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Incentivos à globalização solidária

Desafio de uma recuperação em 2002 Diário 
MILTON GAMEZ
Editor Interino

Tiro no pé
O presidente Eduardo Duhalde

sustenta que a Argentina desembo-
caria “na anarquia ou no caos” se
adotasse a dolarização. Para o banco
europeu WestLB, o caos já está insta-
lado e a dolarização final da econo-
mia argentina é só uma questão de
tempo. O próprio Duhalde apertou o
gatilho final da dolarização ao decre-
tar a “pesificação” do sistema finan-
ceiro, diz o analista Larry Brainard. A
corrida pelo dólar vai aumentar con-
forme a liberação dos pesos aos de-
positantes, levando o sistema finan-
ceiro à beira do colapso e ressuscitan-
do a espiral inflacionária, prevê.

Sushi 
A prefeita Marta Suplicy vai lide-

rar uma missão empresarial para
Tóquio, Kyoto e Osaka no final de
março. A idéia, da empresária Chie-
ko Aoki, é divulgar produtos brasi-
leiros no mercado japonês. Apesar
da estagnação econômica nos últi-
mos anos, o Japão ainda é a segun-
da maior economia do mundo.

Seguro inseguro
Um publicitário com experiência

no ramo diz que jamais faria um se-
guro de seqüestro, como fez
Washington Olivetto. “A vítima já é
uma mercadoria para os seqüestra-
dores. Se fizer seguro, também vira
mercadoria para a seguradora, que
interfere nas negociações e tem o
interesse de pagar o menos possível
pelo resgate”, afirma.

Guerra de bilhões
A onda de lucros bilionários dos

bancos começou ontem com a di-
vulgação do resultado do Bradesco
em 2001: quase R$ 2,2 bilhões. O
balanço do Itaú, que tem dado re-
sultados superiores aos do Brades-
co, sai apenas daqui a um mês. “O
nosso demora mais para contar”,
brinca um funcionário do Itaú.

Até tu, Charles?
O escândalo Enron não poupa

nem a realeza britânica: o jornal “The
Sunday Times” publicou no último
fim-de-semana que diretores da em-
presa contribuíram com mais de US$
2 milhões para obras assistenciais do
príncipe Charles. Ele encontrou-se
pelo menos três vezes com executivos
da empresa americana, inclusive em
sua casa de campo.
(Célia de Gouvea Franco)

A estratégia de Agnelli
O presidente da Vale, Roger Ag-

nelli, garante que não há contradi-
ção entre o descruzamento de
ações da mineradora e da CSN e sua
idéia de investir em novas siderúr-
gicas. Segundo ele, os investimen-
tos serão feitos em projetos para o
aumento do consumo do minério
de ferro, de preferência para vender
no exterior. E a participação será
minoritária. A Previ, uma das maio-
res acionistas da Vale e investidora
no setor siderúrgico, não tem po-
der de decisão sobre as novas inves-
tidas de Agnelli.
(Raquel Balarin)

“O governador do Rio precisa parar de se comportar
como um garotinho e começar a trabalhar.”
José Serra, ministro da Saúde e pré-candidato do PSDB à Presidência da República, ontem ao rebater declarações
do governador do RJ, Anthony Garotinho, pré-candidato pelo PSB, que o culpou pela dengue no estado.
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A proposta é que a taxa de
progresso social observada a
posteriori seja utilizada na
definição de novos perdões
de dívida externa

P
erambulo pelas cercanias dos
Jardins de Luxemburgo, em
Paris, pensando num tema pa-
ra este artigo. A cada dia eu ad-

miro mais a imaginação daqueles que
escrevem artigos em bases diárias.
Olhando as vitrines, me defronto com
diversos artigos anti-globalização. A
França é um dos maiores baluartes dos
críticos da integração mundial. Acho
um luxo poder vir aqui e consumir o
anti-consumo. Enquanto isso, diversos
intelectuais e políticos franceses per-
correm o trajeto oposto, rumo a Porto
Alegre.

Diversos grupos anti-globalização
têm preconizado a cobrança de um im-
posto sobre as transações financeiras
internacionais, o chamado “Tobin tax”,
a fim de se financiar o perdão da dívida
externa de países pobres altamente en-

dividados. Embora estas ações apon-
tem, a princípio, para uma transferên-
cia dos ricos para os pobres, não exis-
tem garantias de que elas efetivamente
se voltem às camadas pobres dos países
pobres.

