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"Devemos estar unidos para nos opormos aos esforcos da Coreia

do Norte para se transformar em uma poténcia nuclear.”

De Barack Obama, presidente dos EUA, ontem, durante discurso a estudantes de Moscou. Em sua primeira visita a Riissia como presidente,
Obama afirmou que os desafios deste século, como extremismo e acesso aos mercados, demandam uma Ruissia “forte, pacifica e préspera”.

Apreciacao cambial: causas, efeitos e o que fazer
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s boas noticias quanto ao de-
senrolar da crise financeira in-
ternacional, somadas a expec-
tativa de recuperacdo, ainda
que parcial, da economia brasileira, fez
com que os capitais externos retomas-
sem seu fluxo positivo por conta princi-
palmente do ingresso de investimento
diretoedeaplicacdesembolsa, e,emme-
nor grau, em titulos de renda fixa. Como
resultado da intensificacio nos fluxos de
entradas de capitais, observou-se uma
apreciacido de mais de 20% da taxa de
cambio entre marco ejunhodeste ano.

O problema fundamental da aprecia-
¢do cambial € o impacto que a mesma tem
a longo prazo sobre estrutura produtiva
da economia, induzindo a especializacio
perversa em atividades de baixo valor
agregado e com baixa elasticidade-renda
nas exportacoes, o que acaba reduzindo a
taxa de crescimento que & compativel com

Correspondéncias para Av. Jaguaré, 1485,
CEP 05346-902 - SP ou para
cartas(@valor.com.br, com nome, endereco
e telefone. Os textos poderao ser editados.

Indistria automobilistica
“Omés de junho pode ser considera-
do o melhor da historia da inddstria au-
tomobilistica brasileira em termos de
comercializacio dos produtos. Para al-
guns, isto se deu em razio para uma am-
pla divulgacdo de que o IPIvoltaria a ser
cobrado, com a consequente elevacdo
dos precos dos veiculos. E de certa forma
ha uma situacao que precisa ser bem
avaliada, ou seja, efetivamente nessa
area ficamos longe da crise. Mas por ou-
trolado, nio se pode deixar de citar que
as empresas da area promoveram gran-
de nimero de demissdes de emprega-
dos. E com o efetivo diminuido, manti-
veram o ritmo de producao e muitas ja
falam na contratacao de pessoal. Por que
entdo as demissoes? Porque, em suma,
houve areducdo dos lucros e ndo um
prejuizo, na maioria das situacdes. E
uma questao que deveria ser avaliada
sob o prisma social e nio s6 econdémico.”
URIEL VILLAS BOAS
urielvillasboas@yahoo.com.br

Senado

“Para que Senado Federal? Com os re-
centes escandalos envolvendo o segundo
Poder da Repiblica (em importanciao Le-
gislativo seria o Gltimo), ha um timido
movimento da sociedade que questiona
sualegitimidade, com seus 81 senadores e
milhares de funcionarios. As atribui¢oes
do Senado estdo no artigo 52 da Constitui-
¢do, porém, € fato que aquela Casa, palco
de infinitas dentincias de corrup¢io, nio
tem nenhum valor agregado para a socie-
dade.Tudo que é para o bem do povo es-
barra na burocracia ou nos interesses pes-
soais de seus membros, eleitos ounio (os
suplentes ndo recebem um voto sequer,
sdo escolhidos pelos proprios candidatos).
Que cresca a proposta de concurso ptblico
para asvagas em todo o Brasil do Poder Le-
gislativo, e que seja requisito o bacharela-
do em Direito para evitar as intimeras leis
inconstitucionais que nossos parlamenta-
res insistem em apresentar.”
FABIO TAVARES
Rio de Janeiro-R]

Diferentemente do que foi publicado na repor-
tagem "Recuperacdo da economia ja atinge mais
setores” (edicdo de 3/7, pagina A3), o crescimen-
to consolidado do faturamento da Malhas Kyly
no primeiro semestre foi de 13,2%, e ndo de 2%,
como informou o texto. A meta de crescimento
daempresa paraoano é de 20%.

