
(Em US$ bilhões) 

Devedor 

Setor público 

Compromissos 
de curto prazo 

Compromissos de 
médio e longo prazos Totais 

não-financeiro 4,17 81,225 85,395 

Setor privado 143,724 

Em geral 119,281 

Bancos comerciais 20,420 

Outros 4,023 

Totais 28,613 200,506 229,119 
Fonte: Banco Central 

Nos anos seguintes, como parte 
do processo de globalização da eco-
nomia brasileira, os investimentos 
estrangeiros diretos entraram, em 
escala crescente: US$ 10,4 bilhões 
em 1996; e R$ 18,7 bilhões, em 
1997, Só em 1998 entraram US$ 
28;7 bilhões. Em três anos, o ingres-
so de capitais superou o total de in-
vestimentos diretos estrangeiros em 
toda a história do Brasil. Dos inves-
timentos feitos no ano passado, US$ 
6,1 bilhões foram destinados às pri-
vatizações; US$ 5,5 bilhões para o 
setor financeiro, em fusões ou aqui-
sições de bancos; US$ 3,6 bilhões ,  
pára a indústria: e US$ 2 bilhões pa-
ra o comércio. As remessas de lu-
cros e dividendos também têm sido 
crescentes: de US$ 2,8 bilhões em 
1994, passaram para US$ 6,5 bi-
lhões em 1997 e cerca de US$ 8 bi-
lhões no ano passado. 

Na década de 80 o Brasil perdeu 
importância na distribuição global 
de investimentos, caindo do 6° para 
o 14° lugar na classificação de paí-
ses receptores de investimentos di-
retos, segundo a Unctad. Isso foi re-
sultado de problemas macroeconô-
micos e da política de desenvolvi-
mento do mercado interno. Em mé-
dia, entretanto, o País tem recebido 
uma fatia de 4% do total investido 
no mundo, embora participe com 
apenas 1% do total das exportações 
internacionais. Os investimentos 
atualmente são diferenciados. Não 
se limitam mais unicamente a in-
gressos de capital, como antes. Há 
várias modalidades, como transfe-
rência de participação acionária, 
fornecimento de tecnologia e con-
tratos financeiros diversificados. 

Uma das formas de investimentos 
diretos consiste na participação em 
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Brasil no meio de um lance decisivo 
Com o câmbio livre, nunca a economia esteve tão aberta como neste final de século quando o País se prepara para comemorar 500 anos 

Luiz Antonio Maciel* 
de São Paulo 

unta, desde a Indepen- 
dência, o Brasil viveu, 
um período de abertura' 
econômica como nestes 
anos de final de século, 

quando se prepara para comemorar 
500 anos. A última resistência foi 
quebrada no dia 18 de janeiro, quan-
do o governo, sob pressão desse ente 
misterioso e implacável chamado 

• mercado, admitiu a livre flutuação 
do câmbio, numa tentativa de con-
trolar a saída de divisas. 

Se a ousadia será definitiva ou 
temporária é o que se verá dentro de 
alguns dias, semanas ou meses. Tu-
do depende dos próximos lances de 
um jogo interativo da era da Internet 
chamado globalização, iniciado a 
partir dos dados lançados pelo Con-
senso de Washington. Alguns joga-
dores, como os ousados tigres asiá-
ticos e o ex-urso soviético, chateado 
Rússia, foram momentaneamOnte 
afastados do tabuleiro. Agora che-
gou o momento do lance decisivo do 
Brasil. Ele pode continuar no jogo, 
mas enfraquecido, ou quebrar a ban-
ca e ficar fora por uns tempos, pas-
sando a vez para outros jogadores 
como os parceiros do Mercosul, ou a 
China, e pondo em risco até o líder 
da disputa, os Estados Unidos. 

