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ustifica-se que seja o pro-
J cesso de recuperacgdo dos

investimentos privados
paralisado por conta do cho-
que externo, na esteira da cri-
se russa? Isso é o que pode
ocorrer diante do aumento
anunciado da TJLP, taxa de
juros que incide sobre os finan-
ciamentos de longo prazo do
BNDES, de 11,68% para
18,03%.

Trata-se de uma dessas ex-
crescéncias da indexagao por
taxas de juros que herdamos
da economia inflaciondria. A
diferenca agora € que, com in-
flacdo préxima de zero, os fi-
nanciamentos aos investimen-
tos de longo prazo atingidos
por essa indexac¢do custarao,
de dezembro a fevereiro, cerca
de 23% ao ano e os passivos fi-
cardo inchados de forma per-
manente em mais 7%. Se ain-
da houver retorno liquido pa-
ra o investidor depois desse
custo e da carga tributaria que
atinge o setor produtivo da
economia, é bom até descon-
fiar do uso que esta sendo fei-
to desse dinheiro.

A exemplo do

.

ja aprovado pelo Congresso,
pretende reverter a trajetoria
de calote que estava refletida
nos juros que chegaram a pre-
valecer no mercado secunda-
rio da divida externa brasilei-
ra, em plena histeria especula-

tiva. Os paises

que aconteceu Economia credores deram
por ocasido da . . um sinal claro
crise mexicana, |lVI:0I.I se da - de que nao fica-
que contaminou Inﬂa;ao, masnNAaoO riam impassi-
em 1995 toda a  dos mecanismos  Vveis diante da
América Latina ~ ameaca de colap-
e obrigou que as de perpe[ua;ao so do comércio e
taxas de juros de efeitos das finangas
permanecessem ™ =%  mundiais por

elevadas durante mais tempo
do que o que seria esperado
em um quadro de sucesso do
programa de estabilizacao, as
ondas de choque da crise rus-
sa de 1998 ainda nao se extin-
guiram. A incerteza cambial
provocada pela queda das re-
servas levou a um perigoso au-
mento do endividamento pu-
blico. O corajoso programa de
ajuste fiscal, em grande parte

conta de comportamento de re-
banho por ocasido de um ata-
que especulativo contra a divi-
da brasileira.

Uma reversao favordvel es-
ta a caminho, com a aprova-
¢do pelo Fundo do Programa
de Estabilizacao Fiscal do go-
verno brasileiro. O sinal funda-
mental para a recuperagio da
satide da economia brasileira,
entretanto, sera a recuperagao

do crescimento que € esperada
para o segundo semestre de
1999, com menor déficit fiscal
¢ sem agravamento das neces-
sidades de financiamento ex-
terno. Para que ocorra essa re-
versdo deve-se fazer o possivel
para que sejam minimizados
os efeitos negativos sobre os in-
vestimentos privados em anda-
mento tanto em atividades de
exportagdo quanto em substi-
tuicdo de importacdo, assim
como na producio de servigos
publicos privatizados.

Ha que se ter em mente o la-
do positivo do ajuste, que libe-
ra poupanca e abre espago pa-
ra que o investimento privado
possa garantir o crescimento e
o emprego do futuro. E acredi-
tar que essa preocupacao este-
ve por detras da idéia da cria-
¢do, em pleno ajuste, de um
controvertido Ministério da
Produgao - certamente um no-
me infeliz, que sugere um do
Consumo, outro da Poupanga,
e assim por diante, sem duvi-
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da atividades imprescindiveis,
que, no entanto, prescindem
de um ministério. A sobrevi-
véncia dos mecanismos de in-
dexacdo da TJLP, assim como
o da TR (que corrige a poupan-
¢a e os empréstimos imobilia-
rios), mostra que a economia
se livrou da inflagdo, mas nao
de seus mecanismos de perpe-
tuagdo de efeitos temporarios.
O problema € que neste caso a
perpetuacdo dos efeitos tempo-
rarios dos juros na oneragao
permanente de financiamento
aos investimentos produtivos
indica custos de producéao per-
manentemente aumentados e
competitividade comprometi-
da, isso se nao significar a sim-
ples inviabilizagdao dos proje-
tos. Ou seja, menor crescimen-
to e mais déficit externo.

N3o se trata aqui de imuni-
zar setores ou empresarios
contra os efeitos da crise. Esta
ja atingiu, de forma inequivo-
ca, as vendas de bens de consu-
mo, os or¢amentos dos que se
endividaram para consumir,
dos aposentados do setor pi-
blico e do setor privado, dos
projetos de pesquisa e os bol-
sistas de pés-graduacao, para
nao mencionar os que ja perde-
ram seu emprego ou perderdo
nos préximos meses. O que
precisa ocorrer agora, com a
mesma motivacao da reforma
tributaria, é a remocéo desse li-
xo indexatério que ficou im-
pregnado nas metodologias de
calculo das taxas referenciais
que projetam de forma perma-
nente para o futuro aumentos
apenas temporarios de 6nus fi-
nanceiros que ocorrem em
meio a processos de ajuste.
Trata-se, portanto, de manter
0 que resta no momento de in-
teresse privado no investimen-
to que permite crescer e criar
emprego.
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