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CAPITAIS EXTERNOS
E O FINANCIAMENTO
DE LONGO PRAZO NO BRASIL!

O capitalismo brasileiro, a despeito de suas desigualdades e
contradigdes, apresentou notavel dinamismo no periodo que vai
do apés-guerra ao final dos anos setenta. Ao longo dessa ampla
fase expansiva, a base industrial do Pais sofreu profundas trans-
formacgdes, com a implantaciio e a consolida¢io do setor de bens
duraveis de consumo e de importantes segmentos do setor de
bens de produgao. No tocante as inversoes industriais, tal processo
compreendeu dois momentos privilegiados, a saber: o primeiro,
na segunda metade dos anos cinqlienta, quando foram assentados
os pilares basicos do padrdo que se estava internacionalizando atra-
vés das empresas dos paises céntricos, na década dos setenta, quan-
do, por iniciativa estatal, consolidaram-se determinados segmentos
das industrias metalmecénica e quimica, nucleares do padrao antes
referido (Furtado, 1990).

Essas transformagdes na base produtiva foram acompanhadas,
como seria de se esperar, por um significativo desenvolvimento
financeiro expresso na proliferagao das relagdes de débito-crédito,
na diversificagao dos ativos ndo-monetérios, na multiplicagao das
instituigdes financeiras, etc. Na verdade, transitou-se — e nisso
as reformas de 1965 /67 foram decisivas — de um sistema pouco
diferenciado, apoiado nos bancos comerciais e em algumas agén-
cias publicas de fomento, para um sistema mais complexc que se

! Uma versio menor deste trabalho intitulada “Notas sobre ¢ financia-
mento de longo prazo na Economia Brasileira de apés-guerra”, Fou
publicada em Economin e Seciedade, 0= 3, dez. 1994, p. 65-80
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ramerte das emplesas e das fam-

.CH.G_.U.LH.LJh antedernizaro
lias (Sochaczewsk, 1988 Contuce, esse desenvolviments pouce
contribuiu para a estruturacao de mstituicdes ¢ de instrumento-
privados de tinanciamente de longe praze. Ae final do periodo,
nao obstante a criacae Jos bancos de investimento, os incentivos
ao mercado aciondrio, etc,, o finarciamento orivado de longo pra-
zo continuou a ser apontado como a grande lacuna do sistemna fi-
nanceiro nacional

Dadoes tais contornos, o presente trabalho apresenta algumas
reflexdes sumarias sobre as seguintes questies:

a) como foi possivel a economia brasileira avancar rumo aos seto-
res nucleares do paradigma industrial dominante no periodo
— metalmecéanice, etetroeletronico, guimico, etc. — sem contar
com as bases de financiamento antes referidas;

b) porque fracassou ¢ intento de organizar o mercado de capitais
empreendido nas reformas de 1965/67;

¢) quais foram as principais conseqliéncias da crise da divida externa
sobre os esquemas de financiamento nos anos oitenta e noventa.

O exame das formas de financiamento do investimente em ca-
pital fixo na economia brasileira requer, do nosso ponto de vista, o
destaque preliminar de algumas caracteristicas centrais do padrio
industrial gestado nos anos cinqiienta e consolidado nas décadas
seguintes. Referimo-nos aqui especificamente as estruturas do
mercado e a distribuicdo da propriedade do capital, varidveis fun-
damentais na cenformacgao dos esquemas de financiamento que
estiveram presentes nos ciclos expansivos do capital industrial.

Quantoe as estruturas de mercado, cumpre registrar, desde logo,
os elevados indices de concentragdo industrial resultantes da
domindncia de formas oligopélicas nos principais setores
manufatureiros. Por um lado, os setores novos, implantados na
fase da industralizagdo pesada, ja nasceram oligopolizados, quer
sob a forma de oligepélios diferenciades — automotriz e material
elétrico, por exemple —, quer sob a forma de oligopélios puros —
insumos basicos homogéneos e equipamentos pesados padroniza-
dos. Por autro lade, diversos segmentos das industria tradicionas
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de bens ndo-duravels de consumo, sujeitos a processos do maoder
nizagao e de concentragdo no micio dos anos cinguent.s, também
assumitam formas oligopélicas, mas asse nelhadas NESEE CUS0, A0S
oligopélios competitivos (Tavares, 1975 Gengalves, 1079

Como regra geral, naqueles anos todos, os chgopdlios da in-
distria brasileira contaram, além das barreiras 3 entrada que lhe
sd0 Inerentes, com barreiras legais propercienadas pelo instituto
da reserva de mercado. Sob tais condicoes, e este € um ponic a
reter, a formacdo dos precos industriais comportou, ao lengo da
historia recente, expressivas margens de poupaneas internas, Sao
eloqlientes, a respeito, os resultados de pesquisa que indicam um
mark-up médio na industriasde transformagao brasileira, ao longo
da década de setenta, muito superior aquele verificado na média da
industria dos paises de capitaiismo central (Furtado, 1990)2.

Ja no tocante & propriedade do capital, interessa-nos recordar o
papel essencial assumido pelas empresas de capital estrangeiro e
pelas empresas estatais desde o inicio da industrializacio pesada.
Na verdade, as filiais de grandes empresas internacionais domina-
ram, desde a génese, os setores industriais mais dindmicos e esti-
veram presentes em quase todos os demais setores da indtstria de
transformagao. Para ilustrar esse ponto, basta lembrar que a pes-
quisa realizada pela Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP),
sobre as empresas-lideres na estrutura industrial brasileira, relativa
a0 inicio dos anos setenta, mostrou que os grupos internacionais
dominavam, de forma absoluta, os setores produtores de bens de
consumo duravel e estavam presentes, de forma decisiva, nos se-
tores de bens de capital, onde respondiam por mais de 50% do
valor da produgdo dos estabelecimentos-lideres. Além disso, as fi-
liais das empresas internacionais preponderavam na producio de
importantes segmentos das industrias alimentar, téxtil e do ves-
tuario, detendo também a dominincia na produgio de fuma, de
farmacos, e de perfumes e afins. Sua presenca era igualmente crucial

-

~ A proxy utilizada na referida pesquisa ¢ dada pelo quociente entre o
valor da producdo e a sema dos custos de matérias-primas e salérios,
inclusos os salarios dos trabathadores nao-diretamente ligados & pro-
dugao. O valor médio encontrade para o Brasil, na década de setenta,
foi da ordem de 1,50 enquanto que para os paises da Organizagao para
a Cooperagio e Desenvolvimento Econdrmuco (OCDE) tal coeficients
for de cerca de 1,24,
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e destacados segmientos de mxdustras rtermediarias como qui-
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cos, etc. (FINETD, 1978).

