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"A democracia é mais bem promovida coma
inclusdo do que com a exclusao.”

0 secretario-geral da Organizacao dos Estados Americanos, José Miguel Insulza, afirmou ontem que, com a recente
revogacao da suspensao a Cuba, espera que se caminhe para o fim do embargo a ilha pelos Estados Unidos.

As cicatrizes que a crise vai deixar

" LUIZCARLOS
= MENDONCA
DE BARROS

economia mundial continuaa
mostrar claros sinais de que os
momentos mais dramaticos
da crise que vivemos ficaram
para tras. Os sinais de estabilizacdo da
atividade econ6micanos paises mais afe-
tados pelo ajuste do consumidor ameri-
cano afastam definitivamente os perigos
de um buraco negro. A estabilizacio das
condicoes financeiras, a recuperacio da
producdo industrial global apés um pe-
riodo de cortes excessivos de estoques e a
reducio do ritmo de destruicio de em-
prego nos EUA sdo pecas importantes
neste quebra cabeca. Comisto, a atencao
dos mercados deve se voltar progressiva-
mente para a dindmica de prazo mais
longo da economia mundial. Minhas re-
flexoes de hoje estao voltadas para algu-
mas questoes que precisam ser acompa-
nhadas,com cuidado, a partirde agora.
A economia mundial vai sair desta crise
com cicatrizes importantes. Algumas delas
serdo superficiais, de facil recuperacdo. Ou-
tras serdo mais profundas e devem permear
o tecido econ6mico de varios paises por va-
rios anos. Entre as primeiras podemos citar
a nacionalizacdo de bancos e empresas in-
dustriais em varios paises do primeiro
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Reforma tributaria

“O ministro do Planejamento, Pau-
lo Bernardo confessa que a reforma
tributaria nao deve ser votada no go-
verno do presidente Lula. Basta pegar-
mos os discursos de Lula candidato e
ouvir quando ele prometia fazer as re-
formas tributaria, politica, da Previ-
déncia e melhorar o salario dos apo-
sentados. Faltando pouco mais de um
ano para o término do governo, co-
mecam aparecer sinais de que o que o
PT pregou também nio passou de fa-
lacia. Paulo Bernardo ainda disse que
sdo necessarias medidas para melho-
rar a gestdo. Nos dois mandatos ndo
foram poucas as vezes que lemos que
0 governo precisava gastar menos e
gastar bem. Lula gastou muito e mal.
Interessante notar que para inchar a
maquina o governo nio precisou
mostrar competéncia. Com tanta gen-
te mamando nas tetas do governo, ha-
vera alguém interessado em aliviar os
ombros dos trabalhadores com essa
carga indecente de impostos?”
[ZABEL AVALLONE
izabelavallone@yahoo.com.br

Cuba

“A Organizacdo dos Estados Ameri-
canos (OEA)revogou a suspensio de
embargo imposto a Cuba a 50 anos. E
um grande sinal de boa vontade que a
OEA oferece ao governo cubano. Ago-
ra, vamos aguardar que esse governo
ditatorial revogue seu tratamento de-
sumano imposto até hoje ao sofrido
povo dailhavermelha.”
BENONE AUGUSTO DE PAIVA
benonepaiva@yahoo.com.br

Na reportagem “SLI Sylvania encerra pro-
ducdo e muda foco”, publicada em 10/06, a
informacao de que a Philips tem a pretensao
de conquistar 10% do mercado nacional de
lumindrias refere-se ao segmento de consu-

mo, e ndo o geral.
[ )

Diferentemente do que foi impresso no ca-
becalho da pagina E4 da edicao de 29/05 do
Valor, o caderno "Legislacdo & Tributos” circu-

lou em Sao Paulo e ndo no Rio de Janeiro.
[ )

0 titulo da matéria publicada na pagina A3
daedicdo dos dias 5,6 e 7 de junho estava erra-
do. O correto é "Bernardo admite que Executi-

vo reduziu gasto com pessoal.”
[ )

No artigo “Thama concede licenca para Ji-
rau”, publicado na edigdo de 04/06, sdo cinco
mil, e ndo cinco familias que moram na Flores-
ta Nacional Bom Futuro.
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mundo. Apesar do choque cultural criado
pela entrada do Estado na seara exclusiva
do capital privado, a venda de seu controle
a investidores privados deve ocorrer com a
normalizacdo do crescimento econdémico.
Certamente ndo havera escassez de recursos
para este movimento com a volta gradual
da confianca aos mercados de capitais.

