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maior está na dívida externa (final) A quesiáb 

leira é justa -
mente o 	• 
declínio da 
taxa global de investimen-
to. Na década passada, a 
formação bruta de capital 
fixo, medida a preços cor-
rentes. foi de 26% do PIB 
em média. Hoje, a julgar 
pelas informações dis-
poniveis, a taxa bruta de 
investimento e de apenas 
16%. Não e possível enten-
der por que esta queda 
ocorreu sem levar em con-
ta - a pressão que a transfe-
rência de recursos para o 
exterior exerce sobre a ca-
pacidade de investimento 
do Pais. A redução do in-
vestimento público e priva-
do nos ultimos anos esta. 
nã -  verdade, intimamente 
associada aos problemas 
internos engendrados pela 
transferência de recursos. 

De fato, o agravamento das 
dificuldades financeiras do 
setor público, que resultou 
em grande medida do rápi-
do ajustamento das contas 
externas, conduziu à deci-
são de cortar, suprimir ou 
retardar uma série de pro-
gramas de investimentos 
governamentais. E tam-
bém à transferência de re-
cursos a que se deve atri-
buir boa parte da recessão 
e do aumento das taxas de 
juros responsáveis pelo 
declínio do investimento 
privado. 

Em conseqüência, o que 
se tem hoje é uma situação 
em que o investimento pre-
cisa ser urgentemente re-
cuperado, sob pena de com-
prometer seriamente a ex-
pansão da economia a lon-
go prazo. De fato, admi-
tindo-se uma taxa anual de 
depreciação de 5% do PIB 
e uma razão incremental 
capital-produto de 2.5 a 3, o 
atual nível de investimento 
permitiria uma taxa de 
crescimento de apenas cer-
ca de 4% ao ano no longo 
prazo. 

A prevalecer este nível 
de investimento, portanto, 
a economia brasileira esta-
rá aceitando reduzir a sua 
taxa de expansão de longo 
prazo para níveis clara-
mente incompatíveis com 
as aspirações nacionais de 
desenvolvimento econó-
mico-social. 

A recuperação do investi-
mento teria evidentemente 
de resultar de uma recom-
posição das fontes internas 
de financiamento, de uma 
redução da transferência 
de recursos para o exterior 
ou de uma combinação das 
duas coísas. A recomposi-
ção da taxa de poupança 
doméstica advirá até certo 
ponto da própria retomada 
do crescimento e do inves-
timento. No entanto, quem 
pode desconhecer os limi-
tes políticos e econômicos à 
compressão da taxa de con-
sumo num país ainda po-
bre, que acaba de emergir 
de vários anos seguidos de 
recessão e se encontra em 
meio a um processo de con-
solidação do regime demo-
crático? 

Mesmo que se suponha 

significativa recuperação 
da taxa interna de poupan-
ça e da relação produto-
capital, a recomposição do 
investimento para níveis 
consistentes com taxas de 
crescimento de 7 ou 8% no 
longo prazo exigirá prova-
velmente uma redução sig-
nificativa da transferência 
de recursos para o exte-
rior. A menos que as taxas 
internacionais de juros re-
tornem a valores reais 
comparáveis aos que pre-
valeceram nas décadas an-
teriores, esta redução da 
transferência pressupõe 
provavelmente a imple-
mentação de mecanismos 
não-convencionais de refi-
nanciamento dos juros. 
Não se trata de insistir nas 
fórmulas que vêm sendo 
utilizadas desde 1983, mas 
sim de buscar esquemas 
mais eficientes e mais au-
tomáticos que , permitam 
repartir de forma eqüitati-
va, entre devedores e cre-
dores, o ônus associado à 
administração dos proble-
mas de endividamento de 
países como o Brasil. 

A significativa taxa de 

- 

crescimento de 1985, posSi-
bilitada pela utilização de 
ampla margem de capaci-
dade ociosa, não deve con-
duzir à suposição de que a 
economia brasileira já in-
gressou em nova fase de 
desenvolvimento acelera-
do. Se o problema de trans-
ferência não for enfrenta-
do, se o País optar pela 
aceitação passiva do qua-
dro que vem prevalecendo 
nos últimos anos, é muito 
provável que a economia 
brasileira continue a expe-
rimentar sérias dificulda-
des para retornar a uma 
trajetória de crescimento 
sustentado com relativo 
equilíbrio financeiro. Na 
verdade, a atitude em rela-
ção à questão da transfe-
rência pode ser vista como 
uma espécie de prova de fo-
go para o novo governo e 
para o Brasil, que terá in-
fluência decisiva sobre a 
nossa capacidade de resol-
ver os graves problemas 
que enfrenta o País. 
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