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Passado o risco de abismo fis-
cal americano e com tensões
temporariamente reduzidas
na Europa, os fundos de inves-
timento globais estão mais dis-
postos a assumir riscos, mes-
mo que só a curto prazo. Des-
de o início de dezembro, o di-
nheiro voltou a fluir para os
mercados de ações, commodi-
ties e de títulos públicos e pri-
vados que rendem ao investi-
dor juros positivos (acima da
inflação), segundo a consulto-
ria EPRF Global, que rastreia
fundos com mais de US$ 17 tri-
lhões em ativos pelo mundo.

De acordo com a consulto-
ria, os juros extremamente bai-
xos no mundo — resultado do
afrouxamento monetário de
bancos centrais para incenti-
var suas economias — levou
fundos a destinarem US$ 31 bi-
lhões em cerca de um mês pa-
ra o mercado de ações. Foram
destinados recursos para Bol-
sas de países como Estados
Unidos (US$ 10,9 bilhões líqui-
dos, considerando saques me-
nos depósitos), China (US$ 7,3

bilhão) e Coreia do Sul (US$
3,3 bilhões). No Brasil, o in-
gresso foi de US$ 1,5 bilhão.

Tony Volpon, economista da
Nomura, sediado em Nova
York, afirma que a decisão do
Federal Reserve (Fed, banco
central americano) de esten-
der seu programa de recompra
de títulos do Tesouro america-
no, os chamados treasuries, foi
também um dos gatilhos para
a busca por risco. 

— O programa força uma re-
dução dos juros americanos e,
na prática, coloca capital em
circulação. O dinheiro vai em
busca de maior retorno onde
ele estiver. E isso é bem típico
de começo de ano, quando o
otimismo com o ano que co-
meça normalmente é maior —
explica o economista.

MINÉRIO JÁ SOBE 13% NO ANO
No mercado de commodities, a
busca por retornos maiores so-
mou-se a uma expectativa de
crescimento da China na faixa
de 8% em 2013, após a transi-
ção de governos no ano passa-
do. Isso impulsionou preços
como o do minério de ferro,
que acumula valorização de

13% apenas este ano, cotado a
US$ 158 a tonelada.

A valorização dos ativos, no
entanto, é recebida com ceti-
cismo por especialistas. Rogé-
rio Freitas, sócio da Teórica In-
vestimentos, alerta que os pre-
ços dos ativos financeiros po-
dem estar sendo distorcidos
pela farta oferta de crédito:

— O mercado está inflando
os preços porque não tem ou-
tra possibilidade de retorno,
com juros baixos. Ignora qual-
quer risco. Pegam dinheiro
emprestado a juros zero e
compram ações para o preço
subir. Uma hora isso acabará,
em seis meses ou um ano.

Segundo Alvaro Bandeira,

diretor da Órama Investimen-
tos, o mercado tem ignorado
as possíveis turbulências.

— Os investidores sabem
que em breve terão que lidar,
por exemplo, com a necessida-
de de se elevar o teto da dívida
do governo americano.

MÉXICO, CHINA E RÚSSIA NA MIRA
No mercado de títulos, os
grandes fundos têm mirado
empresas e países que ainda
pagam taxa positivas de juros,
como China (4,2%), Chile
(2%), Brasil (1,8%), Malásia
(1,7%) e Rússia (1,6%). Segun-
do a EPRF Global, esses países
estão entre os que mais rece-
beram recursos desde 1º de

dezembro. Foram destinados
US$ 341,23 milhões ao merca-
do da China, US$ 552 milhões
para o Brasil, e US$ 567 mi-
lhões para a Rússia, por exem-
plo. Outro destaque é o Méxi-
co, com US$ 638,52 milhões.

Para Pedro Barbosa, sócio da
gestora STK Capital, a capaci-
dade das empresas de capta-
rem recursos a custos baixos é
uma oportunidade para os in-
vestidores de ações.