As empresas estatais coube, por stat 2z, o papel comolementar
de suprir os servigos de infra-estrusira ¢ de produzir bens inter-
medidrios de uso generalizado (Abranches, 1977, Dain, 1980;
Suzigan, 197¢). Numa clara divisao de atribuigdes, as entidades
publicas concentraram suas atividades em setores de elevados re-
querimentos de capital por unidade de produtoe e/ou de longos
pericdos de maturacdo dos investimentos — tais como hidro-
elétricas, usinas siderirgicas, produgac e refino de petroleo, ete. Ja
as empresas de capital nacional ceserhpenharam um papel nitida-
mente secundario nessa fase de industrializagac pesada. Na ver-
dade, o capital nacional, além de buscar formas de convivéncia
com o grande capital internacional no intertor da inddstria de trans-
formacdo, tratou de reservar espacos exclusivos de valorizagao em
outras orbitas como o setor bancdrio, a engenharia de prejetos,

construgdo civii, etc. (Lessa & Daimn, 1982; Cardoso, 1977).

Estas caracteristicas, relativas as estruturas de mercado e a pro-
priedade do capital, sdo decisivas, donoesso ponto de vista, paraa
compreensio das formas de financiamento do investimento na
longa fase expansiva que vai dos ancs cingienta ao final dos anos
setenta. Vejamos, inicialmente, como a questio do financiamento se
configurou para o setor privado ou, mais especificamente, para as
empresas privadas que lideraram o crescimento industrial no pe-
riodo. Tais empresas contaram com duas fontes basicas para a ex-
pansao de suas inversdes, a saber: ¢ autofinanciamento e o acesso
a capitais do exterior.

A importéncia dos fundos internos ja havia sido apontada em
estudos realizados nos ancs sessenta sobre o processo de industria-
lizacdo no Brasil. Assim, a analise de balancos consolidados de
socledades andnimas industriais relativas ao periede 195461, que
compreende o boam expansive do Plano de Metas, ja demonstra-
va o predeminio das fontes interras no fipanciamente das inver-
soes industriaws (Baer, 1966; Tavares, 1372) Estudos mais recentes

relativos ac Focin expansive Jos anos setenta, reatirmaran. tais
3
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c1a das fontes internas ne periodo 1972773, como também o des-
tacado potencial de autofinanciamento das grandes empresas.
dado — principalmente — o maior peso dos fundos de depredia-
cao do capital tixo. Para ficar em alguns pouces exemplos, regis-
tre-se que o coeficiente entre s recursos proprics e os nvestimentos
brutos das grandes empresas assumiu os seguintes valores na
média dos anos 1972/1975: industria de material de transportes,
1,27 industria mecanica, 1,46 e industria de matenal elétrico e de
comunicacées, 1,39 (Filarde, 1980; Calabi et ai, 1981)%

O poder de autofinanciamento demonstrado pelas grandes
empresas industriais no Pais estd associado — além das estruturas
de mercado jd comentadas — aos regimes salariais prevalecentes
ao longo do periodo estudado. Com efeito, @ despeito das intime-
ras mudancas nas regras de remuneragac dos trabalhadores, os
salarios reais ndo conseguiram acompanhar — salvo excecdes lo-
calizadas — o forte incremento de predutividade verificado na
induistria de transformagao no periode de meados dos anos cin-
glenta ac final dos anos setenta {(Medeiros, 1993; Considera, 1981).
Ressalte-se, por outra parte, que o processo inflacionario cronico
representou, no periodo estudado, um importante mecanismo
redistribuidor a favor das grandes empresas, seja no interior do
setor industrial seja entre os distintos setores da economia. Nao
bastasse isso, a agdo governamental, através das mais variadas
benesses cambiais, fiscais, tarifarias e crediticias, também tratou
de garantir a lucratividade das grandes empresas industriais {Lessa,
1975; Suzigan et al., CEPAL, 1979).

Os recursos do exterior representaram, por seu turmo, uma fonte
complementar particularmente significativa para as empresas de
capital estrangeiro. Concretamente, tais empresas dispuseram, para
seus programas de inversao, de recursos sob a forma de capital

Os recursos proprios foram definidos, na citada pesquisa, como sendo
a somia dos lucros retidos mais as depreciagdes e amortizagdes e menos
a receita, ou mats a despesa oriunda da manutencao de capital de giro
proprio. Note-se que os resultados acima refevem-se a capacidade
potenaial de autofinanciamento. sendo compabiveis, portanto, com o
use de recurses de tercerros. dependendo da relagae entie s custos de
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de risco, de lnancramento as e
maoeda, N

sty Oos e de cmpréstimaos em

rexpansi o dos anes Angidenta, predominaran os
investimentos diretes e o financiamento as importagies {Lessa,
1973). J& nos anos setenta, num contexto de grande expansio das
atividades bancdrias internacionais, prevaleceram os empréstimos
em moeda (Cruz, 1954).

Como & sabido, a utilizacdo de recursos do exterior pelas filiais
de empresas internacionais € determinada tanto pelas estratégias
globais das matrizes come pelas condigdes internas de concorrén-
cia e de valorizaciio dos capitais. No caso dos empréstimos em
moeda, as empresas estrangeiras sempre gozaram — is 4 i< as
empresas de capital nacional — de nitidas vantagens diferenciais,
j& que seu acesso potencial a tais recursos potco tem a ver com 0
tamanho da filial, estando assentado no peso e nas decisdes estraté-
gicas da matriz. Isso significa que as filiais sempre tiveram o acesso
virtual a um volume de capitais de empréstimo muito supericr ao
que seria dado pelo principio do risco {Tavares, 1975).

Mais ainda, cabe assinalar que, sob o argumento da necessidade
de poupangas externas e/ou sob o pretexto de se evitar o estran-
gulamento cambial — efetivo ou potencial —, as autoridades go-
vermnamentais concederarn, via de regra, os mais variados estimulos
ao ingresso e a lucratividade dos capitais externos. Para exem-
plificar, basta lembrar a Instrugao 113 da Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC) nos anos cinglienta, ¢ dispositivo
dos swaps no inicio dos sessenta, a legislagao e a politica econdmica
favoraveis aos empréstimos em moeda ao longoe dos anos setenta,
etc. {Cruz. 1984)%

3.

