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CAPITULO I - INTRODUCAO

O Plano Real, introduzido em 1994, conseguiu estabilizar as taxas inflacionarias
que beiravam o patamar médio de 40% ao més do referido ano Entretanto, a estabilidade
de pregos veio as custas do desequilibrio das contas externas brasileiras. O desequilibrio
das contas externas ¢ um fator muito delicado, ndo sé para o Brasil como para todos os
paises emergentes, pois os tornam totalmente dependentes de financiamento externo;
variavel esta que foge ao controle interno. Mais importante do que a entrada de capital
em grande quantidade ¢ a entrada de capital de qualidade, para que possamos de alguma

forma tornar mais estavel nosso fluxo de financiamento.

O investimento externo direto é a forma mais segura de financiarmos nosso
deéficit em transagdes correntes, ndo sé por ser pequena a probabilidade de sua saida
imediata, mas por permitir que algumas das variaveis de atratividade do capital externo

seJam mais favoraveis, como é o caso da dindmica da relagio divida/exportagdes. Além



€

£ disso, o investimento direto da condigdes para que nosso passivo externo liquido tenha
¢ mais tempo para reverter sua trajetoria, atualmente crescente.

€

.

[ O presente documento pretende explicar através de um modelo, o modelo do

{ ciclo da divida, importancia do investimento externo direto para dar mais estabilidade aos
i

{ fluxos externos. Ser4 feita um adaptagdo no modelo para incluir o investimento externo

£

direto como variavel. O capitulo 5 fara a descrigdo do modelo, enquanto que o capitulo 6

£
kg

adaptara o modelo a realidade brasileira.

Iniciaremos o documento fazendo uma abordagem do Plano Real, seus pontos

positivos e negativos correlacionando-o a importancia do investimento externo direto na
economia. O terceiro capitulo apontara as principais medidas tomadas pelo Brasil para

facilitar a entrada e saida do capital externo, promovendo, portanto, a entrada maciga de

K X

capitais nos anos 90. O quarto capitulo faz uma analise do fluxo de investimento externo

direto no mundo, especificamente América latina, com destaque para o Brasil.
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CAPITULO I1 - O PLANO REAL E A ESTABILIZACAO

No periodo precedente ao Plano Real, as taxas de inflagio subiam
descontroladamente e a as taxas de crescimento do PIB sinalizavam uma relativa
estagnagdo em determinados periodos. No entanto, se observarmos as taxas historicas
de crescimento do Brasil podemos constatar um quadro marcante de nossa economia.
Verifica-se, com clareza, pelo GRAFICO 2.1, que a economia brasileira, durante o séc
XX, apresentou vocagdo para o crescimento. As taxas de crescimento mais elevadas se
situaram nas décadas de 50, 60, e 70, enquanto que o baixo crescimento dos anos 80 e
90 constitulu um comportamento atipico no desenvolvimento do pais. Podemos
observar, no QUADRO 2.1, que no periodo 1990-1945, o PIB per capita cresceu mais
do que em todos os paises selecionados. No pos-guerra até o final dos anos 80, a média
de expansio do Brasil é proxima a da Alemanha e maior que a dos EUA e Gri-Bretanha.

Em relagdo aos outros paises latino-americanos, o dinamismo do Brasil € nitido.
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GRAFICO 2.1
Dinamismo e Estagnago da Fconomia Brasileira
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UADRO 2.1.
Periodo |BRASIL EUA GRA BRETANHA |ALEMANHA
PIB |PIB per capita [PIB (PIB per capita |PIB |PIB per capita |PIB {PIB per capita
1900-45 |45 (24 2,9 1,5 1,2 10,8 2,1 1,5
1946-89 6,1 34 3,5 12,2 24 2,1 43 |35
Periodo |JAPAO MEXICO ARGENTINA COREIA DO SUL
PIB |PIB per capita [PIB [PIB per capita (PIB |PIB per capita |PIB [PIB per capita
190045 (2,8 |1 2,6 1,2 39 1,2 1,8 10,1
1946-89 [6,1 |6 53 (2,3 26 |1 7.6 15,5

Fonte: Brasil: 1900-46: IBGE(1987), 1947-85: FGV, 1986-94: IBGE, demais paises: Maddison(1982)

