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Paule Roberto Davidoff Chagas Cruz
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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 notével 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-
formagdes, com a implantacgo e a consolida¢io do setor de bens
durédveis de consumo e de importantes segmentos do setor de
bens de produgao. No tocante as inversées industriais, tal processo
compreendeu dois momentos privilegiados, a saber: o primeiro,
na segunda metade dos anos cinqlienta, quando foram assentados
os pilares basicos do padrao 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 metalmecéanica 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 proliferacao das relagdes de débito-crédito,
na diversificagao dos ativos nac-monetarios, na multiplicagao das
instituigdes financeiras, etc. Na verdade, transitou-se — e nisso
as reformas de 1965 /67 foram decisivas — de um sistema pouco
diferenciado, apoiade nos bancos comerciais e em algumas agén-
cias publicas de fomento, para um sistema mais complexc que se

! Uma versao menor deste trabalho intitulada “Notas sobre ¢ financia-
mento de longo prazo na Economia Brasileira de apds-guerra”, Fou
publicada em Econtontia ¢ Seciedade, n® 3, dez. 1994, p. 65-80
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vropunha o medernzar o jinancamerto das empresas e das fam-
lias (Sochaczewsky, 19800 Contude, esse desenvolviments pouce
contribwit para a estruturacao de wishbucdes ¢ de instrumento:
privados de tinanciamente de longo praze. Ae final do periodo,
nao chstante a criacide Jos bancos de investimento, os incentives
ao mercado aciondrio, etc,, o finarciamento privado de longo pra-
zo continuou a ser apontado como a grande lacuna do sistema fi-
nanceiro nacional.

Dados tais contornos, o presente trabatho apresenta algumas

reflexdes sumarias sobre as seguintes questdes:

a) como foi possivel a economia brasileira avancar rumo acs seto-

res nucleares do paradigma industrial dominante no periodo

— metalmecéanice, etetroeletronico, guimico, etc. — sem contar

com as bases de financiamento anies referidas;

porque fracassou ¢ intento de organizar o mercado de capitais

empreendide nas reformas de 1965/67; e

¢) quais foram as principais conseqliéncias da crise da divida externa
sobre 0s esquemnas de financiamento ros anos oitenta e noventa.

b

e

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

Quanto as estruturas de mercado, cumpre registrar, desde logo,
0s elevados indices de concentragdo industrial resultantes da
dominancia de formas oligopélicas nos principais setores
manufatureiros. Por um lado, os setores novos, implantados na
fase da industriahzagéce pesada, j nasceram oligopolizados, quer
sob a forma de oligopélios diferenciades — automotriz e material
elétrico, por exemplo —. quer sob a forma de oligopolios puros —
insumos basicos homoegéneos e equipamentos pesados padroniza-
dos. Por cutro fadoe, diversos segmentos das industria tradicionas
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de bens ndo-duravels de consimus, supeitos a processos de mader
nizacio e de concentracio ne mivo dos anos cinguenta, tambeém
assumiram formas ohigopolicas, na:s a:.s&n';elhada; DUSSE CAS0, A0S
oligopdlios competitivos (Tavares, 1975; Goncalves, 1075,

Como regra geral, naqueles anos todos, os chgopdlios da in-
dustria brasileira contaram, além das barreiras i entrada que lhe
sdo Inerentes, com barreiras legais propercienadas pelo instituto
da reserva de mercado. Sob tais condicoes, e este € um ponto a
reter, a formagao dos precos industriais comportou, ao longo da
histéria recente, expressivas margens de poupangas internas. S3o
eloqlientes, a respeito, os resultados de pesquisa que indicam um
mark-up médio na industriaide transformagao brasileira, ao longo
da década de setenta, muito superior aquele verificado na média da
indistria dos pafses de capitalismo central (Furtado, 1990}

J& 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 dinamicos e esti-
veram presentes em quase todos os demais setores da industria de
transformagio. 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 durdvel 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 produgo de
importantes segmentos das industrias alimentar, téxtil e do ves-
tudrio, detendo também a dominancia na produgao de fumo, de
farmacos, e de perfumes e afins. Sua presenca era ignalmente crucial

