Real permanece no curto prazo
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os idos do inicio dos
anos 90, quando o Bra-

sil era refém dos ban-

cos credores interna-
cionais, patinho feio no Fundo
Monetario Internacional (FMI) e
devedor do Clube de Paris, o en-
tio diretor da drea internacional
do Banco Central (BC), Arminio
Fraga, surpreendeit meio mundo
ao afirmar em audiéncia no Con-
gresso Nacional que o pais preci-
sava de capital externo para se fi-
nanciar e que isso implicava ter
algum déficit na conta corrente
do balan¢o de pagamentos.

A declaracdo de Arminio des-
toou da crenca geral, alimentada
pelo FM]J, segundo.a qual o Brasil
teria de produzir sucessivos su-

‘peravits em conta corrente para
contrabalancar o desarranjo de
suas contas externas que se arras-
tavaja ha dez anos,desde amora-
toria de 1982. A situacdo era dra-

matica: sem capital externo para
financiar o crescimento, com o
PIB patinando, o pais dirigia to-
dos os esforcos a geracao de sal-
do positivo na balan¢a comer-
cial. Dessa forma, conseguia re-
ceita em dolares para cobrir as
pendéncias que sangravam a
conta de capital.

O prego foi alto. Economia fe-
chada e arrocho interno manti-
nham a demanda anestesiada,
enquanto que a poupanga pro-
duzida domesticamente era car-
reada, via superavit em conta cor-
rente, parafinanciar o crescimen-
to do PIB de outros paises, em ge-
ral mais ricos do que o Brasil.

O ex-diretor tornou-se mais
tarde presidente do Banco Cen-
tral em uma situacdo bem dife-

rente da anterior. As custas da -

farta liquidez internacional que
ainda persiste para paises cha-
mados “emergentes”, do fend-
meno China que passou a ala-
vancar os precos das commodi-
ties e, € claro, em nosso caso par-
ticular, de uma taxa de juros
elevada em termos reais, as con-
tas externas do pais deixaram de
ser um problema. Muito pelo

__contrario, nada-se em reservas -
internacionais de US$ 270 bi-
lhoes, mais de dez.vezes o:valor.

das reservas-de US$ 23, 754 bi-
Ihoes, no fim de 1992.
As reservas do pais hoje aproxi-

mam-se do total da divida externa
de curto, médio e longo prazos do
pais, a qual foi contratada em sua
maioria (83%) em délar, o que sig-
nifica no cendrio cambial da atua-
lidade menorvaloremreais.
Tudo isso para dizer que o au-
mento do déficit em conta cor-
rente que se vé hoje, na faixa de
2,5% do PIB, ndo deveria suscitar

maioresafli¢ées. Diferentemente

da realidade daqueles anos de
sufoco, os fluxos de capital conti-
nuam financiando com folga o
balanco de pagamentos.
Quando se olha a estatisticado

brasileira é relativamente como-

da em comparagdo com os de- |
mais paises. Alguns estao, porra- |
. desde que em niveis administra-

zbes 6bvias, totalmente fora da
curva. Sao os excessivamente su-
peravitarios em conta corrente: a
China, com saldo positivo em
torno de 7,8% do PIB, e os paises
exportadores de petréleo, como
Libia (24,7% do PIB), Noruega
(15,8%), Venezuela (8%) e Arabia
Saudita (8,5%), entre outros.

No campo intermedidrio dos
superavitdrios estio os economi-
camente eficientes, cuja produtivi-
dade assegura ganhos de exporta-
¢do: Alemanha (com saldo positi-
vo.de4,2% do PIB), Holanda (6,3%),
Bélgica (4,1%) e Japao (4,2%). Os
grandes deficitarios reinem Aus-
tralia (- 6% do PIB), Nova Zelandia

(déficit de cerca de 6,6%), o ex-ba-
dalado Vietnam (déficitde 6,1% do
PIB), Camboja (- 6,8%) e Turquia
(- 6%), além de Portugal (-8,4%), se-
gundo dados do FML. Ja na vala co-
mum estio os EUA (com déficitem
conta corrente em torno de 3,3%
do PIB), a Franga (- 2,4%), India
(- 2,2%), Italia (- 4,8%), Espanha
(-4,3%) e Grécia (-4%).

Haalgo de errado no
descompasso entreo
ritmo do PIB e abaixa

FMI, observa-se que a posi¢do

investimentos
Déficits em conta corrente,

veis, devem ser o padrdo para
pais em processo de desenvolvi-

. mento. Significa que a poupanga

gerada pela economia esta sendo
usada para financiar o préprio
crescimento e nao desviada para
garantir investimentos e empre-
gos eIn outros paises. Esse era o
teor da mensagem de Arminio

‘Fraga,ha 20.anos.

O ponto vulneravel é justa-
mente o fato de o Brasil ainda
precisar de largas somas de capi-

tal externo para poder crescer.

Ouseja, deve-se questionar o mo-
tivo pelo qual ndo se consegue
criar no pais fontes suficientes de

recursos em reais para garantir
os investimentos necessarios a
expansio do PIB. Sabe-se que os
bancos preferem emprestar as
pessoas fisicas e que o BNDES,
tnica fonte de crédito de longo
prazo, precisa se abastecer junto
ao Tesouro ou diretamente no
exterior para atender a demanda
do setor produtivo. 3
Ha algo de errado no descom-
passo entre o ritmo do PIB brasi-
leiro (o FMI estima que o pais
cresca 7,5% este ano puxado pelo

_consumo interno) e a baixa dis-
ponibilidade de capital interno |

para os investimentos.

A resposta seguramente nao
estd na taxa de cambio, que ndo €
causa, mas efeito do quadro eco-
nomico. Esta nas elevadas taxas
de juros, mas nio apenas nisso.
Tem a ver com a forma como o
Banco Central se relaciona com
os bancos no mercado aberto,
garantindo, sem multas ou
maiores penalidades, remunera-
¢do alta, certa e segura para os re-
cursos que sobram em seus cai-
xas. A quem interessa a criagao
de um mercado de crédito de
longo prazo em reais?
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