Podemos concluir que o Brasil apresentou, efetivamente, um trajetéria de
crescimento ao longo do séc XX. O mais interessante seria, entdo, que o pais conseguiu
atingir elevadas taxas de crescimento em conjunto com um historico de inflagio elevada.
Pelo GRAFICO 2.2, podemos analizar o comportamento da inflagdo durante o século

atual e verificar que ela vem se incorpando a cada periodo, até que explode de forma



abrupta nas Gltimas décadas.
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Apesar de estudos empiricos apontarem para uma correlagdo negativa entre
inflagdo e crescimento no longo prazo, podemos observar que o Brasil conseguiu
conciliar, por periodos relativamente longos, expansio da produgdo com desorganizagio
do sistema de pregos. Essa peculiariedade do caso brasileiro foi beneficiada pelo amplo
processo de indexagdo desenvolvido no pais, que fez com que a inflagdo se arraigasse
nos habitos e costumes da populagdo e, ainda, que esta aprendesse a conviver e tirar

vantagens dela. No entanto, o Brasil comegou a apresentar sintomas de fracasso tendo

em vista as bases frageis de seu desenvolvimento. A estagflagdo se instalou no pais, em
particular, no inicio da década de 80. As taxas de crescimento da produgio se

encontravam cada vez mais baixas, e as taxas de inflagdo cada vez mais altas.

Era necessario reverter rapidamente esta situagdo. A cultura inflacionaria,
somada a crise fiscal do Estado, sugeria que ndo seria nada simples combater a inflagio e

retomar o crescimento. No entanto, ja era a hora de tentar colocar o pais de volta a sua



rota de crescimento, para que a partir dai, se tomasse o rumo em dire¢do ao crescimento

sustentado.

Diversos planos de estabilizagdo foram implementados em busca deste ideal,
porém, acompanhados de uma série de frustagcSes. Destes planos, apenas seus fracassos
nos foram uteis. Percebeu-se que programas de estabilizagdo demandam tempo e devem
envolver fases sequenciais, além de exigirem mudangas institucionais profundas e

equilibrio das contas publicas.

E dentro deste contexto, e do aprendizado de politicas econdmicas passadas,
que surge um novo programa de estabilizacdo: o Plano Real. Com o Real, criou-se as
condigdes necessarias para uma inflexdo na trajetoria da politica economica e superagdo

da estagflagio.

O Plano Real considerou um ponto bastante relevante para a obtengdo de uma
estabilizagdo sustentada, que foi o ajuste fiscal. O maior obstaculo a ser vencido por
qualquer plano de estabilizagdo ¢é a volta da espiral inflacionaria, a qual pode ser evitada
com um ajuste fiscal consistente. Sem o ajuste fiscal, a queda da inflagio traz de volta a

propria inflagd@o, via uma piora nas contas publicas.

O Plano permitiu, em sua fase inicial, uma queda brusca da inflagdo. Levando
em consideragio a cultura inflaciondria com a qual a populagdo brasileira estava

acostumada a viver, nio fica muito dificil imaginar o que estava por vir.

10
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Obviamente, os maiores beneficiados com a queda da inflagdo foram aqueles
que, na época de inflagio alta, ndo tinham meios de proteger o poder de compra de seu
dinheiro. Esta parcela da populag@o pagava grande parte do imposto inflacionario e, com
a redugdo brusca deste, tiveram um aumento bastante significantivo de sua renda
disponivel. Caminhavamos assim para o BOOM de consumo amplamente verificado nos

anos iniciais do Plano.

Outros fatores contribuiram para 0 BOOM de consumo acima mencionado. O
baixo endividamento familiar somado ao aumento do crédito no periodo e, ainda, a
antecipagdo das compras dado as expectativas pessimistas de uma possivel reversio da
situagdo no curto prazo (heranga de experiéncias anteriores desastrosas), também

contribuiram para impulsionar o consumo nesta fase inicial.

Se por um lado a demanda foi impulsionada, por outro, a oferta pouco se
mexeu. Os juros altos acompanhado da inseguranga quanto a real solidez do Plano
fizeram com que os setores produtivos postercipassem seus investimentos. Tinhamos um
numero enorme de novos e incansaveis consumidores, enquanto que a oferta interna

pouco se movia.