Ora, se a questao do financiamento dos investimentos priva-
dos, particularmente os realizados por empresas estrangeiras, foi
resolvida com relativa facilidade e com grande autonomia em
relacao ao sistema financeiro interno, © mesmoe a0 OCorreu COm

i Parcela significativa dos recursos mobilizados pelas empresas estran-
geiras sob a forma de empréstimos em moeda, nos anos setenta, nada
mais foi do que investimenio direto buscando pozar as vantagens ofe-
rec:das pela legislagio bresileira quantc 2 cap.tais de empréstimo

Pavlo Roberto Davdeff Chagas Croz

v lnsestunentos <ol responsabilidade do setor p

miv i assinalado, as empresas e autarguids publicas especiahzas
ram-se na producao de bens e servicos de usw generalizado, em
apoiv aos capitais privados Dada a propria natweza de suas ativi-
dades produtivas, as entidades publicas requereram, usualmente.
a mobilizacao de volumes significativos de recursos para a realiza-
cdu de seus projetos de expansdo de capacidade.

Todavia, e a despeito de ocuparem, as vezes, posighes maono-
policas, tais entidades raramente praticaram politicas de precos e
tarifas capazes de proporcionar elevadas margens de autofinan-
ciamento. Pelo contrario, além dos limites a lucratividade dados
pela natureza intensiva em capital, a regra historica foi a imposi-
¢do, pelo governo central, de politicas de pregos e tarifas subordi-
nadas aos objetivos de concessao de subsidios as empresas
industriais privadas e/ou de contencéo do processo inflaciondrio
nas conjunturas mais criticas. Operando sob tais condigdes, as em-
presas e autarquias, diferentemente das empresas de capital pri-
vado, defrontaram-se, sistematicamente, com a necessidade de forte
apoio de fontes externas de financiamento. Além de dependerem
regularmente da transferéncia de recursos do Tesouro Nacional,
as entidades publicas tornaram-se, desde logo, importantes de-
mandantes de crédito de longo prazo.

Durante mais de uma década, ao longo dos anos cingiienta e até
o inicio dos anos sessenta, coube a uma agéncia financeira ptiblica
— o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE) — o
papel de principal provedor de créditos aos projetos das estatais e
autarquias. Fundado em 1952, com o objetivo de apoiar financei-
ramente investimentos em infra-estrutura e nas industrias de base,
o BNDE desempenhou uma fungéo essencial no boonr expansivo
do Plano de Metas mediante a oferta de créditos de longo prazo
em moeda local e o aval, direto ou em nome do Tesoure, em em-
préstimos em moeda estrangeira {Viana, 1981).

Na verdade, nos dez anos que seguiram a sua fundagao, o BNDE
operou precipuamente como urm banco do setor publico, financiando
os projetos de transportes, energia elétrica e siderurgia desenvol-
vidos pelas empresas estatais e autarquias. Os recursos mobiliza-
dos pelo Banco provinham, basicamente, de um adicional sobre o
imposto de renda e das reservas técnicas das companhias de se-
guro e de capitalizagdo. Os empréstimos em moeda local, cujos
prazos de amortizacao chegavam a vinte anos, eram fortemente
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subsidiados, o que € atestado pelas wavas médias deuros nomi-
nars — da ordem de 10% a.a., praiicados no periodo 1956/61°
Note-se, entretanto, que a aceleracio inflacionaria ooservada no
periodo, ao mesmo tempo em que amplava os subsidios crediticios,
aumentava a defasagem dos preces e das tarifas publicas —
notadamente de transportes e de comunicacdes e, em menor es-
cala, de ago e de energia elétrica — dificultando o préprio financia-
mento corrente das entidades do Governo (Lessa, 1975)8

A estreita sclidariedade entre o BNDE e as entidades publicas
toi rompida apds o golpe militar de 1964, guando o Banco deixou,
progressivamente, de financiar o setor publico e passou, cada vez
mais, a destinar seus recursos ac setor privado. Para evidenciar tal
mutagdo, basta lembrar que, até o golpe militar, o setor publico
havia absorvido cerca de 90% dos recursos liberados pelo BNDE,
enquanto que por volta da época do Il Plano Nacional de Desen-
volvimento (II PND) esse percentual estava reduzide a menos de
20% (Najberg, 1989).

A desvinculacao financeira das entidades publicas dos recursos
do BNDE, promovida pelos governas militares, esteve associada,
num primeiro momento, a politica de realismo tarifério que propor-
cionouw, durante um breve intervalo de tempo, elevados coeficientes
de autofinanciamento dos investimentes. Com efeito, estudos sobre
o comportamento das empresas publicas federais mostram que as
politicas de precos e tarifas exercidas no auge doboom expansivo do
inicio dos anos setenta permitiram gerar fundos internos capazes
de financiar expressivas parcelas do gasto em capital fixo. O apo-
geu desse processo deu-se em 1973, quando o coeficiente de auto-
financiamento aproximou-se da marca dos 90% (Werneck, 1990).
Nao é demais lembrar que o chamado realismo tarifario foi prati-
cado no contexto de amplas mudancas de preqos relativos efetuados

* Os documentos oficiais do Banco alegavam que tais taxas eram mais
do que suficientes para cobrir os custos dos recursos captados, que
eram de 5% a.a. para os depdsitos compulséries e de 6% a.a. para o
adicional do Imposto de Renda. Alegavam, ainda, que representavam
uma subvencio necessaria dada a natureza das atividades financiadas.

Ressalte-se que, além dos empréstimoes em moeda local, as entidades
publicas eram beneficiadas pelo aval do BNDE em empréstimos e fi-
nanciamentos contratados junto a erganismos of:ctais e multilaterais
de ¢crédito internacicnal.