* A proxy utilizada na referida pesquisa ¢ dada pelo quociente entre o
valor da produgio e a sema dos custos de matérias-primas e salérios,
inclusos os saldrios dos trabalhadores nao-diretamente ligados 3 pro-
dugdo. O valor médio encentrade para o Brasil, na década de setenta,
foi da ordem de 1,50 enquanto que para os paises da Organizagio para
a Cooperagio e Desenvolvimento Economico tOCDE) tal coeficiente
for de cerca de 1,24,
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em destacados segmentos de mdustras rtermedsédrias como qui-

mica pesada, metalurgla. pape: v cebiiose, mineran na
cos, ete, (FINED, 19783,

As empresas estatais coube, por stat 2z, o papel comolementar
de suprir os servigos de infra-estrutira e 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
periodos de maturagdo dos investimentos — tais como hidro-
elétricas, usinas siderirgicas, produgde e refino de petroleo, ete. J4
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 interior da inddstria de trans-
formacdo, tratou de reservar espacos exclusivos de valorizagao em
outras orbitas como o setor bancdrio, a engenharia de projetos,
construcao civil, ete. (Lessa & Daimn, 1982; Cardoso, 1977).

o-metdlin-

Estas caracteristicas, relativas as estruturas de mercado e a pro-
priedade do capital, sdo decisivas, donosso ponto de vista, para a
compreensio das formas de financiamento do investimento na
longa fase expansiva que vai dos ancs cingtienta 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 ¢ crescimento industrial no pe-
riodo. Tais empresas contaram com duas fontes basicas para a ex-
pansao de suas inversoes, a saber: o autofinanciamento e o acesso
a capitais do exterior.

A importéncia dos fundos internos ja havia sido apontada em
estudos realizados nos anos sessenta sobre o processo de industria-
lizacdo no Brasil. Assim, a analise de balancos consolidadoes de
socledades andnimas industrials relativas ao periede 193461, que
compreende o boom expansive do Plano de Metas, ja demonstra-
va o predeminio das fontes interras ne financiamente das inver-
stes industrias (Baer, 1966; Tavares, 1372) Estudos mais recentes
relativos ac Feoni expansive Sos anos seenta, reafirmaran. tais

rosultadas. De fato, dados extraidos das declaracoes do Imposte

co Renda das Pessoas luridicas evidenciaram ndo =0 a importan-
c1a das fontes internas ne periodo 1972773, como também o des-
tacado potencial de autofinanciamento das grandes empresas.
dado — principalmente — o malor peso dos fundos de deprecia-
;o do capital tixo. Para ficar em alguns poucos exemplos, regis-
tre-se que o coeficiente entre os recursos proprics e os investimentos
hrutos das grandes empresas assumiu 0s 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
comunicacdes, 1,39 (Filardo, 1980; Calabi et ai_, 1981)%

O poder de autofinanciamento demonstradoe 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 remuneracac dos trabalhadores, os
salarios reais ndo conseguiram acompanhar — salvo exce¢des lo-
calizadas — o forte incremento de predutividade verificado na
industria 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 crénico
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 ef al., CEPAL, 1979).

Os recursos do exterior representaram, por seu turno, 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 préprios foram definidos, na citada pesquisa, como sendo
a somia dos lucros retidos mais as depreciagdes e amortizagdes e menos
a receita, ou mais a despesa oriunda da manutengao do capital de giro
proprio. Note-se que os resuitados acima refevern-se 2 capanidade
potenaial de autofinanciamento. sendo compabiveis, portanto, com o
use de recursos de tercerrus. deprendendo da relagac entie s custos de

Japtagde ¢ a remuneracd o esperada das possves o
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derisco, de Hinanciamento as :meortagGos ¢ de cmpréstimos em
maoeda. No facar expansiy o dos anos angaenta, predominarar os
investimentos diretes ¢ o financiamento as impartagies {Lessa,
1973). Ja nos anos setenta, num contexto de grande expansio das
atividades bancérias internacienais, prevaleceram os empréstimos
em moeda (Cruz, 1954).

