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A Constituinte e o capital estrangeiro 
CARLOS GERALDO LANGONI 

á Constituinte adotou uma pos­
tura restritiva e discrímina-

i em relação ao capital es­
trangeiro, em contraste profundo 
com a onda liberal que vem 
avançando em diferentes países, 
independentemente da forma de 
organização política. 

A opção liberal deixou de ser 
uma questão meramente ideológi­
ca: decorre de uma postura 
pragmática, fruto de comparação 
objetiva das diferentes perfor­
mances no desenvolvimento eco­
nómico e social, entre vários 
países. A evidência empírica é 
inequívoca: as sociedades que 
criaram condições para maior 
integração com a economia mun­
dial —seja através dos fluxos de 
comércio, seja recebendo o aporte 
de capital externo— apresentaram 
um ritmo bem mais intenso e 
sustentado de desenvolvimento. 

As tabelas 1, 2 e 3 ilustram o 
superior desempenho económico e 
social de alguns países asiáticos 
vis-à-vis a América Latina. 

Tanto em termos de crescimento 
do produto, como no que diz 
respeito à inflação e a outros 
indicadores estritamente sociais 
(educação, saúde, distribuição de 
renda), ós países do sudeste da 
Ásia apresentam performance 
sensivelmente mais favorável. Um 
aspecto especialmente importante 
foi a capacidade demonstrada por 
essas economias de superar os 
diferentes choques exógenos, in­
clusive a crise da dívida externa. 
Nenhum desses países, no período 
pós-1982, renegociou sua dívida ou 
passou pela desgastante experiên­
cia de um acordo com o Fundo 
Monetário Internacional (FMI). 

Em contraste, a América Lati­
na, como um todo, e o Brasil, em 
particular, passaram a conviver 
na década de 80 com acentuada 
queda no ritmo de desenvol­
vimento, ao mesmo tempo em que 
se aprofundaram os desequilíbrios 
internos, cuja maior evidência é a 
explosão inflacionária. 

Em termos de crescimento eco­
nómico, o dado mais alarmante é 
a queda sistemática nos níveis de 
investimento (tabela 4). O setor 
público passou a alimentar um 
gigantesco déficit e não pode mais 
liderar o processo de desenvol­
vimento através de rápida expan­
são de seus investimentos em 
termos reais. Já o setor privado, 
abalado pelos níveis excepcionais 
de incerteza económica e política, 
viu reduzir-se seu horizonte de 
decisão e passou a adotar uma 
postura defensiva, com preferên­
cia clara por aplicações de alta 
liquidez, sacrificando investimen­
tos produtivos de prazo mais longo 
de maturação. 

Como era de se esperar, tam­
bém os investimentos externos 
sofreram o impacto desse clima 
desfavorável. A crise de liquidez 
externa, que ainda se arrasta, 
torna o capital de risco particu­
larmente avesso: é difícil saber se 
o país terá as divisas necessárias 
para assegurar um fluxo normal 
de dividendos ao longo da vida útil 
do investimento. 
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Iliquidez externa, inflação galo­
pante e incertezas institucionais 
reduziram, dramaticamente, os 
fluxos de capital de risco, que 
caíram de cerca de US$ 1,8 bilhão, 
nos anos 70 (média anual), para 
cerca de US$ 400 milhões, nos 
últimos três anos. Pela primeira 
vez, em décadas, a remessa de 
lucros, dividendos e principal tem 
sido superior à entrada de novos 
recursos. 

Ajustamento e reforma liberal 
— Esse quadro precisa ser rever­
tido, a fim de que o Brasil 
reencontre uma trajetória de 
crescimento auto-sustentado, 
compatível com suas potenciali­
dades e com os níveis de aspiração 
social. 

Em diversas economias euro­
peias como Inglaterra, Espanha e, 
mais recentemente, Portugal, a 
recuperação do progresso econó­
mico aconteceu a partir de um 
conjunto de reformas liberalizan­
tes que têm um ponto em comum: 
redução da presença direta e 
indireta do Estado na economia, 
integração comercial e maior 
abertura ao capital estrangeiro. 

