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uem olha para a frente,
procura identificar ten-
soes com que lidar. Aqui
vao duas das principais a
serem enfrentadas pela
economia mundial em 2008.

Rejeiciao ao délar - Entre as
fragilidades da economia ameri-
cana evidenciadas pelo estouro
dabolhadashipotecasdealtoris-
co (subprime) estio as de sempre,
ouseja,orombonascontasexter-
nas, que despeja cerca de US$ 3
bilhdes por dia util no mercado
internacional; e o rombo orca-
mentario, provavelmente de
igual tamanho, se nele forem in-
cluidas as despesas de guerra.

Séo esses déficits que expli-
cam a crescente desvalorizacdo
do délar ante as outras moedas
fortes, as commodities e o ouro.
A sangria aumenta a rejeicéo do

délar enquanto moeda de reser-
vas, status que mantém hé 60
anos. Essarejeicéo s6 ndo é mais
grave porque ainda ndo ha o que
entronizar no lugar do délar.

A prioridade do Federal Re-
serve (Fed, o banco central ame-
ricano) até agora foi desobstruir
os canais do crédito e amontoar
sacos de areia para evitar que a
enchente inunde a economia. Is-
so exige reducéo dos juros, acio
incompativel com a desejada va-
lorizacdododélarecomocomba-
te ainflacéo, que cresce no pais.

Se os Estados Unidos estive-
remmesmo empenhadosem for-
talecer o ddlar, como os secreta-
rios de Financas americanos
vémdeclarandoumapésooutro,
ndoha caminhomais curtosenio
reduzir os rombos da economia
americana. Isso exige sacrificios
e distribuicéo de contas a pagar

Cotacéo do délar em euros
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na sociedade, algo dificil de acon-
tecer em um ano eleitoral.
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Acao dos bancos centrais -
Os paragrafos anteriores suge-
rem que algo de novo acontece
nodesempenhodosgrandesban-
cos centrais. Em dezembro, cin-
co deles de paises ricos (Federal

Reserve, Banco Central Euro-
peu, da drea do euro, Banco da
Inglaterra, Banco Nacional da
Suica e Banco do Canada) anun-
ciaram acio coordenada para
restabelecer o acesso dos gran-
des bancos ao crédito que, em
consequiénciada crise, lhesvinha
sendo negado por outros bancos.

Afora isso, o Fed foi obrigado
a derrubar os juros e, assim, dei-
xaroataqueainflacioparaquan-
do der. Também ficou para de-
poisotratamento destinado are-
verter ou a impedir o aprofunda-
mento da desvalorizagéo do dé-
lar, como acima ficou dito.

O Banco da Inglaterra, presi-
dido pelo implacavel Mervyn
King, ndotevesaidaseniogaran-
tir os investimentos do Northern
Rock,ainstituicio de créditoimo-
bilidrio que sofreudramatica cor-
rida dos depositantes.

Tudoissosao questoesme-
noresdiante de outra, maisim-
portante. Os grandes bancos
centrais vém sendo acusados
de deixar dinheiro demais ro-
lando na economia e essa ex-
cessiva liquidez é a causa das
bolhas sucessivas que derru-
bam a economia mundial.

O problema é que bancos
centrais existem para comba-
ter a inflagéo. E, pelo menos
até agora, a inflacio mundial
esté entre as mais baixas da
histériamoderna. Sendohaju-
ros a puxar (reducio de moe-
da na economia), por falta de
inflacdo a combater,em nome
de que estreitar a liquidez?

E,alémdisso,acrise queho-
je inunda o mercado interna-
cional se combate com baixa
dejurosenéocomalta. (Ama-
nhé tem mais.)

Entenda

000
No dia 19, foi dito aqui que o
economista John Galbraith ex-
plicou que a estagflacido s6
acontece quando os oligopodlios
impdem seus pre¢os mesmo
quando o consumo cai. Mas co-
mo explicar que nos ultimos
dez anos, com 0s mesmos oligo-
polios, a economia global viveu
seu periodo de inflacdo mais
baixa dos ultimos 50 anos?