Uma caracteristica importante do Plano foi o controle inflacionario baseado na

ancora cambial, o que levou invariavelmente a uma valorizagdo real do cambio. Desta

11
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forma, as exportagdes ficavam menos competitivas e a importagdo relativamente mais

barata.

Claramente podemos verificar que tudo se encaminha para a mesma dire¢do.
Por um lado, a demanda superaquecida e sem contrapartida na oferta interna, e por
outro, a valorizagio do cambio tormando as importa¢Ges ainda mais atraentes, sem
esquecer de mencionar o processo de Liberalizagdo Cambial que ja havia se iniciado no

pais. Estes fatores abriram caminho para a conhecida “Farra dos Importados”.

O crescimento elevado das importagdes em ritmo significantemente superior ao
das exportagdes gerou um forte aumento no déficit na conta de transa¢des correntes de
0,3% do PIB (1994) para 2,5% (1995). Logo, este déficit excedente exigiria mais
capitais externos para seu financiamento, fato este que contribuiria para aumentar nossa
dependéncia externa para equilibrar o Balango de Pagamentos. A estabilidade de pregos,
juntamente com a valorizagdo da moeda nacional, provocou uma reversdo da trajetdria

do saldo comercial, que até outubro de 94 se encontrava com sinal positivo.

Assim, a demanda aquecida, uma caracteristica do periodo out/94 a mar/95,
precisava ser contida para atenuar a pressio sobre as contas externas e, também, sobre
0s pregos que estavam sendo afetados pela restrigio da oferta interna. E dentro deste
contexto que o governo langa mio de medidas restritivas no imbito do crédito

domeéstico.

12
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Encontramos aqui mais um conflito gerado pela estabilidade de pregos. O
comportamento do setor externo, frente a estabilizagdo e a abertura, induz a adogio de

medidas que comprometem as perspectivas de crescimento da economia.

A contengdo da demanda €, sem duvida, uma medida inibidora do crescimento.
No entanto, algumas medidas de contengdo sdo mais eficientes do que outras.
Geralmente, medidas fiscais que afetassem o excesso de absor¢do da economia seriam
mais eficientes do que medidas de politica monetaria. No entanto, dado a caracteristica
de nigidez dos gastos publicos, devido as contas de juros e de pessoal e, ainda, a
impossibilidade de aumentar os impostos no mesmo ano fiscal, este tipo de medida se
tornou inviavel. Desta forma, foram utilizadas medidas de contengdo de crédito para

frelar a expansdo da demanda.

O que podemos concluir, dentro deste contexto da economia brasileira, é que
estabilidade € condi¢do necessaria mas ndo suficiente para que o pais retorme ao
crescimento. A inflagdo ja estd controlada, e, agora, o que interessa é colocar o Brasil de
volta a sua rota de crescimento. A vocagdo ao crescimento que caracterizou o pais por
grande parte do sécXX precisa ser recuperada para que, a partir dai, tomemos o rumo do

crescimento sustentado.

13
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Crescer € essencial para qualquer economia. Atingir boas taxas crescimento em
um periodo e, ainda, manter este nivel de crescimento € a meta de qualquer Pais. Atingir

esta meta, no entanto, demanda tempo; e tempo custa dinheiro.

As politicas que buscam preparar o terreno para o crescimento devem estar de
acordo com a situag@o e as necessidades de cada pais. O Brasil possui alguns pontos
vulneraveis e sdo exatamente estes pontos que essas politicas devem atacar.

De forma rapida podemos identificar os pontos mais frageis do pais, do ponto
de vista do crescimento. A oferta, que em pouco acompanhou o crescimento da demanda
pelos motivos ja mencionados e que precisa ser estimulada a aumentar a produtividade; a
situagdo fiscal, que precisa ser atacada de forma mais precisa para que a estabilidade seja
confiavel no longo prazo; e, ainda, as contas externas, pressionadas pelos vultuosos
numeros das importagdes e crescimento deficiente das exportagdes, o que afeta
diretamente a confianga dos investidores quanto a manutengdo do cambio, e, portanto,

de seus retornos.