Como & sabido, a utilizacdo de recursos deo exterior pelas filiais
de empresas internacionais € determinada tanto pelas estratégias
globais das maivizes como pelas condigdes internas de concorrén-
cia e de valorizacdo dos capitais. No caso dos empréstimos em
moeda, as empresas estrangeiras sempre gozaram — s 4 IS as
empresas de capital nacional — de nitidas vantagens diferenciais,
ja que seu acesso potencial a tais recursos pouco 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 superior 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 daos capitais externos. Para exem-
plificar, basta lembrar a Instrugao 113 da Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC) nos anes cinqgienta, ¢ dispositivo
dos swaps no iniclo dos sessenta, a legislagao e a politica econdmica
favoraveis aos empréstimos em moeda ao longo dos anos setenta,
etc. {Cruz. 1984)%.

Ora, se a questdo 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, © mesmo RA0 OCOITEU Com

Parcela sigrificativa dos recursos mobilizados pelas empresas estran-
geiras sob a forma de empréstimos em moeda, nes anos setenta, nada
mais foi do que investimento direto buscando pozar as vantagens ofe-
recidas pela legislacdo brasileira quanto z czp.tais de empréstimo

Pavlo Roberto Davdeff Chagas Croz

ve i estimentos sob responsabihdade dosctor pubhico. Confer-
fre o or aseinalado, as cmpresas e autarguias publicas especiahiza-
ram-se Na producao de bens e servicos de uso generalizado, em
apoiv aos capitais privados, Dada a propria natureza de suas ativi-
dades produtivas, as entidades puiblicas requereram, usualmente.
a mobilizacdo de volumes significativos de recursos para a reahza-
cdu de seus projetos de expansio de capacidade.

Tedavia, e a despeito de ocuparem, as vezes, posighes mono-
policas, tais entidades raramente praticaram politicas de precos e
tarifas capazes de proporcionar elevadas margens de autofinan-
ciamento. Pelo contrério, 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 contengo 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 Nacionai,
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 piblica
— o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (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 fungio 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 fundacao, o BNDE
operou precipuamente como um banco do setor publico, financiande
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

Caztare gxiemnos & ¢ hnancizmento de ko 2o praze =0 Bray
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subsidiados, o que € atestado pelas wavas médias dejuros nomi-
nars — da ordem de 10% aa., praticados no periode 1936/61°
Note-se, entretanto, que a aceleracio inflaciondria coservada no
periodo, ao mesmo tempo em que ampliava os subsidios crediticios,
aumentava a defasagem dos precos e das tarifas publicas —
notadamente de transportes ¢ de comunicagdes e, em menor ¢s-
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
foi rompida apos o golpe militar de 1964, quando o Banco deixou,
progressivamente, de financiar o setor publice 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 (I PND) esse percentual estava reduzide a menos de
20% {Najberg, 1989).

A desvinculagao financeira das entidades publicas dos recursos
de BNDE, promovida pelos governas militares, esteve associada,
num primeiro momento, a politica de realismo tarifério que propor-
cionou, durante um breve intervalto 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 tarifirio foi prati-
cado no contexto de amplas mudangas 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 compulsérios e de 6% a.a. para o
adicional do Imposto de Renda. Alegavam, alnda. que representavam
urmna subvencio necessiria dada a natureza das atividades financiadas.

Ressalte-se gue, 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 internacional.

sulo Roberto Dandoff Chagas Crez

apos 1964, no qual a contencio dos salarios de base for com ertida
em peca central da politica antiinflacionaria (Medeiros, 1993).