A palavra-cha-
ve desse jogo é 
abertura. Signifi-
ca a exposição das 
fronteiras econô-
micas nacionais 
às demais econo-
mias do mundo. É 
certo que, como 
no pôquer, há o 
recurso do blefe. 
Os jogadores mais 
hábeis defendem 
a abertura, fingem 
que estão de por-
tos abertos ao li-
vre fluxo de mer-
cadorias e capi- 
tais, mas na ver-
dade adotam me- 170 

didas protecionis-
tas, em defesa de 
seus mercados e 
suas moedas. Na 
verdade, só acredita quem quer. 

Com os avanços técnicos e cien-
tíficos registrados após a Segunda 
Guerra Mundial, o processo de in-
ternacionalização das economias foi 
crescendo, até atingir, atualmente, 
uni estágio sem precedentes na his-
tória da humanidade. Sob o símbolo 
da globalização, o que ocorre hoje 
no mundo é um processo de acumu-
lação e concentração de capitais ja-
mais registrado antes. 

Até 1945, o comércio internacio-
nal era verticalizado, caracterizan-
do-se pela compra de matérias-pri-
mas e venda de produtos manufatu-
rados ou industrializados. Hoje, 
70% desse comércio é infra-indus-
trial e envolve principalmente mer-
cadorias industrializadas. E uma das 
características do processo de globa-
lização é que um terço desse comér-
cio é realizado entre matrizes e fi-
liais de empresas transnacionais e 
outro terço se registra entre essas 
empresas e outras, não transnacio-
nais. Apenas um terço do comércio 
é feito à moda antiga, segundo da-
dos da Unctad, a Conferência das 
Nações Unidas para o Comércio e o 
Desenvolvimento. Outra caracterís-
tica é a mobilidade dos capitais fi-
nanceiros. Em segundos, mediante 
alguns comandos digitados num 
computador, eles são transferidos de 
um lado para outro do planeta. Dia-
riamente, alguns trilhões de dólares 
são movimentados eletronicamente. 

No Brasil, em 1944, ano da cria-
ção do FMI - Fundo Monetário In-
ternacional e do Banco Mundial, a 
participação de capital estrangeiro 
na indústria brasileira era limitada a 
poucas fábricas, e as exportações de 
manufaturados por empresas estran-
geiras era praticamente nulo. Ao 
longo de 40 anos, a participação es-
trangeira aumentou. Até o início do 
processo de privatização,' numa re-
lação das 500 maiores empresas do 
País, as estrangeiras eram responsá-
veis por cerca de 45% do total das 
vendas, as nacionais por 35% e as 
estatais, por 20%. Após o início das 
privatizações, a fatia das estrangei-
ras aumentou, em detrimento das es- 

tatais e das nacionais. Nas exporta-
ções, as empresas de capital estran-
geiro são responsáveis por até 40% 
das vendas ao exterior. 

Nos anos 70, o conceito de mun-
dialização, ou globalização, come-
çou a se firmar por meio da indústria 
automobilística multinacional, ao 
lançar o conceito de carro mundial. 
Esse período coincidiu com a mul-
tiplicação de filiais de grandes em-
presas. No Brasil, essas empresas 
encontraram ambiente propício ao 
seu desenvolvimento na política ofi-
cial de substituição de importações. 
A preocupação era abastecer o mer-
cado interno. Por isso, inicialmente, 
o Brasil não participou dos projetos 
de carros mundiais. E as multinacio-
'liais em geral não àtuavam no mer-
cado externo, ao contrário do que 
ocorria em outras regiões. Na época, 
essas empresas exportavam apenas 
cerca de 3% de sua produção no 
Brasil, contra média de 30% em ou-
tros países. Coincidindo com o in-
teresse das multinacionais em am-
pliar seus mercados globais, em 
1972 o governo brasileiro criou a 
Befiex - Comissão Especial para 
Concessão de Benefícios Fiscais e 
Programa Especial de Exportação. 
As empresas interessadas em parti-
cipar do programa se comprome-
tiam a exportar três dólares para ca-
da dólar importado. O Brasil come- 

çou, finalmente, a 
se integrar à ect- 
nomia mundial. 