Portanto, para o pais poder crescer, a politica de ofertas seria uma das medidas
necessarias. Esta politica se caracterizaria por, inicialmente, estimular a Poupanga e,
consequentemente, o Investimento. Aumentar a produtividade da economia seria um
ponto de alta relevancia, pois contribuiria, diretamente, para a redugdo do Custo Brasil.
Além disso, politicas setoriais seriam necessarias para estimular os setores estratégicos
da economia. Medidas deste tipo sdo a base para um crescimento de longo prazo, que

gera aumento do emprego e da produgdo na economia.

14
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As Reformas Institucionais, por sua vez, permitirio que a estabilizagdo,
definitivamente, se concretize. As Reformas promoverdo um ajuste fiscal, com redugdo
do déficit fiscal e dos juros. Desta forma, a taxa de investimento aumentaria gerando um
aumento da oferta e, consequentemente, da competitividade. Com o aumento da oferta
interna, passariamos a uma posi¢do menos dependente do setor externo, o que,

desafogaria o Balango de Pagamento, dando maior credibilidade e solidez ao pais.

Pelo o que podemos observar, essas medidas no sdo muito triviais. Até que
possamos obter e sentir os resultados, demanda tempo; e é este tempo que representa
perigo. Durante esse periodo de tempo, nossa conta de transagdes corrente continuara
deficitaria, o que equivale dizer que o futuro da estabilidade continuara ameagado. Para
atingir nossos objetivos de crescimento sustentado, € preciso garantir o financiamento do
nosso Passivo Externo Liquido pelo periodo necessario a consolidagdo das reformas.
Garantia de financiamento, somente com capital de longo prazo; seria imprudente basear

nosso financiamento externo em capital de curto prazo.

Enquanto que o capital que entra com objetivos de curto prazo nos permite
atender nossas necessidades mais imediatas, o capital que entra com objetivos de mais
longo prazo nos permite ultrapassar os limites impostos pela estabilizagdo e alcangar
nossos objetivos mais ambiciosos. O Investimento Externo Direto seria mais que uma

garantia de financiamento, seria uma garantia de maior sustentabilidade.

15



CAPITULO III - MEDIDAS LIBERALIZANTES E A ATRACAO DO
INVESTIMENTO

Os acontecimentos dos ultimos 10 anos confirmam que, ao contrario do que
supunham as teorias de desenvolvimento econémico das décadas de 50 e 60, os capitais
internacionais ndo necessariamente se deslocam apenas em busca de lucratividade
potencial. Buscam lucratividade efetiva e liberdade de movimentagdo, o que depende de
estabilidade politica, institucional, e de boa qualidade de administragdo econdmica,

fatores de oferta escassa em muitos paises em desenvolvimento.

Desde os periodos mais remotos da histéria até os dias de hoje, profundas
transformagdes caracterizaram as relagGes internacionais, € o sistema financeiro n3o
poderia deixar de acompanhar este movimento. Nas ultimas décadas do séc XX, o
sistema financeiro internacional presenciou 3 fendémenos importantes: a Globalizagdo

Financeira, a Liberalizagdo Cambial e a vulnerabilidade externa.

16



Com a Globalizagdo Financeira, houve uma maior integragcdo entre os sistemas
financeiros nacionais, acirramento da concorréncia internacional e avango do processo de
internacionalizagdo da producdo de servigos financeiros. A Liberalizagio Cambial surge
no contexto da Globalizagdo através de um maior acesso ao mercado de divisas
(conversibilidade) ou através da propria formagdo de prego, ou determinagio da taxa’de
cambio, que pode depender das for¢as de mercado ou da prépria interferéncia
governamental. Maior liberalizag@o significa maior liberdade de operagdo das forgas de
oferta e demanda no mercado de cambio e, através da conversibilidade, permite a
perfeita mobilidade de capitais. Neste contexto de integragio mundial, nos deparamos
com a vulnerabilidade externa de alguns paises, determinada pela baixa capacidade de
resisténcia destes frente a influéncia de fatores desestabilizadores externos,
principalmente em economias em desenvolvimento que experimentaram os padrdes de

inser¢do internacional.

Diante de todas essas tranformac¢des nos padrles internacionais, o Brasil
precisava mudar. Era necessario que o pais acompanhasse as novas tendéncias e, como
era de se esperar, passou por um processo de Liberalizagdo Cambial. Este processo € de
extrema importancia do ponto de vista do efeito que exerce sobre o movimento de
capitais e, portanto, sobre a entrada de capital estrangeiro no pais, seja sobre a forma de
capital especulativo, seja sobre a forma de investimento direto. Uma analise deste
processo € de extrema importancia se queremos estudar a presenga, hoje, deste capital

no pais.

