escassez relativa de méo de obra, os
salarios reais das pessoas ocupadas também tiveram um incremento consideravel durante o mesmo
periodo, como é facil de perceber no grafico acima, pois o rendimento real efetivo médio por trabalhador
empregado passou de cerca de R$ 1.500,00 no inicio de 2008 para valores préximos de R$ 1.800,00 no
final de 2012. Em outras palavras, registrou-se um ganho real nos rendimentos do trabalhador ao redor de
20% nesses cinco anos analisados.

Do ponto de vista macroecondmico, talvez o0 que caracterizou de forma mais marcante a economia
brasileira entre 2008 e 2012 foi uma politica de gradual redugcédo das taxas de juro no pais. O proximo
grafico mostra o valor mensal do CDI/Over, que capta de forma mais precisa as taxas de juro efetivamente
praticadas pelo mercado. Observamos que embora os juros tenham sofrido flutuacdes, alternando periodos
de altas e baixas, resultantes de variac@es de curto prazo no ciclo econémico, a sua tendéncia no periodo
foi inquestionavelmente declinante, com uma reducgdo de cerca de 50% entre o inicio de 2006 e final de
2012.
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TAXA CDI/OVER
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Fonte: Andima

De um ponto de vista intuitivo, os varios fatores acima mencionados (melhora no mercado de trabalho, na
renda real e reducdo consistente nas taxas de juro) induziriam de fato um aumento na demanda por crédito
imobiliario e, por conseguinte, na demanda por iméveis, levando a um aumento de precos nesses ultimos.
Logo, para concluirmos se ocorreu ou ndo uma bolha imobilidria no Brasil, a questdo seria saber se a
elevacao de precos dos iméveis entre 2008 e 2012 foi ou ndo exagerada em relacdo ao que ocorreu com
as variagdes nos valores desses fatores estruturais subjacentes.

N&o existe, certamente, uma resposta exata e definitiva para essa questdo. Contudo, é possivel fazermos

alguns exercicios meramente tedricos para tentarmos encontrar algumas respostas qualitativas para a
pergunta acima.

Lembremos, inicialmente, que de acordo com os modelos econdmicos mais aceitos atualmente, a
precificagdo de um ativo (financeiro ou néo) é calculada através do fluxo de caixa futuro que esse ativo
gera, trazido a valor presente através de uma taxa de desconto que mede o custo de oportunidade do
capital empregado nesse ativo. E a chamada técnica do fluxo de caixa descontado. Assim, simplificando
bastante a situacdo, um incorporador imobiliario, por exemplo, poderia calcular o preco de venda de um

imovel novo baseando-o no fluxo de pagamentos futuros que um comprador estaria em condi¢cbes de
assumir para adquiri-lo.

Uma vez que um comprador de imével quase sempre recorre a um financiamento imobiliario, ele poderia
comprometer, na média, apenas 20% de sua renda para pagar o principal e juros de sua divida, pois esse
€ o limite imposto pela maioria dos bancos que concedem esse tipo de financiamento.

Podemos assim construir 0 seguinte experimento teérico: imaginemos que em dado periodo de tempo, um
trabalhador ganhe R$ 1.500,00 durante um ano. A taxa de juro anual da economia é de 15% e, como o
mercado de trabalho ndo esta em pleno emprego, os bancos oferecem o prazo méaximo de 15 anos de
financiamento imobiliario. Nessas condi¢cdes, um incorporador imobilidrio sabe que esse trabalhador

podera pagar no maximo R$ 300,00 por ano, durante o periodo de quinze anos, se quiser comprar seu
imovel.

Como hipotese alternativa, consideremos agora que houve uma mudanca nas condicfes de funcionamento
na economia. O salario anual do trabalhador passou para R$ 1.800,00, a taxa de juro caiu para 10% ao
ano, e devido as melhores condigbes de emprego no mercado de trabalho, os bancos passaram a oferecer
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crédito imobiliario com prazo de até 30 anos. Nessa hipotese alternativa, o trabalhador pode agora pagar
R$ 360,00 ano, durante um periodo de 30 anos, para adquirir um imével novo.

Parece claro que o valor presente do imovel ser& diferente nas duas situacdes. Utilizando a taxa de juros
como taxa de desconto dos fluxos de pagamentos futuros, obtemos os seguintes resultados:

SITUACAOI SITUACAOII

Valor Prestacdo RS 300,00 RS 360,00
Anos de Financiamento 15 30

Taxa de Desconto 15% 10%
VALOR PRESENTE RS 1.754,21 RS 3.393,69

Ou seja, na situacédo |, o imével seria precificado com um valor de R$ 1.754,21, e na situagao Il, com um
valor de R$ 3.393,69.

Devemos ressaltar outra vez que a nossa intencao nao foi a de elaborar um estudo realista ou pratico de
viabilidade e precificacdo de um imével, mas sim o de fornecer um exemplo intuitivo para termos uma
resposta qualitativa a seguinte questdo: dadas as mudancas nas condi¢cdes da economia brasileira entre
2008 e 2012, haveria alguma indicacdo de que o aumento dos precos dos imdveis nesse mesmo periodo
foi exagerado?

O que esse experimento nos indicou foi que, dadas as variagcdes nos parametros de emprego, renda e taxa
de juro que foram observados entre 2008 e 2012, o crescimento que se registrou nos precos dos iméveis
nesse intervalo de tempo parece néo ter ficado muito fora daquilo que se esperaria caso seus pregos
fossem calculados a partir de valor presente de um fluxo de caixa de pagamentos futuros.