— Como os juros estão bai-
xos pelo mundo, essas empre-
sas estão com a habilidade de
quase imprimir dinheiro. Elas
emitem títulos, com taxas bai-
xas, e investem na operação —
explica Barbosa. l

Em um mês, US$ 31 bilhões fluem
para as maiores Bolsas do mundo,
mostra consultoria EPFR Global 
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Com o juro
baixo, fundos
globais vão
atrás de risco 
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Analistas veem mais
crise na UE este ano

Desafios para a zona 
do euro deixam

economistas pessimistas

-GENEBRA- Um cenário sombrio
— mais um — aguarda a Euro-
pa em 2013. Como o Brasil e a
América Latina nos anos 80 e
90, os europeus começam a se
dar conta de que não haverá
saída rápida para a crise que se
arrasta há três anos. O grande
motor da Europa, a Alemanha,
começa a entrar em pane jus-
tamente no seu ano eleitoral:
projeções de crescimento de
1,6% para 2013 foram rebaixa-
das para 0,4%. A Itália vai mer-
gulhar em nova eleição impre-
visível, que poderá abrir o ca-
minho para a volta do polêmi-
co ex-primeiro-ministro Silvio
Berlusconi. Sem falar de mais
recessão nos países do Sul
(Grécia, Portugal) e um Reino
Unido caminhando perigosa-
mente para fora da União Eu-
ropeia (UE).

— Ruim, ruim… — diz Gun-
tram Wolff, vice-diretor do Ins-
tituto Bruegel, em Bruxelas.

E não é o fim da história, se-
gundo Francesco Saraceno,
economista do Observatório
Francês de Conjunturas Eco-
nômicas (OFCE).

— Todas as previsões nos úl-
timos três anos têm sido regu-
larmente rebaixadas. Estamos
numa espécie de estado de ne-
gação desde 2009. Implemen-
tamos políticas que matam o
crescimento e fingimos que is-
so não vai acontecer, fazendo
previsões excessivamente oti-
mistas — afirma Saraceno.

Ele não vê luz no fim do tú-
nel. O grande desafio de 2013,
para ele, é o mesmo de 2012:
crescimento. E a Europa, mais
uma vez, vai perder o bonde.

— Os países da periferia es-
tão em recessão, enquanto ou-
tros, como a França (a segunda
maior economia da zona do
euro), está próxima de cresci-
mento zero. Mesmo países em
melhor condições, como a Ale-
manha, estão desacelerando e
sofrendo — diz Saraceno.

‘NÃO HÁ OPÇÃO À AUSTERIDADE’
Já Wolff vê três desafios para o
bloco em 2013. O primeiro:
continuar as reformas estrutu-
rais, como os custos trabalhis-
tas; contas externas e melhoria
da competitividade; e combate
ao desemprego.

— Seria um erro parar com
as reformas — insiste.

Segundo: completar a união
bancária, decidindo os recur-
sos para que isso efetivamente
aconteça. E terceiro: encontrar
uma solução para as perspecti-
vas ruins de crescimento do
bloco, sobretudo dos países do
Sul da Europa em recessão.

— Estou pessimista de que
não se está lidando com isso
(crescimento) — diz.

Mas ao contrário de Sarace-
no, que acha que austeridade é
o grande problema da Europa
— “o número de analistas que
diz que isso é um erro está au-
mentando a cada hora”, garan-
te —, Wolff acha que não há al-
ternativa, sobretudo para os
indisciplinados que queiram
permanecer na zona do euro.

— Não há alternativa à auste-
ridade. Se você não fizer isso,
sua economia vai ser, de qual-
quer forma, afetada negativa-
mente pelo efeito de confiança
(dos mercados). Se as pessoas
começarem a duvidar da viabi-
lidade de seu país permanecer
na zona do euro, as taxas de ju-
ros aumentam — explica.