17
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O processo de Liberalizagdo Cambial no pais foi feito de forma gradual
Baseou-se em politicas cambiais discricionarias, de forma que, as forma¢des da taxa de
cambio dependem, exclusivamente, dos objetivos de politica econdmica, sejam eles

manter a competitividade das exportagdes, acumular reservas ou combater a inflagdo.

O ano de 1988 marca o primeiro passo do Brasil em diregdo a liberalizagio.
Neste ano foi criado o segmento de cambio de taxas flutuantes para transagdes relativas
a viagens internacionais. A criagdo deste segmento de cambio foi o inicio de um processo
amplo e profundo de liberalizagdo cambial regulamentado pelo Banco Central do Brasil.
Posteriormente, em 1989, foram incorporadas neste segmento operagdes anteriormente
proibidas, como por exemplo, viagens de negdcios, despesas com educagio e saude, uso
do cartdo de crédito internacional e transferéncias unilaterais. Desta forma, o mercado de
cambio flutuante proporcionou maiores facilidades para investimentos brasileiros no

exterior e, ainda, permitiu a ampliagdo de limites de operagdes cambiais.

Em 1990, foi criado o segmento de cimbio livre o0 que caracterizou um sistema
de cambio dual. A liberalizagdo cambial no Brasil surge, portanto, em um contexto de

um regime de cadmbio dual.

O mercado de cambio passa a ser mais acessivel a partir do langamento de

algumas medidas como, por exemplo, a autorizag¢do aos bancos comerciais a operarem

18



no segmento flutuante, em 1989, e o aumento dos limites de posi¢io comprada e vendida

dos bancos autorizados a operarem neste mercado.

O aumento significativo da oferta de divisas no pais pode ser explicado por 2
fatores basicamente. O primeiro diz respeito a ndo identificagio do vendedor nas
operagbes do segmento flutuante. O aumento da oferta de divisas, neste caso, era
oriunda, ndo somente do mercado paralelo, mas também de depositos brasileiros no
exterior. Desta forma, criou-se um mecanismo formal que funcionava como uma
“ponte”, tanto para o mercado paralelo quanto para o retorno de capitais brasileiros no
exterior, 0 que caracterizou uma mobilidade quase perfeita entre o mercado paralelo e o

sistema oficial de cAmbio.

O segundo fator que explica o aumento da oferta de divisas no pais se refere a
criagdo do chamado mecanismo CC5, o qual envolveu um significativo aumento da
mobilidade de capital entre o pais e o exterior. Este mecanismo permite que ndo
residentes abram contas (em moeda nacional) no pais, os chamados Depdsitos de
Domiciliados no Exterior, e tenham livre movimentagdo destas. A movimentagdo destas
contas pode ser feita para compra de dolares no segmento flutuante com o proposito de
remessa para o exterior. Através deste mecanismo, houve um estimulo a repatria¢do do
capital e ao investimento externo, seja de ndo-residentes no Brasil, seja de brasileiros no
exterior. Neste sentido, a liberalizagdo cambial significou uma maior mobilidade de

capitais.

19



Para entendermos melhor o movimento de entrada de capitais no pais nio
podemos nos basear somente nas medidas que estimularam a mobilidade e facilitaram sua

entrada, € preciso analizarmos, também, os fatores que facilitaram sua saida.

Neste sentido, podemos destacar um conjunto de medidas que facilitaram a
remessa de divisas para o exterior e, portanto, estimularam a liberalizagdo do movimento
de capitais. Dentre as medidas podemos mencionar a eliminagido de imposto de renda
suplementar sobre remessa de lucros e dividendos, redugdo do imposto pago sobre
remessas de 25% para 15%, maiores facilidades administrativas para remessas, e
revogagdo da proibicdo de pagamento de royalties e assisténcia técnica entre matriz e

filial.