Contudo, no periodo imediatamente seguinte, cm plena execu-
cao dos projetos do [1 PND — a maioria dos quais sob a responsa-
bilidade de empresas publicas —, a politica de pregos e tarifas
voltou a ser utilizada como instrumento antiinflacionario e como
conduto de subsidios generalizados aos capitais privados, o que
repos a necessidade de fontes externas para o financiamento dos
projetos das estatais. Simultaneamente, por essa mesma época, a
politica de privatizagao 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 — reforcados pelos
recursos dos fundos compulsérios do Programa de Integracao
Social / Programa de Assisténcia ao Servidor Publico (PIS/PASEPD)
— continham cldusulas contratuais que determinavam, ao fim ¢
ao cabo, a doagdo patrimonial de parcela substantiva dos recursos
envolvidos nas operagdes. 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 publicas e a privatizagio dos recursos do BNDE foram pro-
movidas num quadro em que as empresas estatais eram guindadas
a posigao de carro-chefe de um novo pacote de inversoes. A solu-
¢ao 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 inversdo — na segunda metade dos anos
cinquenta e na segunda metade dos setenta — sua capacidade de
geracao mterna de recursos esteve comprometida pela pelitica
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de precos ¢ tarifas :ll'}'\P\.!:\f?l pt'.'lk) FARREN Paie] cemral Como !'ESL[]H]\.;.U,
¢ na auséncia de aportes diretos do Tesoure nas magnitudes
l‘CqUQTid‘dS, as empresas e aularqmas recorieram macigameme a
operacoes de crédite. A diferenca fundamental € Jue, no pruneiro
momento, os empréstimos foram contratados basicamente jurito 2
uma agéncla publica, num esquema mntegrado 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.

Antes de iniclarmos 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. F 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 instituigdes 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
consolidagio do mercado de valores mobiltdrios — seria o atestado
cabal desse fracasso. As razdes apontadas pelos estudiosos véo
desde a impossibilidade de desenvolvimento de atives financeiros
de longo prazo em economias cronicamente inflaciondrias até a
tradicional recusa do capital bancario brasileiro em participar de
atividades de maior risco (Tavares, 1972; Zini, 1982).

Do nosso ponto de vista. € 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 padrao industrial que se havia gestado na segunda
metade dos anos cinqlenta. No momento das reformas, tal padrao
esteve longe de ser contestado em suas caracteristicas essenciais
— seja em relacdo aos setores lideres, seja no tocante a organizacao
dos mercados e a propriedade de capital das empresas. Neste sen-
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

Paulz Robertc Ca. doff Chagas T oz

Vistas por essa ghica, as relormas finarnce:ras foram exitosas, de
Ve gque resplveram as duas quEStGeS PI'L']ﬂL‘ﬂTE:‘S pUStHS PEJ[‘L‘.\ trans-
rormagoes ocorridas no perfodo antertor Por um lado, as reformas
recompuseram as condigdes de financiamento do seter publico,
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
relacao a esse ultimo ponto, nac custa lembrar que a conjuntura de
meados dos anos sessenta mostrava seteres industriais recém-im-
plantados — produtores de bens durdveis e de major valor unita-
rio — repletos de capacidade ociosa, que exigiam uma répida
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. Apds o golpe
militar, as Sociedades de Crédite, Financiamento e Investimento
— as chamadas Financeiras —, existentes no Pais desde 1946, ex-
perimentaram enorme crescimento e tornaram-se pega-chave na
ampliacio do endividamento familiar (Sochaczewski, 1980)%.

J& a criagdo de instituicbes 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 inversdes dos anos
cinguenta e & crise do inicio dos sessenta, inibia os investimentos
em capital fixo. De outro lado, e aqui a razio de fundo, a medida
que era chancelado o padréo industrial anterior, reproduziam-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 obstaculoes financeros,
as reformas mauguraram uma nova frente de expansio atraveés do sis-
temna financeiro de habitacio.

Para ilustrar o intense crescimento das financeiras, basta recordar que
seUs empréstimags passaram:, em relagdo acs empréstimos dor bancos
comercialy, de 9, em M3, para mais de 407 e 1965
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desenvolvimento do ewromercado v amtereacionalizagio das ope-
ragoes de credito, acempanhadas nternamente por medidas de
estimulo ao endividamento externe, =6 fazam por reforgar o se-
gundo termo do bindmio autofmanciamentos recursos do exterior
Simultaneamente, os proprios mentores das reformas financei-
ras prenunciavam uma série de dificuldades na implantagio dos
bancos de investimente 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 e, mais do que isso, de emprés-
timos de prazos relativamente curtos para o financiamento de ca-
pital de giro das empresas. Foram permutidos, 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 retalhados, a
tomadores internos {Cruz, 1954).
Assim, criados por decreto, na auséncia de demandas especifi-
cas por parte do grande capital privado industrial € favorecidos
por uma regulamentacdo 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 niicleo indutor do mercado de valores mobilidrios,
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,