Paula Reberts Dendof Chagas Croz

apds 1964, no qual a contengao dos saldrios de base fo1 cons ertida
em peca central da politica antiinflacionaria (Medeiros, 1993},

Contude, no periodo imediatamente seguinte, em plena execu-
cao dos projetos do [1 PND — a maioria dos quais sob a responsa-
bilidade de empresas publicas —, a politica de precos e tarifas
volteu a ser utilizada como instrumento antiinflacionaric e como
conduto de subsidios generalizados acs capitais privados, o que
repos a necessidade de fontes externas para o financiamento dos
projetos das estatais. Simultaneamente, por essa mesma €poca, a
politica de privatizacao dos recursos do BNDE era levada ao ex-
tremo, sob o argumento de que era chegada a hora do fortaleci-
mento da perna fraca do tripé industrial brasileiro — qual seja, a
empresa privada de capital nacional. Como se sabe, os emprésti-
mos concedidos pelo BNDE a partir de 1974 — reforgados pelos
recursos dos fundos compulsérios do Programa de Integracao
Social / Programa de Assisténcia ao Servidor Publico (PIS/PASED)
-~ continham cldusulas contratuais que determinavam, ao fim ¢
a0 cabo, a deagdo patrimonial de parcela substantiva dos recursos
envolvidos nas operacdes. Do total de recursos emprestados pelo
Banco no periodo 1974-1979, estima-se que cerca de 75% tinham
sido apropriados pelas empresas mutuérias privadas através de
diferentes mecanismos de subsidios (Najberg, 198%).

Abrusca reducdo da capacidade de autofinanciamento das enti-
dades ptblicas e a privatizagdo dos recursos do BNDE foram pro-
movidas num quadro em que as empresas estatais eram guindadas
4 posicdo de carro-chefe de um novo pacote de inversdes. A solu-
¢do de compromisso, capaz de compatibilizar o avango das inver-
sBes estatais com a concessdo de volumosos subsidios aos capitais
privados, foi o endividamento externo. Com efeito, data dessa época
o lancamento das empresas estatais no circuito internacional de
crédito, contratando vultosos empréstimos em moeda, a juros flu-
tuantes, junto aos bancos privados dos paises centrais (Cruz, 1993).

Numa andlise comparativa, ¢ possivel perceber, entao, que as
empresas e autarquias publicas estiveram longe de apresentar a
estabilidade das fontes de financiamento mostrada pelas empre-
sas de capital privado. Mais do que isso, nos dois periodos em que
as entidades publicas foram chamadas a participar ativamente de
blocos concentradas de inversao — na segunda metade dos anos
cinquenta e na segunda metade dos setenta — sua capacidade de
geracio interna de recursos esteve comprometida pela politica

Capitars externos € o financramento de longo praze 1o Brasy

191

ot A




192

de precos ¢ tantas imposta pelo governo cenmral Como resultady,
¢ na auséncia de aportes diretos do Tesoure nas magatudes
H.CLCOH.W&SM. as empresas € DZTJZ.Q,r:mm. recorreram wuan_mwmmﬂ.gﬁu:m, cl
operacdes de crédite. A diferenca fundamental € que, no primeiro
momento, os empréstimos foram contratados basicamente jurito 2
uma agéncla publica, num esguema mtegrado e subsidiado de fi-
nanciamento, enquanto que, no segundo, foram tomadaos junto a
bancos internacionais privados num arranjo que iria provocar des-
dobramentos importantes quande da crise na virada da década.

4.

Antes de iniciarmos o exame das conseqiiéncias da crise da di-
vida externa sobre o financiamento de longo prazo nos anos oiten-
ta, facamos uma breve nota acerca da tentativa de estruturacio
dos bancos de investimento promovida logo apds o golpe militar
de 1964. E sabido que as reformas financeiras de 1965/67, tidas
como um marco na histéria recente do desenvolvimento financeiro
brasileiro, fracassaram num ponto crucial — a saber, na monta-
gem das institui¢des e de instrumentos privados voltados a dar
suporte a formagdo de capital das empresas. O desempenho dos
bancos de investimentos — supostamente a peca crucial para a
consolidagao do mercado de valores mobilidrios — seria o atestado
cabal desse fracasso. As razdes apontadas pelos estudioses vao
desde a impossibilidade de desenvolvimento de atives financeiros
de longo prazo em economias cronicamente inflacionarias até a
tradicional recusa do capital bancario brasileiro em participar de
atividades de maior risco (Tavares, 1972; Zini, 1952).

Do nosso ponto de vista. é preciso ter presente, antes de tudo,
que o governo militar entdo recém-instalado empreendeu um am-
plo leque de reformas institucionais, o gual, em tltima instincia,
sancionou o padrae industrial que se havia gestado na segunda
metade dos anos cinqlienta. No momento das reformas, tal padrao
esteve longe de ser contestado em suas caracteristicas essenciais
— seja em relacdo aos setores lideres, seja no tocanie a organizacio
dos mercados e a propriedade de capital das empresas. Neste ser-
tido, as mudangas visaram eliminar obstaculos que se antepunham
ao livre curso da acumulagao de capital, respeitados os marcos es-
truturais definidos na década anterior

Paulo Roberto Ta.doff Chagae O oz

Yistas Poressa On_m.z. as reformas ?:Dm;hﬂ.:ﬁq foram exitisas, de
ve/ que resolveram as duas questdes premientes postas pelas trans-
tormagdes ocorridas no periodo antertor Por um lado, as reformas
recompuseram as condicdes de financiamento do setor priblico,
exauridas pela aceleracao inflaciondria do inicio da década, e, por
outro, atenderam aquilo que efetivamente era exigido pelos capi-
tais privados, a saber: o alargamento do crédito ao consumo’. Em
relacdc a esse ultimo ponto, nao custa lembrar que a conjuntura de
meados dos anos sessenta mostrava seteres industriais recém-im-
plantados — produtores de bens duraveis e de maior valor unita-
rioc — repletos de capacidade ociosa, que exigiam uma rapida
expansao de seus mercados. A preméncia era tal que varias em-
presas do setor de bens durdveis de consumo anteciparam-se as
reformas e passaram, elas proprias, a prover o financiamento dire-
to as familias através de consorcios e de financeiras. Apés o golpe
militar, as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento
— as chamadas Financeiras —, existentes no Pals desde 1946, ex-
perimentaram enorme crescimento e tornaram-se pega-chave na
ampliacio do endividamento familiar (Sochaczewski, 1980)%.