Mas outras cicatrizes vao permanecer
por um tempo mais longo e vao exigir
um grande esforco por parte dos gover-
nos de varios paises — principalmente o
dos EUA — para serem curadas. Cito al-
gumas que me parecem as mais rele-
vantes. A primeira esta relacionada a
conducdo da politica monetaria nas
economias centrais. Apos duas décadas
de sintonia fina, a crise do ano passado
exigiu mudancas radicais nos mecanis-
mos de gestio monetaria, com a intro-
ducio emergencial do chamado “afrou-
xamento quantitativo” e a inclusao, pe-
la primeira vez na historia, de risco de
crédito privado no balan¢o do Fed.

As preocupacdes se voltam para a estra-
tégia de reversao destas medidas de emer-
géncia a partir do momento em que a re-
cuperacdo da economia se torne segura.
Apesar do elevado nivel de ociosidade no
setor produtivo e no mercado de trabalho,
ha preocupacoes a respeito dos possiveis
impactos inflacionarios do excesso de li-
quidez atual. Apesar das incertezas envol-
vidas, preocupo-me moderadamente com
esta questao. Isto porque o Fed dispoe de
mecanismos eficientes para lidar com este

problema e se diz, desde ja, preparado pa-
ra agir com rapidez. Nao me parece sensa-
to duvidar deste compromisso.

Minha preocupacdo mais séria, esta sim
uma cicatriz profunda e complexa, é com
o crescente endividamento do governo
americano, que pode dobrar e atingir
mais de 80% do PIB nos proximos dez
anos. Tal dindmica sombria decorre da
perspectiva de crescimento econémico
abaixo do potencial por um longo perio-
do. Este cenario certamente compromete-
ria a qualidade do crédito dos titulos do
Tesouro, limitando severamente a autono-
mia fiscal do governo. Parece-me uma ta-
refa muito dificil reduzir o endividamen-
to piblico, no momento em que gastos
maiores com 0s programas sociais prome-
tidos pelo governo Obama e pesadas des-
pesas militares pressionam o orcamento.
O debate sobre a solvéncia do governo é
inédito para o pais emissor da moeda re-
serva global, que agora se vé questionado
pelo que seria um abuso deste privilégio.

Nas tltimas semanas tem ficado eviden-
te a preocupacio do mercado, que comeca
a ver riscos de que o governo dos EUA em
algum momento se veja compelido a mo-
netizar sua divida, o que resultaria em in-
flacdo e instabilidade global de grandes
proporcdes. A compra de titulos do Tesou-
ro pelo Fed, para implementar sua politica
de afrouxamento quantitativo, € mais um
ingrediente neste caldo de cultura. Nao
creio que a temida monetiza¢do ocorrera,
mas a divida do mercado tem sido um dos

vetores por tras da elevacio das taxas de ju-
ros longas nos EUA, o que pode prejudicar
a recuperacdo — ainda muito fragil — da
economia. O problema é sério o suficiente
a ponto do presidente do Fed ter feito na
semana passada um discurso duro, recha-
cando qualquer temor de frouxidio mone-
taria e alertando o establishment politico
americano que acoes firmes para equili-
brar o orcamento no longo prazo precisam
serimplementadas sem demora.

Baixada a poeira do stress
financeiro, ficaainda mais claro
o dinamismointrinseco de
grande parte das economias
dos paises em desenvolvimento

Isso me leva a cicatriz final, que esta re-
lacionada em parte a dindmica do finan-
ciamento da divida americana, e que traz
em si um misto de ameaca e oportunidade
para os paises emergentes: a forma com
que o mundo superard o padrao de dese-
quilibrios em conta corrente que caracte-
rizou os Gltimos anos € que vai definir os
vencedores de longo prazo desta crise.
Além das questoes complexas a respeito
da nova configuracio do sistema moneta-
rio internacional, que nio cabe detalhar
neste artigo, uma direcdo ja parece clara: a
importincia dos paises emergentes sera
cada vez maior, no que tenho chamado de
“descolamento incremental”.