[ ]

Na reportagem publicada em 26/06, no
caderno de Investimentos, na pagina D2, o
nome correto do advogado que representa
Tulio Vinicius Vertullo, dono da Agente BR, é
Antonio Notariano Junior e ndo Antonio de
Padua Notariano como divulgado.
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o equilibrio de longo prazo do balanco de
pagamentos. Deve-se ressaltar que os flu-
xos de capitais externos pouco podem fa-
zer para compensar o efeito da mudanca
da estrutura produtiva sobre a restricao
externa. Conforme mostrado recente-
mente num estudo elaborado pelos eco-
nomistas britanicos John McCombie e
Mark Roberts, a taxa de crescimento com-
pativel com o equilibrio do balanco de pa-
gamentos & pouco sensivel a variacoes da
taxa de crescimento do fluxo de capitais
externos. O determinante fundamental da
restricdo externa no longo prazo é o grau
de especializacao da estrutura produtiva
por intermédio do efeito da mesma sobre
a relacdo entre a elasticidade-renda das
exportacdes e a elasticidade-renda das im-
portacdes. Via de regra, paises com estru-
tura produtiva mais diversificada e maior
participacdo da indtstria no PIB (princi-
palmente a indtstria com alta densidade
tecnologica) tem uma elasticidade-renda
das exporta¢oes mais alta e uma elastici-
dade-renda das importacdes mais baixa,
apresentando assim uma taxa de cresci-
mento compativel com o equilibrio do ba-
lanco de pagamentos que é mais elevada.
Acrescente-se a esse quadro o fato de que
uma tendéncia persistente de apreciacdo
da taxa de cambio a longo prazo pode ain-
da estimular uma “troca” de poupanca do-
meéstica por poupanca externa, em funcio
do barateamento na captacdo de funding
externo por parte dos agentes econdmicos.
Um pais ndo pode incorrer em déficits no

balanco de pagamentos que resultem em
um aumento continuo da razao passivo ex-
terno/PIB. Se isso ocorre, a acumulacio de
passivo externo podera alcancar um ponto
critico apds o qual ocorre uma “parada si-
bita” do financiamento externo que ira re-
sultar numa desvalorizacao forte e brusca
da taxa nominal de cAmbio, alimentando
assim o processo inflacionario devido ao
efeito pass-through, principalmente em
paises como o Brasil, onde uma parte ndo
desprezivel no indice de precos “oficial” &
fortemente influenciado pelo comporta-
mento da taxa de cimbio.

A literatura empirica da farta evidéncia
sobre os problemas enfrentados por pai-
ses com exportacdes de baixo valor agre-
gado e com uso prolongado de uma taxa
de cimbio apreciada. Por exemplo, estudo
utilizando uma amostra de 60 paises no
periodo 1965-2003 para avaliar os efeitos
sobre o crescimento econémico de desali-
nhamentos da taxa de cambio real, feito
por Aguirre e Calderén (“Real exchange
rate misalignments and economic perfor-
mance”), obteve os seguintes resultados:
I) paises em desenvolvimento mostram
maior grau de desalinhamento do que os
paisesindustriais; II) ha umarelacao nega-
tiva e significativa entre crescimento e de-
salinhamento; III) o crescimento econo-
mico é afetado adversamente tanto pela
sobrevalorizacio quanto desvalorizacio
real da taxa de cAmbio, embora o efeito se-
ja maior no primeiro caso; IV) o efeito so-
bre crescimento & mais adverso quanto

maior for o tamanho da sobrevalorizacio;
V) pequenas desvalorizacoes (até 12%)
tém efeito positivo sobre crescimento, en-
quanto que grandes desvalorizacoes
tém efeito negativo.

A recente valoriza¢do da taxa de cam-
bio acende de novo uma luz amarela, ja
que dificilmente seremos beneficiados
pelo cendrio de “céu de brigadeiro” de
forte crescimento tanto na demanda ex-
terna quanto nos precos de commodi-
ties, o que permitiu nos tltimos anos que
superassemos, ainda que temporaria-
mente, a restricdo externa ao crescimen-
to, mesmo com um cadmbio apreciado.

O governo sinaliza que podera fazer uso
de uma aliquota de IOF de 1,5% sobre apli-
cacoes de investidores externo em renda fi-
xa (Valor, 29/05/2009) para lidar com este
problema. Ha varios motivos para duvidar-
mos da eficacia de tal medida. Em primeiro
lugar, as aplicacoes em renda fixa sdo uma
parte menor do fluxo total de capitais ex-
ternos no Brasil, o que por si s6 limita sua
eficacia. Em segundo lugar, dada a caracte-
ristica de fungibilidade do capital, a taxa-
¢do de uma forma especifica das entradas
de capitais no Brasil fara com que o sistema
financeiro brasileiro, altamente sofistica-
do, descubra formas de burlar os controles,
disfarcando a entrada de capitais para in-
vestimento em renda fixa como operacdes
para aplicacdo em renda variavel.

Para lidar com esse problema, o gover-
no brasileiro pode atuar em duas frentes.
Em primeiro lugar, o CMN pode instituir a

exigéncia de um requerimento nio remu-
nerado de deposito, da ordem de 20 a 30%,
sobre todas as entradas de capitais (renda
fixa, renda variavel e investimento direto)
ocorridas na economia brasileira pelo pra-
zo de um ano. Em outras palavras, o gover-
no deve adotar controles abrangentes a
entrada de capitais no pais, ao invés de
controles seletivos como tem sido cogita-
do por alguns analistas econdmicos.