A crise da divida externa, eclodida no principio dos anos oitenta,
trouxe importanies conseqliéncias 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 ¢ estrangulamento cambial do Pais e
impos um dramatico esforco de ajustamento do setor externo. A
recessdo do inicio dos anos oitenta — a primeira em todo o periodo
do apés-guerra — resultou, come é sabido, da dimensdo cambial da
crise da divida e da busca de saldos positis os no comércio exterior.

| Pauio Roberio Davidoff Chagay Cruz

Apartir de entdo, a ccononia Brasileira ingresseu numa nowa fase
cujas caracteristicas tundamentals foram a geracao de significativos
saldos comerciails, a semi-estagnacae e uma profunda instabilidade
macroeconémica (Carneiro, 1991; Frenkelet @/, 1991; Tavares, 1993).

Outra dimensac relevante da crise da divida, que nos interessa
mais de perto no presente trabalhoe, diz respeito ao financiamento
de longe prazo na economia brasileira dos anos oitenta. Conforme
14 foi discutido, os recursos do exterior constituiram destacada fonte
complementar de recursos, capaz de conferir grande elasticidade as
fases de expansao acelerada da formacio de capital fixo. Os em-
préstimos em moeda, em particular, desempenharam um papel proe-
minente no periode 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 lugar, que tais empresas, antecipando-se as turbulén-
cias monetarias, cambiais e crediticias, reduziram suas tomadas
de empréstimo em moeda estrangeira ja no final dos anos setenta.
De uma participacdo 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 nao ultrapassava
o indice de 10% (Cruz, 1984; Biasoto, 1992).

Mais eloqliente ainda, os investimentos diretos realizados pe-
las empresas de capital estrangeiro no Brasil andaram na contra-
mio das tendéncias mundiais de globalizagao 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 fluses mundiais
de investimentos diretos caiu de cerca de 6% para algo em torno de
1. no periodo considerado {Bielchowsky, 19921
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A netoria retracao das atividades das empresas estrangeiras n
Pais eetava, por suposto, muito distante de se resumir a um pro-
blema de financiamento. E certo que a crise da divida teve v sea
papel, nac por quebrar um elo na cadeia de {inanciamento dessas
empresas, mas por conduzir a economia brasileira a um gquadro de
estagnacao, de crescente instabilidade macroecondmica e de inibi-
cao generalizada dos investimentos produtives, Mas, além disso,
deve-se ter presente que as profundas transformagGes observadas
na economta internacionzl — atinentes & ordem geopolitica, i
reorganizacio dos espagos econdmicos, acs requisitos técnicos-
organ:zacionais da produgdo, etc. — problematizaram a posigao
do Brasil enguanto drea preferencial de atuacao das empresas in-
ternacionais {OECD, 1987; Fritsch & Franco, 1988).

Assim, submetidas a um duplice constrangimento — relative a
estratégia global das respectivas matrizes e a auséncia de expecta-
tivas favoraveis a ampliagio de capacidade produtiva no mercado
domeéstico — 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. Ja
no quinguénio 1986/90, tal proporcaoe havia se elevado a 240%
(Meyer & Marques, 1989)°.

Se a dimensao financeira da crise da divida nao se traduziu, dire-
tamente, em um problema de financiamento para as empresas es-
trangeiras, 0 mesmo nao pode ser afirmado em relagio as estatais.
Na verdade, 0 inpacto financeiro da interrupgao dos fluxos volun-
tarios de empréstimos externos deu-se, fundamentalmente, sobre ©
setor publico brasileiro, quer sobre as autoridades monetarias —
que haviam abservido 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 resultacdos referem-se, exclusivamente, as remessas registradas
ohicialmente nas contas do balanco de pagamentos. F sabido, contade.
gue, 2o longo dos anos oitenta, foram utihzades viries mecar.=mos
indnetos de envio de recursos ac exter:or