A crise permitiu ao analista aprofun-
dar esta questdo. Baixada a poeira do
stress financeiro, fica ainda mais claro o
dinamismo intrinseco de grande parte
das economias em desenvolvimento. E
possivel separar as economias emergen-
tes que dependiam pouco dos mercados
de consumo no mundo desenvolvido da-
quelas que tinham parcela importante
de seu crescimento ligado a esta dindmi-
ca. No primeiro caso os melhores exem-
plos sdo a India e o Brasil. Ja a China e a
maioria dos paises do Sudeste Asiatico
representam bem o segundo grupo. Mas
estes paises, mesmo sem a alavanca do
consumidor americano, ainda vao cres-
cer bem acima das economias do G-7. Es-
ta diferenca expressiva de taxas de cresci-
mento deve provocar um progressivo
realinhamento das expectativas dos in-
vestidores, aumentando, ao longo do
tempo, a percepc¢ao de descolamento.

Por fim, a consolidacdo progressiva da
China como polo auténomo de dinamis-
mo sera o grande resultado desta crise. A
inexoravel reconfiguracido chinesa em di-
recao a vetores domésticos de crescimen-
to € chave para o cenario de longo prazo.
E o Brasil encontra-se em posicao privile-
giada para participar deste processo.

Luiz Carlos Mendonca de Barros , engenheiro e
economista, é diretor-estrategista da Quest
Investimentos. Foi presidente do BNDES e
ministro das Comunicacgdes. Escreve mensalmente
as segundas-feiras.

Todos ganham

A crise pode ter
algum efeito de
“béncao disfarcada”
na Ameérica Latina.
Por Angel Melguizo
e Javier Santiso

investimento em infraestrutu-
ra representa um fator estra-
tégico para o crescimento de
longo prazo. O futuro de toda
a economia depende da qualidade e ex-
tensdo da sua rede de rodovias, portos e
aeroportos, da eficacia da sua rede de
transporte ferroviario, de uma provisao
correta de agua e de infraestruturas
educacionais e sanitarias adequadas.

O nivel 6timo é dificil de determinar,
mas a evidéncia internacional sugere que o
investimento anual em infraestrutura de-
veria atingir pelo menos 5% do PIB. Nas
economias mais poderosas da Asia (como
China, Tailindia ou Vietni), o investimento
tem ficado acima, chegando a atingir ni-
veis de 6% a 8%, no caso chinés. Isso contras-
ta com a experiéncia na América Latina,
onde o investimento s6 supera 2% do PIB,
devido a reducio do investimento pablico.
Dito de outra maneira, enquanto a loco-
motiva chinesa apostou macicamente nas
infraestruturas, a regiao ficou para tras.

Talvez a crise econémica atual apre-
sente algumas oportunidades neste res-
peito. Alguns paises (como Chile, Méxi-
co e Peru) na regido reagiram, acionan-
do planos de estimulo com alguns com-
ponentes importantes em gastos de
infraestrutura, de acordo com as reco-
mendacoes de todos os especialistas. De
forma mais estrutural, no entanto, deve-
riam as economias da América Latina
elevar a taxa de investimento publico,
mesmo que isso implique mais déficit e
mais endividamento ptblico?

Talvez, mas nio necessariamente. Ha ca-
davez mais exemplos de projetos de inves-
timento publico-privado. Além disso, a
América Latina tem sido a regido pioneira
nas reformas estruturais dos sistemas de
pensodes, que sio instituicoes de investi-
mento coletivo com horizontes de tempo
dilatados (algo que se enquadra também
nos horizontes de tempo de infraestrutu-
ras). Os fundos acumulam recursos de 10%
a60% do PIB. Os afiliados sdo relativamen-
te jovens e, por esse motivo, no comeca-
rdo a sacar a maioria das suas economias
por muitos anos. Como contrapartida a es-
ta contribuicio, os fundos de pensio in-
corporariam as suas carteiras alguns ati-
vos que mostram uma relacdo rentabilida-
de-risco muito favoravel e elevam a quan-
tidade das prestacoes, ao aumentarem o
crescimento potencial da economia.

Alcancar isso nio é tarefa simples. E ne-
cessaria uma combinacio virtuosa de bom
governo (sdo investimentos de pouca li-
quidez e de médio prazo), um mercado de
capitais profundo, um sistema de conces-

soes e de financiamento ptblico-privado
de infraestruturas desenvolvidas e uma re-
gulamentacao flexivel do sistema de pen-
soes. O Chile é areferéncia, até o momento.
A carteira dos fundos de pensdo chilenos
acumula um de cada dez pesos em acdes e
divida das empresas de energia e teleco-
municacoes, ou diretamente, através de
bonus de infraestruturas emitidos pelas
concessionarias de rodovias e aeroportos.
Gracas aisso, em parte, o investimento pri-
vado em infraestruturas atinge até aproxi-
madamente 4% do PIB, dotando o setor pa-
blico de margem para outras politicas.

