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ANO COMECA COM MEDIDAS DE ESTIMULO AO CREDITO QUE DEVEM AQUECER
O MERCADO INTERNO, PRINCIPALMENTE NA SEGUNDA METADE DO ANO

Comeco de ano é época para balancos. A boa noticia, para comerciantes e consumi-
dores, é que o periodo chega carreqado de medidas que deverdo estimular o acesso ao
crédito, aquecendo o mercado interno, principalmente na sequnda metade do ano.

Enquanto o fim de 2010 e o inicio de 2011 foram marcados pelas medidas macropru-
denciais adotadas pelo governo, que temia uma pressdo inflaciondria por excesso de de-
manda, agora as medidas sequem no sentido oposto, revertendo as restricoes de crédito.

A acdo mais clara do Banco Central (BC) neste sentido é, sem duvidas, a decisdo de cor-
tar a Selic, que jd recuou 1,5 ponto porcentual desde julho, fechando 2011 em 11% ao ano.

Outras medidas também estdo valendo. E o caso, por exemplo, do pagamento mini-
mo das dividas assumidas no cartdo de crédito, que caiu de 20% do total para 15%. Os
financiamentos de crédito consignado, veiculos automotivos e operacoes de crédito sem
destinacdo especifica ainda devem ficar mais baratos.

Além disso, o recolhimento compulsorio de 100% dos recursos a prazo serd reduzido.
A partir de 24 de fevereiro, as instituicoes financeiras poderdo dispor de 27% desse total
para adquirir carteiras de crédito de outras instituicoes e, em 27 de abril, esse total sobe
para 36%. Com isso, devemos ter um aumento na oferta de crédito no Sistema Financeiro
Nacional (SFN).

Assim, apesar do cendrio externo, o Brasil deve continuar crescendo apoiado no con-
sumo das familias.
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Pais ainda sofre com sequelas Inflacao deve baixar neste ano, Queda da Selic muda
da“guerra fiscal” mas Brasil ainda precisa de reformas cenario para investimentos
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BATALHA SEM FIM

VORACIDADE TRIBUTARIA LEVA A PREOCUPANTES FENOMENOS COMO A “GUERRA FISCAL”

Ndo é de hoje que setores da socieda-
de, diante de tantas distorcbes e injusticas
causadas pelo Sistema Tributdrio Nacional,
tentam em vdo buscar o entendimento, a
partir do debate e do encaminhamento de
propostas para a materializacdo de uma
efetiva Reforma Tributdria. Mas esse é um
desafio quase impossivel, uma luta inglo-
ria, considerados os agentes envolvidos e a
complexidade das questoes em jogo.

Nesse quadro destaca-se uma guerra
que se arrasta desde os anos 70, aproxi-
mando-se de meio século. A “guerra fis-
cal”, resultante do conflito de interesses
econémicos e politicos entre os Estados,
sob o olhar contemplativo e a impotén-
cia da Unido, desponta como o principal
empecilho na busca do equilibrio e da in-
tegracdo, num processo predatorio onde
todos perdem, notadamente o Pais.

Resumidamente, ao disputarem entre
si a atracdo de investimentos de grandes
empresas para seu territorio, por meio da
concessdo de beneficios fiscais no Imposto
sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
(ICMS) e financeiros, os Estados abrem mao
de receitas, tendo assim que recorrer a fon-
tes compensatorias, num circulo vicioso. O
que explica, em parte, a “cultura” arraiga-
da no poder tributante, a voracidade fiscal

e a necessidade de sempre arrecadar mais.

Portanto, dentre outras questoes e ale-
gacoes, ndo causa Surpresa a pressdo exer-
cida pelos Estados, ainda ao fim de 2011, ao
reivindicarem, junto ao Executivo federal,
uma parcela maior do Imposto de Renda
(IR) e do Imposto sobre Produtos Indus-
trializados (IPl) a que tém direito constitu-
cionalmente. Em outras palavras, a Unido
abriria mdo de parte de seus recursos, au-
mentando o bolo do Fundo de Participacdo
dos Estados (FPE).

No Conselho de Politica Fazendaria
(Confaz), muito se discute, se reclama,
cada Estado tem suas razoes e reivindica-
coes, mas nada de solug¢do para a “guerra
fiscal”, que parece ndo ter limites e muito
menos fim.

