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Pouco capital produtivo para muito capital volatil

Queda na entrada de investimento direto em 2003 é recorde, assim como aumento na captacao de recurso de curto prazo

Aguinaldo Novo, Luciana
Rodrigues e Vivian Oswald

® SAO PAULO, RIO e BRASILIA. A
seuforia do mercado com o au-
mento das captacoes de dblares
' no exterior comeca a dar lugar
ao receio de que esse fluxo, que
trouxe alivio imediato ao cam-
tbio, possa se transformar em
‘novo foco de crise. Em primeiro
'lugar, o capital produtivo con-
tinua arredio ao pais. A Sobeet
(entidade que retine empresas
transnacionais) calcula que o
ingresso de investimentos di-
\retos até junho tenha sido ape-
nas de US$ 4,27 bilhdes — o pior
11'semestre dos liltimos oito anos.
Enquanto isso, pesquisa da Glo-
bal Invest mostra que, nos seis
meses de 2003, as captacoes
financeiras das empresas che-
garam a US$ 11,79 bilhdes, o
maior volume desde 1997.

Debate sobre controle do
fluxo de capital ganha forca

O problema é que esse ca-
pital, predominantemente de
{curto prazo (o chamado hot
:money), derrubou as cotacdes
do délar e pode comprometer
as vendas externas do pais. O
Instituto de Pesquisa Economi-
ca Aplicada (Ipea), do Minis-
tério do Planejamento, afirmou
em relatério recente que a va-
lorizacdo do real ji afeta as
» exportacoes. E, seégundo eco-
nomistas, o saldo positivo da
‘balanca é uma espécie de blin-
dagem anticrise para o pais.
— Nao se brinca com cambio
— adverte Antonio Corréa de
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D 0 dinheiro estrangeiro no Brasil

FONTE: Global Invest

] Argentina:
No més

" passado, 0
pais decidiu taxar os
recursos que ficarem
na Argentina por um
prazo menor do que
seis meses.
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0 que é controle de capitais

S4o medidas impostas pelo governo para dificultar o ingresso de recursos de curto prazo. Os instrumentos mais usados sdo a
taxacao de aplicagoes de curto prazo e a quarentena (quando se exige um periodo minimo de permanéncia dos recursos no
pais). Ja o controle de saida de capitais é uma estratégia mais radical.

Chile: Entre 1991 & 1998, 0
Il pafs exigia que o investidor
- informasse por quanto tempo

0S recursos permaneceriam no pals e

depositasse uma parcela desse dinheiro no

Banco Central. Se o capital saisse do pais

antes de um determinado prazo, a quantia
. depositada no BC nao era devolvida.
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=] Malasia: Em 1998, para
{ estancar a fuga de
capitais desencadeada
pela crise asiatica, a Malasia
centralizou o cambio, ou seja,
impediu a saida de recursos do pais.
A regra exigia a permanéncia do
capital por pelo menos seis meses.
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**Previsao do Banco Central e da Sobeet

il China: O pafs tem
| cambio fixo, ndo

=== conversivel, e faz
um rigido controle sobre a
remessa de lucros e
dividendos. Ha restricoes
também para o ingresso de
recursos no pars.

Lacerda, presidente da Sobeet.

A esperada queda no saldo
comercial do Brasil pode gerar
dificuldade de financiamento
externo, apesar da enxurrada
de captacdes nos ultimos me-
ses. Na semana passada, o IBGE
divulgou as contas financeiras
do pais e constatou que, no
primeiro, trimestre, a principal

fonte de recursos externos fo-
ram as exportacdes. Mas, o Ipea
afirma que os primeiros sinais
de desaceleracédo da balanca fo-
ram sentidos em junho.

A preocupacao com os efei-
tos nocivos das captacdes de
curto prazo reacendeu a dis-
cussédo sobre a necessidade de
controle do fluxo de capitais

para o pais. No més passado,
um grupo de 300 economistas
e intelectuais divulgou um ma-
nifesto, com propostas de mu-
dancas na politica econdomica,
cujo tépico principal era o con-
trole de capitais. Na semana
passada, foi a vez do Conselho
de Desenvolvimento Economi-
co e Social discutir o tema.
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O economista Fernando Fer-
reira, diretor da Global Invest,
acha que é legitimo o pais con-
trolar o ingresso de recursos,
sinalizando que prefere o de
longo prazo. Mas é radicalmen-
te contra sistemas que con-
trolam a saida de capitais. E
afirma que, agora, a prioridade
deve ser discutir o que fazer
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quando o capital de curto pra-
Z0, que ja entrou, resolver sair:

— Esse capital tem propria
agenda. Quando o0s juros nos
Estados Unidos voltarem a su-
bir, acaba a farra dos emer-
gentes. E ai o Brasil pode entrar
numa profunda crise. E preciso
garantir as exportacoes.

Para manter o cambio favo-
ravel as exportacoes, os eco-
nomistas sugerem que o Banco
Central (BC) reduza juros mais
rapidamente e diminua a re-
novacao de titulos cambiais.

Para secretario, medidas de
crescimento seriam a saida

O presidente da Sobeet se diz
favoravel em tese ao controle da
entrada de novos capitais, a
exemplo do que ja fez o Chile e
do que foi adotado agora pela
Argentina. Mas ressalta que es-
sa seria uma opcao perigosa no
momento, pois o Brasil ainda
depende desse capital para fe-
char as contas externas. Para
ele, o ideal seria a adocao de
bandas nao explicitas para o
cambio (entre R$ 3 e R$ 3,50).

O economista Carlos Langoni
diz que os investimentos diretos
estdo em queda no mundo in-
teiro. E que, no Brasil, a pers-
pectiva de crescimento baixo
afasta ainda mais esse capital.
Para o secretario de Assuntos
Internacionais do Ministério da
Fazenda, Otaviano Canuto, vol-
tar a crescer € a forma de ame-
nizar efeitos dessa tendéncia:

— O que podemos fazer é ir
contra a tendéncia, garantindo
medidas de crescimento. m
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