Na perspectiva das elites dirigentes
das regiões mais subdesenvolvidas, a
nova modalidade de perdão de dívida
justificada por altos níveis de miséria
corrente pode ser vantajosa, não só pela
injeção de recursos de hoje mas pela
possibilidade de novas injeções futuras,
caso os níveis de miséria não se alterem
muito. Neste sentido, a prática de per-
doar dívida em função da miséria cor-
rente introduz incentivos à perpetua-
ção da miséria. Isto não quer dizer que
não se deva perdoar dívidas por razões
humanitárias mas que o problema exi-
ge alguns cuidados especiais associados
às motivações dos atores envolvidos no
processo.

Note que o problema de incentivos
na alocação de recursos sociais aqui le-
vantado, não atinge somente países
pouco democráticos ou as repúblicas
de bananas. Nas democracias represen-

tativas o sistema é “um adulto, um vo-
to”, e não “uma pessoa, um voto”. Talvez
não seja mera coincidência que grande
parte daqueles que estão abaixo da ida-
de de voto também estão abaixo da li-
nha de pobreza extrema.

Segundo a ONU, cerca de 50% dos mi-
seráveis do mundo estão na faixa etária
infanto-juvenil. Poderia-se argumentar
que os interesses das crianças estão le-
gitimamente representados nas urnas
pelos seus respectivos pais. Entretanto,
famílias pobres possuem via de regra
muitos filhos e são muitas vezes chefia-
das apenas por uma mulher. Nestes ca-
sos, é o voto de uma mãe rateado por
muitas cabeças. Em suma, o ponto fun-
damental é que os miseráveis estão sub-
representados no mercado eleitoral, as-
sim como estão os seus interesses na
gestão de recursos públicos, e em parti-
cular, naqueles advindos do perdão da
dívida externa.

Uma alternativa usada pelos organis-
mos multilaterais é exigir como contra-
partida ao aporte de novos recursos a
países pobres, investimentos voltados
aos miseráveis, como gastos em serviços

sociais básicos. O problema aqui é a di-
ficuldade de controle do foco, da efi-
ciência e da persistência dos efeitos des-
ses gastos. Em função desse tipo de pro-
blema informacional, toda a literatura
de metas macroeconômicas tem se mo-
vido de indicadores intermediários ou
de política, como, por exemplo, a taxa
de juros, para indicadores de resultado,

como a taxa de inflação.
Antes que me acusem de niilista, ou

coisa pior, me deixem oferecer uma
modesta contribuição à solução da difi-
culdade apresentada. Notem que neste
problema, os interesses dos miseráveis
e dos perdoadores de dívida coincidem
não só pelas razões humanitárias cor-
rentes da ação mas no desejo de mini-
mizar a necessidade de adoção de ou-

tras ações no futuro. Um país rico que
pretende financiar investimentos em
países pobres por razões humanitárias
deveria exigir em contrapartida au-
mento sustentável das condições de vi-
da da população, de forma a evitar a
apropriação indébita dos recursos pela
elite, ou ainda o seu uso populista de
maneira concentrada em períodos pré-
eleitorais.

A proposta é que complementar-
mente ao uso dos indicadores de condi-
ção de vida para concessão de perdão
de dívida, se anuncie o uso da taxa de
progresso destes indicadores, a poste-
riori, como critério de acesso a incre-
mentos futuros nos recursos obtidos. A
utilização deste sistema de metas so-
ciais, ex-post, equivale à criação de um
mercado secundário de descontos de
dívida externa obtidos mediante a con-
secução de progressos sociais palpáveis.

Marcelo Côrtes Neri , Ph.D. em economia por
Princeton, chefe do Centro de Políticas Sociais do
IBRE/FGV e professor da EPGE/FGV, escreve
quinzenalmente às terças-feiras.
E-mail: mcneri@fgv.br

“O investidor está
perdendo a
confiança na
qualidade dos lucros
das empresas.” Por
Edward Yardeni

Os investidores atribuirão um
valor elevado a companhias
que produzam um crescimento
sustentável em seus lucros,
sem recorrer a truques

U
m de meus filmes favoritos é
“Muito além do jardim”, um
clássico de 1979 com Peter Sel-
lers estrelando no papel de

Chance, um jardineiro simplório e cala-
dão que viveu toda sua vida na proprie-
dade de um milionário. O único conhe-
cimento que ele tem do mundo “real”
exterior é através da televisão. Quando o
benfeitor de Chance morre, ele sai cami-
nhando a esmo pelas ruas de Washing-
ton. Então, é atropelado por um carro
conduzido por Eve Rand (Shirley Ma-
cLaine). Ele se identificou como “Chan-
ce...gardener (jardineiro)”, e isso foi en-
tendido como sendo seu nome e sobre-
nome, Chauncey Gardiner. Ela leva o su-
posto Gardiner para a casa de seu
marido Benjamin (Melvyn Douglas) pa-
ra que ele se recupere. As frases que o
traumatizado Chance pronuncia são ti-
das como profundamente sábias. Ele
acaba ficando rico, é tratado como uma
celebridade pela mídia, e também pelos
ricos e poderosos, inclusive por políticos
que passam a buscar seus conselhos,
pois ele oferece as respostas mais sim-
plistas para as questões mais difíceis.

