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de efeito retardado. S6 por acidente ex-

plodira a curto prazo, mas acabara cau-
sando um desastre, dentro de alguns anos, se
algumas corregoes nao forem adotadas com
rapidez. Esta adverténcia, com pouca variagao
na forma de argumentar, vem sendo repetida
tanto por economistas brasileiros, como o pro-
fessor Affonso Celso Pastore, ex-presidente do
Banco Central, quanto por estrangeiros. Dian-
te do aviso, representantes do governo prefe-
rem desconversar ou simplesmente negar o
perigo, mostrando alguns niameros favoraveis:
continua a entrar capital estrangeiro em gran-
de volume, as reservas dao para quase um ano
de importacao e muito mais dinheiro devera
ingressar, nos préximos anos, com as privati-
zagoes. Além disso, acrescentam os mais dis-
postos a discutir, a receita de exportacoes de-
vera crescer uns 7% ao ano, a partir de 1997, e
as importacoes de maquinas vém servindo
para aumentar a capacidade produtiva. Em
geral nao se vai muito além disso, e esse dis-
curso acaba valendo por um exorcismo.

Os fatos nao sao tao simples. O Brasil esta
assumindo enormes compromissos para {i-
nanciar o déficit em conta corrente. Isso resul-
tara, dentro de alguns anos, numa considera-
vel conta de juros e amortizacdes e, além de
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ma entrevista publicada pelo Es-

de investimentos diretos. Alguns
desses investimentos poderao re-
sultar em mais exportacoes ou
em menos importagdes, mas esse
efeito, por enquanto, nao é men-

investimento direto, por enquanto,
é mera compra de ativos brasilei-
ros, publicos ou privados. Isso po-
dera resultar em investimentos de
fato, isto €, em gastos para aumen-

tado. Ele chamou a atengao, nes-
sa entrevista, para dois fatos de
importancia fundamental. Pri-
meiro, o investimento nao tem
crescido, ou nao tem crescido de
forma significativa. O capital ex-
terno aplicado no Pais tem sido
usado, em parte, para substituir

te, para cobrir o desequilibrio ge-
rado pelo déficit piblico. Se o re-

tar a capacidade produtiva, mas
isso vai demorar algum tempo. Por
enquanto, nao se cria capacidade suficiente para

-sustentar 0s NOVOS COMPromissos.

Recente trabalho publicado pelo banco nor-
te-americano JP Morgan chamou a atencao
para o risco: o Pais podera nio ter capacidade
para pagar os compromissos dentro de algum
tempo. O estudo do Morgan parte do pressu-
posto de que um déficit em conta corrente sera
sustentavel se o Pais estiver crescendo e, por-
tanto, gerando capacidade futura de pagar sua
divida. Se a taxa de juro real & maior que a
taxa de crescimento — como no Brasil hoje —,
a situacdo se tornara insustentavel no longo
prazo. O aviso foi reiterado, na semana passa-
da, pelo professor Affonso Celso Pastore, nu-

curso externo estivesse comple-
mentando a poupanca necessaria
a formacao de capital, o quadro seria outro.
Por isso, um déficit em conta corrente igual a
5% do Produto Interno Bruto (PIB) nao equi-
vale, no caso brasileiro, a um déficit de igual
montante na Australia, que nao tem déficit pa-

‘blico e estd aumentando a capacidade produ-

tiva. Por isso, ninguém teme uma crise na Aus-
tralia, enquanto “as pessoas estdo ficando
neuréticas em relagio ao Brasil”, diz Pastore.

Segundo ponto: o governo brasileiro tem de
recorrer ao aperto monetario, com juros eleva-
dos, para impedir o recrudescimento da infla-
¢ao. A alternativa seria a austeridade fiscal,
mas a redugao do déficit piblico tem sido len-
ta. Também isso inibe o investidor. Numa eco-

investimento nacional e, em par- )

nomia governada por juros elevados, imobili-
zar dinheiro em bens de produgao pode 527
pouco atraente. Afinal, € muito mais facil, ¢
bem rentavel, aplicar os recursos no mercado
financeiro. Para reagir a um ataque especulati-
vo, ou simplesmente para responder a uma pe-
quena elevacdo dos juros no mercado interna-
cional, o governo brasileiro tera de tornar ¢ ai-
nheiro ainda mais caro. Essa reacao sera, no ca-
so do Brasil, muit~
mais custosa do gu»
seria num pais cc
as contas pibliczs

Falta investfir
muito mais para

poder pagaros - . melhor § gtuagao
€COMPromissos A solugao, segun-
acumulados com e do Pastore, serd o
-~ déficit externo governo se empe-
- _a nhhar muito mais

para conseguir a
aprovacio das reformas e por as contas pi-
blicas em ordem. Falta velocidade. As privati-
zagOes tém avangado e ainda vao propcric-
nar, durante alguns anos, dinheiro para . ™2
SOUIG € recursos para cobrir, parcialmente, o
déficit externo. Mas & precxso avangar mais.
Também é preciso, convém acrescentar, tornar
muito mais eficientes as politicas de crédiio &
exportacio e de modernizacao da infra-estru-
tura, ou seja, de reducdo do “custo Brasil”.
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