Pacie Roberts Dz, 12 Chzgas Cior

inversoes, forant vaustis amente utihzadas como instrumento de
administracao do balange de pagamentos no periodo critico que
se seglit aos chogques externos (Cruz, 1984)

As condigdes adversas que passaram a prevalecer a partir da
crise da divida afetaram duplamente as empresas estatais. Por um
lado, portadoras de um enorme passivo denominade em moeda
estrangeira, as empresas do governo experimentaram um acen-
tuado incremento em suas despesas financeiras, provocade pela
elevacio da taxa internacional de juros e pela politica cambial as-
sociada ao ajuste exportader. Por outro lado, defrontaram-se com
uma siibita reducac em seu acesse a recursos do exterior, contin-
genciados segundo limites impostos pelo cartel dos bancos credo-
res nas negociacoes globais e submetidos as restricdes do relending
{(Werneck, 1987). Simultaneamente, a histérica 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 inflacao (Carneire, 1991).

A completa desorganizagao das condigées de financiamento das
empresas estatais redundou numa severa resiricdo as suas atl-
vidades de investimento. Assim, se no giiinqiiénio 1975/79, que
grosso modo corresponde ao periodo do Il PND, as inverses das
empresas estatais federais equiivaliam a 7% do P1B, no qiinqiénio
1986 /90 elas estavam reduzidas a cerca de 2,7% do PIB {Frenkel
etal., 1991). A retracdo 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 consequiéncias desse processo
foram a deterioracio dos servigos de infra-estrutura, com seus evi-
dentes efeitos desfavoraveis sobre a competitividade da industria
e da econornia como um todo, e a geragdo de estrangulamentos
potenciais em industrias produtoras de insumos e intermedia-
rios hasicos, Obices a qualquer retomada do crescimento econd-
mico do Pals (Suzigan, 1991).

A primeira metade dos anos noventa inaugurou uma neva fase
para os paises lating-americanos, caracterizada por transformagtes
nternas e por mudangas em suas relagoes financeiras externas. que

-
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en=eja reflexdes adicionals sebre s probleras de financaamento.
Por sua importancia para o teina em estudo, chamam a atengao:

i/ de um lado, a inflex3o nas politicas governamentals que suge-
remn o sepultamento de dois dos pilares do rmodelo histdrico de
desenvolvimento, a saber: a forte presenca, direta e indireta. do
setor publico na vida econdmica ¢ cs regimes de prote¢ao co-
mercial e financeira as atividades locais g, )

k) o retorno, apds quase uma década de restrigio externa, a resul-

tados superavitarios na conta de capital e ao acimulo de reser-
vas Internacionais.

O debate sobre as virtualidades e os limites dessas mutages,
ainda em curso, reune duas correntes principais. A primeira pro-
p&e uma estreita relagdo de causalidacde entre os fendmenos acima
apontados, creditando as politicas reformistas o aumento do in-
gresso de capitais. Incluem-se nessa corrente 0s autores que, de
uma ou de oputra forma, sdo adeptos das teses do chamadoe “con-
senso de Washington” e que vislumbram, a partir das reformas
internas, uma nova etapa de prosperidade para os paises da regiao
(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 v8m sendo executadas, especialmente
no tocante as relages comercials e financeiras com o exterior e ac
papel da agao estatal no novo modelo de desenvolvimento (Frenkel
et al., 1992 e Devlin ef al., 1994}10,

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

A visdo critica n3o é exclusiva de economistas latino-amercanos ou
ligados a CEPAL. Um exemplo conspicuo € dado por Krugman 11995)
para quem as economias da América Latina vivenciaram, na pnimerra
metade dos noventa, nio o micio de uma nova fase dourada de cresci-
mento, mas sim uma verdadeira botha especuiatin 2, em lenta reversao
a partir da ¢rise mexicana no inicio de 1995

Paulo Roberto Dewvidoff Cragas Cruz

sobretude da progressia retirada do setor publon da produgac
de bens e wervigos.

