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edido com relagdo a ces-

ta de moedas, o cambio

real, no Brasil, estaatual-

mente mais valorizado
do que em todo o periodo de cambio
flutuante. Na tabela (ao lado) estd o
indice do cambio real do ultimo més.
Os dados sdo do Banco Central. To-
mei propositalmente como base de
comparacdo a média do periodo de
janeiro de 2002 a marco de 2008, no
qual as paradas de ingressos de capi-
tais provocaram depreciagdes muito
fortes doreal, exagerando essa medi-
dadevalorizagdo. Aarbitrariedadeda
selecdodabase de compara¢iomeim-
pede de afirmar que o cambioreal es-
ta sobrevalorizado, mas de acordo
com esta estimativa ele valorizou-se
28,6% nesse periodo.

Esta, contudo, é uma medida im-
perfeita da perda de competitividade
da industria no comércio exterior. A
Funcex calcula os indices de precos
médios em ddlares de produtos ex-
portadoseimportados, e multiplican-
do o cambio real por esses precos ob-
temos medidas mais precisas. Igua-
lando a 100 a média do periodo de
janeiro de 2002 a margo de 2008, o
produto de cambio real pelos pregos
das exportacdes de manufaturas leva
ao indice de 86,3, com uma queda de
13,7%, e para os produtos importados
o indice é de 79,3, com queda de
20,7%. Em ambos os casos, ha uma
“perda de competitividade”, porém
bemmenordo queaestimadaapenas
pelo cambio real. Na contraméo des-
ses resultados os produtos bésicos
mostram um ganho de 42,2%.

Mas esta ndo ¢ uma perda perma-
nente. Transitoriamente estamos as-
sistindo a um ingresso exagerado de
capitais, em larga medida provocado
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indice em margo de 2011 (base 100 na média do
periodo entre janeiro de 2002 e marco de 2008)

Cémbio real 61,4
Precos de exportagdes de manufaturados vezes cambio real 86,3
Precos das exportagdes de basicos vezes cambio real 142,2
Precos das importacdes vezes cambio real 793
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pela elevada liquidez internacional de-
corrente das reacdes de EUA e Europaa
crisede2008, queacentuaavalorizagio.
Assistimos nos tlltimos 12 meses ingres-
sos de quase US$ 50 bilhdes em investi-
mentos diretos, e mais de US$40 bi-
h&es paraa compra de a¢des. Estes ndo
sdo ingressos que reajam ao diferencial
entreas elevadastaxas de jurosno Brasil
easbaixas taxas de juros internacionais,
e teriam ocorrido mesmo que o Brasil
tivesse taxas de juros muito mais baixas.
Sdotambémingressos que deverdoredu-
zir-se quando a liquidez mundial voltar
ao normal, juntamente com os que res-
pondem ao diferencial de taxas de juros.
Emadic8o,aliquidezinternacionalacen-
tuaocrescimento dos precos de commo-
ditieslevandoaganhoselevadosderela-
cdesdetroca, que empurram ainda mais
oreal na direcdo da valorizacgo.

Em periodos de valorizacdo cambial
excessiva,como oatual,justificam-sein-
tervencdes para suavizar a taxa cambial.
Elasacarretamo custoelevado daesteri-
lizagdo de seus efeitos monetdrios, mas
trazem os beneficios de “proteger” um
pouco a competitividade da industria e
dereduzir os prémios de risco, baixando
ocusto dos empréstimos externos. Meu
propdsito ndo ¢ avaliar se as interven-
c¢des atualmente sdio oundo exageradas,
com custos excedendo os beneficios,

mas apenas tecer consideracdes sobre
os efeitos da valorizacio cambial, e para
isso tenho de comecar reconhecendo
que o real ndo se valorizou apenas devi-
do a causas transitorias.

Parte desse movimento é permanen-
te,como ocorre, em primeirolugar, com
parcela dos ganhos de relacdes de troca.
O crescimento da China mudou a confi-
guracdo da demanda mundial de com-
modities, alterando seus precos relati-
vos, e levando a ganhos de relagdes de
troca que nao desaparecerdo nos proxi-
mos anos. Segundo, o Brasil passou por
mudancas que reduziram permanente-
mente 0S riscos macroeconomicos, tor-
nando-o mais resistente as paradas de
ingressos de capitais.