Embora o resultado obtido ndo possa descartar de forma absoluta a possibilidade de que tenha ocorrido de
fato uma bolha no mercado imobiliario brasileiro entre 2008 e 2012, ele certamente coloca em questédo a
tese levantada por muitos economistas de que tal bolha ocorreu com toda a certeza nesse periodo. No
fundo, o que o exemplo acima tende a indicar € que o0 aumento de mais de 100% que ocorreu nos pre¢os
dos iméveis em cinco anos, embora pudesse ser considerado abrupto a primeira vista, pareceu ser um
reflexo razoavel de mudancas de alguns fatores e parametros estruturais sdo utilizados para se precificar o
preco de um imével, ou seja: as condicdes de emprego e renda, 0s prazos disponiveis para financiamentos
imobiliarios e a taxa de juro vigente no mercado.

(*) Marcelo Tsuji é economista pela FEA USP e foi diretor da Sociedade Brasileira e Japonesa de
Beneficéncia Santa Cruz (Hospital Santa Cruz).
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CARGA TRIBUTARIA E QUALIDADE DOS SERVICOS PUBLICOS
(*) Akihiro Ikeda

1. Introducéao

E mais do que justo uma pessoa que paga impostos esperar de volta algum servico ou bem por parte do
Estado. A populacédo deseja que a administra¢éo publica tenha razoavel eficiéncia e os servigos prestados
uma qualidade satisfatéria. Seguranca, justica, moeda estavel, mobilidade urbana, infraestrutura,
educacao, saude e saneamento sao servicos fundamentais. Quanto maior a carga de impostos, melhor e
maior deve ser a contraprestacdo do Estado. Por outro lado, ndo seria préprio comparar a qualidade dos
servicos de um pais desenvolvido com a de um pais emergente. Assim, nas comparacfes deve-se levar
em consideracéo o nivel de desenvolvimento de cada pais.

Como o Brasil se situa em comparac¢ao a outros paises? Em 1994, ano do Plano Real, a carga tributaria do
Brasil era de 27% do produto interno bruto (PIB), a soma de tudo que a economia produz, sem a dupla
contagem. Atualmente, beira os 35%. Se essa carga fosse igualmente distribuida entre a populacdo, cada
pessoa teria que trabalhar 4,2 meses do ano somente para o fisco. Acontece que a estrutura de tributacao
do pais é regressiva, ou seja, as pessoas de renda mais baixa pagam relativamente mais impostos em
relacéo aos seus rendimentos. Outro aspecto, que vale a pena lembrar, é que no passado o setor publico
chegou a investir de 4 a 5% do PIB, percentual que nos ultimos anos tem oscilado em torno de 2,0%. Os
aumentos da carga tributaria e da divida publica foram consequéncias dos excessos dos gastos de custeio
e nao dos investimentos. Os dados comparativos a seguir sdo de anos préximos a 2014, antes da
recessao mais aguda, para evitar alguma distorcao.

2. Carga tributéria e nivel de desenvolvimento

O gréafico 1 é uma amostra de paises. No eixo vertical encontra-se a carga tributaria como percentual do
PIB e no eixo horizontal o nivel de desenvolvimento, o PIB per capita de 2015, em PPP. A carga do Brasil
em 2014 era de 35,4%, a da Franca, a mais elevada entre os paises da amostra, 45,0%; a do Paraguai, a
mais baixa, 16,4%. A média dos paises da OCDE era de 34,1%. Logo se constata que a carga tributaria do
Brasil € a mais elevada da amostra entre os paises com niveis proximos de desenvolvimento. Africa do
Sul, China, Paraguai e india possuem menor PIB per capita, € muito menos impostos. A grande maioria
dos paises de PIB per capita maior do que o Brasil tributa menos. Entre os paises desenvolvidos, Italia,
Franca Alemanha, Suécia e Noruega tributam mais do que o Brasil. Suécia e Noruega sdo economias
sociais de mercado, tem tributac@es elevadas, mas o Estado supre (e bem) todas as necessidades sociais.

Grafico 1: PIB per capita PPP e carga tributaria
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3. Qualidade dos gastos

No Brasil, a qualidade dos servigos publicos tem sido motivo frequente de reclamacdes. De fato, apesar da
elevada carga de impostos, muitos servigcos deixam a desejar. Para comecar, o governo gasta mal os
recursos. Tem muito desperdicio como indica o grafico 2. Sdo dados constantes do “World Economic
Forum (The World Competitiveness Report, 2015/2016)”. *

Grafico 2: Carga tributaria e qualidade dos gastos do governo
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4, Qualidade dos servigos

As reclamacgfes da populacdo em relacdo a qualidade ou, ainda pior, algumas vezes a auséncia dos
servigcos, sao em geral procedentes, como podem ser vistos nos graficos que se seguem.