000
O professor de Economia Car-
los de Brito Pereira, da Escola
de Artes, Ciéncias e Humanida-
des da USP, explica que o pro-
cesso de globalizacgéo atirou os
oligopdlios locais contra os de
outros paises. E, nesse momen-
to, a inflacdo foi empurrada
para baixo. e
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finalizar um acordo para ven-
der uma fatia sua no valor de
US$ 4,4 bilhées a companhia
estatal de investimentos de
Cingapura Temasek Holdings,
disse uma fonte préxima do
assunto. O Merrill possui valor
de mercado de US$ 47 bi-
Ihdes; assim, o investimento

¢ao pouco inferior a 10%. Pre-
judicado pela crise do merca-
do imobiliario americano, o
banco procura formas de au-
mentar sua base de capital. Na
semana passada, dois analis-
tas previram que as perdas do
Merrill com hipotecas podem
ser o dobro do estimado.

NOVOS MERCADOS

ArcelorMittal vai
as compras de novo

® A ArcelorMittal anunciou a
compra da Cinter, uma impor-
tante produtora de tubos de
aco inoxidavel uruguaia, e assi-
nou um acordo para adquirir
100% das ac¢oes da distribuido-
ra de aco austriaca Eisen Wag-
ner GmbH. As transacdes fa-
zem parte da estratégia da Ar-
celorMittal para aumentar sua
presenca na Europa Central e
fortalecer seus negdcios no ra-
mo de ac¢o inoxidavel na Améri-
ca do Sul. “Essa aquisicao nos
permite dar o pontapé inicial no
competitivo e dinamico merca-
do austriaco de distribuicédo de
aco”, disse Gonzalo Urquijo,
membro do quadro administra-
tivo do Grupo ArcelorMittal.

SOB SUSPEITA

8,64%

foi a valorizacéo das acdes
preferenciais da Cesp na
sexta-feira, antes do antincio de
retomada do processo de

eee “Esta
recessao sera
mais profunda,
mais longa e
mais severa
que ados

anos 90”

Nouriel Roubini,
economista e professor
da Universidade de
Nova York, sobre a
economia americana

venda da estatal

PRESENTE PARA O VAREJO PACOTE COMPLETO

Natal surpreende JAL quer avioes (e
supermercados pilotos) da Embraer

® Na véspera do Natal, os su-
permercados paulistas ja come-
moravam. Do dia 20, data do
pagamento do 13.° saldrio, até
ontem, as vendas estavam em
média 10% acima das verifica-
das em dezembro passado. “Se
fecharmos o més com este cres-
cimento, sera o melhor Natal
dos ultimos cinco anos”, disse
o vice-presidente da Associa-
cao Paulista de Supermerca-
dos, Martinho Paiva Moreira.
Algumas lojas informaram que
ontem pela manha bateram
recordes no numero de transa-
¢oes por hora. Em 2006, a ex-
pectativa com o Natal era gran-
de, mas na ultima hora o movi-
mento ficou abaixo do espera-
do.No ano, até outubro, a ven-
da esta 3,74% acima de 2006.

® A companhia aérea Ja-
pan Airlines (JAL) anun-
ciou ter assinado um con-
trato para comprar 15 ja-
tos da Embraer. Uma das
condicdes do contrato as-
sinado é que a fabricante
brasileira também forne-
¢a 20 pilotos, informou o
jornal Nikkei em sua edi-
¢do da manha de hoje. A
JAL incluiu essa clausula
no acordo por causa da
dificuldade de se encon-
trar pilotos no pais. Sua
afiliada, a J-Air Co., vai
supervisionar a operacao
dos avides. A previsao ini-
cial é que eles deverao
entrar em operacéao no
pais em outubro de 2008,
em rotas regionais.