A partir daí, o 
volume de expor-

229,1 , tações brasileiras 
cresceu, e o País 
passou a manter 
saldos positivos 
na balança co-
mercial. Os pro-
blemas começa-
ram no governo 
Coflor, com a li-
beração das im- 
portações e a re- 
dução de tarifas 
de importação. 
Em 1990 e 1991, 
o saldo da balan- 

1997 	1998* ça comercial bai- 
xou de um pata- 
mar de US$ 16 
bilhões para US$ 

10 bilhões. Em 1997 as importações 
superaram as exportações em US$ 
10,4 bilhões, e no ano passado o dé- 
ficit até outubro já era de US$ 4 bi- 
lhões. A balança de serviços, já ne- 
gativa no governo Coflor, se agra- 
vou no primeiro governo de Fernan- 
do Henrique Cardoso. Passou de um 
déficit de US$ 14,7 bilhões em 1994 
para US$ 27,3 bilhões em 1997 e da 
ordem de US$ 30 bilhões no ano 
passado. Os principais problemas na 
balança de serviços têm sido o pa- 
gamento de juros, a crescente re- 
messa de lucros e dividendos e os 
aumentos de gastos com viagens m- 
ternacionais. Em conseqüência, o 
déficit nas transações correntes, que 
correspondia a 4,16% do PIB em 
1997, passou em 1998 para 4,48%. 
O déficit passou de US$ 1,6 bilhão, 
em 1994, para US$ 33 bilhões em 
1997 e US$ 34,9 bilhões em 1998. 

Outro problema ligado à globali- 
zação da economia é a questão da 
dívida externa. Ela vem crescendo 
continuamente. Só de janeiro a no- 
vembro de 1998, aumentou de US$ 
199,9 bilhões para US$ 229,1 bi- 
lhões. Ao contrário do que ocorreu 
no passado, durante o regime mili- 
tar, o principal responsável por esse 
crescimento é o setor privado, e não 
o público. Confiantes na política 
cambial de minibandas e lentas des- 
valorizações do real, empresas bra- 
sileiras e subsidiárias de multinacio- 
nais aumentaram seus níveis de en- 
dividamento em instituições finan- 
ceiras estrangeiras. O ano de 1998 
terminou com um total de US$ 
143,7 bilhões de dívidas do setor 
privado, enquanto o setor público 
não financeiro era responsável por 
US$ 85,395 bilhões. O problema é 
que a curto prazo vencem dívidas de 
US$ 28,613 bilhões, e o total das re- 
servas brasileiras estaria até abaixo 
desse valor, num total de US$ 27 bi- 
lhões, Sem contar a parcela de US$ 
9,3 bilhões, liberada em dezembro 
pelo FMI, como parte do pacote de 
ajuda ao Brasil de US$ 41,5 bilhões. 
Se a fuga de capitais continuar, o 
Brasil pode atingir rapidamente o li- 
mite de US$ 20 bilhões de reservas, 

fusões e compras de empresas bra-
sileiras, modalidade conhecida co-
mo cross border. De 1992 a 1997, 
esses tipos de transações aumenta-
ram de 21 para 168. No primeiro se-
mestre do ano passado, foram fecha-
dos 154 negócios, correspondendo a 
71% do total de fusões ou incorpo-
rações registrado no período. A mé-
dia por transação foi avaliada em 
US$ 35 milhões. Ao contrário, na 
Bolsa de Valores de São Paulo, em 
1998 houve uma fuga recorde de ca-
pitais, a maior até agora na vigência. 
do Plano Real, de R$ 2,621 bilhões, 
como reflexo da moratória russa em 
agosto. A participação de capitais 
estrangeiros na bolsa paulista no ano 
passado foi de 25,1%. Desde o iní-
cio do Plano Real, o melhor .ano foi 
o de 1996, que registrou o ingresso 
de R$ 3,379 bilhões em capitais es-
trangeiros, representando 28,6% dos 
negócios, segundo a Bovespa. 