O movimento de capitais ¢ estimulado também pelo lado da demanda por
divisas, o que se verificou no pais através de regras que incentivaram o investimento de
brasileiros no exterior. Dentre as principais regras podemos citar a possibilidade de
pessoas juridicas ndo-financeiras adquirirem imoéveis no exterior através do mercado
flutuante e a criagdo de Fundos de Investimentos no Exterior. Através destes ultimos,
bancos multiplos, comerciais e de investimentos, corretoras e distribuidoras poderiam
administrar fundos no exterior, desde que sua carteira possuisse no minimo 60% de

titulos de divida externa brasileira.

Apartir de maio de 1991, houve uma expansio extraordinaria da entrada de

investidores internacionais no mercado de capitais brasileiro e do langamento de titulos

20



denominados em moeda estrangeira (bonus, commercial papers e export notes) por parte

de empresas brasileiras.

O aumento das captagdes se deu pela maior mobilidade internacional de capitais
decorrente de liberalizagdo financeira ocorrida nos paises desenvolvidos desde o final dos
anos 80, os avangos nas telecomunicagdes e na informatica, ¢ o desenvolvimento de
servigos financeiros e produtos derivativos no mercado financeiro. Além disso, a politica
de juros altos, que resultou na elevagdo da margem de arbitragem, e, ainda, o baixo nivel
de endividamento das empresas brasileiras contribuiram para a maior captagdo externa

via emissio de titulos e bonus.

A entrada de investidores internacionais no mercado brasileiro, por sua vez, se
deveu ao excesso de liquidez internacional nos primeiros anos da década de 90 como
resultado, em grande medida, da recessdo que atingiu os paises desenvolvidos neste
periodo, a queda da taxa de juros internacional, e, também, a estratégia de diversifica¢do
dos investidores internacionais norte-americanos nos anos 90, que gerou significativo

fluxo de capitais para paises em desenvolvimento, principalmente, da América Latina.

A entrada de capital de risco nas bolsas de valores foi significativa e influenciada
por alteragdes na regulamentagiio especifica. Em 1991, foram feitas alteragdes na
Resolugdo n°1289 (20 de margo de 1987) do BACEN, que regulamenta o funcionamento
de Sociedades de Investimento, Fundos de Investimento e Carteiras de Titulos e Valores

Mobiliarios instituidos com base no capital estrangeiro. A Resolugdo n°1819 (24 de abril
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de 1991) altera a regulamentagdo dos Anexos I, II e III da Resolugdo n°1289, dando
maiores estimulos aos investidores estrangeiros. A medida mais importante foi a criagdo
da Resolugdo n°1832 (31 de maio de 1991) que instituiu o ANEXO IV, o qual passou a
fazer parte da Resolugdo n°1289, e regulamentou as aplicagdes em valores mobiliarios
por investidores institucionais estrangeiros, se tornando o principal mecanismo de
entrada de capital estrangeiro nas bolsas de valores. Ainda, foi instituida a Resolugdo
n°2028 (25 de novembro de 1993) que regulamentou os Fundos de Renda Fixa - Capital

Estrangeiro.

Estimulos quanto a redugdo de restrigdes quanto a composi¢do de carteiras,
prazos minimos de permanéncia no pais e flexibilidade de movimentagdo do capital
externo no mercado de capitais brasileiro, incluindo a possibilidade de operar com
instrumentos de hedge com derivativos financeiros, explicam a entrada em massa do

capital especulativo no pais.
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CAPITULO IV - FLUXO DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO

A expansdo do investimento externo direto mundial acompanhou, de forma
clara, a evolugdo da globalizagdo nos tltimos dez anos. O processo de expansio do
investimento direto foi caracterizado por 3 fases. A primeira, entre 1979 e 1981, foi
possivel gragas aos investimentos dos paises produtores de petréleo; a segunda, entre
1987 e 1990, se restringiu apenas aos paises desenvolvidos, enquanto que a terceira, a
atual, é caracterizada pelo fato de que uma grande parte do fluxo, originario
essencialmente dos Estados Unidos e Grd Bretanha, ser destinado aos paises em

desenvolvimento.

