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tura restritiva e discrimina-

1a em relacdo ao capital es-

trangeiro, em contraste profundo

com a onda liberal que vem

avancando em diferentes paises,

independentemente da forma de
organizagao politica.

A op¢do liberal deixou de ser
uma questao meramente ideoldgi-
ca: decorre de uma postura
pragmatica, fruto de comparagao
objetiva das diferentes perfor-
mances no desenvolvimento eco-
némico e social, entre vdrios

ises. A evidéncia empirica ¢é
Inequivoca: as sociedades que
criaram condi¢des para maior
integracdao 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 econémico e
social de alguns paises asiaticos
vis-4-vis a América Latina.

Tanto em termos de crescimento
do produto, como no que diz
respeito a inflacdo e a outros
indicadores estritamente sociais
(educacdo, satude, distribuicdo de
renda), os paises do sudeste da
Asia apresentam performance
sensivelmente mais favoravel. Um
aspecto especialmente importante
foi a capacidade demonstrada por
essas economias de superar os
diferentes choques exdgenos, in-
clusive a crise da divida externa.
Nenhum desses paises, no periodo
p6s-1982, renegociou sua divida ou
passou pela desgastante experién-
cia de um acorde com o Fundo
Monetario Internacional (FMD).

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, a0 mesmo tempo em que
se aprofundaram os desequilibrios
internos, cuja maior evidéncia € a
exploséo inflacionaria.

Constituinte adotou uma pos-
ér&

Em termos de crescimento eco-
némico, o dado mais alarmante é
a queda sistematica nos niveis de
investimento (tabela 4). O setor
pablico passou a alimentar um
gigantesco déficit e ndo pode mais
liderar o processo de desenvol-
vimento através de rapida expan-
sio de seus investimentos em
termos reais. J4 o setor privade,
abalado pelos niveis excepcionais
de incerteza econdmica e politica,
viu reduzir-se seu horizonte de
decisdo e passou a adotar uma
postura defensiva, com preferén-
cia clara por aplicagdes de alta

liquidez, sacrificando investimen-

tos produtivos de prazo mais longo
de maturacéo.

Como era de se esperar, tam-
bém os investimentos externos
sofreram o impacto desse clima
desfavoravel. A crise de liquidez
externa, que ainda se arrasta,
torna o capital de risco particu-
larmente avesso: € dificil saber se
o pais tera as divisas necessarias

para assegurar um fluxo normal

de dividendos ao longo da vida wtil
do investimento.
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Iliquidez externa, inflagdo galo-
pante e incertezas institucionais
reduziram, dramaticamente, os
fluxos de capital de risco, que
cairam de cerca de US$ 1,8 bilhao,
nos anos 70 (média anual), para
cerca de US$ 400 milhdes, nos
ultimos trés anos. Pela primeira
vez, em décadas, a remessa de
lucros, dividendos e principal tem
sido superior 4 entrada de novos
recursos.

Ajustamento e reforma liberal

— Esse quadro precisa ser rever-
tidoo a fim de que o Brasil
reencontre uma frajetéria de
crescimento auto-sustentado,
compativel com suas potenciali-
daQeﬁecomosniveisdeaspiragﬁo
social,

Em diversas economias euro-
péias como Inglaterra, Espanha e,
mais recentemente, Portugal, a
recuperacio do progresso econd-
mico aconteceu a partir de um
conjunto de reformas liberalizan-
tes que tém um ponto em comum:
reducdo da presenca direta e
indireta do Estado na economia,
integracdo comercial e maior
abertura ao capital estrangeiro.

No caso dos paises endividados,

BRASIL - DIVIDA EXTERNA X
INVESTIMENTOS EXTERNOS
(ESTOQUES FIRCE) - %

Ano B/A D/C
1976 AR 3
1975 8,25 3,93
1980 e
1987 8,58 5,02

essas reformas liberais sdo ainda
mais urgentes, pelo simples fato
de ndo contarmos, tio cedo, com
recursos voluntarios de longo pra-
zo dos bancos credores. As rene-
gociagdes sucessivas tém consoli-
dado um panorama no qual ‘‘di-
nheiro novo” sé 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 ficardo na
dependéncia, cada vez maior, de
organismos multilaterais e gover-
nos, com forte conteido de condi-
cionalidades.

-A alternativa é apostar nas
forcas de mercado e substituir a
reciclagem financeira da década
dos 70 pela reciclagem do capital
de risco. Trata-se, em dultima
instancia, de trocar as condiciona-
lidades politicas associadas a re-
negociacdo da divida pela acdo
impessoal dos mecanismos de
mercado, onde o investimento
direto externo substitui com van-
tagens os empréstimos bancarios.
Nesse aspecto, vale notar a expe-
riéncia brasileira, que aponta para
uma relacdo 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
divida externa (tabela 5 e 6 —
compare a relacdo D/C com B/A).

A razao fundamental é simples:
no capital de risco, quanto maior a
lucratividade maior também é o
estimulo para reinvestimento no
proprio pais. Evidentemente, esta
acao compensatdria nio existe em
relacdo 4 divida externa: quanto
maiores os juros, maiores serio as
transferéncias financeiras para o
exterior. Em resumo, a énfase no
cgj)ital de risco torna o pais menos
vuineravel do que a alternativa do
endividamento.

A possibilidade de entrarmos na
“idade do capital” existe e é real:
ao contrario da década dos 70,
quando os excedentes externos
foram acumulados nas méos de
paises também em desenvol-
vimento (produtores de petréleo),
na década dos 80, sdo os paises
industrializados maduros (Alema-
nha, Japao, Inglaterra, por exem-
plo), com longa tradi¢do em inves-
timentos externos, que estio mobi-
lizando grandes excedentes. Estes
recursos substanciais serdo reci-
clados para aqueles paises que
oferecem melhores possibilidades,
tanto no que diz respeito a rentabi-
lidade econémica, como em rela-
¢do ao conceito amplo, porém
crucial, referente ao ‘‘ambiente
politico e social’’.

Por outro lado, ndo se deve
minimizar a vitalidade e o dina-
mismo desses fundos externos,
desde que sejam estabelecidos os
canais e(lipropriados para a transfe-
réncia de recursos. Um exemplo
extraordinario é o sucesso do
programa de conversao de divida,
apesar do clima de grande incer-
teza face a aceleracao inflaciona-
ria. Somente nos tultimos cinco
meses, cerca de US$ 750 milhées
ja foram investidos em diversas
atividades, com a participa¢do
ativa de diferentes grupos estran-
geiros.

Nio ha nenhuma razido objetiva
para o Brasil ndo poder contar
com um fluxo anual de investi-
mento externo na faixa de US$ 4 a
5 bilhdes por ano. Basta lembrar
que a Espanha vem recebendo,
nos ultimos quatro anos, algo
préximo a esses valores. Mesmo
em paises socialistas, como a
China, os investimentos externos
ja atingiram ritmo superior aquele
ob?:rvado recentemente em nosso
pais.

A relevancia dessa meta quanti-
tativa € fundamental: no momento
em que pudermos voltar a contar
comm um fluxo relativamente
estavel de capital externo, desa-
parecerd a restrigio ao cresci-
mento imposta pelo endividamen-
to externo. O capital de risco, sem
condicionamento, atraido em ba-
ses voluntarias, substituira o capi-
tal financeiro bancario, resultante
de um desgaste e sempre limitado
processo de renegociagéo.
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