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|Investir ndo é para quem

“|quer, mas para quem pode.

‘No 'seu discurso ao Ministério, da semana passada, 0

. |presidente Sarney anunciou que se os empresérios pri-

..lvados continuarem “resistindo & idéia” de fazer investi-

" imentos de longo prazo capazes de garantir as taxas de
. lerescimento que ele julga boas para a economia brasﬂei-

"Ira o Bstado o far, “para evitar a recesséo”.

Evidentemente, os empreséarios privados néo fazem

lou deixam de fazer investimentos — o que, aliés, é do
‘1§eu malor interesse — porque resistam ou néo a esta
",' idéla, mas sim em fungéo das condi¢bes objetivas de
“lque disponham para que esses investimentos sejam

" |remunerados, de modo a nio leva-los a faléncia. Em

; ~
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“foutras palavras: investir néo é para quem quer, mas
para quem pode . De fato, a unica entidade que pode
.|tazer “investimentos”,
“|gortt o retorno ou com os juros que possam ser cobrados

pelo dinheiro necessério a estes investimentos, é o Esta-
..]d6. Ndo que isto néo tenha custos. Tem, e muito altos. E:
» por “investimentos” como esses que temos pago, desde
--|sempre. Mas o Estado n#io val & faléncia. Sempre pode
.|fazer mais um pacote, decretar mais um “empréstimo

com aspas, sem se preocupar

.-|compulsério” ou criar novos impostos para buscar no

. .Jcomo o da - demanda de bens de consumo, que continua
* linferior 2 oferta e forcando a inflagéo para cima, ja que o
. |Estado ndo produz roupas, nem sapatos, nem comida,
~inem remédios, nem embalagens etc. etc.

s

-|mesmo més do ano passado. Trata-se de um fndice

111, embora possa “resolver”, por mais algum tempo, o
Iproblema do déficit piblico, que ficaria reduzidoalou .

bolso dos cidaddos o dinheiro com que pagar 0s seus -
+maus investimentos...

Também néo sabemos como essa “substituicio” de
que nos fala o presidente podera resolver problemas .

Os verdadeiros motivos que levam os empresarios a
“resistirem & idéia” de fazer novos investimentos séo -
“tmuito concretos, e, até o momento, intransponiveis. N&o
existe por enquanto, qualquer informagéo sobre novas
estratégias de médio e longo prazos para conter a infla-
¢aoe meihorar o desempenho da balanga comercial, por |
mplo, dois fatores que, se néo forem equacionados,
aracterizam como verdadeiros impedimentos para
nov05 investimentos. !

O governo, por outro lado, néo esconde sua preocu- :

L pacﬁo com a insuficiéncia do Cruzado II para conter a
¢ |demanda interna. O brutal reajuste de 60% no pre¢o dos

combust{veis para automéveis nao afetou ainda o con- -
.sumo, que cresceu 15% em novembro, em relagédo ao

bastante elevado, mesmo levando-se em conta que 0s :

-{novos precos da gasolina e do 4lcool somente vigoraram

durante os tltimos dez dias do més. )
Segundo analistas de varias tendéncias, o Cruzado -

2% do PIB em 1987, caso o governo mantenha uma linha |
de austeridade, ndo val “esfriar” a economia com a
rapidez desejada pelas autoridades. Os ajustes teriam ;

Jsido’ suficientes se os salérios ndo acompanhassem a
.inflacéio gerada pelo préprio pacote e pelo inevitavel |

. .jrealinhamento dos pregos. Mas a volta do INPC, que é:

. o

41ho”, 6 que quer dizér que a economia nao se desaquece- |

um indice sem expurgos, apressard o disparo do “gati-

(
r4 com a rapidez necesséria. ;_
.Nessas condigdes, a alternativa serla um novo paco- ;

.{te fiscal para retirar recursos adicionais do setor priva-
~|do. Mas isso limitaria ainda mais a sua capacidade de .

investimento. Além disso, considerando que as medidas
Ja tomadas e outras que poder#o vir tém todas o sentido *

“Ide arrefecer a expans@o da economia, n#o faz mesmo ¢

sentido pensar ‘em retomada dos investimentos produ- ! !

* |tivos. ¢

O retorno da inflacdo e a necessidade do Banco |

“1Central de executar uma polftica monetéria positiva_‘
o combinam-se perversamente, por sua vez, para manter :
“la tdxa de juros de curto prazo em niveis elevados, difi-
:“lcultando as decisdes de investimento. No entanto, cabe :
.Jlembrar que os investimentos de médio e longo prazos :
s@o influenciados pelas expectativas de comportamen-

to dos juros num periodo maior. Acontece que, no Bra- .
sit, nﬁo existe taxa de juros a longo prazo para orientar a |
anahse de projetos, como acontece nos pafses desenvol- ¢
v1dos fato que obriga o empresério privado a trabalhar
com hipoéteses sobre a evolugao do custo dos emprés-
timos.