No caso dos países endividados, 

essas reformas liberais são ainda 
mais urgentes, pelo simples fato 
de não contarmos, tão cedo, com 
recursos voluntários de longo pra­
zo dos bancos credores. As rene­
gociações sucessivas têm consoli­
dado um panorama no qual "di­
nheiro novo" só é aportado com­
pulsoriamente e, mesmo assim, 
para permitir o refinanciamento 
de uma parcela cada vez menor 
dos juros devidos. Recursos finan­
ceiros de longo prazo ficarão na 
dependência, cada vez maior, de 
organismos multilaterais e gover­
nos, com forte conteúdo de condi­
cionalidades. 

- A alternativa é apostar nas 
forças de mercado e substituir a 
reciclagem financeira da década 
dos 70 pela reciclagem do capital 
de risco. Trata-se, em última 
instância, de trocar as condiciona­
lidades políticas associadas à re­
negociação da dívida pela ação 
impessoal dos mecanismos de 
mercado, onde o investimento 
direto externo substitui com van­
tagens os empréstimos bancários. 
Nesse aspecto, vale notar a expe­
riência brasileira, que aponta para 
uma relação entre remessa de 
lucros e dividendos e estoque de 
capital estrangeiro acumulado ao 
longo do tempo, sensivelmente 
inferior e com menor variabilida­
de do que os juros efetivamente 

incidentes sobre o estoque da 
dívida externa (tabela 5 e 6 — 
compare a relação D/C com B/A). 

A razão fundamental é simples: 
no capital de risco, quanto maior a 
lucratividade maior também é o 
estímulo para reinvestimento nó 
próprio país. Evidentemente, está 
ação compensatória não existe em 
relação à dívida externa: quanto 
maiores os juros, maiores serão as 
transferências financeiras para o 
exterior. Em resumo, a ênfase no 
capital de risco torna o país menos 
vulnerável do que a alternativa do 
endividamento. 

A possibilidade de entrarmos na 
"idade do capital" existe e é real: 
ao contrário da década dos 70, 
quando os excedentes externos 
foram acumulados nas mãos de 
países também em desenvol­
vimento (produtores de petróleo), 
na década dos 80, são os países 
industrializados maduros (Alema­
nha, Japão, Inglaterra, por exem­
plo), com longa tradição em inves­
timentos externos, que estão mobi­
lizando grandes excedentes. Estes 
recursos substanciais serão reci­
clados para aqueles países que 
oferecem melhores possibilidades, 
tanto no que diz respeito à rentabi­
lidade económica, como em rela­
ção ao conceito amplo, porém 
crucial, referente ao "ambiente 
político e social". 

Por outro lado? não se deve 
minimizar a vitalidade e o dina­
mismo desses fundos externos, 
desde que sejam estabelecidos os 
canais apropriados para a transfe­
rência de recursos. Um exemplo 
extraordinário é o sucesso do 
programa de conversão de dívida, 
apesar do clima de grande incer­
teza face à aceleração inflacioná­
ria. Somente nos últimos cinco 
meses, cerca de US$ 750 milhões 
já foram investidos em diversas 
atividades, com a participação 
ativa de diferentes grupos estran­
geiros. 

Não há nenhuma razão objetiva 
para o Brasil não poder contar 
com um fluxo anual de investi­
mento externo na faixa de US$ 4 a 
5 bilhões por ano. Basta lembrar 
que a Espanha vem recebendo, 
nos últimos quatro anos, algo 
próximo a esses valores. Mesmo 
em países socialistas, como a 
China, os investimentos externos 
já atingiram ritmo superior àquele 
observado recentemente em nosso 
país. 

A relevância dessa meta quanti­
tativa é fundamental: no momento 
em que pudermos voltar a contar 
comm um fluxo relativamente 
estável de capital externo, desa­
parecerá a restrição ao cresci­
mento imposta pelo endividamen­
to externo. O capital de risco, sem 
condicionamento, atraído em ba­
ses voluntárias, substituirá o capi­
tal financeiro bancário, resultante 
de um desgaste e sempre limitado 
processo de renegociação. 

A segunda parte dei te artigo será publicada amanhã 
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