J& a criagdo de instituicdes e de instrumentos para o financia-
mento do capital fixo das empresas ndo se impunha, naquele con-
texto, come um requisite de primeira ordem. De um lado, atuavam
razdes conjunturais, uma vez que a generalizagao de capacidade
ociosa ndo-planejada, que se seguiu ao boom de inversoes dos anos
cinguenta e & crise do inicio dos sessenta, inibia os investimentos
em capital fixo. De outro lado, e aqui a razao de funde, a2 medida
que era chancelado o padrio industrial anterior, repreduziam-se
formas de financiamento que, no limite, prescindiam de um mer-
cado de capitais doméstico. As grandes empresas industriais, no-
toriamente as estrangeiras, continuavam a ter no autofinanciamento
e no acesso a recursos do exterior a base financeira para a amplia-
cao de sua capacidade produtiva. E, na verdade, as mudangas em
curso nas atividades dos bancos do capitalismo central, cont o

Ressalte-se que, além de remover os principais obstaculos financeros,
as reformas mauguraram uma nova frente de expansiao atraveés do sis-
temna financeiro de habitacao.

Parailustrar o intenso crescmento das financeiras, basta recordar que
seUs emipréstimags passarant, em relagdo acs empréstimos dor bancos
comerc.ars. de 9%, em 1463, para mais de 407 e 1965
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desenvolvimento do ewromercado v antereacionalizagao das ope-
ragoes de credito, acempanhadas internamente por medidas de
estimulo ao endividamento externo, =6 fazam por reforgar o se-
gundo termo do bindmio autofinanciamentos recurses do exterior
Simultaneamente, os proprios mentores das reformas financei-
ras prenunciavam uma série de dificuldades na unplantagio dos
bancos de investimento enquanto instrumentos puros de desen-
volvimento do mercado acionario. Por essa razio, visando aumen-
tar a atratividade inicial das novas instituicdes, autorizaram a
realizacao de operacdes de crédito ¢, mais do que isso, de emprés-
timos de prazos relativamente curtos para o financiamento de ca-
pital de giro das empresas. Foram permitidos, também, o repasse
de fundos puiblicos e a contratagdo, através da Resclucio n® 63 do
Banco Central (BACEN), de empréstimos em moeda estrangeira
para posterior repasse, com prazos e volumes retalthados, a
tomadores internos (Cruz, 1954).
Assim, criados por decreto, na auséncia de demandas especifi-
cas por parte do grande capital privado industrial e favorecidos
por uma regulamentac@o permissiva, os bancos de investimento
trataram, desde logo, de concentrar suas atividades em operagdes
que combinavam elevada lucratividade e minimo risco. Com isso,
afastaram-se, rapidamente, dos objetivos originalmente idealiza-
dos nos gabinetes dos mentores das reformas. De instituicdes pen-
sadas como o nucieo indutor do mercado de valores mobiliarios,
os bancos de investimento acabaram reduzidos, em sua grande
maioria, a departamentos de crédito de curto e médio prazos dos
conglomerados liderados pelos bancos comerciais.

5.

A crise da divida externa, eclodida no principio dos anos oitenta,
trouxe importantes consequéncias para a economia brasileira, den-
tre as quais avultaram, desde logo, aquelas de natureza cambial.
Na verdade, a interrupgao do fluxo voluntaric de empréstimos em
moeda estrangeira provocou o estrangulamento cambial do Pais e
impos um dramatico esforco de ajustamento do setor externo. A
recessdo do inicio dos ancs oitenta — a primeira em todo o perioda
do apds-guerra — resultou, come é sabido, da dimensdo cambial da
crise da divida e da busca de saldos positiv os no comércic exterior.

| Pauio Repbario Davidoff Chagas Cruz

A partir de entdo, a cconomia brasileira ingressou numa nosa tase
Cujas caracteristicas fundamentals foram a geracao de significativos
saldos comerciails, a seri-vstagnacao e uma profunda instabilidade
macroecondmica (Carneiro, 1991; Frenkelef al . 1991; Tavares, 1993).

Outra dimensac relevante da crise da divida, que nos interessa
mais de perto no presente trabalho, diz respetto ao financiamento
de longe prazo na economia brasileira dos anos oitenta. Conforme
ia foi discutido, os recursos do exterior constituiram destacada fonte
complementar de recursos, capaz de conferir grande elasticidade as
fases de expansao acelerada da formagao de capital fixo. Os em-
préstimos em moeda, em particular, desempenharam um papel proe-
minente no periodo mais recente, estando associados tanto ao boom
expansivo do inicie dos anos setenta como ao pacote de inversdes
deslanchado pelo Estado na segunda metade da mesma década.

A interrupgao desse canal de financiamento provacou efeitos
diferenciados sobre os principais atores econdmicos do Pais. Veja-
mos, inicialmente , os impactos sobre as empresas de capital es-
trangeiro, usudrias organicas de recursos do exterior. Registre-se,
em primeiro tugar, que tais empresas, antecipando-se as turbulén-
cias monetdrias, cambiais e crediticias, reduziram suas tomadas
de empréstimo em moeda estrangeira ja no final dos anos setenta.
De uma participagdo média da ordem de 45% nas tomadas de
empréstimos diretos, nos termos da Lei n? 4131, no periodo 1974-
1978, as empresas de capital estrangeiro diminuiram a sua partici-
pacdo para cerca de 20% no periodo imediatamente anterior a
ruptura do mercado de crédito para os paises atrasados. Nos trés
anos seguintes & moratéria mexicana de setembro de 1982, ja no
ambito das negociagdes globais, tal participacdo ndo ultrapassava
o indice de 10% (Cruz, 1984; Biasoto, 1992).

Mais eloqlente ainda, os investimentos diretos realizados pe-
las empresas de capital estrangeiro no Brasil andaram na contra-
mio das tendéncias mundiais de globaliza¢ao observadas nos
anos oitenta, ndo obstante a forte presenga de tais empresas no
drive exportador realizado pelo Pais no periodo. Enquanto os
investimentos diretos efetivados no mundo foram muitiplicados
por trés, em termos médios anuais, entre 1976/80 e 1986/ 90, tais
investimentos sofreram, no Brasil, uma queda de maws de 50%.
Como conseqiiéncia, a participagao brasileira nos fluxes mundiais
de investimentos diretos caiu de cerca de 6% para algo em torno de
1. no periode conaiderado (Bielchowsky, 19921,

menie d01onrs prazs s Byt )
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A retracio das atis idades das empresas estrangeiras n
Pajs ectava, por suposto, muito distante de se resumir a um pro-
blema de financiamento. E certo que a crise da divida teve o sen
papel, nav por quebrar um elo na cadela de {inanciamento dessas
empresas, mas por conduzir a economia brasileira a um quadro de
estagnacao, de crescente instabilidade macroecondmica e de inibi-
cao generalizada dos investimentos produtivos. Mas, além disso,
deve-se ter presente que as profundas transformagtes observadas
na economia internacionzl — atinentes 4 ordem geopolitica, z
reorganizacio dos espages econdmicos, acs requisitos técnicos-
organizacionais da produgao, etc. — problematizaram a posigao
do Brasil enguanto drea preferencial de atuacao das empresas in-
ternacionais {OECD, 1987; Fritsch & Franco, 1988).