Uma das observações mais engraçadas
de Chance sugere que ele talvez seja mes-
mo perspicaz. Minha observação favorita
entre as falas de Chance é “Na primavera,
haverá crescimento”. Essa é a previsão de
Chauncey, quando indagado sobre as
perspectivas para a economia americana.
Eu concordo. A economia deverá estar
crescendo quando chegarmos ao segundo
trimestre. De acordo com o Livro Bege do
Fed, publicado em 16/1, “Muitas sedes re-
gionais do Fed indicam que seus contatos
acreditam que uma recuperação terá iní-
cio até o meio do ano, ou antes, mas não
têm certeza de quando, ou com que inten-
sidade isso acontecerá”.

Acredito que tanto a economia como os
lucros bateram no fundo do poço em no-
vembro do ano passado. E concordo com a
avaliação de riscos do chairman do Fed.
Apesar disso, os gastos dos consumidores
deverão continuar a crescer, à medida que
os aumentos nos salários continuarem
crescendo mais do que os aumentos nos
preços. A surpreendente queda nos pedi-

dos iniciais de auxílio-desemprego nas úl-
timas semanas sugere que a taxa de de-
semprego em breve poderá deixar de cres-
cer. O Índice de Confiança do Consumidor
cresceu de novo no início de janeiro, para
94,2 depois de ter batido em um mínimo
de 81,8 em setembro do ano passado, e de
recuperar mais de um terço da perda re-
gistrada em relação ao pico registrado em
janeiro de 2000. Mesmo assim, a recupera-
ção econômica neste ano será relativa-
mente fraca, porque a recessão econômica
no ano passado foi relativamente rasa.

Embora a recessão econômica tenha si-
do breve e pouco profunda, a recessão nos
lucros foi mais longa e profunda. o lucro
operacional médio das empresas que
compõem o índice S&P 500 caiu para US$
45/ação em 2001, numa queda de US$
57/ação em 2000. Na verdade, a sensível
queda nos lucros foi pior do que esse dife-
rencial, uma vez que muitas companhias
vinham abusando, do truque da baixa
contábil não recorrente. Eles embutiam
nesse item tudo o que havia de “podre” em
seus lucros, assim fazendo de conta que
tais despesas não contam, porque insuces-
sos e erros nunca se repetem. Sei.

Em conseqüência, apesar de toda a on-

atrás, e o mais baixo patamar desde o
quarto trimestre de 1994. As baixas contá-
beis superaram os US$ 120 bilhões para as
companhias do S&P 500 e foram superio-
res a 30% dos lucros operacionais.

Os prejuízos decorrentes de más deci-
sões gerenciais são uma maneira de admi-
tir, “Fizemos bobagem, mas juramos não
repetir nosso erro”. Esses prejuízos não po-
dem ser conhecidos de antemão, porque

não há como prever quando administra-
dores farão coisas tolas ou irregulares. Esse
é um conhecimento dado somente a pos-
teriori, nunca a priori. Ninguém tinha se
dado conta de tudo o que os executivos da
Enron estavam fazendo de inadequado,
até que a companhia finalmente revelou-
se em colapso. No caso Enron, os executi-
vos ocultaram prejuízos formando nume-
rosas parcerias e lançando números desfa-
voráveis nos balanços dessas subsidiárias.

O problema é que o público investidor
está perdendo rapidamente a confiança
na qualidade dos lucros das empresas, em
conseqüência do caso Enron e do desres-
peito generalizado às normas contábeis.
Cada vez mais, os investidores provavel-
mente atribuirão um valor elevado a com-
panhias capazes de produzir um cresci-
mento sustentável em seus lucros, sem re-
correr a truques contábeis. Os investidores
estão começando a se dar conta de que al-
guns dos mais admirados administrado-
res de empresas da década de 1990 sim-
plesmente não são tão confiáveis ou esper-
tos quanto Chauncey Gardiner.

Edward Yardeni é economista-chefe e
estrategista de investimentos do Deutsche Bank.
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da de indignação, nos últimos meses,
diante das práticas contábeis duvidosas,
as baixas contábeis foram da ordem de
US$ 20 por ação no ano passado — um re-
corde histórico. Embora as companhias
do S&P 500 tenham anunciado que seus
lucros foram de US$ 45/ação em 2001, os
lucros reportados (antes de excluir as “fru-
tas podres”) caíram para apenas US$
25/ação, ou seja, 50% abaixo de um ano


