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VEICULO: O Globo

Sec¢ao: Editorial
Autor:
Titulo: Brasil é pais sob observagao

Com a chegada de Donald Trump a Casa Branca, as preocupa¢des mundiais com
o0 meio ambiente aumentaram. Adversario assumido de politicas de contenc¢ao
de emissdes de carbono, o novo presidente logo se colocou contra o Acordo de
Paris e, num gesto mais do que marcante, nomeou para a agéncia de prote¢ao
ambiental, EPA, em inglés, o secretario de Justica do estado de Oklahoma, Scott
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Pruitt, ligado as industrias do carvao e petrdleo, autor de medidas judiciais
contra atos do governo Obama de mitigacao da emissao de gases. Nada mais
parecido com a velha imagem da raposa que monta guarda no galinheiro.

Neste momento de incertezas sobre agdes multilaterais para se atingir a meta
de conter a elevagao da temperatura média, até 2100, a no maximo dois graus
centigrados sobre o nivel verificado na era préindustrial, em fins do século XVII,
o Brasil colhe vitérias neste campo, mas também semeia temores.

A meta corre perigo com Trump em Washington — embora haja rea¢des
importantes de empresas e estados americanos em favor do Acordo de Paris, no
qual foi estabelecido este objetivo, em dezembro de 2015.

Graficos ao lado indicam avangos importantes no principal foco de emissdes
brasileiro, o manejo das florestas. Ha substanciais quedas no desmatamento na
Amazonia, no Cerrado e na Mata Atlantica. Mas isso nao anima. Na Mata
Atlantica, porque ela ja foi quase toda destruida; no Cerrado, porque, mesmo
com a reducgdo da destruicdo, ela continua, e num bioma de capital importancia
para a muitos rios do pais. Dai chamar- se o Cerrado de a "caixa d"agua"
brasileira. J4 a Amazobnia enfrenta pressdes constantes de grupos bem situados
em Brasilia, para redefinir dreas de protecao.

Sdao emblematicas as idas e vindas do governo Temer em torno da Renca
(Reserva Nacional do Cobre e Associados), liberando 47 mil quilémetros
guadrados para exploracdao mineral, e depois recuando diante da repercussao
mundial. Mas o assunto continua em pauta. O mesmo se pode dizer da tentativa
de mudar o status da Floresta Nacional de Jamanxim, para permitir garimpo e
desmatamento. Também houve recuo, mas o futuro é incerto.

Faz todo sentido, portanto, que entidades internacionais de defesa do meio
ambiente considerem o Brasil um caso a continuar a ser observado com
atencao.

VEICULO: O Globo

Secao: Economia
Autor: Walfrido Jorge Warde Junior
Titulo: Geni e a Petrobras

A Geni de Chico Buarque é hostilizada pelos seus concidadaos. Ela inspira uma
precaria complacéncia dos detratores, quando a descobrem capaz de evitar a
destruicdo da cidade por um misterioso Zepelim. Finda a ameaca, a tolerancia
acaba sob o refrdo: "Joga pedra na Geni!"
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O ciclo de gldria e execragao de Geni sugere uma analogia com a histéria da
Petrobras. Mais uma vez, uma chuva de pedras desaba sobre a companhia.
Agora, ela vem na forma de nova arbitragem movida por acionistas brasileiros,
aos quais se juntaram fundos de pensdao — inclusive a Petros, dos funcionarios
da prépria Petrobras. Seus autores tentam simular uma agao de classe do
direito americano ao convocar acionistas para a demanda por meio da sua
divulgacao.

Alguns dizem que é uma sofisticada tentativa de saque, que vitimiza a vitima,
jamais seus algozes.

A Operacao Lava-Jato expds a acao espoliadora de alguns dos seus
administradores, que levaram a companhia a celebrar contratos superfaturados
em troca de propina. Sob esse ataque parasitario, a Petrobras perdeu valor.
Suas a¢Oes cairam, e seus acionistas tiveram prejuizo.

E essa a reclamacdo, segundo as noticias, posta na nova arbitragem. Alguns
acionistas pretendem que a Petrobras os indenize pelos danos que
administradores causaram diretamente a companhia e indiretamente a todos os
acionistas.

O Direito brasileiro ndao permite acdo direta de imputacao de responsabilidade e
de ressarcimento movida por acionista contra a companhia. Quando o
administrador delinque e causa dano direto a companhia — e indireto a todos
0s seus acionistas —, a lei faculta apenas uma indenizag¢ao contra o
administrador. Assim, quando a empresa se ressarcir e recompuser o seu
patrimoénio, terd ressarcido indiretamente o acionista.

Nosso direito ndo permitiu essas acdes para evitar cinco consequéncias
adversas:

1. a proliferacao de milhares de a¢des iguais em diferentes foros;
2. decisOes diferentes sobre a mesma questao;
3. adragagem de recursos da companhia para a administracao desses litigios;

4. a depauperag¢ao da companhia, sob a avalanche de demandas, e a frustracao
dos pedidos de indenizagao;

5. a impunidade dos verdadeiros culpados.