A desaceleração na Alema-
nha é outro grande foco de
preocupação. Saraceno está
pessimista:

— Estamos enfim perceben-
do que a Alemanha vai mal. l
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-BRASÍLIA- Na reta final dos preparativos
para as grandes competições mundiais
que ocorrerão no país, como a Copa
das Confederações, que ocorre já este
ano, o governo vai fechar o cerco contra
a cobrança de preços abusivos dos tu-
ristas estrangeiros. Atento ao aumento
dos visitantes de outros países ao Bra-
sil, que devem somar seis milhões em
2013, o presidente da Embratur, Flávio
Dino, disse ao GLOBO que está acom-
panhando com lupa a evolução das ta-
rifas cobradas pelas redes hoteleiras no
país e que planeja se reunir, no mês que
vem, com representantes do setor para
discutir o preço das tarifas. Segundo
ele, o governo pode condicionar a con-
cessão de novos benefícios fiscais ao
segmento ao compromisso de que a re-
dução de custos seja repassada aos
consumidores.

No ano passado, as empresas turísti-
cas foram contempladas, no âmbito do
programa Brasil Maior, com uma deso-
neração da folha de pagamento. Em vez
de recolher 20% sobre a folha de paga-
mento, as companhias do setor de tu-
rismo passaram a pagar uma alíquota
de 2% sobre o faturamento.

— Foi um passo importante, com de-
soneração da folha. Além disso, haverá
redução do custo de energia, um dos
principais insumos da hotelaria — afir-
mou o presidente da Embratur. — Que-
remos tarifas justas.

NA RIO+20, PREÇOS DISPARARAM
De acordo com Dino, a cada 15 dias, é
realizada uma pesquisa que compara
os preços de hotéis de dez cidades bra-
sileiras com os de outras dez localida-
des no exterior, para ver se há uma ten-
dência de alta abusiva nos preços co-
brados por aqui. O estudo permitirá a
negociação do governo com os empre-
sários do setor de turismo. O presidente
da Embratur disse que a ideia surgiu
depois da conferência Rio+20, em ju-
nho do ano passado, quando o instituto
verificou forte aumento nos preços.

— Há uma tendência de aumento das

tarifas hoteleiras no Brasil e, por isso,
estamos monitorando para evitar que
isso se transforme em abuso — disse
Dino, ao destacar que, muitas vezes,
um aquecimento na demanda pode le-
var a esse movimento de alta de preços
observado no país.

BAIXA CONCORRÊNCIA PREOCUPA
O presidente da Embratur também cri-
ticou duramente os preços cobrados
pelas passagens aéreas no Brasil. Ele
classificou o aumento do valor dos bi-
lhetes ocorrido no fim do ano passado
como um “disparate”. Indagado sobre
as recentes fusões e aquisições no setor
— como Gol e Webjet, além de TAM e
Lan —, disse que, entre outros fatores, a
diminuição da concorrência tem leva-
do a uma escalada de preços das tarifas
de aéreas.

Em 23 de novembro, por exemplo, a
Gol anunciou que iniciou o processo de
encerramento das atividades de sua
controlada Webjet, após a aprovação
do ato de concentração por parte do
Conselho Administrativo de Defesa
Econômica (Cade). Com isso, a compa-
nhia aérea demitiu 850 pessoas. Duas
semanas depois, no entanto, a Justiça
do Trabalho no Rio determinou a rein-
tegração de todos os funcionários dis-
pensados.

— Seguramente, esse episódio da
Webjet e todos que implicam diminui-
ção da concorrência jogam os preços
para cima. Mais concorrência, menores
preços. E o contrário também é verda-
deiro. Menos concorrência ajuda a pre-
ços abusivos serem praticados — afir-
mou Dino.