! OBSERVACAO: nesse gréfico e nos seguintes até o grafico 6 inclusive, que séo estatisticas do World Economic Forum,
a nota vai de 0 (o pior) a 7 (o melhor).
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Grafico 3: Carga tributaria e qualidade da infraestrutura
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Grafico 4: Carga tributaria e qualidade do sistema educacional
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Grafico 5: Carga tributdria e qualidade da educagdo primaria
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Grafico 6: Carga tributaria e qualidade do ensino de matematica e ciéncias
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Informagbes adicionais de outras fontes encontram-se nos graficos 7 a 9. A mortalidade infantil reduziu-se
bastante no pais nos ultimos anos, gracas ao melhor preparo das mées, & ampliacdo da assisténcia
médica e sanitaria e a uma melhor alimentacdo. Mesmo assim, ainda temos muito caminho a percorrer
guando se compara com outros paises. Em homicidios e em mortes no transito o pais esta mal, € melhor

somente do que a Africa do Sul.
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Grafico 7: Carga tributaria e mortalidade infantil
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Grafico 8: Carga tributaria e homicidios
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Grafico 9: Carga tributaria e mortes no transito
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Como vimos, a situacdo é catastréfical Como chegamos a ela, com tal carga tributaria? Por uma
acumulacao de erros na aplicacdo de nossos recursos. Basicamente, fomos dissipando a receita publica
na despesa de pessoal e gastos exagerados na previdéncia social, que hoje consomem 70% dela, em
lugar de aplica-las na seguranca, na sadde, no saneamento, na educacao e na mobilidade urbana, que sao
as mais basicas necessidades da sociedade brasileira.

(*) Akihiro Ikeda - Foi funcionario do Banco América do Sul; economista da Comisséo Interestadual da
Bacia Parana Uruguai; Secretario Executivo do Conselho de Politica Aduaneira do Ministério da
Fazenda; Chefe da Coordenadoria Econémica do Ministro da Agricultura; Secretario Especial de
Assuntos Econdmicos da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica; Presidente da
Diretoria Executiva do Hospital Santa Cruz; Presidente do Conselho Deliberativo do Hospital Santa
Cruz; e Professor Assistente de Estatistica Econdmica e Econometria da FEA/USP.

NOTAS DIVERSAS
(*) Akihiro Ikeda

1. A fabrica da Honda de jato executivo de 7 lugares, localizada nos Estados Unidos e que
comecou a produzir recentemente, tem capacidade para montar 50 a 55 unidades por ano. No primeiro
semestre deste ano entregou 24 aparelhos. Em virtude da boa aceitacdo, a empresa pensa em ampliar
no futuro a sua capacidade para 80 a 100 unidades anuais (The Japan News).

2. Em virtude dos salarios que aumentaram no Sudeste Asiatico, principalmente na China, algumas
empresas japonesas, que instalaram suas fabricas na regido, estdo voltando a produzir no Japao.
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Existem dados recentes de ligeira reducéo das importacfes de bens de consumo desses paises para o
mercado japonés, incluindo aparelhos elétricos para uso doméstico e aparelhos eletrénicos (Nikkei
Asian Review).

3. Custos Trabalhistas e Inteligéncia Artificial

A NIDEC é uma empresa japonesa que fabrica motores elétricos de precisdo. A fim de enfrentar aumentos
de salarios e escassez de mao de obra ela decidiu empregar cada vez mais processos de fabricacdo
inteligente: robdtica, inteligéncia artificial e outras tecnologias de automacdo. Exemplos da inovacao:
carrinho de entrega autodirigido para transportar componentes, materiais e equipamentos; robd de seis
eixos para montar pecas muito pequenas; maquina com sistema de visdo para inspecionar visualmente os
produtos finais; carrinho equipado com laser para reconhecer seu meio ambiente, e que pode detectar
obstaculos em seu caminho, além de andar de elevador sem vigilancia. Em suas fabricas na China,
Tailandia, Filipinas e Vietna. As medidas reduziram a forca de trabalho de 80 mil no final de marco deste
ano para 48 mil no final de junho. E intencdo da empresa adotar providencias semelhantes em suas
fabricas dos Estados Unidos e da Europa (Nikkei Asian Review).

4. Crise econdmica da Asia (1997)

“Nikkei Asian Review” comenta a evolugdo econdmica de cinco importantes paises que sofreram com a
forte crise de 1997: Coreia, Filipinas, Indonésia, Malasia e Tailandia. A populacéo desses paises soma 512
milh6es (Coreia 51, Filipinas 103, Indonésia 259, Malasia 32 e Tailandia 67), a renda nacional bruta em
2016 foi de US$7.680 bilhdes em PPP (Coreia US$1.834 bi, Filipinas US$971 bi, Indonésia US$2.929 bi,
Malésia US$839 bi e Tailandia US$1.107 bi), e as exportacdes de bens e servicos de US$1.334 bilhdes
(Coreia US$587 bi, Filipinas US$87 bi, Indonésia US$167 bi, Malasia US$212 bi e Tailandia US$281 bi).
Em conjunto formam uma grande poténcia econémica. Em 1997 enfrentaram uma profunda crise, com
quedas expressivas do seu produto real. A experiéncia foi draméatica, mas voltaram a retomar o bom
desempenho e se tornaram mais resistentes a eventual crise futura.

Desempenho econdmico pas crise, variagdo anual (%)

_ Coreia Filipinas | Indonésia | Malasia | Tailandia

1. PIB real 1997 -5,5 -0,6 -13,1 -7,4 -7,6
2. PIB real 1998/2016* 4,6 51 51 51 4,0
3. Inflagao 2016 1,0 1,8 3,5 2,1 0,2
4. Investimento bruto (% PIB) 28,5 23,6 34,3 26,1 22,0

Fontes: PIB - FMI, Inflagdo e investimento bruto - Asian Devel opment Bank.
(*) médias anuais
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Grafico 1: Reservas internacionais
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Fonte: "How Asla shapes up 20 years after 1997 financial crisis". Nikkel Asla Review, 22/06/2017.
Elaboragdo: Ideias Consultoria.