Sandra
% Papaiz*

ma pergunta que

muitos industriais

estaosefazendoho-

je é se ainda vale a

pena produzir, dar
emprego, pagar impostos, cum-
prir seu papel social e, depois,
disputar asprateleiras com pro-
dutos importados, que chegam
aqui a precos muitas vezes até
inferiores aosvalores cobrados
no pafs de origem, numa clara
demonstracdo da pratica de
dumping. E uma luta desigual,
pois, por mais que os empresa-
rios brasileiros cortem custos,
é impossivel chegar aos precos
cobrados pelos chineses, por
exemplo - valores que néo co-
brem nem os custos que temos
com a matéria-prima. E nessa
hora que muitos industriais co-
mecam a pensar se vale mesmo
apena fabricar e se, diante des-
tequadro,nfoseria maisvanta-
joso comprar produtos asiati-
cos e apenas revendé-los no
mercadonacional. Ou,quem sa-
be, fechar a fabrica brasileira e
montar uma nova na China, ou
em algum outro pafs asiatico,
para, ai, sim, competir em

“igualdade”.Ou, ainda, simples-
mente sair do ramo.

O desanimo pode ser, real-
mente, muito grande, masoem-
presariado, por sua vez, esta
muitoacomodado. K como seja
pensasse que nio vale a pena
lutar, antes mesmo do inicio,
que as coisas sio assim mesmo
e ndo ha como reagir. Nao per-
cebe que, pensando deste jeito,
naohamesmo o que fazer. Sere-
mos vencidos, sem sombra de
duvidas. O empresariado preci-
sa acordar, pois apenas com
garraeenfrentando asadversi-
dades é que conseguiremos mu-
dar essa complexa competicéo.

Paralutar, no entanto, é im-
perativo ser realista. A taxa
cambial é um fator que vem
atrapalhando os negécios? O
doélar baixo prejudica as expor-
tacoesefacilitaaentradadear-
tigos asidticos que ndo cum-
prem as normas? A resposta é
sim, mas nio adianta reclamar
do cambio, pois, noés, indus-
triais, ndo temos o poder de in-
terferir nesta questao.

Se 0 empresério pensou que
néo vale a pena cair no aparen-
temente facil caminho da im-
portacéo/distribuicéo e respon-
deu que sim, que ser industrial
ésuavocacio, ele tem a sua dis-
posicdo um arsenal de medidas
legais que podem ajuda-loa con-
tinuar produzindo. Sdo medi-
das que demoram a ser adota-

das, exigem tempo, esforco,
unido do setor, mas valem a pe-
na. Ainda mais porque o gover-
no federal se tem mostrado fir-
memente empenhado em de-
fender a industria nacional.

O setor de cadeados, por
exemplo, esté usando todas as
medidaslegais paranio perder
espaco para produtos asiaticos
que chegam ao Brasil pela prati-
ca de dumping. Para a adocéo
de algumas dessas medidas foi
preciso, inclusive, unir rivais
histéricas, como a PapaizeaPa-
do.Houve umentendimento en-
tre as duas empresas para pe-
dir ao governo a prorrogacio
das medidas antidumping - a
cobranca de uma taxa ou um
valor fixo sobre o preco do pro-
duto para eliminar as distor-
¢Oes nos precos dos cadeados
chineses exportados para o
Brasil. O pedido foi aprovado
em novembro pelo governo fe-
deral, seguindo rigidas normas
internacionais.

A valoragéo aduaneira é ou-
tramaneira de coibir abusos na
importacdo. A Papaiz pediu a
valoracio e qualquer outro in-
dustrial pode solicité-la. Por es-
se mecanismo, as importacoes
de um determinado produto
séo acompanhadas pela Recei-
ta Federal com mais cuidado,
evitando o subfaturamento ou
a descricao errada do produto
com o intuito de burlar o paga-