Em segundo lugar, o governo brasilei-
ro poderia ainda introduzir um “fundo
de estabilizacdo cambial” para atuar co-
mo “market-maker” no mercado de cam-
bio, comprando e vendendo doélares pa-
ra induzir a cotacdo do cdmbio para um
patamar desejado pelo governo no lon-
go prazo. Esse fundo deveria ser consti-
tuido com recursos do Tesouro Nacional.
Uma proposta concreta nesse sentido se-
ria aproveitar o existente Fundo Sobera-
no Brasileiro, turbinando o mesmo por
intermédio de um aporte significativo de
recursos por parte do Tesouro Nacional.
Uma vantagem de se utilizar recursos do
Tesouro para a estabilizacdo da taxa de
cambio é que isso ndo compromete a ca-
pacidade do BC em perseguir a meta in-
flacionaria definida pelo CMN.

José Luis Oreiro é professor do Departamento de
Economia da UnB e membro da Associacdo
Keynesiana Brasileira (AKB). jlcoreiro@terra.com.br
Luiz Fernando de Paula ¢ professor da
Faculdade de Ciéncias Economicas da UERJ e
vice-presidente da AKB. luizfpaula(@terra.com.br

AIndia deve mudar se quiser avancar

Pais prosperou apesar
do governo,nao em
funcaodele: é um
milagre que tenha

se saido tdo bem.

Por Martin Wolf

ue aspecto terd a economia do

mundo — sim, do mundo — de-

pois que a crise financeira ter-

minar? Tera sido este um mero
repique ou algo mais fundamental? Boa
parte da resposta sera fornecida pela
atuacdo dos dois colossos asiaticos, Chi-
na e India. Com ou sem razdo, é ampla-
mente aceito que a China continuara
crescendo muito rapidamente. Mas qual
sera o futuro provavel para a India?

Participei de debates em torno deste
problema em Mumbai e Nova Déli ha duas
semanas. A ocasiao foi a divulgacio de um
relatorio preparado pelo Centennial
Group para o Forum dos Mercados Emer-
gentes (“India 2039: An Affluent Society in
One Generation”, Asian Development
Bank 2009 - “India 2039: Uma sociedade
afluente em uma geracio”). Ele aborda
uma questao provocativa: o que precisara
mudar para a India se transformar numa
sociedade afluente em uma geragio? A
resposta é: muita coisa. Uma coisa, porém,
esta clara: ap6s o desempenho das trés dé-
cadas passadas, a metando € absurda.

Desde a década de 1980, o padrio de
vida médio de chineses e indianos expe-
rimenta, pela primeira vez na historia
destas duas civilizacdes antigas, um
crescimento sustentado e veloz.

Em uma geracao, o PIB per capita da
India cresceu 230% — uma taxa de longo
prazo de 4%. Isso poderia parecer um
grande feito se o PIB da China nio tivesse
aumentado em 1090% — uma taxa de
longo prazo de 8,7%. Mesmo que a India
tenha ficado para tras, porém, a mudan-
ca foi grande o bastante para as aspira-
¢Oes tomarem o lugar da resignacao co-
mo conjunto de valores de uma grande e
crescente parcela de indianos.

O passado recente oferece pelo menos
quatro outros motivos para otimismo.
Primeiro, a taxa de crescimento tem se
acelerado: durante os cinco anos até, e in-
clusive, 2008, a taxa média anual de cres-
cimento economico foi de 8,7%, numa al-
ta ante os 6,5% registrados durante o pico
anterior, em 1999. Segundo, niveis de
poupanga e investimentos muito mais ex-
pressivos sustentam esta aceleracdo, com
a poupanga interna bruta representando
até 38% do PIB no ano fiscal 2007-2008.

Terceiro, a economia daIndia se globali-
zou, com o indice de comércio exterior em
bens e servicos atingindo 51% do PIBno tGl-
timo trimestre de 2008, num aumento an-
te 0s 24% da década anterior. Isso ndo dista
muito dos 59% do PIB da China.

Por fim, o sistema politico democritico,
com todas as suas debilidades, funciona. A

democracia indiana &€ uma maravilha do
mundo politico. O que aconteceu na elei-
¢do passada parece um grande aconteci-
mento — a reeleicdo de um governo lide-
rado pelo Congresso, com um grande au-
mento no ntimero de assentos do partido.
A crenca generalizada é que isso reflete
uma escolha da competéncia em detri-
mento de castas, e do laicismo em detri-
mento de seitas. Ademais, o eleitorado re-
gistrou a sua aprovacdo a competéncia e
integridade do premié Manmohan Singh.

