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' PROCESSO DE DESNACIONALIZAGAQ NO PAIS TALVEZ ESTEJA SO NO COMEGO

FABIO GIAMBIAGI

ara poder viabilizar um ce-
nario de crescimento sus-

tentado a economia brasi-
leira precisa vencer trés grandes
desafios: .

B Estabilizar, em primeiro mo-
mento e depois diminuir, a rela-
¢do divida publica/PIB, que au-
mentou muito nos Gltimos anos,
processo este que € desejavel que
sofra certa reversao;

M reduzir o déficit em conta
corrente, do nivel atual de quase
5% do PIB, para algo em torno de
3% do PIB, de modo a evitar que
o passivo externo do Pais — atual-
mente de mais de US$ 330 bi-
lhoes, incluindo o estoque de capi-
tal estrangeiro — continue aumen-
tando como proporgéo do PIB;

B e aumentar a taxa de investi-
mento, ao que devera associar-se
incremento da poupanca domésti-

ca, particularmente do governo.

1 Se esses desafios puderem ser
vencidos, em quadro sem novas
crises externas como as que sacu-
diram a economia em 97 ¢ 98, o
que se pode esperar da economia
brasileira nos préximos anos?
Noutras palavras, o que pode que-
rer dizer, em termos quantitati-
.| vos, que a politica econdmica “dé
certo”? O quadro acima, de artigo
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SEUC nominl (%) 18,6 163 153 133 120 11,0 100]
NFSP (% PIB) 32 23 20 20 15 13 10]
Superprim. (%PB) 33 34 32 26 26 25 24]
Juros (% PIB) 65 57 52 46 41 38 34|
Divida piblica (%PIB] 437 426 416 407 395 382 366 ]
Super.com. (USSb) 35 41 48 57 65 66 60|
Déficit CC (% PIB) 40 38. 35 33 30 30 31]
Passivo externo (%PIB) 60,2, 60,6 60,8 607 604' 59,8 59,0 |
Divida externa (% PIB)  31,0' 292" 27,3 252 229 20,6 184
Cap. estong, (%PB) _ 29,2 31,4 335 355 37,5 392" 4064
PIB (US$ bilhes) 503 628 665 704 745 793 848 )%
Fonfe: “Perspecfivas para a economia brasileira: 1999/2006", Depec/BNDES, dezembro

traordindrias, que deverdo atingir
quase 2,5% do PIB em 2000; com
isso, o superavit primério do setor
publico deve diminuir apds 2001;

2) dada a magnitude da queda
da receita, a forma de viabilizar a
continuidade da austeridade fis-
cal seria ajustar mais o valor das

por nés publicado “outras despesas
'| no BNDES, pro- Por varios de”custeio e capi-
| S regontrs  mofivos ébom ¥ CcCink
| traresultados que contero que implicaria um
| se podem esperar processo de onus importante;
| pdmmes  ondividamento 3, 4m, orme
veis macroecond- externo nesse Onus seria
| = el

micas, ao longo
do atual e futuro periodo de gover-
.| no, em contexto de recuperagio
-| gradual do ritmo de creséimento.

Ha seis conclusoes que nosgarece
| relevante destacar: %

1) Entre 2000 e 2003, oé&\e&é
}dniaparecimento das receital 3-

conseguir transfor-
mar parte das atuais receitas ex-
traordindrias em receitas de cara-
ter permanente, mediante a apro-
vacdo de medidas legislativas
complementares as atualmente
discutidas, na legislatura de 2001;

4) mesmo em cendrio externo .

moderado — com superavit comer-
cial médio de US$ 5 bilhdes du-
rante 2000/2006, algo que nada
tem de extraordindrio —, o passivo
externo poderia deixar de aumen-
tar como proporgio do PIB;

5) o Pais continuara tendo défi-
cits em conta corrente da ordem
de US$ 23 a 25 bilhdes ao longo
dos préximos anos; entretanto, a
magnitude relativa deste desequi-
librio devera cair, 2 medida que o
PIB for crescendo, diminuindo
portanto a relacio déficit/PIB;

6) e a contrapartida de finan-
ciar o déficit em conta corrente
com a entrada de investimento di-
reto — desejavel, por este ndo ter
as caracteristicas de volatilidade
do hot money — serd mudar a com-
posi¢iio do passivo externo, com
diminuicdo da importancia relati-
va da divida externa e aumento
da penetragio do capital estran-
geiro no setor real da economia.

Este tltimo ponto € particular-
mente importante e talvez nio te-
nha merecido a devida atencédo
da parte dos analistas e do publi-
co em geral. Como sabemos, ha-
vendo déficit na conta corrente
do balango de pagamentos de um
pais, este deve ser financiado na
forma de empréstimos ou entra-
da de investimentos estrangeiros.
Por varios motivos, é-desejavel
que o processo de endividamento
externo seja contido. Conseqiien-
temente, ndo sendo possivel aspi-
rar a ter déficits menores que 0s
apresentados — 0 que requereria
mais exportagdes e/ou menos im-
portagdes, algo que parece dificil
de atingir —, eles teriam de ser fi-
nanciados por novos investimen-
tos externos.

Ocorre que, 2 medida que US$
23 a 25 bilhdes forem sendo incor-
porados a cada ano ao atual esto-
que de pouco menos de US$ 150
bilhdes de capital estrangeiro in- (/)
vestido em empreendimentos no ~—i
Pais, esse estoque vai fatalmente 3>
crescer. Disso se depreende a con- &J
clusdo de que o tdo comentado
processo de desnacionalizacdo da
economia talvez esteja s6 no come- 3
¢o. Por outro lado, essa maior pe- ¢
netracdo do capital estrangeiro £/}
pode ser considerada inerente a I
meta de crescimento da ordem de
4% a 5% nos préximos anos — ja
que, sem isso, seria “facil” dimi-
nuir o déficit em conta corrente.

Como sugere a tabela, o esto-
que de capital estrangeiro e portf6-
lio, atualmente de pouco mais de
25% do PIB, pode atingir 40% do
PIB em meados da préxima déca-
da. Trata-se, portanto, de debate
que promete continuar nas discus-
soes acerca dos rumos da nossa
economia, por muitos anos ainda.
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O artigo de Marcelo de Paiva Abreu,
excepcionalmente, ndo é puincadoj‘