mento dos tributos devidos.
Um terceiro instrumento,
nfo menos importante, é a ado-
¢do de normas técnicas. Leva
anos, necessita do apoio de
grande numero de empresas
discutindo o assunto, mas, no
final, compensa. O objetivo é
obrigar que o produto importa-
doestejasujeito asmesmasnor-
mas técnicas a que ja se sujeita
o produto fabricado no Brasil,
garantindo qualidade e segu-
ranca ao consumidor final.
Paratodas estas medidas os
industriais contam com o apoio
de seus sindicatos, associa-
coes, federacoes estaduais e a
Confederacéo Nacional da In-
dustria (CNI). Também, é cla-
ro, é preciso cortar custos, in-
vestir em tecnologia. Mas, para
o industrial que produz e quer
continuar produzindo, essas
sio medidas rotineiras, inde-
pendentemente da ameaca de
produtos asiaticos. O que néo
pode acontecer é o industrial fi-
car esperando que alguémbata
a sua porta para saber do que
ele precisa para enfrentar os
concorrentesdesleais. O gover-
no néo faré isso. Entéo, agora é
hora de os empresarios compe-
tentes, que se sentem pressio-
nados, tomarem uma atitude! @

*Sandra Papaiz é presidente
do Conselho de Administracao
do Grupo Papaiz

Sem a CPMF, o Tesouro pode lucrar

fimda CPMF néofa-

vorecera apenas o

saldo das contas

bancarias, mastam-

bém o Tesouro Na-
cional, segundo os economistas
Celso Martone, da USP, e Paulo
Rabellode Castro, citadosna co-
luna Direto da Fonte, de Sonia
Racy, em 18/12.

Os ganhos do Tesouro nao
sdo diretos, pois a Uniéo néo pa-
ga CPMF, mas indiretos. Ao in-
vestirem em titulos publicos, os
aplicadores querem saber quan-
to receberido de juros liquidos
(depois da CPMF e do Imposto
de Renda). O calculo é compara-
tivo, pois o aplicador escolhe en-
tre um titulo publico emitido em
délares e colocado no mercado
internacional, nio sujeito a
CPMF, e um titulo em reais, su-

jeitoa CPMF. A comparacioem-

basa as operacdes de arbitra-

gem (emqueoinvestidordapre-

ferénciaaotitulomaisrentavel).
Aoadquirirum titulo ptblico

em reais, o investi-

dor externo estara X -

da liquida, apés a CPMF, ou se-
ja,oqueoTesouroganha,deum
lado, recebendo o tributo, ele
perde, de outro, ao pagar um ju-
romaisalto para conseguir colo-
car seus papéis.

Nao se pode falar,

sujeito, até o dia 3l,
ao pagamento de
trés CPMF's: no in-
gresso dos recursos
no Pafs, no resgate
do titulo e ao reme-
ter o capital de volta
para o exterior.
Como a tributa-

portanto, em perda
de arrecadacéo da
CPMF sobre a nego-
ciacaodostitulos pu-
blicos, mas, provavel-
mente,emrecupera-
cdo desse 1,14% so-
bre o estoque da divi-
da publica mobilia-

caoéde0,38%emca-

da etapa, multiplicada por trés
resultaem1,14%. Aparentemen-
te, o Tesouro embolsa 1,14%
quando o investidor recolhe a
CPMF. Mas, na prética, o que
interessa ao investidor é a ren-

ria, da ordem de R$

1,33 trilh&o em novembro, ou se-
ja, R$ 15,1 bilhoes.

Trésconclusoes devem ser ti-

radas. Primeira: o juro bruto

que o Tesouro paga pelos pa-

péis devera cair, salvooutrasva-

riaveis negativas (inflacéo, fuga
deinvestidores externos, crédi-
to contido, etc.). Segunda: sera
mais fécil evitar uma alta do ju-
ro basico se o IPCA subir. Ter-
ceira: o raciocinio aplicado a
CPMF se aplica a outros tribu-
tos, como o Imposto de Renda
na fonte, de 15% a 22,5%, cobra-
do dos aplicadores.

Se houver uma queda dos ju-
ros dos titulos da divida federal
com o fim da CPMF, podera co-
mecarumanovadiscussao, ver-
sandosobreoutrasreducdestri-
butarias, até se chegar a queda
daremuneracéonominal dospa-
péis. Isso tudo prova que o go-
verno precisa menos da CPMF
do que proclamavam as autori-
dades e até diversos empresa-
rios privados ou profissionais
dasauide. ®
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