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diz que a batalha
ainda ndo terminou

por Fernando Dantas
de S&o Paulo

economista Amar Bhatta-
charya, especialista em
. fluxos privados de capital e
globalizagdo financeira, ficou po-
-sitivamente surpreso com as in-
formagaes e dados sobre 0 novo
ciclo de investimentos no Brasil,
durante o semindrio desta sexta-
feira, em Sdo Paulo. Ele obser-
vou, inclusive, que a forga do flu-
xo de capitais para o Brasil ndo
se repete, no momento, em Outras

economias emergentes.
Bhattacharya, um profundo co-
nhecedor do sucesso das econo-
mias do Leste asidtico, fez ques-
tdo de deixar claro, porém, que a
retomada do investimentos e do
crescimento sustentado no Brasil
ndo é uma batalha ganha. “Hd
riscos”, apontou o economista:

“No momento, a taxa de.juros es- .

té-muito-alta, e a.esséncia do-de~

safio é consolidar o novo ciclo de
investimentos, trazerdo para bai-
X0 os juros; o fator-chave é-o
ajuste fiscal”, acrescentou.

Para ele, uma série de desafios
tém de ser superados para que o
Brasil consolide uma nova etapa
de crescimento. Se as reformas
ndo forem feitas, provavelmente os
fluxos-de capital e investimentos
ndo serdo mantidos.

O economista observou que a
contengdo dos gastos piblicos po-
de acomodar o aumento de deman-
da no setor privado. Para Bhatta-
charya, a reforma da Previdéncia
pode ajudar tanto no lado fiscal
quanto na formagao de poupanga e
investimentos privados. Ele ndo se
refere, é claro, a timida tentativa de
reforma em curso atualmente no
Brasil, mas a mudangas que efeti-
vamente equilibrassem financeira-
mente a Previdéncia.

Outro fator importante, para
Bhattacharya, é a estabilidade das
regras do jogo. Ele lembrou que, em
muitos paises em desenvolvimento,
existem atualmente leis favordveis
a entrada de capitais externos. Nos
mesmos lugares, no entanto, “leis
sdo substituidas por decretos, e de-
cretos sdo substituidos por medidas

administrativas”, gerando insegu-
ranga para os investidores.

A privatizag¢do é outro campo
em que o Brasil poderia avangar
mais, para o economista do Bird.
“Comparado com outros palses da
regido, o Brasil tem muito para

privatizar”, ele disse.

Um ponto em que o Bragil per-
deu competitividade de forma
particularmente intensa; parda
Bhattacharya, sdo os cusios tra-
balhistas. Ele observou qu€ €stes
custos sdo mais altos no Bias il do
que no Leste e Sul asidticgs, € ha
Europa do Leste. Esta caracteris-
tica, alids, ocorre também em ou-
tros paises latino-americanos.
“Os custos trabalhistas na Argen-
tina sdo quase tdo altos quanto os
dos Estados Unidos”, disse.

Para Bhattacharya, o forte flu-
xo de capital para o Brasil atual-
mente poderia até ter conseqiién-
cias negativas;-se-fosse usado.pa- -
ra financiar consumo e ndo inves-
timentos. “Neste caso, as proxi-
mas gera¢des terdo de pagar a
conta”, eledisse.

No momento, acrescentou o
economista, os capitais que fluem

_ para o Brasil ainda sdo mais liga-

dos a investimentos de portfélio
(basicamente em agdes e bonus), e
em menor escala a investimento
direto no setor produtivo, apesar
dos avangos recentes deste tltimo.

A predomindncia dos investi-
mentos de portfélio, porém, ndo
deve ser vista como algo ruim.
“Dependendo do pais, estes inves-
timentos podem ser de curto ou
longo prazo; normalmente, a in-
tengdo do investidor, até pelo custo

“destas operagdes, é de deixar o di-

nheiro por um prazo maior, mas é
claro que a liquidez é importante”,
disse Bhattacharya. o
Para o economista, o impor-
tante é considerar os fluxos bru-
tos de capitais para um Pais, e
ndo liquidos. A diversificagdo de
risco, em um cendrio de globali-
zagdo, faz com que seja desejdvel
para os investidores, mesmo em
um pais emergente, a colocagdo
do seu dinheiro em diferentes
dreas geogrdficas. ]