Conforme ja foi discutidu, coube ao setor produtivo estatal bra-
sileiro a responsabilidade por dreas que demandam fqrmas espe-
cificas de financiamento, seja peles elevadoes requerimentos de
capital por unidade de produto, seja pelos 1argg_s periodos de matu-
racio dos investimentos. Historicamente, as dificutdades de finan-
ciamento foram sendo contornadas mediante uma acentuad.a
dependéncia de capitals externos e um crescente gomprorpgh—
mento da estrutura patrimonial do setor piblico. A crise da divida
externa nos anos oitenta, dada a assimetria na distribuicdo de seus
custos, deu o golpe de misericordia nas condigbes fiscais-financei-
ras do setor puiblico retirando-the qualquer capacidade de susten-
tacao dos investimentos. '

‘N contexto da crise, a privatizagao das empresas estatais pas-
sou a ser defendida como instrumento de solugio dos problemas
de financiamento. Contudo, a forma pela qual vem sendo empre-
endido o processo de privatizaghes — desconectado de u.m.mode.lo
global de reestruturacao produtiva, informa#o por objetivos fis-
cais de curto prazo e apoiado na crenca dinamizadora do mercado
— {Prado, 1994), parece estar longe de assegurar resultad_os com-
pativeis com o discurso governamental. Por um lado, nao estao
contempladas metas de investimento — para recupetar 0 _atrziso
acumulado desde o inicio dos oitenta e para permitir ampllag(?es
futuras — nem esquemas especiais para o financiamento seto}-lal,
Por outro lado, dada a concepgdo do programa, a venda.de ativos
publicos (ou a troca patrimonial, envolvendo titulos dequxcu}ados
dos passivos das proprias empresas estatais) pouco contribui para
o saneamento e o fortalecimento do subconjunto de empresas que
ainda permanecera sob a propriedade do setor pﬁ‘phco.

E verdade que, na auséncia de medidas especificas de coptrole
e fiscalizacio, a mudanca na propriedade de capital pode incre-
mentar 0 érau de concentracao ou dar origem a po?ic,c')es monf)—
pdlicas privadas. Nesses casos, haveria uma alteragao no pédra?
de fixacdo de pregos e tarifas — tradicionalmente submetido a
instrumentalizagdo pelo governa central — e, consequentemernte,
nas margens de autofinanciamento. Contudo, considerada a farma
de insercao de tais setores na matriz de producac de bens e servi-
cos (Hukﬁqes), bem como a magnitude dos recursos envo?ndos, tal
via de financiamento terd, obrigatoriamente, efeitos hmitados.

Capizas externas € o financiamenio de 000 prazo no Brasil i
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Aabertunacomorcial & financeirs — o ama verterte das politicas
mmplementadas nos anos noventa - sazoia, por seu lade, peio
menos duas discussdes atinentes ao prod.ema do hinanciamento
A primerra diz respeito aos mark-ups e a capacidade de autonnan-
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 maor
capacidade de defesa das margens se da nos setores cula lideranca
¢ exercida por grandes empresas internacionats. Nesses casos —
dependendo da configuragao internacional de oligopdlio, dos acor-
dos, tacitos ou explicitos, realizados e do peder pelitice internc — a
abertura acaba provocando acomodaces que vae da manutencido
das linhas de produgio preexistentes, combinada com linhas com-
plementares de importacac, 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, ne Chile
(Bieichowsky et al., 1995). Os setores com major 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 agudizacao, para aquelas empresas, dos
problemas de financiamento seja pelos efeitos diretos da abertura
seja, ainda, como conseqliéncia da desmontagem do tripé {subsi-
dios implicitos ou explicitos).

J4 a abertura financeira e a reinsercao do Brasil nos fluxos inter-
nacionats de capital parecem ter posto fim a restrigéc de financia-
mento externo caracteristica dos anos oitenta. Contudo, um exame
mais cuidadose revela que a retomada da absorgao de recursos
externos estd longe de reeditar, em qualquer sentido, a articulacao
entre capitais externos e investimentos observados em décadas
passadas, notadamente nos anos cingiienta e setenta.