Assim, submetidas a um diiplice constrangimento — relativoe a
estratégia global das respectivas matrizes e a auséncia de expecta-
tivas favoraveis a ampliagio de capacidade produtiva no mercado
doméstico — as filiais de empresas estrangeiras nio sé reduziram
a mobilizagdce de recurses do exterior, como passaram a destinar
parcelas crescentes dos fundos gerados internamente ac repa-
triamento de lucros. Com efeito, as remessas médias anuais de lu-
cros e dividendos correspondiam, ne giiingiiénio 1976/80, a cerca
de 43% das entradas médias anuais de capital de risco no Pais. Ji
no quinguénio 1986/90, tal proporcie havia se elevado a 240%
(Meyer & Marques, 1989)°.

Se a dimensao financeira da crise da divida ndo se traduziu, dire-
tamente, em um problema de financiamento para as empresas es-
trangeiras, o mesmo nao pode ser afirmado em relacio as estatais.
Na verdade, o unpacto financeiro da interrupcao dos fluxoes volun-
tarios de empréstimos externos deu-se, fundamentalmente, sobre ¢
setor publico brasileiro, quer sobre as autoridades monetarias —
que haviam absorvido parcela substantiva dos compromissos em
moeda estrangeira assumidos originalmente pelo setor privado —,
guer sobre as empresas estatais que, além de terem recorrido
massivamente ao euremercade para o financiamento de suas

“ Tais resultados referem-se, exclusivamente, as remessas registradas
oficialmente nas contas do balanco de pagamentos. E sabide. contude,
que, av longo dos anos oitenta, foram utihzados vines mes
induetos de envio de recursos ac exterior

L=mes

Pacig Roberts Dz, 12 Chzgas oz

HIVETSOes, foram ewaustivamente utihzadas somo Instrumento de
administracao do balange de pagamentos no periodo critico que
se segllit aos choques externos (Cruz, 19584)

As condicdes adversas que passaram a prevalecer a partir da
crise da divida afetaram duplamente as empresas estatais. Por um
lado, portadoras de um enorme passivo denominado em moeda
estrangeira, as empresas do governo experimentaram um acen-
tuado incremento em suas despesas {inanceiras, provocade pela
elevacio da taxa internacional de juros e pela politica cambial as-
sociada ao ajuste exportader. Por outro lado, defrontaram-se com
uma subita reducdo em seu acesso a recursos do exterior, contin-
genciados segundo limites impostos pelo cartel dos bancos credo-
res nas negociagdes globais e submetidos as restri¢des do relending
{Werneck, 1987). Simultaneamente, a histdrica pratica de precos e
tarifas piiblicas subsidiados aprofundou-se ao longo de toda a dé-
cada, seja para dar suporte ao drive exportador, seja para atenuar
as constantes aceleracdes da inflacdo (Carneiro, 1991).

A completa desorganizagio das condigdes de financiamento das
empresas estatais redundou numa severa resiricdo as suas atl-
vidades de investimento. Assim, se no quinqtiénio 1975/79, que
grosso modo corresponde ao periodo do I PND, as inversdes das
empresas estatais federais equivaliam a 7% do P1B, no qliinquénio
1986/90 elas estavam reduzidas a cerca de 2,7% do PIB {Frenkel
et al., 1991). A retracio dos investimentos das estatais atingiu tanto
os segmentos de insumos basicos — mineragao, metalurgia e qui-
mica — como os de infra-estrutura — transportes, energia e comu-
nicagao (Maciel, 1990). As principais conseqtiéncias desse processo
foram a deterioracio dos servigos de infra-estrutura, com seus evi-
dentes efeitos desfavoraveis sobre a competitividade da industria
e da economia como um todo, e a geracdo de estrangulamentos
potenciais em inddstrias produtoras de insumos e intermedia-
rios bdsicos, obices a qualquer retomada do crescimento econd-
mice do Pais (Suzigan, 1991).

6.

A primeira metade dos anos noventa inaugurou umanecva fase
para 0s paises latino-americanos, caracterizada por transformages
ternas e por mudangas em suas relagdes financeiras extemas. gue

-
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enseja rellexoes adicionals sebre e probleras de finanaamento
Por suaimportancia para o temd em estude, chamant a atencio:

i/ de um lado, a inflex3o nas politicas governamentals que suge-
rem o sepultamento de dois dos pilares do modelo historico de
desenvolvimento, a saber: a forte presenga, direta e indireta, do
setor publico na vida econdmica ¢ cs regumes de prote¢ao co-
mercial e financeira as atividades locais e, .

k) o retorno, apds quase uma década de restrigio externa, a resul-
Smo.m superavitarios na conta de capital e a0 acimulo de reser-
vas internacionais.

. O debate sobre as virtualidades e os limites dessas mutacdes
ainda em curso, reune duas correntes principais. A primeira vau
p&e uma estreita relagao de causalidacde entre os fenmenos acima
apontados, creditando as politicas reformistas o aumento do in-
gresso de capitals. Incluem-se nessa corrente 0s autores que, de
uma ou de outra forma, sao adeptos das teses do chamade “con-
senso de Washington” e que vislumbram, a partir das reformas
internas, uma novaetapa de prosperidade para os paises da regido
(Williamson, 1990). Uma segunda vertente nega aquela relagdo de
causalidade, sustentando, também, que as mudangas recentes es-
tao longe de ter a amplitude e o poder dinamizador propalados.
Para essa corrente, os paises da América Latina necessitam de refor-
mas distintas daquelas que vém sendo executadas, especialmente
no tocante as relagdes comerciais e financeiras com o exterior e ao
papel da agdo estatal no nove modelo de desenvelvimento (Frenkel
et al., 1992 e Devlin ef al., 199410,

. Do nosso ponto de vista, sem ignorar as linhas gerais do debate,
interessa centrar a atengdo nas implicacdes que as transforma-
¢Hes antes assinaladas trazem & questio do financiamento de logo
prazo na economia brasileira. Vejamos, inicialmente, algumas das
consequéncias derivadas da desmontagem do modelo do tripé,

2 > f._wmo,n:znm nio é exclusiva de economistas latine-americanos ou
ligados a CEPAL. Um exemplo conspicuo € dado por Krugmar 11995)
para quem as economias da América Latina vivenciaram, na pnmeira
metade dos noventa, nio o inicio de ums nova fase dourada de cresci-
mento, mas sim uma verdadeira botha especuiatin a. em lenta reversao

a partir da crise mexicana no inicio de 1995

Paule Roberto Dzwvidoff Cragas Cruz

cobretudoe da progressiva retirada do setor publioo da produgac
de bens e servigos.

