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Até quando 
o núcleo da 
economia 
brasileira 

continuará 
estatizado 
	• 

- 	MANOEL FRANCISCO PIRES DA COSTA 

Os próximos dez anos ESTADO DE SÀO,PN3L0 

O primeiro ano 
de vida do Pla-
no Real foi co- 

memorado com muitos 
olhares no espelho re-
trovisor, avaliações so-
bre sucessos e insuces-
sos no controle da in-
flação e do cambio, e 
pouca visão do futuro. 
Parafraseando o presi-
dente da Republica, 
Fernando Henrique 
Cardoso, sugiro que se 
troque o nlienhenhém 
e a discussão herméti-
ca por propostas con-
cretas para solucionar 
alguns dos pontos crí-
ticos com que nos de- 
frontamos como Estado e socieda-
de. 

O primeiro passo nessa direção 
envolve o que fazer com a poupan-
ça. É preciso pavimentar com ur-
gência uma estrada que induza os 
investidores a aplicar uma parte do 
seu capital a longo prazo e em ren-
da variável. Estamos falando em 
reeducar e reorientar a poupança. 
Não estaremos inventando nada, 
mas tão- somente seguindo a mes-
ma tendência dos países desenvolvi-
dos. Nos Estados Unidos, por exem-
plo, os ativos das companhias de in-
vestimento já ultrapassam os depó-
sitos em contas correntes, e uma em 
cada três famílias investe em fundos 
de ações ou fundos mútuos. 

O longo convívio com a inflação 
fez com que os brasileiros se refu-
giassem em todos os tipos de con-
tratos e investimentos com correção 
monetária, ou alguma forma de in-
dexação. Quando o Real completou  

meio ano de vida, em 
janeiro passado, dos 47 
bilhões aplicados em 
carteiras de várias mo-
dalidades (commodi-
ties, FAF, renda fixa e 
outros) pouco mais de 
6% estavam em fundos 
de ações. 

Some-se a isso o ele-
vado volume aplicado 
pelos fundos em títulos 
emitidos pelo governo, 
para a rolagem da dívi-
da pública, e veremos a 
que distância ficamos 
dos investimentos ne-
cessários para a produ-
ção industrial, a agri- 
cultura ou os serviços, 

os setores que mais rapidamente 
podem gerar emprego e salário. 

O processo de desindexação já 
começou. Reorientar o fluxo da 
poupança implica mudar o perfil 
dos tomadores, a cabeça dos inves-
tidores e a presença das empresas 
de capital aberto no mercado. O 
parque instalado no País é bom. O 
valor de mercado de 540 compa-
nhias de capital aberto listadas em 
Bolsa em maio passado equivalia a 
cerca de uma terça parte do Produ-
to Interno Bruto (PIB) brasileiro. A 
maioria esmagadora dessas empre-
sas está na segunda linha do merca-
do de ações. 

As portas que o Congresso está 
abrindo para investimentos em in-
fra-estrutura e áreas antes monopo-
lizadas implicam a convocação des-
se exército empresarial descentrali-
zado, ágil e com índices de produti-
vidade superiores aos do Estado. 
Muita gente fala em privatização  

sem saber o que isso significa. Priva-
tizar significa também descentrali-
zar decisões e fazer crescer as em-
presas que podem ocupar espaços. 

Uma vez mais vale lembrar o que 
ocorre no Exterior são as empresas 
da segunda linha que, no longo pra-
zo, proporcionam maior lucrativi-
dade aos investidores e mais geram 
empregos. No meio do caminho, po-
rém, está o "custo Brasil". Somente 
reduzindo os custos de portos, es-
tradas, telecomunicações, cunhas 
fiscais e gargalós na distribuição e 
comercialização essa nova infanta-
ria irá produzir uma economia alta-
mente competitiva. 

Dessa forma o peso dos ajustes 
não recairá, exclusivamente, na ta-
xa de câmbio, transformada em 
complicador pela expectativa de 
sua constante valorização. 

De onde porém, virá a poupança 
para atender à enorme demanda 
por capital fixo dos setores que fo-
rem abertos ao investimento priva-
do? Não se deve dar uma ênfase 
exagerada ao capital de origem ex-
terna. Em janeiro deste ano os in-
vestimentos através dos chamados 
Anexos I a IV totalizavam US$ 21 
bilhões de apenas. São importantes, 
mas não são decisivos se não acom-
panharem a reorganização da pou-
pança doméstica. Com  taxas de ju-
ro elevadas, os recursos externos 
com grande volatilidade tendem a 
procurar investimentos de curto 
prazo. Não será possível mudar esse 
cenário sem decisões políticas rápi-
das. 

A decisão mais urgente e crítica 
envolve as reformas tributárias, fis-
cal e da previdência. Em todo o 
mundo os fundos de pensão funcio- 

nam como grandes alavancas para 
investimentos. Os ativos dos furidç4 
de pensão do Chile (cerca 
bilhões) equivalem a quase metasclé 
do PIB desse país e represeht& 
metade do que mobilizado pel,ks 
nossas fundações da Previdê4lia' 
Privada. Com  a globalização das 
economias, a Previdência está pas-
sando por grandes transforma 
em todos os países. Os novos aeÀlr- 

. 

dós mundiais de comércio obn
,

gs>u 
as. empresas que, tenham fundos de 
pènsão, com planos deficitárid.s . ' 
tómar Medidas para recompor Srtá *s  
contas visando a proteger os 
tos dos trabalhadores. Até megW1- 
presas, como a GM norte-ame:-C-  
na, na, foram obrigadas a rever ktis 
planos atuariais. Dificilmente edtHè-
ções semelhantes seriam feitas em 
fundos estatais. 

Reitero, portanto, que o norue:04 
jogo é político, muito mais dó: 0 
econõmico, em particular quardd 
partirmos para a questão tribirtAa 
e fiscal, envolvendo os interesses ffá, 
União, dos Estados e municp<  
Não se pode esquecer que dos gtd ;  
dos dependem decisões impoM.,- 
tes sobre desimobilização e priWti 
zação. É preciso uma respostafti:a 
e rápida em todos os níveis d:3.:0: 
der politico sobre até quando ,o 
cleo da economia brasileira .é4; 
nuará estatizado, ou com que . A`(*): 
cidade e prazos terá seu capita1W-
mocratizado, com um mínimo e1é,%- 
gerência regulatória por parte 'dó 
governo. 

Manoel Francisco Pires da costa, 
dente da BM&F, é diretor do Banço:4- 
tente. 