Grafico 2: Transagdes correntes (% PIB)
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5. Recuperacdo econdmica da Unido Europeia

Informativo da Comissao Europeia mostra uma série de gréaficos, abaixo reproduzidos, que indicam a
recuperacao da area embora lentamente.
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Taxa de desemprego na Zona do Euro (%)
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Déficit Nominal na Zona do Euro (% PIB)
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Grafico 5: Divida Bruta na Zona do Euro (% PIB)
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6. A Espanha melhora

Revista “The Economist” mostra-se otimista em relagdo a economia da Espanha. Nos ultimos 3 anos
registrou um crescimento do seu produto real acima de 3% ao ano. Mesmo assim, somente agora o nivel
do produto real se igualou ao de 2007. O grafico 1 mostra o seu desempenho em comparacdo com o da

Zona do Euro.

Grafico 1: Crescimentodo PIB (% a.a.)

6,0

W Espanha B Z. do Euro
4,5

3,0

R 1l .1
0,0 I B I
-1,5

-3,0

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017*

* Previsdo. Fonte: FMI

O crescimento atual teria bases mais sélidas do que a verificada no inicio de século quando a construcéo
foi o principal fator. Agora, as exportacdes lideram o processo: em 2009 as exportacdes participavam com
23% do PIB e atualmente atingem 33%. O incremento do turismo, os precos baixos do petréleo e da taxa
de juros séo outros fatores que vem impulsionando a atividade econdmica.
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Grafico 2: Saldo em transagGes correntes (% PIB)
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A enorme taxa de desemprego dos Ultimos anos vem decrescendo desde 2013. A revista aponta que tem
sido importante a reforma processada no mercado de trabalho, a limpeza do mercado financeiro e a
reversao do crescente déficit pablico.

Grafico 3: Déficit nominal (% PIB)
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Grafico 4: Divida bruta (%PIB)
110

e==fspanha e==Z. do Euro
100

9
80
70
60
50
40

30

20

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017*

* Previsdo. Fonte: FMI

Grafico 5: Taxa de desemprego (%)
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A reforma trabalhista realizada em 2012 tem sido polémica. O mercado de trabalho era inflexivel e rigido,
insensivel a produtividade e competitividade das empresas. A maioria dos acordos coletivos eram
assinados ao nivel da industria ou da provincia, ignorando as circunstancias das empresas. As mudancas
mais importantes foram listadas pela “EUROFOUND” (23 de dezembro de 2015), com base nos estudos da
Spanish Savings Banks Foundation (FUNCAS):
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1. Negociacdes coletivas: para ampliar o grau de descentralizacdo estipulou-se que acordo ao
nivel da companhia deve prevalecer num grande nimero de areas (salario basico, salario
complementar, remuneracdo de hora extra e a distribuicdo de horas de trabalho);

2. Flexibilidade da companhia: A reforma facilitou a modificacdo das condicbes de trabalho, ao
promover mobilidade funcional e geografica, bem como outras mudancas unilaterais (decididas pelo
empregador), desde que sejam respeitadas as condicdes minimas do acordo em vigor. Introduz a
possibilidade de modificar, temporariamente, os niveis salariais quando, provadamente, condicdes
econdmicas, técnicas, organizacionais ou de produgdo recomendarem.

3. Possibilidade de deixar de cumprir os termos e condi¢Bes contidas no acordo coletivo em vigor,
ao nivel setorial, regional ou nacional, desde que empregador e trabalhadores concordem;

4, Renegociacdo dos acordos: para estimular a rapida negociacao que tenha expirado, foi fixado o
limite maximo de validade de um ano depois de sua expiragao.

5. Custos e procedimentos de demissdo: a reforma estabeleceu circunstancias objetivas que
justificam o término de um contrato, por exemplo, se a empresa tiver prejuizo ou sofrer trés
consecutivos trimestres de queda em suas vendas ou receitas. No caso de demissdo nao justificada o
valor a ser pago foi reduzido para 33 dias por ano de servico, restrito ao pagamento de um méximo de
24 meses. Nao ha necessidade mais de autorizagdo administrativa para demisséo coletiva.

6. “Open-ended contract”: se a empresa tiver menos de 50 empregados tera um periodo de estagio
probatério de um ano, durante o qual ela ndo necessita de indenizar uma eventual demissao.

De acordo com a Union Confederation of Workers Comission cerca de 630 mil postos de trabalho foram
perdidos durante o primeiro ano de vigéncia da reforma. Sinal de que ela falhou, ndo preencheu a
finalidade de facilitar a criagdo de emprego. Também um relatério da General Workers’ Union afirma que o
numero de empregados decresceu em 1,049 mil entre o Ultimo trimestre de 2011 e o Ultimo trimestre de
2013, atacando que a reforma nao criou emprego nem reduziu o desemprego. No entanto, deve-se
observar que 2012 e 2013 foram anos recessivos. Impossivel de avaliar o efeito da reforma nesse periodo.

7. Crise e recuperacao

) Apb6s a Il Guerra Mundial, a crise cambial de 1983 tinha sido a mais aguda e prolongada das
crises econbmicas. Provocada por um choque de oferta do petréleo, encontrou o pais endividado em
ddlares. Alguns acreditavam que a oferta mundial de recursos fosse infinita e que o sistema financeiro
sustentaria o Brasil. O problema era que, passados 6 anos da primeira crise do petréleo em 1974, a
producéo interna atendia apenas 15% do seu consumo, uma negligencia que custou caro. Em 1980,
com o barril a US$34, a importagdo do petroleo consumia 45% do total das exportacdes do pais. A
elevagao da “prime rate” americana e do “libor” para 20% a.a. colocou a faisca no estopim. A crise foi
extremamente forte e penosa. Ela sucedeu os anos de bom desempenho da economia, teve a duragéo
aproximada de trés anos, semelhante a crise atual, e uma recuperagédo rapida.

