O grande mercado, trunfo decisivo do Pais

Ao revelar que as reservas cambiais ultrapassa-
ram US$ 39 bilhdes no conceito de caixa ao fim de
julho, em razdo da entrada de recursos externos
no valor de US$ 8 bilhdes no dltimo més, o Banco
Central (BC) ndo detalhou essas aplica¢Ges. Mas
sabe-se que muito pouco disso é devido a investi-
mentos diretos; as reservas tiveram uma estupenda
ascensao, gragas a aplicagdes de curto prazo e a
compras de délares. Sem nunca esquecer que 0
Brasil precisa de investimentos no setor produtivo,
de modo a dinamizar a economia e criar mais em-
pregos, sdo mais animadoras as noticias de investi-
mentos como os da Volkswagen, da Fiat e da Re-
nault, para citar apenas trés empresas do setor au-
tomobilistico, do que propriamente o acimulo de
reservas cambiais.

E certo que o fato de o Brasil ser um pafs ple-
namente participante da globalizagao financeira é
também um dos atrativos de seu forte mercado, ao
lado da estabiliza¢do da economia, do encaminha-
mento das reformas constitucionais e do progra-
ma de privatizacdo. Mas é 6bvio que o Pais ndo
pode, para desenvolver-se, depender de bandos de
andorinhas em constante revoada. As aplicacdes
financeiras internacionais sdo um recurso valido
para resolver uma situag@o cambial premente —
seu livre fluxo pode ser tido até como requisito
em face da realidade internacional hoje em dia —,
mas ndo constituem uma base firme para o cresci-
mento.

Nem para a condugdo da politica econdmica. A

politica monetéria ja reconhecidamente se ressen-
te. Segundo o presidente do BC, Gustavo Loyola, a
reducdo dos juros na semana passada teve como
objetivo frear, em parte, o ingresso de capital es-
trangeiro. Ele ndo mencionou a importancia de
uma politica de rebaixa gradual dos juros para a re-
tomada da economia, mas ninguém pode ignorar
quanto € essencial um controle mais rigido da ofer-
ta de moeda ante o influxo de capitais em tal mon-
tante. E isso pode incluir maiores restri¢des ao cré-
dito interno.

Informa-se que boa parte dessas aplicagdes se
destinou a quitar dividas de empresas no Brasil.
Somente um levantamento acurado junto ao setor
privado, que pudesse servir de amostragem, pode-
ria esclarecer melhor quanto veio para quitar real-
mente dividas e quanto veio para rola-las. Pode-se
desconfiar que a rolagem seja mais volumosa que
a quita¢do, mas, em todo caso, isso constitui endi-
vidamento a curto prazo. E as aplica¢des financei-
ras internacionais podem bater asas a qualquer mo-
mento.

Pode servir de um certo consolo saber que se tra-
ta de divida contraida pelo setor privado, ndo pelo
setor plblico. Algumas das grandes estatais, assim
como empresas privadas, tém colocado um total
aprecidvel de papéis a mais longo prazo no mer-
cado internacional, o que é bom, mas isso nem de
longe chega a equiparar-se as aplicag¢des de curtis-
simo prazo. Mesmo que néo haja o risco de esse ti-
po de divida privada se transformar em divida ex-

terna de responsabilidade do governo, a exemplo
do passado, os acontecimentos de mar¢o mostra-
ram quanto pode ser perturbadora, para o Pais, a
subita mlgragao desses capitais.

O grande risco no ponto em que o Pais se encon-
tra € o de confiar demais na estabilidade de uma si-
tuacdo por natureza instdvel. O governo acredita
que serd possivel tornar a balanga comercial supe-
ravitdria e isso pode acontecer até mais cedo do
que ainda hd pouco se imaginava, mas esse nao se-
rd um resultado tio comemordvel se se basear ex-
clusivamente na conten¢do da demanda por impor-
tagdes. O jogo efetivamente serd virado nas ex-
portagdes.

Os investimentos diretos no Pafs virdo inclusive
com essa finalidade, mas aqui ndo aportariam, an-
tes como agora, se ndo tivéssemos um mercado in-
terno do porte que ja temos e que ndo pode conti-
nuar a ser contido, sem conseqiiéncias sociais in-
ternas e sem repercussdes externas. Sob esse pon-
to de vista, 0 aumento de prazo para aquisi¢do de
carros de luxo por meio de consércios nio sinali-
za ainda de forma mais perceptivel que o governo
vai acabar em futuro préximo com as restrigdes
contingenciais ao consumo. Uma politica mais
decidida de baixa dos juros funcionaria muito me-
lhor como sinalizag8o prética, como ndo desconhe-
ce 0 governo.

Em conclusdo, uma politica de juros altos, assim
como pouca flexibilidade do cdmbio, sé pode ser

compreendida como titica, jamais como estratégia.
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