Por exemplo, em 2002 a divida exter-
na brasileira (publica e privada) estava
em torno de 45% do PIB, e atualmente
estd préxima de 15%, e em 2002 as Nos-
sas reservas internacionais atingiam
apenas10%dosvaloresatuais. Porissoo
Brasil tornou-se menos vulnerdvel aos
choques externos que no passado provo-
cavam fugas de capitais, cuja incidéncia
em cascata mantinha o real excessiva-
mente depreciado. Terceiro, porque no
Brasilas poupancas domésticas sdoinsu-
ficientes parafinanciartaxasmaiseleva-
das de investimento.

Eestaarazdopelaqualaaceleraciodo

crescimento requer a absor¢éo de pou-
pancasexternas,oque sefazcomaeleva-
cdo de importagdes liquidas, cuja mate-
rializac8o requer um real mais valoriza-
do.

A moral da histéria é que, mesmo de-
pois de passada a fase de valorizacio ex-
cessiva provocada por ingressos de capi-
taisacimade seucomportamentodelon-
g0 prazo, teremos de conviver com um
real mais forte do que no passado. O que
fazer paratornaraindustriamais compe-
titiva? Baixar os custos de transporte
com investimentos em infraestrutura
ajuda, mas o maior beneficidrio destes
investimentos sdo as commodities,
cujos precos por toneladasdo mais eleva-
dos e sofrem mais os efeitos da infraes-
trutura ineficiente. Os beneficios paraa
industria vém predominantemente de
reformas na politicafiscal, e em particu-
lar no sistema tributdrio.

A primeira dessas “reformas” seria a
reducdo dos gastos de consumo do go-
Verno em proporcao as suas receitas tri-
butdrias. Este éum passoimportante pa-
ra elevar as poupangas totais domésti-
cas, deixando-nos menos dependentes
da absor¢iio de poupangas externas. A
segunda seriam altera¢des no sistema
tributdrio, que atualmente gravam exa-
geradamente as exportacdes.

Agrandevantagem deimpostos sobre
o valor adicionado vem do fato de que,
quando se isenta sua incidéncia nas ex-
portacdes, desaparecem todos os reco-
lhimentos feitos em fases anteriores do
processo produtivo. Mas isso somente
ocorre quandotodos os créditos tributé-
rios podem ser plenamente utilizados, o
que ndo ocorre com o ICMS. Por exem-
plo, se uma montadora produz automo-
veis paraa exportacio no Estado A com-
prandoautopecgasno Estado B, somente
terd isencdo plena se puder usar todos
os créditos tributdrios acumulados no
Estado B. O ICMS teria de ser reforma-
do,sendo cobradopelo principiododes-
tino,eliminando estadistorcdo. Os Esta-
dosmanteriam a prerrogativa dearreca-
darem e gastarem os impostos de acor-
docom suasprioridades, masseriamim-
pedidos de dar isencdes e estimulos.

O segundo passo é prosseguir naunifi-
cacdode variosimpostos federais,como
o IP, ISS, PIS, mas absorvendo impos-
tossobreafolhadesalarios, recolhendo-
osnamecanicadovaloradicionado, pre-
servando-se o principio de plena utiliza-
¢do dos créditos tributdrios. Os encar-
gos excessivos sobre a folha de trabalho
gravam as exportacdes em geral, mas
gravam particularmente mais as expor-

tacdes de produtos que sdo intensi-
vos de mdo de obra.

Mas estas sdo reformas dificeis de
serem aprovadas, porque passam por
uma redefinicio do pacto federativo,
endo contam comadisposicio politi-
ca do governo de lutar por elas. No
entanto, é nelas que reside a solucéo
para o problema da competitividade
dainddstria.

Ogoverno poderiacontrolarocam-
bionominal,indo mesmo ao extremo
de manté-lo fixo, mas nfo consegue
fixar o cambio real, que ¢ um preco
relativo entre os bens “internacio-
nais” e “domésticos”. Se o cambio
real tiver que se valorizar porque as
importacdes liquidas estdo aumen-
tando devido ao excesso da demanda
doméstica sobre o PIB, ou porque hd
ganhos de relagdes de troca, e essa
valoriza¢do ndo puder ocorrer atra-
vés da apreciagiio do cambio nomi-
nal, ocorrerd através da elevaciio dos
precos dos servicos.