Conforme ja foi discutidu, coube ao seter procutivo estatal bra-
sileiro a responsabilidade por dreas que demandam formas espe-
cificas de financiamento, seja pelos elevados requerimentos de
capital por unidade de produto, scja pelos largos periodos de matu-
racio dos investimentos. Historicamente, as dificutdades de finan-
ciamento foram sendo contornadas mediante uma acentuada
dependéncia de capitals externos e um crescente comprometi-
mento da estrutura patrimonial do setor publico. A crise da divida
externa nos anos oitenta, dada a assimetria na distribuicdo de seus
custos, deu o golpe de misericordia nas condicdes fiscais-financei-
ras do setor ptiblico retirando-the qualquer capacidade de susten-
tacao dos investimentos.

No contexto da crise, a privatizagio das empresas estatais pas-
sou a ser defendida como instrumento de solugao dos problemas
de financiamento. Contudo, a forma pela qual vem sendo empre-
endido o processo de privatizaghes — desconectado de um modelo
global de reestruturagao produtiva, informado por objetivos fis-
cais de curto prazo e apoiado na crenca dinamizadora do mercado
— (Prado, 1994), parece estar longe de assegurar resultados com-
pativeis com o discurso governamental. Por um lado, nao estdo
contempladas metas de investimento — para recuperar o atraso
acumulado desde o inicio dos oitenta e para permitir ampliaqdes

futuras — nem esquemas especiais para o financiamento setorial.
Por outro lado, dada a concepgdo do programa, a venda de ativos
publicos (ou a troca patrimonial, envolvendo titulos desvinculados
dos passivos das proprias empresas estatais) pouco contribui para
o saneamento e o fortalecimento do subconjunto de empresas que
ainda permanecerd sob a propriedade do setor publico.

E verdade que, na auséncia de medidas especificas de controle
e fiscalizacdo, a mudanga na propriedade de capital pode incre-
mentar o grau de concentragao ou dar origemn a posigbes mono-
pdflicas privadas. Nesses casos, haveria uma alteracao no padrao
de fixacdo de pregos e tarifas — tradicionalmente submetido a
instrumentalizacio pelo governo central —e, consequentemente,
nas margens de autofinanciamento. Contudo, considerada a forma
de insercao de tais setores na matriz de produgao de bens e servi-
cos (linkages), bem como a magnitude dos recursos envolvidos, tal
via de financiamento terd, obrigatoriamente, efeitos Iimitados.

Capitas externas £ o finzncamena de 07ga praze 1o Brasil i
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Aabertina comoercial e financeir s — o aira verterte das politicas

implementadas nos anos noventa

Hl

- osusca, por seu lado p
menos duas discussdes atinentes ao prov.ema do tinanclamento
Aprimerra diz respeito aos mrk-ups e a capacidade de autoninan-
ciamento demonstrada pelas empresas lideres ao longo da fase da
industrializagio pesada. A segunda refere-se a recente retomada dos
fluxos de capital externo em direcao aos paises latino-americanos,
que reverteu o quadro de escassez imposto pela crise da divida

E sabido que a abertura comercial tem efeitos assimétricos, pro-
vocando mudancas nos precos relativos e na capacidade de ge-
ragao de recursos dos diferentes setores. Em principio, a maior
capacidade de defesa das margens se da nos setores cuja lideranga
¢ exercida por grandes empresas internacionais. Nesses casos —
dependendo da configuragao internacional de oligopdlio, dos acor-
dos, tacitos ou explicitos, realizados e do peder pelitice interno — a
abertura acaba provocando acomodages que vae da manutencio
das linhas de producédo preexistentes, combinada com linhas com-
plementares de importacédo, até a simples desativacio de plantas
locais {Erber, 1990). A experiéncia brasileira recente parece apon-
tar para a primeira via, destoando dos processos desindus-
trializantes observados na Argentina e, principalmente, no Chile
(Bieichowsky et al., 1995). Os setores com maior presenca de em-
presas de capital nacional tendem, por sua vez. a sofrer transfor-
magdes mais profundas — take over, fusdes, fechamento de plantas,
etc. — acompanhadas da agudizacio, para aquelas empresas, dos
problemas de financiamento seja pelos efeitos diretos da abertura
seja, ainda, como conseqiiéncia da desmontagem do tripé {subsi-
dios implicitos ou explicitos).

Ja a abertura financeira e a reinsercao do Brasil nos fluxos inter-
nacionats de capital parecem ter posto fim a restrigic de financia-
mento externo caracteristica dos anos oitenita. Contudo, um exame
mais cuidadoso revela que a retomada da absorgdoe de recursos
externos estd longe de reeditar, em qualquer sentido, a articulacao
entre capitais externos e investimentos observados em décadas
passadas, notadamente nos anos cinquenta e setenta.

Atualmente, o predominio € de titulos colocados diretamente
nos mercados de capitais dos paises céntricos (bonus, commiercil
papers, etc.), o que significa acesso seletive, prazos relativamente
curtos e volumes limitados, e, principalmente, os chamadaos capitais
de curto prazo, atraidos pela extracrdindria remuneracdo oferccida

| Pao o Roterte Deedef! Chagas Croz

por atives financetes no mercado brastlero Baer, 19951 Engua
drame-se nessa categora tanto as aphicaghes em bolsas de valores
— cuja atratividade marer denva da bana cotacio das agdes e do
orovavel impacte do programa de privatizagoes sobre tals cota-
¢hes — como as aplicacbes em fundos cuja valorizagdo € garan-
tida, em dltima instancia, por titulos publicos emitidos para
financiar a posicao de reservas internacionais das autoridades mo-
netarias. Ambas as modalidades, extremamente volateis, estdo
muito longe de assegurar qualquer base estavel para o financia-
mento do investimento.

