Falta de capitais, a
causa profunda dos
desequilibrios

principal dificuldade

que afetava a consistén-

cia da recuperagdo foi

temporariamente afastada

no primeiro bimestre do
ano, quando o déficit em conta-corren-
te se estabilizou em US$ 23 bilhGes
nos precedentes doze meses. Isso re-
presenta melhoria de um ter¢o em re-
lago ao pico das dificuldades, no bié-
nio 1998-99. Mas reside nessa rubrica
a maior e mais conhecida fraqueza do
modelo_ em vigor. Um elemento nega-
tivo que ird certamente criar problemas
dentro de alguns anos.

Ainda falta um bom pedago de
chio até que o Pais alcance uma si-
tuagdo em que tal déficit permanega
na faixa de US$ 15 bilhdes, algo que
poderia ser coberto dura-
douramente pela diferen-
¢a entre os investimentos
estrangeiros diretos e a
remessa de lucros deles
decorrentes. Uma garantia
para esse desempenho seria
a restauragdo dos saldos
comerciais da ordem de
US$ 10 bilhdes/ano, coisa
nada simples num ambiente de expan-
sd0. A opgdo seria buscar investimen-
tos diretos acima de US$ 25 bi-
[hées/ano durante periodo longo, tal-
vez uma década ou mais, hipotese
inverossimil pelo impracto politico que
a correspondente desnacionalizagio
provoca numa sociedade com identi-
dade forte e alma isolacionista.

Eis, na pratica, ¢ ponto fraco do
ciclo expansionista. 4 €scassez Cro-
nica de capitais preduZ crises cam-
biais periddicas, cuj* freqiiéncia do-
brou nos tltimos vi"¢ 210 ejm ra-
z30 da maior comp‘eXIdade da Ylda
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1987, 1989 e 1999, como registram
os anais, é dose que desequilibra a
16gica das empresas.

A vida sob o cambio flexivel cor-
ta uma parte importante do risco
embutido na politica de atracdo de
capitais financeiros mediante juros
compensadores. Mas ndo resolve o
essencial, qual seja a fraca relagdo
entre o estoque de ativos financeiros
e a renda nacional. Tomando-se uma
referéncia indireta, pois esse tipo de
conta é sempre indicativo, paises
com moeda estével e conversivel
apresentam um M4, o indicador
mais genérico dos haveres moneta-
rios de um Estado nacional, da or-
dem de 2 vezes o PIB. O Japio, epi-
centro da poupanga obsessiva e do
consumo mitigado, exibe
‘um generoso fator 3.

Aqui no Brasil, essa re-
lagdo é de 50%. E mesmo
que mostre tendéncia a su-
bir, pois ndo atingia sequer
20% faz trés décadas, o de-
sempenho ndo elimina a
caréncia de recursos. Nao
existe grande empresa bra-

sileira disposta a abrir seu capital no
mercado interno, pois os acionistas des-
denham, com razdo, aquilo que obte-
riam para compartilhar a gestdo de ne-
gbcios complexos em mercados cada
vez mais competitivos. A férmula dos
ADRs em Nova York resolve situagdes
individuais, mas somente acentua a im-
pressdo de que a falta de capitais abun-
dantes € a causa profunda dos desequi-
librios no crescimento do Pais.

Mas essa € uma questdio que ficard
sob controle a0 menos por mais quatro
ou cinco anos. Sem uma resposta efi-
caz, esse fator ird mais uma vez inter-
romper o ciclo de prosperidade, como
aconteceu em 1961 e depois da pri-
meira crise do petréleo, em 1974. =