1)) Ha alguns anos notavam-se sinais de desequilibrios na economia brasileira. Uma politica fiscal
laxista e uma politica monetéria restritiva, com efeitos indesejaveis sobre o cambio, impunham pesados
Onus a atividade produtora, principalmente ao setor manufatureiro. Os ganhos das relacdes de troca
produziram uma euforia enquanto duraram. A prioridade publica foi aumentar o custeio, principalmente
gastos de pessoal, financiado pelas sucessivas elevagdes dos tributos, deixando o investimento para
segundo plano. As coisas deterioram-se com o0s gastos exagerados da eleicdo em 2014,
comprometendo fortemente as finangas publicas. As expectativas pioraram quando se “descobriu” que a
situacdo era muito mais grave do que a aparéncia inicial. A crise atual sera mais profunda do que a de
1983. O PIB pode ter um pequeno crescimento neste ano, mas tudo indica que o crescimento nos
préximos anos sera lento.

O gréfico mostra o comportamento do PIB real nas duas crises, em que zero=100 refere-se ao Ultimo ano
antes da crise. Uma possivel evolucdo de 2018 a 2021 foi incluida na figura.
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Evolugdo do PIB nas Crises*
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(*) Akihiro lkeda - Foi funcionério do Banco América do Sul; economista da Comisséo Interestadual da
Bacia Parana Uruguai; Secretario Executivo do Conselho de Politica Aduaneira do Ministério da
Fazenda; Chefe da Coordenadoria Econdmica do Ministro da Agricultura; Secretario Especial de
Assuntos Econdmicos da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica; Presidente da
Diretoria Executiva do Hospital Santa Cruz; Presidente do Conselho Deliberativo do Hospital Santa
Cruz; e Professor Assistente de Estatistica Econémica e Econometria da FEA/USP.

FORUM “TAKANORI SUZUKI” RESUMO DAS PALESTRAS

A ECONOMIA BRASILEIRA NO LONGO PRAZO
(*) Akihiro lkeda

1. A economia brasileira depois da Il Guerra Mundial cresceu de maneira espetacular. PIB de 7,5%
ao ano, em média, de 1948 até antes da crise cambial de 1982. Infelizmente, o periodo que se seguiu
mostrou uma expansao bastante modesta, crescendo apenas 2,4% ao ano (grafico 1). O que provocou
essa descontinuidade? Vamos explorar essa questao.
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Grafico 1: Brasil - PIB real (crescimento anual, %)
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*Estimativa. Fonte: IBGE
2. O gréafico 2 mostra que a agricultura teve uma expanséo firme ao longo de todo o periodo de

1948 a 2016. Entre 1948 e 1980 o seu PIB cresceu a média anual de 4,4%. No periodo seguinte, de
1980 a 2016, enfrentou algumas dificuldades, a média caiu para 3,2%. Provavelmente foram os
desacertos dos diversos planos de estabilizacdo monetaria - Cruzado, Bresser, Verdo, Collor (1986-
1992) - que introduziram enormes instabilidades e incertezas. O Plano Real, em 1994, ao instituir entre
outras medidas a “ancora verde” sacrificou o setor. Posteriormente, a elevagéo dos tributos e o descaso
com a infraestrutura, principalmente transportes e portos, prejudicaram o desempenho do setor. A
agricultura resistiu porque sua produtividade dos fatores tem crescido mais de 3% ao ano durante os

ultimos 60 anos.

A industria manufatureira, ao contrario, comecou a se deteriorar em meados da década de oitenta,
piorando nos anos recentes. O seu PIB, de 1947 a 1980, cresceu a taxa de 8,8% ao ano; entre 1980 e
2016 cresceu apenas 1,0%. E surpreendente a magnitude da queda. A inddstria manufatureira é
fundamental para a economia. Suas exportacdes garantem o equilibrio em contas correntes do balanco
de pagamentos. E nesse setor que sdo geradas as inovacgdes tecnoldgicas. A sua deterioracdo reduziu

0 desempenho da economia brasileira.
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Grafico 2: Brasil - PIB real (crescimento anual, %)
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3. Seguem alguns dados que reforcam a piora da nossa industria manufatureira:
i) O grafico 3 mostra a participagdo da indistria no PIB em alguns paises emergentes. E natural

gue essa participacdo tenha uma tendéncia a lento declinio a medida que os paises se desenvolvem.
Ela é devida ao fato de que a elasticidade da renda de demanda é menor do que a dos servigcos. O
Brasil fugiu inteiramente ao padréo. No inicio da década de oitenta a participacdo era superior a 30%,
porem num periodo muito curto caiu para menos de 10%. Este percentual é semelhante, por exemplo, a
participacdo do PIB da indistria manufatureira nos Estados Unidos, pais com renda per capita de
US$65 mil que ndo pode ser comparado com a do Brasil que tem renda per capita de US$14 mil.
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Grafico 3: Economias emergentes — nivel de renda e industrializacao™*
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i)

de produtos agricolas US$1,6 trilhGes.

