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O quadro da conjuntura eco-
ndmica brasileira revela grandes
contradi¢des. Ao mesmo tempo
em que hé nitidos avangos em al-
guns pontos, ha em outros evi-
dentes equivocos na escolha de
alternativas, o que faz com que
desperdicemos excelentes opor-
tunidades de desenvolvimento.

Como noticiou ontem a Gaze-
ta Mercantil, segundo os dados
da Fiesp, o nivel de emprego da
inddstria paulista declinou
0,26% em 2006, representando o
fechamento de 5 mil postos de
trabalho ao longo do ano. Ou se-
ja, mesmo no estado que repre-
senta mais de um ter¢o do PIB
nacional e em um setor forte-
mente dindmico como a indus-
tria, n8o s6 ndo estamos criando
novos lugares de trabalho como
os estamos destruindo. E a 16gica
perversa da queda da exportagdo
e da substitui¢do da produgdo lo-
cal por importagdes favorecidas
pelo “subsidio” do cambio valo-
rizado, que ilude os resultados de
curto prazo, mas se revela tragica
para as novas geragoes.

Trata-se de uma evidente
contradi¢do. H4 indicadores fa-
voraveis, tanto na economia
doméstica, quanto no quadro
internacional. No caso brasilei-
ro, a inflagdo controlada, a gra-
dual redugdo das taxas de juros
e as perspectivas de crescimen-
to da economia tém feito com
que haja um interesse crescente
no financiamento das ativida-
des ligadas a infra-estrutura e a
produgdo. Todos os indicadores
mostram uma clara tendéncia
ao redirecionamento do portfo-
lio de aplicagoes.

Do ponto de vista do desen-
volvimento do mercado de ca-
pitais brasileiro, ha nitidos
avangos. O volume negociado

vem crescendo continuamente
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lorizagdo das acdes ja fez com
que o valor de mercado das em-
presas de capital aberto no Bra-
sil atingisse em dezembro pas-
sado o nivel recorde de RS 1,5
trilhdo, o equivalente a 75% do
Produto Interno Bruto (PIB).

O mercado financeiro brasi-
leiro tem uma anomalia de ori-
gem dada pelas distor¢oes de-
correntes, primeiro do longo pe-
riodo de inflagdo, depois pelo
crescimento da divida publica e
os elevados juros praticados. Is-
so fez com que a
maior parte dos recur-
s0s estivessem atrela-
dos ao financiamento
da divida publica, o
que gerou um certo
comodismo, tanto dos
gestores de recursos,
como por parte dos
aplicadores.

Esse cenario vem
mudando gradual-
mente. Existe uma
massa potencial de re-
cursos financeiros, ca-
da vez mais disponi-
vel, para projetos eco-
ndmica e socialmente vidveis. O
volume de recursos do setor de
fundos brasileiro atinge RS 1 tri-
Thdo, quase 50% do PIB e isso d&
uma dimensdo do seu potencial.

O cenario favoravel que a
economia internacional experi-
menta desde 2002 vem provo-

cando grandes transformacoes. |

Crescimento econdmico, infla-
¢do controlada e ampla liqui-
dez, com taxas de juros baixas,
tém impulsionado as estratégias
de internacionalizagdo das em-
presas e 0 comércio internacio-
nal. O volume global de capitais
ja ultrapassou US$ 214 trilhdes.
Isso equivale a mais do que o
triplo do PIB mundial.

A liquidez expandida repre-
senta um risco e uma grande
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Contradicdes da economia

O quadro é bom, mas é lamentdvel a insisténcia na valorizagdo cambial

oportunidade. O risco esta as-
sociado ao fato que muita liqui-
dez também gera muita instabi-
lidade potencial, na medida em
que movimentos bruscos de en-
trada e saidas de capitais exer-
cem forte influéncia sobre as
taxas de juros e de cambio.

A oportunidade esta associa-
da a disponibilidade de recursos
para financiamento de investi-
mentos, de projetos de inova-
¢ao (pesquisa e desenvolvimen-
to), fusdes e aquisi¢cdes de em-

presas. Nos ultimos quatro
anos, por exemplo, os fluxos de
investimento direto estrangeiro
global, dado pelas operagdes
das empresas fora dos seus pai-
ses de origem cresceram quase
30% ao ano, atingindo US$ 1,
230 trilhdo em 2006.

Outra possibilidade que esta
sendo bem aproveitada por gran-
des empresas brasileiras que pos-
suem estratégias de internaciona-
lizagdo € o recurso dos American
Depositary Receipts (ADR), que
sdo titulos langados na Bolsa de
Nova York. Em 2006 o volume
de ADR de empresas brasileiras
praticamente dobrou, atingindo
US$ 221 bilhdes. Trata-se de

uma excelente alternativa de fi-

nanciamento para aquelas em-

brasileira

presas que se qualificam para tal.
A aceitagdo dos titulos das em-
presas brasileiras no exterior €
um instrumento poderoso para
viabilizar suas estratégias de ex-
pansdo. Isso vale tanto para os
projetos de investimentos no
mercado interno, quanto no mer-
cado internacional, viabilizado
por meio de fusdes e aquisi¢des
de empresas de outros paises.

Para emipresas que ndo tém es-
sa possibilidade, ou ainda, prefe-
rem evitar o financiamento em
moeda estrangeira, ha o recurso
do Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdémico e Social
(BNDES). Em 2006 o BNDES
desembolsou R$ 52,3 bilhdes em
novos projetos, com um cresci-
mento de 11,3% em relagdo ao
ano anterior. As aprovagdes de
pedidos de financiamento impor-
tante indicador de demanda futu-
ra chegaram a R$ 74,3 bilhoes,
com um crescimento de 36,3%
em relagdo ao ano anterior.

Em meio a tantos indicadores
positivos, é de se lamentar que a
politica econdmica brasileira in-
sista no erro da valoriza¢gao cam-
bial, que tem minado a compe-
titividade de varios setores da in-
dustria brasileira. Nesse sentido,
estamos na contramdo da estra-
tégia utilizada pela maioria dos
paises em desenvolvimento
bem-sucedidos, que ndo abrem
mdo de manter uma moeda des-
valorizada para estimular a gera-
¢do de valor agregado local e as
exportagdes. Esse ¢ um dos prin-
cipais pontos negativos que tem
feito grandes estragos na estru-
tura industrial brasileira, cance-
lando investimentos e prejudi-
cando a capacidade de geracdo
de emprego e renda.
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