Na verdade, em meio a abundancia de divisas internacionais,
permanece uma aguda escassez de recursos associados & atividade
de inversio. Os créditos bancarios privados e os ofertados por agén-
cias oficiais e multilaterais continuam a apresentar fluxos anuais
negativos o que agrava, em especial, as condigdes de financlamento
do setor publico (Baer, 1995). ]Ja os investimentos estrangeiros di-
retos mostram velumes pouce expressivos indicando a persistén-
cia de fatores adversos externos — direcionamento dos fluxos de
investimento diretc para os paises centrais ou para a regido asia-
tica — ou Internos — auséncia de herizonte seguro quanto a reto-
mada do crescimento (Canuto, 1994}.

Conclusées preliminares

<0 acelerado crescimento industrial experimentado pela econo-
mia brasileira no apds-guerra, especialmente entre meados dos anos
cinqiienta e o final da década de 1970, deu-se conforme estruturas
de mercado, padroes de distribuigdo da propriedade do capital e
relagdes institucionais que determinaram contornos e solugdes ra-
dicalmente distintos para o problema do financiamento dos inves-
timentos dos setores privado e publico, respectivamente.

Por um lado, as grandes empresas privadas industriais, nota-
damente as de capital estrangeiro, densamente presentes nos seto-
res que lideraram o crescimento, gozaram de estabilidade em suas
bases de financiamento ¢ de autonomia em relacie ac mercado
mterno de capitais. Seus recursos originaram-se, primordialmen-
te, dos hucros retidos proporcionados pelo poder de mercado e pelas
relagoes salariais vigentes e foram reforcados pelos mecanismos
redistributives derivados da infla¢ao e da agio governamental

Capeas exiernoy e ¢ "rancamanie 4 longs prazo no Bras,
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Secundariamen te, a- empresas nu_,f:.m_:%ﬁ,:.m_m caontaram com ¢ aoes-
s0, sob Jdiferentes formas, a recursos do esterion As grandes em-
presas de capital nacional, com avesso restrito a essa segunda forite,
contaram, por sua veg, com recursos publicos subsidiados. A ma-
nifesta avtonomia financeira das grandes empresas industriais pri-
vadas fot uma das principais responsaveis pela in:bicao da
desenvolvimento do mercado aciondrio e de linhas privadas de
crédito de longo prazo. Na verdade, esse elevado poder de mobi-
lizacdo de fundos, por parte do grande capital industrial, esteve
na raiz da fracassada tentativa de articulacio das érbitas pradu-
tiva e financeira ensaiada pelo governo militar quando das refor-
mas de 1965/67.

Par outro lado, o verdadeiro nd gérdio do financiamento de lon-
go prazo na economia brasileira esteve associado, tustoricamente,
aos investimentos publicos, particularmente aos das empresas es-
tatais. A profunda instabilidade nas fontes de financiamento, ca-
racterizada por mudangas abruptas em sua composicao, decorren
do préprio padrao que regulou, geneticamente, a divisao de tare-
fas entre as empresas privadas e puiblicas na fase da industrializa-
gao pesada. A politica de pregos e tarifas resultante desse arranjo
inicial esteve subordinada, via de regra, 4 imposicio de assegurar,
aos grandes capitais privados, servigos de infra-estrutura e bens
intermedtérios a precos subsidiados, o que impediu, por suposto,
a manutencdo de margens adequadas e estdveis de autofinan-
ciamento. Tal restrigao foi agravada, em diferentes conjunturas, pela
submissao da administracdo de pregos e tarifas a objetivos ma-
croecondmicos de curto praze.

Os recursos fiscais e parafiscais, por seu turno, sujeitos & intensas
disputas e a diferentes formas de privatizagéo, estiveram longe de
assegurar as bases financeiras necessarias as inversdes das empre-
sas do Governo. Nesse contexto, o desmesurade endividamente
externo contraido por tais empresas junto acs bancos privados in-
ternacionais nos anos setenta, além de constituir uma das pegas da
administracao do balan¢o de pagamentos promovida pelo governo
central, foi ¢ dpice de um processo que atribuiu pesados encargos
produtivos ao Estado sem lhe proporcionar bases estéveis de fi-
nanciamento. O endividamento do periodo permitiv, é verdade,
um novo esforge de inversdes das estatais em concomitancia a
solidarizacio de um amplo leque de interesses privados recepto-
res de fundos publices subsidiados. Contudo. significou tambem,

oacumule de passn os denominados em meeda estrangeira, cujo
potencial desequilibrador manifestou-se plenamente na virada
da década.

A cnse da divida cobrou, nos anos oitenta, um elevado prego
pele arranjo de financiamento da formagio de capital fixo estabe-
lecido na economia brasileira desde ¢ inicio da industrializagdo
pesada. A assimetria nas condicfes de financiamento correspondeu
igual assimetria nos impactos da crise. A elevagao das taxas inter-
nacionais de juro, a interrupgdo dos fluxos voluntarios de crédite e
as politicas de ajuste provocaram, por um tado, uma maciga fuga
de capitais privados ao mesmo tempo em que, por outro, destrui-
ram, quase por completo, a capacidade de investimento das em-
presas estatais.

As transformacgdes observadas na primeira metade da década
dos noventa estdo longe de assegurar, por sua vez, avangos subs-
tanciais quanto aos problemas do financiamento de iongo prazo.
O desmonte do modelo do tripé e a abertura dos mercados intro-
duzem varidveis adicionais sem oferecer bases solidas para novas
formas de financiamento. O setor publico brasileiro permanece sub-
metido a uma forte restrigao fiscal-financeira a0 mesme tempo em
que ¢ processo de privatizagdes nao desata, por si s6, o né gérdio do
financiamento dos setores de infra-estrutura e de insumos bdsicos.

A crenga no poder dinamizador das reformas liberalizantes e a
simultinea abdicagio do exercicio de politicas estratégicas nacio-
nais — veltadas, por exemplo, para os objetivos de equidade
distributiva e de inser¢ao dinamica na economia mundial — suge-
rem que se estd apostando, inica e exclusivamente, no investimento
direto estrangeiro como alavanca e sustentaculo de uma nova eta-
pa de crescimento. Tal aposta ndo encontra, contudo, apoio na
experiéncia recente dos paises latino-americanos. A abundéancia atual
de délares, que poderia corroborar o acerto do caminho escothido,
em nada reedita a articulacao entre capitais externos e investimentos
observada em décadas passadas, persistindo uma aguda escassez
de recursos associados & inversao.
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