14000

O grafico 4 mostra uma das causas dessa deterioracdo. Em 1985 a exportacdo brasileira de
manufaturados possuia 0,95% das exportacdes mundiais; em 2015 apenas 0,62%. Perdeu-se o
mercado mais dinamico e importante do mundo (gréafico 5). De 1962 a 2014, em 52 anos, a exportacao
mundial de produtos manufaturados, em termos fisicos, multiplicou-se por 30,0; a de produtos agricolas
por 5,4 e a de combustiveis e minerais por 4,8. A dimensdo do mercado de manufaturas é enorme: em
2015 a exportacdo mundial foi de US$11,8 trilhdes; a de combustiveis e minerais de US$ 2,3 trilhdes e a

Grafico 4: Participac¢ao do Brasil nas exportactes mundiais de manufaturados
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Fonte: Banco Mundial e IPEA.
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Grafico 5: Exportacdes mundiais, guantum (1962=100, escala log)
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iii) O problema da industria ndo fica somente na perda das exportaces. Efeito negativo também

aconteceu com as importagbes. O mercado interno foi sendo cedido para os manufaturados
estrangeiros. O grafico 6 mostra a razdo entre as exportacdes e as importacBes brasileiras de
manufaturados. Antes do Plano Real as exportacdes superavam as importagdes. No Plano Real, antes
da maxidesvalorizacdo de 1999, houve uma reversdo com o aumento das importac¢des, fazendo cair a
razao para algo como 0,8. Apos a maxidesvalorizagdo de 1992 houve uma importante recuperagao. Nos
anos recentes a razéo caiu mais ainda, para perto de 0,7, um desastre de dificil recuperacéo.

Grafico 6: Brasil — Bens manufaturados, Razdo (Exportacdo/Importacdo), USS
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Fonte: IEDI
4, Quais as principais causas dessa deterioracao industrial? Ndo h& ddvida que ndo existe uma

Unica causa, sdo varias, grandes e pequenas. Na realidade a politica econémica foi retirando as
condicdes de competitividade da producéo nacional. A mais importante das condi¢des que se retirou foi
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a excessiva valorizagcdo do cambio. Este instrumento tem sido utilizado indevidamente, com muita
frequéncia, no combate a inflagdo. No Plano Real a ancora cambial foi longe demais, provocando a
crise de 1992 e a ida ao FMI. Nota-se, no grafico 6, a boa reacdo comercial que se seguiu a
maxidesvalorizacdo de 1992. Existe sempre uma defasagem entre o ajuste cambial e a resposta
comercial, porque exportacdes e importacdes ndo acontecem no dia seguinte. Verifica-se ainda no
gréfico 4 0 aumento da participacéo das exportacdes brasileiras de manufaturados e a reacao do PIB da
induUstria a melhoria das condi¢des de competitividade (grafico 2).

5. E possivel retomar o crescimento nesta dificil conjuntura? Como resolver o grave problema de
um Estado obeso, ineficiente e deficitario, que vai elevando a divida publica para niveis perigosos? A
continuidade dessa situacdo acentua ainda mais o avanco do Estado sobre os recursos produtivos do
pais.

Retira-se recursos do setor privado, sabidamente mais eficiente do que o setor publico, cuja
consequéncia é um crescimento menor. Sem um adequado equacionamento politico do problema fiscal
fica dificil o retorno de um crescimento econdmico com certo vigor.

6. O crescimento econdmico deve ser lento nos proximos anos. Os investimentos em capital fixo,
um dos principais fatores de expansdo econdmica, encontram-se em niveis muito reduzidos. Como o
investimento publico murchou, a retomada do crescimento depende do investimento privado. Quais sdo
as condi¢des para se investir? Um esquema simplificado é indicado no gréfico 7. No momento, as
expectativas representadas na parte superior do grafico ndo sdo animadoras. As condices objetivas,
colocadas na parte inferior do grafico, ndo sdo melhores. Assim, ndo ha forca suficiente para crescer tao
logo por esse caminho.

Existe capacidade ociosa na industria. Com uma melhora das condi¢cdes de competitividade ela poderia
ser ocupada rapidamente e introduzir um pouco de animo e induzir novos investimentos.

Grafico 7: Decistes de investimento
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(*) Akihiro Ikeda foi funcionario do Banco América do Sul; economista da Comissé&o Interestadual da Bacia
Parana Uruguai; Secretario Executivo do Conselho de Politica Aduaneira do Ministério da Fazenda; Chefe
da Coordenadoria Econdmica do Ministro da Agricultura; Secretario Especial de Assuntos Econémicos da
Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica; Presidente da Diretoria Executiva do Hospital
Santa Cruz; Presidente do Conselho Deliberativo do Hospital Santa Cruz; e Professor Assistente de
Estatistica Econdbmica e Econometria da FEA/USP.

Tuyoci Ohara fez a tradugéo para o japonés.

REFORMA TRABALHISTA
(*) Anselmo Nakatani

1) A CLT que vigorou por 75 anos tem sido, em grande parte, responsavel pela baixa produtividade
brasileira e pelo alto custo Brasil.

2) Mostrei resumidamente a estrutura Sindical criada com a CLT. Tanto nos Sindicatos Patronais
como nos Sindicatos de trabalhadores, as CONTRIBUICOES eram OBRIGATORIAS por lei, portanto,
mais um IMPOSTO. A reforma trabalhista eliminou o Imposto Sindical (salario de 1 dia de todos os
trabalhadores, anualmente). Em consequéncia ficou também extinta a contribuicdo obrigatéria das
empresas ao seu Sindicato Patronal. A FIESP transformou em contribuigdo voluntaria.

3) Embora a FIESP seja mais conhecida, a entidade que autenticamente representa a Industria
sempre foi 0 CIESP, por ser mantido por contribuicdo voluntaria de seus associados.

4) A Reforma da CLT por ser extensa com muitos detalhes, varias Entidades, Universidades,
escritérios de consultoria etc., estao realizando cursos, seminarios, féruns etc.