Para se ter uma 1déia, em 1996, os paises em desenvolvimento receberam um
montante recorde de capital estrangeiro sob a forma de investimento externo direto. Do
fluxo mundial de US$346 bilhdes, esses paises ficaram com 41% (US$141 bilhdes). Isto
representou uma evolugdo de 34% em relagdo ao ano anterior o que sugere um contexto

internacional favoravel para o financiamento dos déficts em conta corrente desses paises.
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O influxo macigo de capital externo nesses paises foi determinado por fatores
locais e globais. Mudangas de orientag@o nas politicas econdmicas, que se direcionaram
para medidas desestatizantes e de maior sintonia com o resto do mundo sdo fatores
locais que atrairam e estimularam o influxo de investimentos. Do ponto de vista das
raizes globais, estdo as taxas de crescimento dos paises desenvolvidos, especificamente
os paises que compdem o G-7, responsaveis por 72% do estoque de U$2.7 trilhdes de
investimentos estrangeiros espalhados pelo mundo. Entre 1991 e 1993, a taxa de
crescimento desses paises foi de apenas 1.2% ao ano, enquanto que nos trés anos
seguintes a taxa de crescimento desses paises duplicou. Consequentemente, o fluxo
médio investido no exterior por todos os paises do mundo passou de U$210 bilhdes
anuais, naqueles trés primeiros anos, para U$318 bilhdes em 1995, o que caracteriza o

caréter ciclico do movimento de capitais.

Desde o inicio da década de 1990, o ingresso liquido de investimentos
estrangeiros diretos na América Latina cresceu 30% ao ano em termos nominais, ou 26%
ao ano, descontada a inflagdo em doélar. Se considerarmos o PIB consolidado, os fluxos
liquidos em diregdo a regido passaram de 1% em 1990 para 1.8% em 1996. O aumento
do investimento direto tem acompanhado o aumento dos déficts em conta corrente
destes paises, favorecendo significantemente seu financiamento. Em 1996, mais de 3/4
desses desequilibrios foram financiados por investimentos diretos, ou seja, capitais que

entram com expectativa maior de permanéncia.
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A maior parte do investimento que procura a América Latina se dirige para a
industria automobilistica e a exploragdo de recursos naturais, ou resulta de programas de
privatizagdo, especialmente em setores de infra-estrutura. Investimentos em infra-
estrutura, distribuigdo, servigos nio financeiros e industria automobilistica constituem o
grosso dos investimentos, enquanto que os servi¢os financeiros e imobiliarios ainda sdo

incipientes.

Se considerarmos as empresas multinacionais, verificamos que o investimento
nas filiais estrangeiras, como forma de financiamento, atingiu US$1.4 trilhdo em 1996,
dos quais um quarto (US$349 bilhdes) correspondeu a fluxo de investimento externo.
Do total deste fluxo, US$206 bilhGes se destinaram aos paises industrializados. De fato,
o fluxo para paises industrializados, este ano na cifra de US$208 bilhdes, continua a
exceder de longe o fluxo para paises em desenvolvimento, US$129 bilhdes (+34%), no

entanto, o que é importante constatarmos € que este gap possui tendéncia declinante.

Dados recentes confirmam o aumento de investimentos diretos na América
Latina. Segundo o relatorio da Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (Unctad), o fluxo de investimentos externos diretos na América Latina
e Caribe cresceu 52% em 1996, representando o maior aumento alcangado por qualquer
regido do mundo em desenvolvimento. A regido foi responséavel por 30% do ingresso de

capital nos paises em desenvolvimento em 1996 (US$39 bilhdes).
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O principal investidor estrangeiro nesta regido continua a ser os EUA. O
estoque cumulativo de investimentos dos EUA no periodo de 1990 a 1995 chegou a
quase US$ 66 bilhdes, sendo responsavel por cerca de 58% dos investimentos
cumulativos na América Latina. O Brasil é o pais de maior concentragdo de capital dos

EUA para a regido.

Em 1996, o Brasil liderou o ranking de investimentos externos diretos na
América Latina tendo absorvido US$9.5 bilhdes, o que representou um crescimento de
10% em relag@o a 1995, quando a cifra foi de US$4.8 bilhdes. Em relagdo aos paises em
desenvolvimento, o Brasil ficou atras apenas da China, com US$42.3 bilhdes de
investimento direto ( vide GRAFICO 4.1) . No ano de 1997, o fluxo de investimentos
externos diretos deve crescer 50% em relagio a 1996 e chegar a US$15 bilhdes.
Somente até agosto, o influxo de investimento direto somou US$10.2 bilhGes, mais do

que o montante absorvido durante todo o ano passado.