Do Peru chegam noticias cada vez mais
positivas. Um dos principais provedores
de recursos do fundo de infraestruturas
criado pelo Ministério da Economia e Fi-
nancas no dmbito do Plano de Estimulo
Econdmico serdo os fundos de pensoes.
Segundo a informacao disponivel, as qua-
tro administradoras de fundos de pensao
no pais aportariam conjuntamente cerca
de US$ 250 milhdes em projetos de in-
fraestrutura (incluindo projetos novos),
equivalentes 3 metade do fundo, incre-
mentando de forma significativa sua car-
teira nestes ativos. Os fundos restantes se-
riam aportados pelo banco de desenvolvi-
mento nacional Corporacion Financiera
de Desarrollo (Cofide) e, eventualmente,
por organismos multilaterais, como a Cor-
poracion Andina de Fomento (CAF), ou o
Banco Interamericano de Desenvolvimen-
to (BID). Esperemos que as economias da
regido tentem um caminho similar.

Igualmente, existem outras fontes de fi-
nanciamento que poderiam voltar-se para
aregido e que geralmente também tém ho-

rizontes de investimento de longo prazo.
Trata-se dos fundos soberanos. Num traba-
lho publicado no dmbito da Rede de Mer-
cados Emergentes da OCDE (EmNet) [ver
Javier Santiso, “Sovereign Development
Funds: Key Financial Actors of the Shifting
Wealth of Nations” (“Fundos de Desenvolvi-
mento Soberanos: Atores Financeiros Estra-
tégicos da Mutante Riqueza das Nacoes”),
OECD Emerging Markets Network Working
Paper, Outubro de 2008], temos comenta-
do o crescente apetite e o potencial dos fun-
dos soberanos para investir nos demais pai-
ses emergentes. A recente crise financeira,
originada nos paises da OCDE, podera, em
vez de inibir este apetite, acelera-lo.

Tanto os fundos de pensoes
como os soheranos tém
horizontes de tempo mais
dilatados, e amhbos poderiam
financiar ainfraestrutura

Prova disso sdo as operacdes de investi-
mento entre paises do Hemisfério Sul, men-
cionadas nesse trabalho, que ndo pararam
de se multiplicar em 2008. A América Lati-
na, apesar de nao ser a regido onde se con-
centram estes investimentos nos demais
emergentes, ndo ficou fora do jogo, como
mostram as operagoes realizadas por al-
guns fundos soberanos arabes e até a aber-
tura, no México e no Brasil, de escritorios de
investimento do colossal Temasek, o fundo
soberano de Cingapura. Esta institui¢do in-
clusive confirmou em maio de 2009 o seu
crescente apetite por investir muito mais
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nos paises emergentes, vendendo a sua par-
ticipacdo no Bank of America e decidindo,
em paralelo, rever sua estratégia de investi-
mento. Ela pretende, assim, reduzir para
20% o total dos seus ativos nos paises desen-
volvidos e elevar para 50% do total dos seus
investimentos nos emergentes, o restante
sendo destinado a Cingapura.

Este exemplo aponta na direcdo de
outra fonte potencial para financiar pro-
jetos de infraestrutura na regiao e para
somar-se, assim, aos fluxos procedentes
dos fundos de pensao locais ou das insti-
tuicoes multilaterais. O Banco Mundial,
por sua vez, deu um passo importante,
ao criar o IFC Asset Managemente em
maio de 2009, uma nova subsidiaria de
gestdo de ativos, que administrara o fun-
do para a recapitalizacio de US$ 3 bi-
lhoes dos bancos, mas também podera
administrar capital para desenvolvi-
mento por conta de terceiros, incluindo
fundos de pensao e fundos soberanos.

Tanto os fundos de pensdes como os
fundos soberanos tém horizontes de
tempo mais dilatados, e ambos pode-
riam se tornar fontes de financiamento
para a infraestrutura. Estas apostas po-
deriam dar um empurrio muito sauda-
vel na regido. A crise poderia ter, assim,
alguma “béncdo disfarcada”. Tomara
que a regido possa aproveitar estas
oportunidades.

Angel Melguizo é economista do Latin American
Desk do Centro de Desenvolvimento da OCDE.
Javier Santiso ¢ diretor do centro de
Desenvolvimento da OCDE e presidente da Rede
de Mercados Emergentes (EmNet).