A FIESP/CIESP também realizou workshop, uma vez por semana, durante todo o més de agosto.
Participaram varios especialistas como uma Desembargadora aposentada da Justica do Trabalho, o
atual Ministro do Trabalho, entre outros. Eu participei da maioria deles como um dos Diretores da
Entidade.

5) Recomendei que todos os Empresarios fagcam seus profissionais da area de Recursos Humanos
participar desses eventos e tirar o maximo de proveito desta modernizacao da CLT.

6) Obviamente os Sindicatos dos Trabalhadores nédo estdo parados. Estdo tentando incluir pelo
menos 44 clausulas em Convencdo Coletivas que agora tem forca de lei. Com isto boa parte dos
beneficios da Nova lei podera ser eliminada. Estdo também atuando em empresas de grande porte,
principalmente no interior, tentando firmar acordos individuais. A FIESP e CIESP estdo monitorando
esses movimentos e tanto quanto possivel neutralizando tais agbes e dando orientagbes necessarias
aos empresarios.
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7 Preparei um resumo da Lei Antiga e da Nova, em inglés, que estd disponibilizado no site
www.nkt-betro.com.br

8) Estou destacando apenas as principais alteragdes que possam ser de interesse da maioria das
empresas:

> Trabalho intermitente: reduz bem custo fixo, pagando somente as horas trabalhadas (bicos
legalizados);

> Home office: moderniza relag6es de trabalho ja em uso.

> Terceirizacdo de atividade fim: Muito importante para reduzir custos, subcontratando o que for
necessario;

> Sucumbéncia em ac¢des trabalhistas. Pode acabar com milhares de acdes trabalhistas (3% da

receita global do Citibank vem do Brasil, mas 70% das acdes trabalhistas sdo daqui. Esta deixando de
operar no Brasil);

> A eliminacdo do Imposto Sindical, enfraqueceu os sindicatos que mandavam mais que 0s
gestores e acionistas;

> Tempo de transporte por conta da empresa era considerado salario (com encargos e tudo);

> Termos da Convencédo Coletiva faziam parte do Contrato de trabalho e sé podia alterar com
nova Convencdo. Isto felizmente acabou;

> Acabou a estabilidade dos representantes de trabalhadores;

> Em acdes de danos morais, 0 Juiz arbitrava o valor da indenizacéo;

> Todas as demissfes tinham que ser homologadas por Sindicatos;

> Mesmo os direitos previstos em Constituicdo foram flexibilizados, como: Jornada méxima de 44
horas/semana, 220h/més (agora pode adotar 12x36) etc;

> Férias 30 dias/ano. Agora pode dividir em 3 periodos;

> FGTS: Aviso prévio e multa reduzidos em 50% na demissao e saque de 80% do saldo pelo
empregado (sem direito a seguro desemprego);

> Licenca Maternidade de 120 dias — flexibilizada condi¢des de trabalho;

> Exceto Direitos Constitucionais, tudo passou a ser negociavel, diretamente entre a empresa e 0s

empregados, com ou sem participacao do Sindicato;

> Esta é a parte mais importante da presente Modernizacdo da CLT e recomendo que as
empresas passem a negociar intensamente de acordo com as necessidades reais da empresa, visando
reduzir os custos, melhorar a produtividade e reduzir os Passivos Trabalhistas.

1)SECOTIA =T LATHFENZORFEEI BT TCWELEF DI EIERKEHRTTY -

2) CLTIE ~ 1942FF11BH11HHIZHE S ~ SEIOZEEILL &« 5 E75FFE #BOD - 2017FF118H8
LIHEAS T FJI2imYFET -

3)CLTREEREEFE - 773V ILOBVWVELEESRLEEEVNT IVIILIRXAMNDORAESH RETH D Z LIEH
BN HYFHA -
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) —ZREINICAHND BELRZR A —FT—2 0T Hy— NMIBABYXYH O FO—ZHAZMNDFIESPA - 5
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(*) Anselmo Nakatani é empresario e ex-presidente da Furukawa Electric.

UMA VISAO DA ECONOMIA E DOS NEGOCIOS NO BRASIL

(*) Takanori Suzuki

(1). Sob o ponto de vista do risco geopolitico

1. Até o presente, parecia ndo haver risco geopolitico entre o Brasil e seus vizinhos, com 0s quais ndo
havia litigios.

Mas, devido aos problemas da pobreza concentrados no Nordeste do Brasil, sempre houve a
possibilidade de esquerdizacdo do Governo, no longo prazo. Diz-se que a prépria ajuda dos EUA ao
Brasil por ocasido da Segunda Guerra Mundial, tinha por alvo prevenir a "vermelhizacdo" do Brasil.

2. No ano de 1990, quando o Partido dos Trabalhadores - PT do Lula comecou a ampliar suas forcas,
foi realizado o Foro de Sdo Paulo promovido por organizacdes esquerdistas. Tratou-se da derrubada
dos governos neoliberalistas em voga na economia politica da época nas Américas Central e do Sul,
com vistas ao estabelecimento de um regime politico duradouro. A imprensa da época nao levou a sério
essa realidade.
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3. O préprio Governo do PT, seguindo uma linha populista em seu inicio, tinha uma gestdo moderada a
primeira vista, mas a medida que foi interferindo na economia, foi também fortalecendo sua
esquerdizacao. E serd que, por tras do fato que provocou 0 maior caso de corrupcao da Histéria, que
levou a Petrobras e outras empresas a uma situag¢ao de aniquilamento ndo estava a intencao de destruir
o simbolo da livre economia do Brasil?