Foi isso o que ocorreu quando o
Brasil esteve no regime de cambio fi-

Reconheco que o real
nao se valorizou apenas
devido a causas transitdrias

x0,logo apds areforma monetdria do
PlanoReal, e éistooquevemocorren-
donosdoistltimosanos comainten-
sificacdo das interven¢des do BC. A
“inflacdio de servicos” que existe
atualmente no Brasil ndo é somente
uma consequéncia do aquecimento
da economia, mas também da valori-
zacdo do cambio real.

Buscar a “solu¢do” para o proble-
ma da competitividade da industria
controlando o cambionominal, quan-
do o problema estd ligado a escassez
de poupangas domésticas e as distor-
¢des da politica fiscal, ¢ um exercicio
fadado ao fracasso. Isso me lembra a
histéria do bébado que procurava a
carteira perdida no canto iluminado
da praga, e depois de longo tempo o
guarda que o auxiliava perguntou se
tinhacertezade que eraali queahavia
perdido. A sua resposta foi de que a
carteira fora perdida do outro canto
dapraca, mascomoaquele canto esta-
va escuro resolveu procura-la debai-
%0 do lampido.
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Anapolis sera referéncia em genéricos ~

Municipio atraiu atencio das multinacionais e tem a maior planta de medicamentos da América Latina, com 105 mil metros quadrados

Jodio Domingos | BRASILIA

Andpolis deve tornar-se, den-

Sessao corrida
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trode dezanos,omaiorpolode
medicamentos genéricos do
Pafs. Dona da maior planta de
medicamentos da América Lati-
na,com1o5mil metros quadra-
dos numa drea de 1 milhdo de
metros quadrados, a goiana
Teutoassociou-se anorte-ame-
ricana Pfizer, e passarda produ-
zir os genéricos do Viagra e do
Lipitor. O primeiro é o mais fa-
moso medicamento para dis-
funcdo erétil; o segundo é um
consagradoremédio paracom-
bater o colesterol.

Outrogigante do setor farma-
céutico,aHypermarcas, que ad-
quiriu 60%da Neo Quimica, es-
pecializada em genéricos, ini-
ciou o processo de consolida-
cdodo parquefabril,o que deve-
ra ocorrer até o fim deste ano,
mediante a transferéncia da
produgdo paraasmodernasins-
talagdes em Andpolis.

“Nés temos um projeto mui-
togrande, que ¢ a consolidagio
de todas as operagdes farma-
céuticas em Andpolis, exceto
as fabricas da Mantecorp e da
Luper (recém adquiridas), em

¢ Braganca. Estamos investindo
um valor significativo na re-
gido e criaremos 0 maior com-
plexo farmacéuticodaAmérica
Latina, mais de 50 mil metros
quadrados de fébrica e 30 mil
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Telona. Gabriela Pereira e cartaz do cinema com as musas

CINEMA GRATIS PARA
CAMINHONEIRO

Hollywood do Cerrado presta homenagem a trés
atrizes que entraram para a histéria de Anapolis

agressiva politica de

conquista de merca-

dos posta em prdtica

pelo diretor-superin-
tendente do Porto Secodo Cen-
tro-Oeste, Edson Tavares, in-
cluiua criacdio de um centro de
convivéncia para os motoristas
de caminhdo.

Adisposigiodeleshaum cen-
tro de computadores, saldo de
jogos, TV a cabo, churrasquei-
ras e um cinema com 40 luga-
res, com a exibicdo gratuita de
dois filmes didrios.

Esse cinema, chamado de
Hollywood do Cerrado, presta
uma homenagem a trés atrizes
que, no século passado, entra-
ram paraahistéria de Andpolis:
Joan Lowel, que contracenou
com Charles Chaplin no filme
Em busca do ouro, Janet Gay-
nor, que ganhou o Oscar com
apenas 22 anos, e Mary Martin,
umaestreladastelasedaBroad-
way que fundoua principal buti-
que de Anapolis nos anos 50.

Joan Lowell foi também uma
consagradaescritora,autorada

best-seller Terra Prometida. Na
segunda metade da década de
30, juntamente com o marido,
Leek Bowen, que fora o capitido
do navio no qual fez uma via-
gem paraaAméricado Sul e pe-
lo qual se apaixonou, embre-
nhou-se pelo sertdo de Goids.