O que surpreende nao é, todavia, uma medida sem qualquer respaldo legal,
mas o fato de grandes fundos de pensao participarem dela. Muitos deles foram
investigados pela Operagdo Greenfield, um filhote da Lava-Jato, depois de uma
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sucessdao de maus negdcios e — como se suspeita — de irregularidades que
esvaziaram os seus cofres.

O que se espera é que essa arbitragem de legalidade duvidosa ndo sirva para
recuperar o caixa dos fundos de pensao em detrimento da Petrobras, que até
agora gastou mais com as suas investigacdes internas do que recuperou pela
mao pesada da Lava-Jato.

Se for isso, o caso expora a nu um grave malfeito, com o que, ao contrario do
que se pode pensar, provavelmente apenas os denunciantes serdo punidos,
porque no Brasil, como profetizou Nelson Rodrigues, o verdadeiro pai de Geni,
toda nudez serd castigada.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Secao: Economia
Autor: José Marcio Camargo
Titulo: Muitos avangos. Mas esta faltando um

Apds dois anos de profunda crise (2015 e 2016), a partir do primeiro trimestre
de 2017 a economia brasileira comecgou a dar sinais de recuperacao.
Inicialmente concentrada na agropecuaria, a partir do segundo trimestre do ano
a recuperacao se espalhou para outros setores da economia. A liberagao dos
recursos inativos do FGTS e a forte queda da inflagdo geraram crescimento da
renda real das familias e fizeram do consumo o motor da retomada da
atividade. A partir do terceiro trimestre os investimentos comecaram a dar
sinais de vida, com crescimento positivo, apds 13 trimestres de queda. Diante
desse cenario, duas questdes se colocam: qual a intensidade da retomada e
guanto do crescimento e da queda da inflacdo se devem a fatores ciclicos, que
se esgotardo no curto prazo, e quanto decorre de fatores estruturais que
podem ter aumentado a taxa de crescimento do produto potencial e reduzido a
inflacdao estruturalmente.

Desde agosto de 2016, o Pais passa por um importante conjunto de reformas
gue deverd mudar o comportamento da economia brasileira no curto, médio e
longo prazos. No curto prazo, o fim da obrigatoriedade de a Petrobras participar
da exploracao de todos os pocgos do pré-sal e a reducao da exigéncia de
conteudo nacional nas plataformas liberaram os leildes e reduziram o custo
para a exploragao do petrdleo no Pais. A liberalizagdao dos precgos dos
combustiveis, sua vinculagao aos precos internacionais do petréleo, a abertura
do capital da BR Distribuidora e o anuncio da privatizacdao da eletrobras sao
todas decisdes que melhoram a alocagao dos recursos, atraem investimentos
em setores estratégicos e aumentam o potencial de crescimento da economia.
No médio prazo, quatro reformas terdo efeitos importantes ja a partir de 2018:
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o teto para o crescimento do gasto publico, a substituicao da TJLP pela TLP
como a taxa de juros dos empréstimos do BNDES, a liberalizacao da
terceirizagao e a reforma trabalhista.

O teto para o crescimento do gasto publico vai mudar a forma como o
orcamento publico é definido. Com o teto, qualquer proposta de aumento de
gasto tera de ser compensada por redu¢ao em outro gasto. Ou seja, a restricao
orcamentdria tera de ser respeitada. Com isso, o gasto publico como proporgao
do PIB tera uma reducgao de 5 pontos de porcentagem em 20 anos. A reacao dos
investidores foi imediata. Os titulos publicos que, em média, pagavam taxas de
juros acima de 20% ao ano no inicio de 2016, estdao hoje pagando juros abaixo
de 10% ao ano. A substitui¢dao da TILP pela TLP, além de eliminar os subsidios
implicitos por ser a TILP menor que as taxas pagas pelo Tesouro para se
financiar (em média RS 50 bilhdes por ano nos ultimos 10 anos), farda com que o
BNDES se torne um "amigo" do Banco Central no combate a inflacdo. Ao
contrdrio da TJLP real, a TLP real (deflacionada pela taxa de inflagdo) aumenta
guando a taxa de inflagdo aumenta.

Consequentemente, o custo real dos empréstimos do BNDES (que corresponde
a 46% do crédito corporativo do Pais) também aumenta, reduzindo os
incentivos para o investimento e, portanto, a demanda agregada. Como
consequéncia, as taxas de juros reais de mercado compativeis com a
estabilidade da taxa de inflacao serdao menores. A liberalizacao da terceirizagao
devera gerar ganhos importantes de produtividade. Como era proibido
terceirizar atividades-fim e a definicao de atividade- fim dependia do juiz do
Trabalho, as empresas somente terceirizavam atividades claramente
consideradas atividades-meio, como limpeza, manutencao, etc. Com a
liberalizagao, as empresas poderao se concentrar nas atividades nas quais sao
mais eficientes e terceirizar tudo aquilo que sera feito de forma mais eficiente
por outra empresa. O resultado serd aumento de produtividade e queda dos
custos unitarios de producdo. Os efeitos positivos da reforma trabalhista serao
muito relevantes.