Com base no acordo fechado em 
novembro de 1998 com o FMI, o 
governo pretende não só reduzir o 
déficit em transações correntes, mas 
ainda gerar um ajuste fiscal de R$ 
28 bilhões em 1999 (cerca de 3% do 
PIB), de R$ 33 bilhões no ano 2000 
(3,45% do PIB), e de R$ 39 bilhões 
em 2001 (3,88% do PIB). Essa odis 
séia no espaço e no tempo não de-
pende só da boa vontade e do wish-
full thinking da atual e de outras 
eventuais futuras equipes econômi-
cas. Depende muito mais da dispo-
sição dos chamados agentes econô-
micos, principalmente daqueles que 
atuam globalmente. Um deles, o 
megainvestidor George Soros, numa 
conferência em Paris ., na semana 
passada, advertiu: "A menos que re-
cupere a credibilidade e as taxas de 
juros caiam, o Brasil entrará em uma 
recessão muito grave". 

Talvez a tempestade brasileira 
não seja a única que se avizinha. 
George Soros prevê que a próxima 
grande ameaça para o sistema finan- 
ceiro internacional é a formação de 
uma bolha financeira nos países de-
senvolvidos, semelhante à constata-
da na década de 80 no Japão. Na 
opinião do megainvestidor, a exces-
siva valorização das ações nos Es-
tados Unidos pode não estar mais 
relacionada com o aumento 'dos lu- . 
cros das empresas. Quem viver verá 
se as previsões se concretizam. 

Para crédulos e incrédulos, só res-
ta meditar a respeito das observa-
ções do escritor Luís Fernando Ve-
ríssimo sobre os economistas, numa 
crônica recente: "Existem várias 
correntes de crítica econômica, to-
das com bons argumentos e todas 
provando que economia é uma espé-
cie de matemática livre, em que o 
resultado de duas contas é uma 
questão de opinião. (...) Temos tido 
ótimos profissionais no governo, 
muitos com prestígio de superastros, 
o que também não acontece no resto 
do mundo. Mas todos com um de-
feito em comum. Invariavelmente, 
só encontram as soluções para os 
nossos problemas quando saem do 
palco e vão para a crítica". ■ 

'Especial para a Gazeta Mercantil 

considerado como piso nas negocia- 
ções com o FMI. Portanto, não ha- 
verá d is poíd bilidTdé -StifieTptte - cie 
divisas para cumprir as obrigações. 

Numa economia globalizada, a 
participação de empresas privadas e 
estatais brasileiras nos mercados in-
ternacionais se faz através de Ame-
rican Depositary Receipts (ADR). 
Os principais intermediários nos ne-
gócios são três bancos, o Citibank, o 
JP Morgan e The Bank of New 
York. Em segundo plano, atuam 
também o Bankers Trust e o Deuts-
che Morgan Grenfell. As empresas 
abertas brasileiras passam a ter di-
reito a negociar suas ações nos Es-
tados Unidos recorrendo aos progra-
mas de ADR. Estes consistem na 
emissão de recibos de depósito por 
um banco nos EUA mediante o las-
treamento das ações da empresa 
emissora no país de origem. Exem-
plo: em 1997, o volume de negócios 
com ADR de duas empresas brasi-
leiras, a Telebrás e o Unibanco, foi 
de US$ 88,76 bilhões. 

Na outra ponta da globalização, 
estão as 13 mil empresas brasileiras 
que atuam no Brasil. Em 1995, o 
Banco Central fez uma pesquisa e 
descobriu que os R$ 42 bilhões de 
investimentos diretos feitos no Bra-
sil ao longo de 40 anos geraram ati-
vos de R$ 273 bilhões, ou seja, mais 
de cinco vezes o valor original. Em-
pregando 1,5 milhão de pessoas, na 
ocasião eram responsáveis por 40% 
das exportações de produtos manu-
faturados e não manufaturados e por 
40% da arrecadação tributária. 

1996 

Fonte: Banco Central 'Até 

Em US$ bilhões 

novembro 