Tenho a sorte de conhecer o doutor ha trés
décadas e meia. Eu o admiro mais do que a
qualquer outro. S6 espero que ele esteja pre-
parado para usar esse periodo possivelmen-
te derradeiro no cargo de forma ousada.

Assim sendo, o que precisa acontecer pa-
ra que os indianos desfrutem um estilo de
vida afluente? A resposta, como sugere o
relatorio, & que a India precisa sustentar
uma taxa de crescimento proxima de 10%
durante uma geracao. Isto nio € inconcebi-
vel: a China conseguiu isso, a partir de uma
base mais baixa, ao longo de trés décadas.
Trata-se, porém, de uma missao gigantesca,
particularmente para um pais to enorme,
heterogéneo e complexo. Precisaria ocorrer
uma mudanca extraordindria, dentro da
India e na relagio da India com o mundo.

Para que isto seja concebivel, pelo me-
nos quatro coisas precisam acontecer: o
mundo precisa permanecer pacifico; a
economia mundial precisa continuar
aberta; a India precisa evitar a estagnacio
em que cairam muitos paises de renda mé-
dia; e, por fim, as implica¢des ao ambiente
e aos recursos, decorrentes desta ascensio
a afluéncia, precisam ser administrados.

Além disso, a propria India devera supe-
rar trés grandes desafios: manter, na ver-
dade fortalecer, a coesdo social num mo-
mento de comoc¢do econdmica e social;
criar uma economia inovadora e competi-
tiva; e protagonizar um papel nesta regiao
e no mundo, compativel com o tamanho
do pais e sua importancia crescente. Em
aspectos fundamentais, a India precisa se
transformar num pais diferente.

Especialmente, como deixa claro o relato-
rio, a India tera de ser governada de forma
muito diferente. Na India, um processo de-
mocratico vigoroso, embora muito frequen-
temente corrupto, se sobrepds as “mentali-
dades, estruturas institucionais e praticas
herdadas do ‘raj’ britanico”. A India prospe-
rou apesar do governo, nio em funcao dele.
E um milagre que o gigante tenha se saido
tdo bem. Se este pais quiser prosperar, po-
rém, precisara criar infraestrutura, oferecer
SErvicos, promover a concorréncia, proteger
apropriedade e oferecer justica. O pais preci-
sa passar daquilo que o relatério chama de
“capitalismo de compadres e corrupgio co-
mezinha” para algo distinto. A qualidade do
governo, que estaria se deteriorando, deve-
ria, em vez disso, melhorar radicalmente.

Até que ponto a transformacao precisaria
chegar émostrada pelos “sete temas interge-
racionais” nos quais se concentra este relat6-
rio: primeiramente, equacionar as dispari-
dades, especialmente entre agrupamentos
sociais, mas sem arraigar ainda mais direitos
baseados em grupos e politicas baseadas em
grupo; segundo, melhorar o ambiente, in-
clusive o ambiente global; terceiro, eliminar
os gargalos generalizados em infraestrutu-
ra; quatro, transformar a prestacao de servi-

cos publicos, particularmente nas mal-aten-
didas cidades da India; quinto, renovar a
educacio, o desenvolvimento tecnologico e
ainovacao; sexto, revolucionar a producio e
consumo de energia; e, por fim, promover
um sul da Asia prospero e tornar-se uma po-
téncia global responsavel.

Deduzo dois itens de peso da analise
contida neste relatério, um para a India
e outro para o mundo.

Para a India, concluo que até sustentar o
desempenho recente sera realmente difi-
cil. Os tempos em que o pais podia prospe-
rar simplesmente impedindo que o gover-
no ficasse no caminho estdo acabando. A
India atualmente exige um governo efi-
ciente, prestador de servicos oferecidos por
tecnocratas competentes e politicos ho-
nestos. E claro, muitas intervencoes levia-
nas ainda precisam ser removidas. O gover-
no também precisa voltar a concentrar
seus recursos e energia limitados nestas ta-
refas essenciais. Mas também precisa ter
condicoes de executar estas tarefas de for-
ma muito mais eficaz do que faz hoje.

O que deduzo para o mundo é que a In-
dia, apesar de todos os desafios que enfren-
ta, devera prosseguir na sua ascensao, em-
bora em ritmo mais lento do que assume o
relatorio. A tarefa de adequar a familiar
forma de pensar ocidental sobre o mundo
asnovas realidades mal comegou. No espa-
¢o de uma década, um mundo no qual o
Reino Unido esta no Conselho de Seguran-
cada ONU e a India, nio, parecera indiscu-
tivelmente absurdo. A velha ordem passa.
Quanto antes o mundo se adaptar, melhor.

Martin Wolf é colunista do “Financial Times".
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