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

| Paoo Roterte Goodof! Chagas Cros

por atives financees no mercado brastlerro (Baer, 19951 Engua
drame-se nessa categoria tanto as aphicaghes em boleas de v alores
— cuja atratividade maror denva da bana cotacio das agdes e do
orovavel impacte do programa de privatizagoes sobre tais cota-
coes — como as aphcagbes em fundos cuja valorizagdo é garan-
tida, em Gltima instancia, por titulos publicos emitidos para
financiar a posicao de reservas internacionais das autoridades mo-
netarias. Ambas as modahdades, extremamente volateis, estao
muito longe ce assegurar qualquer base estavel para o financia-
mento do investimento.

Na verdade, em meio a abundancia de divisas internacionais,
permanrece 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 volumes 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 & reto-
mada do crescimento (Canuto, 1994},

Conclusdes preliminares

1O acelerado crescimento industrial experimentado pela econo-
mia brasileira no apos-guerra, especialmente entre meados dos anos
cinquienta e o final da década de 1970, deu-se conforme estruturas
de mercado, padrdes de distribuicao 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 e de autonomia em relacie ac mercado
miterno de capitais. Seus recursos originaram-se, primeordialmen-
te, dos hucros retidos proporcionados pelo poder de mercado e pelas
relagdes salariais vigentes e foram reforgados pelos mecanismos
redistributives derivados da inflagdo e da agao governamental
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Secundariamen te, a- crmpresas t:‘btl‘iln:.:(.‘il'él& contaram com ¢ acss-
50, soly diferentes f()l'[ﬂaf-, a recurses Jdo externion As grandes <In-
presas de capital nacional, com acesso restrito a essa seguinda forite,
contaram, por sua vez, com recursos publicos subsidiados. A ma-
nifesta autonomia financeira das grandes empresas industriais pri-
vadas foi uma das principais responsaveis pela inibicao da
deservolvimento do mercado aciondrio e de linhas privadas de
crédito de longo prazo. Na verdade, esse elevado poder de mobi-
lizagdo de fundos, por parte do grande capital industrial, esteve
na raiz da fracassada tentativa de articulacdo das drbitas 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, hustoricamente,
aos investimentos publicos, particularmente aos das empresas es-
tatais. A profunda instabilidade nas fontes de financiamento, ca-
racterizada por mudangas abruptas em sua composicio, decorreu
do préprio padrao que regulou, geneticamente, a divisao de tare-
fas entre as empresas privadas e puiblicas na fase da industrializa-
cao 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, 0 que impediu, por suposto,
a manutengédo de margens adequadas e estiveis de autofinan-
ciamento. Tal restriaio foi agravada, em diferentes conjunturas, pela
submissdo da administracdo de pregos e tarifas a objetivos ma-
croecondimicos de curto prazc.

Os recursos fiscais e parafiscais, por seu turno, sujeitos a 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 aos bancas 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
produtives ao Estado sem lhe proporcionar bases estaveis de fi-
nanciamento. O endividamento do periodo permitiv, é verdade,
um novo esforco de inversdes das estatais ern concomitancia a
solidarizacdo de um amplo leque de interesses privados recepto-
res de fundos publicos subsidiados. Contudo. significou tambem,
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o acumule de passios denonunados em moeda estrangeira, cujo
potencial desequilibrador mamiestou-se plenamente na virada
da década.

A cnse da divida cobrou, nos anos oitenta, um elevado preco
pele arranjo de financiamento da formagio de capital fixo estabe-
lecido na economia brasileira desde o inicio da industrializagéo
pesada. A assimetria nas condi¢des de financiamento correspondeu
igual assimetria nos impactos da crise. A elevagao das taxas inter-
nacionais de juro, a interrupgao dos fluxos voluntaries 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 transformagdes observadas na primeira metade da década
dos noventa estao 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 aoc mesmo termnpo em
que o processo de privatizagdes nio desata, por si s, o n6 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 esta apostando, unica e exclusivamente, no investimento
direto estrangeiro como alavanca e sustentdculo de uma nova eta-
pa de crescimento. Tal aposta nao encontra, contudo, apoio na
experiéncia recente dos paises latino-americanos. A abundéncia 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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