A nova legislacdo flexibiliza os salarios nominais, valoriza as negociacdes
individuais entre patrées e empregados, reduz a incerteza juridica, diminui o
custo de horas extras, incentiva a formaliza¢ao, diminui o incentivo a
rotatividade, enfim, cria as condi¢des para que os ajustes necessarios no
mercado de trabalho sejam feitos mais através de variacdes dos salarios
nominais e menos em variagdes na taxa de desemprego, da rotatividade e da
taxa de inflacdo. Com isso, diminui as taxas de desemprego (e de juros)
necessarias para gerar estabilidade de precgos. Finalmente, no longo prazo, a
reforma do ensino médio, ao diminuir o nimero de matérias obrigatdrias e
introduzir eletivas profissionalizantes, aumenta a atratividade do curso médio
para os jovens de familias cujos pais tém pouco capital humano acumulado,
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reduz a evasao escolar e cria um curso menos voltado para a universidade e
mais direcionado para o mercado de trabalho, com significativos ganhos de
produtividade.

Em conjunto, essas reformas deverao levar a um aumento do crescimento
potencial da economia e uma substancial redu¢ao estrutural das taxas de juros
reais e da taxa de desemprego compativeis com a estabilidade de precos. Nossa
expectativa é de crescimento de 3,9%, desemprego de 9%, taxa de inflacdao de
3,5% com taxas de juros de 6,5% em 2018. Ainda falta muito a ser feito antes de
o Pais entrar em uma trajetoria de crescimento compativel com as necessidades
de um pais emergente como o Brasil (simplificacdo tributdria, abertura da
economia, etc). Porém, para que o cendrio acima se consolide, é fundamental a
aprovacao de uma reforma no sistema de Previdéncia Social. Caso contrario, em
20 anos, 100% dos gastos do governo terao de ser dedicados ao pagamento de
aposentadorias e pensdes. O teto dos gastos se torna insustentavel e a questao
fiscal volta a ser dominante. E, como em 2016, os investidores vao antecipar
esse resultado, forcando aumento dos juros, desvalorizacao cambial e a volta
das pressoes inflacionarias.

Professor do Departamento de Economia da PUC-Rio e economista da Opus
Investimentos

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Secao: Economia
Autor:
Titulo: Leiloes de energia indicam confianga dos investidores

Trés leildes de concessao na area elétrica realizados nos ultimos dias mostraram
gue os investidores acreditam ndo sé na recuperacao da economia brasileira e
no aumento da demanda nos préximos anos, como na preservagao de niveis
baixos tanto de inflagcdo como de juros — itens decisivos para definir a
remuneracdo real do investimento. E o que explica os expressivos desagios nas
concessoes de transmissdo e de geracao de energia nova. Todos os lotes
leiloados de linhas de transmissao foram vendidos pela Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel). Os vencedores investirdo RS 8,7 bilhées em obras e
equipamentos para a construgao de 4,9 mil km de linhas, em 10 Estados.

O desagio médio de 40,46% significa que os investidores aceitaram receber
valor inferior ao maximo admitido pela Aneel. A confian¢a dos investidores —
entre os quais indianos, franceses e espanhdis — cresceu entre o primeiro e o
segundo semestres: no leildo anterior, em abril, nem todos as linhas atrairam
interessados e o desagio médio foi menor (36%). Nos dois leildes de energia
nova, os desagios médios foram de 54,65% e 38,7% em relacdo aos tetos de
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preco estabelecidos pela Aneel. No leildao de geragao A-4 foram contratados 25
empreendimentos, entre os quais uma pequena central hidrelétrica (PCH), uma
central hidrelétrica (CGH), uma térmica movida a biomassa, duas usinas eélicas
e 20 usinas solares fotovoltaicas. No leildo A-6, foram contratados 63
empreendimentos, destacando-se os de energia edlica.

Os contratos sao de 30 anos para as usinas hidrelétricas e de 20 anos para as
usinas a biomassa, edlicas e solares. Os investimentos previstos na geragao sao
expressivos e permitirdo adicionar cerca de 3 mil MW médios a oferta total. A
contratacao de novas fontes é essencial para o equilibrio entre a oferta e a
demanda no longo prazo, dadas as limitacdes da energia hidrelétrica. Os
reservatorios atuais se tornaram insuficientes para assegurar a energia
necessaria nos periodos de estiagem. O objetivo é garantir a seguranca
energética de que a economia precisa para crescer. O resultado dos ultimos
leilGes é um passo rumo a essa seguranga, com a vantagem de contratar energia
a custos menores do que os admitidos pela Aneel, em beneficio de
consumidores hoje submetidos a tarifas muito elevadas para este insumo
essencial.
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