A grande verdade, nesse imbrdglio, é que
nenhum dos governos - Estados e Unido -
quer perder receita, ao contrdrio, cada qual
busca o caminho que mais Ihe convém, prin-
cipalmente quando a ordem ¢é arrecadar.
Nesse impasse, diante do problema que The
cabe solucionar, a Unido resolveu adiar para
2012 a busca de uma solugdo, ainda que pro-
visoria, para a “querra fiscal.” Um osso duro
de roer, sobretudo por suas implicacoes e des-
dobramentos politicos e econémicos.

Enquanto isso, cada Estado vai se vi-

rando como pode, o que mostra o “vale
tudo” no campo fiscal e na arrecadacdo a
qualquer custo, bastando lembrar, como
exemplo, a recente decisdo do Governo de
Sdo Paulo que, sem alterar as aliquotas
do ICMS, apenas com ajustes no Imposto
sobre Valor Agregado (IVA), aumentou a
tributacdo sobre uma vasta gama de pro-
dutos eletroeletronicos, o que certamente
resultard na elevacdo de seus precos e na
arrecadacdo tributdria, alids, negada pelas
autoridades fazenddrias.

Sdo exemplos dessa natureza que man-
tém o contribuinte descrente e colocam o
empresdrio e o consumidor em permanen-
te estado de alerta.

E de se lamentar, como a experiéncia
tem demonstrado, que ao lado de arreca-
dacoes crescentes, os governos, com raras
excecoes, gastam muito e mal, pouco inves-
tem em setores vitais e estratégicos, com-
prometendo o social e o econémico, aléem
de oferecerem a coletividade servicos, no
minimo, de qualidade discutivel.

Enquanto reformas profundas ndo
acontecem no dmbito das leis tributdrias
do Pais, é esperado que, ao menos, sejam re-
duzidas as acoes perversas da “querra fiscal
“ que ainda maculam o desenvolvimento
da economia nacionall.
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ESTE ANO ELA DEVE FECHAR AO REDOR DE 5,5%,
O QUE NAO DESCARTA NECESSIDADE DE REFORMAS ESTRUTURAIS

O resultado do Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) em 2011, apre-
sentado no inicio de janeiro pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
é positivo para a economia brasileira, mas
estd muito longe de ser o ideal. A Fecomer-
cioSP explica que, caso a inflacdo em 2011
tivesse sido superior ao teto de 6,5%, o Ban-
co Central poderia passar a sofrer interfe-
réncias politicas, que seria extremamente
negativo para a imagem do Pais.

A entidade projeta inflacdo mais baixa
para 2012, fechando o ano ao redor de 5,5%,
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Aqui tem a forca do comércio

mas destaca que jd passou da hora de o Pais
trabalhar reformas importantissimas, como
a tributdria e a trabalhista, para que tenha
condicoes de continuar crescendo sem co-
mecar a ser assombrado pela inflacdo.

A Assessoria Técnica da FecomercioSP
ressalta, também, que muitos dos aumen-
tos da Selic ao longo do ano anterior foram
equivocados e pouco fizeram para conter o
avango dos precos. “Conter inflacdo prove-
niente de gargalos produtivos e de fatores
pontuais e localizados por meio de politica
monetdria tradicional custa muito caro
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em termos sociais e produz um efeito pifio,
como vimos’, destaca Abram Szajman, pre-
sidente da FecomercioSP.

Por fim, a Federacdo afirma que o se-
tor de alimentacdo e bebida, que acumu-
lou alta de 719% em 20711, deve continuar
pesando no bolso da populacdo ao longo
do primeiro trimestre do ano. Fato que se
deve a estiagem na regido Sul do Pais e as
chuvas excessivas no Sudeste que, além de
prejudicar a safra, complicam a situacao
das rodovias, principal meio de escoacdo
da producdo nacional.

32 PREMIO

FECOMERCIO®

de sustentabilidade

0 MUNDO PRECISA
DE NOVAS IDEIAS.
VOCE TEM ALGUMA?

————a
FECOMERCIOS 20

Representa muito para voceé.