Com a promessa de que se
construissem uma estrada ga-
nhariam terras, eles bancaram
0s gastos para a abertura da es-
tradinha entre Jaragud e Lavri-
nhas, no Vale do Rio Sdo Patri-
cio. De fato, ganharam uma fa-
zenda. Joan, que ficou conheci-
daem Andpolis por donaJoana,
escreveuum livro sobre as suas
aventuras em terras goianas.

A obra foilida por Janet Gay-
nor,vencedorado Oscarde me-
lhor atriz com o filme Sétimo
Céu. Contracenou com Greta
Garbo e Katherine Hepburn e,
depois, participou de dezenas
de filmes.

Janet também viajou para o
interior de Goias, onde cons-
truiu uma grande mans#&o. Mo-
radores dizes que na sala havia

um unico mével, onde guar-
davauma estatueta dourada,
0 Oscar.

Outra estrela de Holly-
wood a parar em Andpolis foi
Mary Martin. Famosa por
participar dos musicais da
Broadway, como A Noviga Re-
belde, Mary estrelou nas te-
las ao lado de Bing Crosby,
com o Rei das Melodias, Sinfo-
nia Bdrbara, Coquetel de Estre-
las e, ao lado de Cary Grant,
em Cangdo Inesquectvel.

Na década de 60, Mary
Martin foi a Anépolis visitar
Janet Gaynor. L4, Mary com-
prouuma propriedade e man-
dou construir uma mansgo
aoestilo de Beverly Hills, on-
de permanecia metade do
ano.

Com o marido, o ator Ri-
chard Holliday, queria criar
nosertdode Goidsumarépli-
cade Hollywood. Em Anépo-
lis, a atriz abriu uma butique
com o nome de Nossa Loja.
Viveu no Brasil até o morte
do marido, em 1962. /J.D.

metros quadrados de depdsi-
to”, disse Cldudio Bergamo,
presidente da Hypermarcas.
APfizer/Teutondoficaatras.
Marcelo Henriques Leite, presi-
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dente executivo da empresa,
disse que, no momento, o pla-
no da companhia é dobrara ca-
pacidade de fabricacdo de re-
médios sdlidos, além de termi-

nar a fabrica de p6 injetdvel,
destinado a hospitais, com ca-
pacidade para produzir 5 mi-
lhoes de amplos por més.
Atualmente, a Pfizer/Teuto

Kelunga®,
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Recorte, cole, descubra,
desenhel Em formato
gibi, o Estadinho é
diversao garantida.

Todo sdabado

no Estadao.

tem amaior fdbrica de ampolas
injetdveis do Pais, com produ-
¢do de 18 milhdes de unidades
por més.

Ainda de acordo com a Mar-
celo Henriques, os genéricos
do Viagra e do Lipitor deverdo
ser feitos pela Wieth, uma divi-
sdo da Pfizer que jd se encontra
emadiantado estadoderegula-
rizagdona Agéncia Nacional de
Vigilancia Sanitdria (Anvisa).

Na avalia¢do do diretor exe-
cutivo da Associacdo Brasileira
de Laboratérios Nacionais
(Abrasilan), Geraldo Montei-
ro,aconsolidagio doslaboratd-
rios nacionais de fabricacdo de
genéricos em Andpolis acabou
por atrair a atengdo de vdrias
multinacionais.

No ano passado, o numero
de fusdes e aquisicoes foi alto,
numa demonstracdo do inte-
resse pelo mercado. A aposta
mais agressiva veio da Hyper-
marcas, que comprou a Luper,
algumas marcas da Sanofi e a
Mantecorp - essa uma transa-
cdodeR§2,5bilhdes. Paraparti-
cipar domercado de genéricos,
a Pfizer pagou R$ 400 milhoes
paraficar com 40%da Teuto. O
Aché comprou 50% da Melcon,
laboratério de médio porte
também situado no Distrito
Agroindustrial de Andpolis,
(Daia), enquanto outras gran-
des companhias, comoapaulis-
ta EMS, a maior nacional no
Pais,negociama construcéo de
fabricas na cidade goiana.
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