IMPORTANTE DESTINO INTERNACIONAL
Motivos não faltam para tanta preocu-
pação do governo. Em um momento de
crise internacional e de demanda inter-
na enfraquecida, o governo enxerga co-
mo única a janela de oportunidade
aberta pelos grandes eventos que ocor-
rerão por aqui — como Copa das Con-
federações, este ano; Copa do Mundo
em 2014; e os Jogos Olímpicos, em 2016
— para consolidar o país como impor-
tante destino turístico mundial. l

Na reta final para eventos, Embratur está monitorando preços. Novo alívio fiscal deve exigir contrapartida
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Crítica aos preços altos. Para Dino, é um disparate a elevação das tarifas aéreas no fim do ano. “Mais concorrência, menores preços”, diz

Governo quer coibir tarifa abusiva em hotéis
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pela Embratur em dez capitais
brasileiras e dez cidades
estrangeiras para o
acompanhamento dos valores das
tarifas hoteleiras

R$ 6,08
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É o total injetado por turistas
estrangeiros na economia
brasileira entre janeiro e
novembro de 2012
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Hotéis em expansão. Governo observa elevação das tarifas num momento em que setor cresce
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Em 2014, turistas estrangeiros devem
deixar mais de US$ 7 bilhões no Brasil
Atendimento ao visitante
também será melhorado

pelo governo

Além do prazo apertado para
os grandes eventos internacio-
nais, saltaram aos olhos do go-
verno os dados do Banco Cen-
tral que mostram que os es-
trangeiros nunca gastaram
tanto no Brasil. De janeiro a
novembro, eles injetaram US$
6,08 bilhões na economia, au-
mento de 2,7% em relação a
igual período de 2011, quando
a receita foi de R$ 5,92 bilhões.
Segundo o presidente da Em-
bratur, Flávio Dino, a estimati-
va é que, em 2014, o montante
chegue a US$ 7,2 bilhões. 

O governo também deverá
pôr sobre a mesa dados que
mostram que o setor nunca re-
cebeu tantos incentivos. Além
do alívio fiscal, números do
Ministério do Turismo reve-
lam que, até outubro passado,
os financiamentos concedidos
pelos bancos oficiais às em-
presas do setor de turismo já
superam o volume de recursos
liberados em todo o ano ante-
rior. Nos dez primeiros meses
de 2012, foram R$ 9 bilhões em
empréstimos, ante R$ 8,6 bi-
lhões ao longo de todo o ano
de 2011.

Além de atacar os preços co-

brados dos turistas, a secretá-
ria Nacional do Consumidor,
Juliana Pereira, disse que o go-
verno planeja lançar este ano
um amplo projeto para melho-
rar o atendimento aos estran-
geiros no país. Depois de mirar
empresas que desrespeitam os
direitos dos consumidores na-
cionais, com a notificação de
bancos e a aplicação de multas
a varejistas, por exemplo, o go-
verno criará câmaras técnicas
de consumo e turismo.

PACOTE DE PREVENÇÃO
A ideia é adotar medidas pre-
ventivas, para evitar conflitos
com os estrangeiros que visita-
rem o Brasil durante as gran-
des competições mundiais
que serão sediadas no país.
Outra meta é definir procedi-
mentos a serem adotados
quando as primeiras medidas
não forem suficientes e os tu-
ristas enfrentarem problemas
nas relações de consumo. Para
Juliana, a iniciativa contribuirá
para a melhoria da imagem do
Brasil no exterior.

— Vamos trabalhar especial-
mente o sistema de defesa do
consumidor nas cidades que
sediarão a Copa. São medidas
preventivas que vão desde a
oferta de serviços, passando
pela informação clara, até o
pacote turístico. l
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l VENEZUELA: Ausência de
Hugo Chávez deixa investidores
e analistas cautelosos sobre
como serão os próximos anos do
país, diz economista venezuelano

l VEÍCULOS: Salões do
automóvel em Tóquio e em
Bruxelas têm mais de 800 novos
modelos em exposição

l VÍDEO: A colunista Flávia
Oliveira mostra como as
mudanças na legislação e o
aumento das oportunidades de
trabalho estão mudando o perfil
do mercado de empregados
domésticos
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“O mercado está
inflando os preços
porque não tem
outra possibilidade
de retorno, com
juros baixos. ”
Rogério Freitas
Teórica Investimentos