Para mudar habitos e impactar a sociedade, a economia e o meio
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INVESTIMENTOS: TUDO SOB
A OTICA DA QUEDA DA SELIC

COPOM CORTA A SELIC EM 0,5 PONTO PORCENTUAL E A FECOMERCIOSP ACREDITA QUE A TAXA
DEVA CAIR PARA 10% NO PRIMEIRO SEMESTRE

O ano comecou com a Selic em 11% e logo
na primeira reunido do Copom houve corte
de 0,5 ponto percentual, reduzindo a Selic
para 10,5% ao ano. A FecomercioSP acredita
que a taxa deve cair para 10% ainda no pri-
meiro semestre de 2012. Hoje € muito dificil
fazer o prognéstico de quedas adicionais da
Selic, porém ¢é provdvel que o Banco Central
(BC) corte a Selic até, pelo menos, 9,75%, para
que o juro bdsico fique na tdo famosa casa
de um digito. Da metade do ano para frente
tudo vai depender do comportamento da in-
flacdo, que tem sido bastante errdtico. Ainda
ndo hd consenso de que tudo estd sob con-
trole neste quesito, portanto, futuras quedas
mais agressivas da Selic serdo pautadas pelo
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Ou seja, as acoes se baseardo em fatos e ndo
nos prognosticos, que tém sido desmentidos
sistematicamente, para bem e para mal.

Independentemente do que ird ocorrer
com a Selic apds a metade do ano, as recen-
tes quedas da taxa bdsica de juros jd sdo re-
levantes para que voltemos a analisar as es-
tratégias de investimento. Com a queda nas
taxas bdsicas de juros, os rendimentos em
aplicacdes em CDI—que sdo referenciadas na
Selic — passam a ter concorrentes bastante
interessantes. Junte-se a esse fator a proje-
¢do mais otimista de retorno das acoes e o
panorama em relacdo a 2011 fica muito alte-
rado. Veja quadro com alguns progndsticos e
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simulacdes para aplicacoes hoje e no final do
primeiro semestre. Nele os retornos liquidos
das aplicacoes do DI estdo calculados com
base numa estimativa média de aplicacdo
bancdria estimada. Na realidade, o resulta-
do real médio deve ficar muito proximo ao
abaixo apresentado.

Em 2011, foi mais fdcil indicar aplica-
coes para os leitores e pequenos poupa-
dores. Nossa regra é ser simples, garantir
que a aplicacdo seja de fdcil compreensdo
e possa ser feita com pouca burocracia.
Também avaliamos aplicacdes que pos-
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sam ser feitas com poucos recursos e ndo
necessitem de vastos conhecimentos em
financas e economia para que se possa
acompanhar. Ou seja, a preocupacdo des-
te boletim ndo é com o grande investidor
que pode — e deve — diversificar o portfolio
e que certamente tem o aconselhamento
personalizado. Nosso foco € o pequeno in-
vestidor/poupador, a maioria das pessoas.
Sendo assim, ndo hd grandes mistérios
nem composicdo de carteiras hibridas
com engenharia financeira complexa
apoiada em derivativos e hedges ou ou-
tros nomes complicados. Assim, as opcoes
sdo simples:

1. Poupanca: como as aplicacoes em
Caderneta de Poupanca tém condicoes es-
peciais de tributacdo e também um piso de
rendimento de mais de 6% ao ano (0,5pp ao
més + TR), a aplicacdo rivaliza com o rendi-
mento liquido do Dl e, a partir das proximas
quedas da Selic, deve até mesmo superar
outras aplicacbes de renda fixa pura;

2. Renda Fixa Pura: por Idgica, como a
poupanca estd rendendo a mesma coisa e
talvez em breve venha a render um pouco
mais, esse investimento, campedo nos ulti-
mos dois anos, deixa de ser o mais indicado;

3. Renda Fixa Mista: talvez esse seja o
caminho mais indicado neste momento.
Uma vez que o comportamento da infla-
¢do no sequndo semestre ainda ndo pode
ser previsto.

Como se sabe, nada € garantido no mer-
cado de acées, mas, em tese, existem condi-
¢oes favordveis que devem alavancar algu-
mas acoes, principalmente as vedetes como
Vale, Petro e alguns bancos.
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