4. O PT estava conectado com o cubano Fidel Castro. A existéncia de Cuba € um risco geopolitico.

O que arruinou as economias da Venezuela, Brasil e Argentina com politicas populistas de esquerda foi
0 risco geopolitico de Cuba.

Com o restabelecimento das relagdes diplomaticas entre os EUA e Cuba e a morte de Fidel Castro,
esse risco foi reduzido. No Brasil, com o afastamento do PT, esse risco foi ainda mais reduzido. (O risco
geopolitico do Japédo € o maior do mundo).

(2). Recuperacédo econdmica e afastamento da crise politica.

1. A economia, que entrou em rota de recuperacéo teve, a partir de 2017, um inicio sereno com todos
os indicadores melhorando de forma constante. A inflacdo e os juros vém apresentando queda rapida,
enquanto que as exportacdes e a entrada de investimentos diretos também prosseguem em ritmo
normal e de forma estavel.

E, apesar do atraso na recuperacdo do emprego, ainda com 13.500.000 desempregados, 0 emprego
regular nos setores do comeércio, servigos e industrias, comega a se recuperar aos poucos.

2. Até agora, toda vez que havia um abalo na politica, eram suspensos novos investimentos na industria
e a economia perdia velocidade. Mas, recentemente, nota-se uma atitude de ndo se deixar levar por
crises politicas. “Vamos confiar a policia os assuntos de Brasilia e cuidarmos nds mesmos de nossos
negocios”. “Nao € que os investimentos estrangeiros continuam a ser feitos, acreditando no potencial do
Brasil?”, € o que se comega a ouvir.

3. O pedido de abertura de inquérito por suspeita de recebimento de suborno contra o Presidente Temer
teve a denuncia rejeitada pela Camara dos Deputados, parecendo que o Governo Temer prosseguira
até o final de 2018. Isso ser4d como um vento favoravel a favor das reformas do sistema previdenciario e
de recuperacao da economia.

Temer, embora com um governo transitorio, est desafiando as reformas estruturais que o Governo do
PT ndo conseguiu implementar em 13 anos.

A presenca e os esforcos de Meirelles também tém sido de grande apoio a essa confianca.

(3). Vejamos a estratégia dos capitais europeus e norte-americanos para o Brasil!

1. Mesmo com um PIB anual brasileiro recessivo de -3,8% em 2015 e de -3,6% em 2016, os
investimentos diretos europeus e norte-americanos realizados entre 2013 e 2016 totalizaram,
respectivamente:

2013 = US$ 69,2 hi.
2014 = US$ 96,9 hi.
2015 = US$ 75,1 hi.
2016 = US$ 78,9 bi. Com uma média anual em torno de US$ 80,0 bi.

Anteriormente, a AT. Keaney costumava realizar uma pesquisa anual sobre as inten¢des de investir por
1.000 grandes empresas no mundo. Geralmente, o Brasil ficava entre os trés primeiros colocados e,
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nessa época, os valores dos investimentos diretos anuais ultrapassavam os US$ 60,0 bilhdes. Isso
indica que as empresas europeias e norte-americanas continuam a fazer seus investimentos de forma
inalterada.

Também os investimentos chineses estdo comecando a crescer.

2. Eles estdo lancando as bases para a expansao de seus negocios futuros, sem interrupgdes, mesmo
em meio a recessao.

Como exemplos, podem-se mencionar a modernizacdo das instalaces industriais, reestruturacdo e
fortalecimento das redes comerciais e preparativos para o langamento de novos produtos e M&A
(FusOes e Aquisicdes). As oportunidades surgem por ocasido das crises.

3. Entre as empresas de capitais de origem europeia e norte-americana, muitas existem nas quais o
braco brasileiro esta se tornando a base dos negocios do Grupo. Nessas empresas locais, hd muitos
aspectos que servem como referéncia, tais como, gestdo e controle, recursos humanos, delegacao de
poderes, adaptacao as condic¢des locais (isto €, tornar-se uma empresa local).

(4). Concluséo

1. E lamentavel que, visto do Japdo, somente se ouvem mas noticias sobre o Brasill Mas no Brasil
também existem muitas coisas boas. A seguranca € ruim, mas ndo ha terrorismo e o Brasil esti
acolhendo muitos refugiados da Siria e de outros paises. Mais do que tudo, os brasileiros sdo
generosos e afaveis. A mée e outros parentes do Presidente da Renault/Nissan, Carlos Ghosn, vivem
no Rio e ele também, quando de férias, volta ao Brasil. E por que este pais é maravilhoso!

Nos livros que tenho publicado, sempre tenho escrito sobre o lado bom do Brasil, de forma a ser
compreendido pelos leitores.

2. Espera-se que, das elei¢cdes gerais de 2018, surjam politicos limpos e em condi¢bes de trabalhar, em
substituicdo aos atuais politicos envolvidos com a corrupgdo. Que surja uma época na qual seja facil
fazer negécios, em substituicdo a época do PT, que via no lucro dos negécios algo mau. O potencial do

Brasil ndo mudou. As oportunidades de negdcios sdo inimeras. Espera-se que, dentro de uns 4 ou 5
anos, o Brasil ressurja como uma poténcia econémica e um dos lideres dos BRICS.
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(*) Takanori Suzuki é economista e ex-presidente do Banco de Tokyo em Sao Paulo, special advisor da
Delloite Touche Tohmatsu Internacional e advisor da Sinto Kogyo — Japéo.

Elias Antunes fez a tradug&o do texto resumo para o portugués.
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