Na pratica, a maioria dos homens de empresa sabe
que o fator preponderante na determinacéo da taxa de :
juros real é o déficit publico, isto é, a maior ou menor :

-Inecessidade de captacéo de recursos pelo governo, que -
“|freqlientemente é obrigado a elevar os juros para colo- :
sear tftulos pablicos. No infcio da atual administracéo
‘Thavia o propésito de criar dois segmentos no-mercado
. jiinanceiro. O primeiro seria formado pelas aplica¢des de |
_|curtissimo prazo, com as sobras de caixa das empresas;
o segundo representaria a massa maior de recursos,

pdra aplicacdes a prazos longos, com baixa tributacgéo.

" Caberia a este ultimo segmento financiar os projetos de -
: investimento. :

Esse ambiclos'o projeto de reforma financeira nio
iegou a sair do papel, prevalecendo no mercado, mes- :

' mo 1no melhor perfodo do Plano Cruzado, o que poderia

] ochamado de stndrome do curto prazo. O bésico, no
tanto, nao é a organizacgéo institucional do sistema

e fifxancelro mas a declarada insuficiéncia da poupanga

interna para financiar o volume de investimentos publi- .
cos-e privados. O Brasil precisaria aplicar anualmente
em -novos projetos cerca de 25% do Produto Interno

.| Bruto, volume muito superior & capacidade de poupan-

>, 4r.i.4"-‘

“Jea-nacional, que, na melhor das estimativas, néo passa-

ria dos 14%.

" No passado recente, esse gap de poupanca foi cober-
to pela entrada de recursos externos, sob a forma de
empréstimos e investimentos diretos de risco. Hoje, pe-
las razdes amplamente conhecidas, o Pafs nio pode

Tl expandir a sua divida externa de longo prazo, tornando-
.|se dependente das aplicacdes de risco justamente numa

conjuntura em que se observa acentuada fuga de capi-

[tais estrangeiros (este ano a remessa de dividendos pe-
1las-empresas estrangeiras dever4 superar um bilhéo de-
*-ld6lares, enquanto os novos investimentos mal chegardo”

aos cem milhdes de délares).
.‘Diante desses nimeros, e considerando a diffcil si-

{

A t‘uacao das contas externas brasileiras, o mais 16gico”
.|seria conceder estfmulos fiscais aos novos projetos de;

; -{investimento de empresas nacionais ou estrangeiras,}
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em vez de fazer ameacas de expandir o brago empresarial ¥

5 do Estade, como deu a entender o presidente Sarney em

seu discurso da quarta-feira.

Também nio se pode esperar uma substanciai ele- -
vagio dos investimentos estrangeiros no Pafs enquanto
prevalecerem as atuais incertezas em relagéo 4 politica

.]leconémica e a permanente ameaga de novos pacotes,

para néo falarmos do discurso xené6fobo de alguns mi-
nistros de Estado e dos burocratas da SEI. .
"~ Se esses obstéculos ideol6gicos pudessem ser afas-
tados, haveria rapido aumento das inversées de empre-
sas estrangeiras, como mostram as declaragdes do dire-

"|tor-presidente da subsidiaria brasileira da Siemens, Hel- |

mut Vervuert, que promete investir duas vezes mais ©

(atualmente, a empresa tem aplicado cerca de 50 mi-

{sempre...

lhdes de d6lares por ano em suas instala¢des no Brasil),
se tiver permisséo para ingressar em setores como o de
microeletrénica, automacéo industrial e telecomunica-
¢Oes. Igualmente séria € a afirmacéo do presidente da
Camara de Comércio Americana do Brasil, de S&o Pau-

lo, de que “a reserva de mercado na area informética ¢

téo negativa quanto a volta da inflagio em niveis muito
altos”.

Mas, como mesmo nesta situacfio de caréncia aguda
de capitais parece mais importante ao presidente néo
“prigar” com os ministros que o desafiam e preservar
uma suposta “soberania nacional” que ndo garante as
taxas de crescimento que ele quer, podemos esperar os
tais “investimentos” do Estado, os pacotes com que se
“arranjara” o dinheiro para fazé-los e depois, pormui- .
tos e muitos anos, outros pacotes que se faréio necessé-
rios para“amortizar’”’ esses “investimentos”. Como