GRAFICO 4.1

Investimento Estrangeiro Direto
em Paises em Desenvolvimento (em US$milhdes)
Ano: 1996
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Considerando a estabilidade como um fator crucial no processo decisorio de
investimento de empresas multinacionais, fica facil observarmos que a maior parte (entre
40% e 45%) dos investimentos diretos que o pais recebeu foi oriundo de empresas
multinacionais que ja se encontravam no Brasil e que voltaram a investir. Ndo podemos
deixar de mencionar a importancia das privatiza¢gdes como fator de captagdo de capital

estrangeiro.

De forma mais detalhada podemos definir o perfil dos investimentos externos
diretos no pais e demonstrar a significativa modificagdo em sua distribuigdo setorial (

Anexo 2).

Em 1996, o setor de servigos publicos foi 0 que mais absorveu investimentos
diretos. Foram US$ 2.3 bilhdes de capitais estrangeiros na privatizagdo (39% da total
privatizado em diferentes esferas de governo). Os servigos publicos (eletricidade,
telecomunica¢des e transporte ferrovidrio) absorveram, em 1996, 32% de todos os
investimentos diretos no Brasil acima de US$ 10 milhdes (cerca de US$ 2.5 bilhdes).
Assim, o setor de servigos, como um todo, foi responsavel por 62% do total desses

investimentos.

A Indastria de Transformagdo ficou com 24% do total, enquanto que
agricultura e extrativismo responderam por apenas 1.3% dos fluxos de investimento no

pais.
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Em termos de paises, os EUA, conforme ja mencionado, se destacaram como o
principal investidor em 1996 com 26% do total, seguido da Franga com 13% ( aquisigdo
da Light). A Espanha aparece com terceiro maior investidor em 1996 ( aquisi¢do da
CER]J e das agdes da CRT) a frente da Alemanha, Japdo e Holanda. A peninsula ibérica
respondeu por quase US$ 800 milhdes em 1996, ou 10% dos investimentos acima de
US$ 10 milhSes. Ao analisarmos estes nimeros constatamos que os investimentos dos
paises europeus, agregadamente, totalizaram quase US$ 3 bilhdes, posicionando o

continente como o principal bloco investidor no Brasil em 1996 (Anexo 3).

Os graficos nos ajudam a visualizar melhor as estatisticas:

GRAFICO 4.2

DISTRIBUICAO POR RAMO DE ATIVIDADE DOS INVESTIMENTOS DIRETOS NO
BRASIL
{EM US$ MILHOES)
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GRAFICO 4.3

DISTRIBUCAO POR PAIS DE ORIGEM DOS
INVESTIMENTOS DIRETOS NO BRASIL

( EM USS MILHOES)
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ANEXO 1

ITENS/ANCS. 1996 1985 1954 1993 18971
1 Investimento Direto Bruta em Moeda Extrangeira 858000 328500 22410 877,00 134,00
2 Investimento Estrangeiro Direto em Moeda Nacional 0860 1.422,80 11550 sre0 600
13- Investimento Direto em Mercadonia 26,680 6,50 nL 200 2000
14~ investiments Direta via Converslo de divida 2210 307,40 13840 21920 2000
5 Reinvestimento de Lucros. 447,00 26,00 2% 99,80 175,00
6~ Invest Direto via oar 1.578.00 1.133,00 632,00 1.084.00 871,00
7- Amortizacko intercampanhias 35,00 200 454,00 48700 3000
8 ety Liquido via panhia (67} 1230 731,00 178,00 577,00 481,00
8- investimento Direto Brute Tatal “Sent”

frtercompanteas (142+3+4+5) 10.408,30 521,70 2588,60 133,60 1.748,00
10- investimento Direto Bruto Total "Com™

Intercompanhias (1+2+3+4+546) 11.867,30 844,70 321,80 287,680 261900
11- Repatriacho investimerto Direto Moeda Estrangeira (385,00 (31500 (329,009 (460,00 {170,004
12- Repatriacho nvestimento Direto Moeda Nacionat (135409 (847.90) (286,00 (100,10 00
13- Repatriacio Taal do investimento Direlo (11412) (520,40 (1.162.80) (618,00 (580,10y {170,004
14- kvestimento Direto Total Liquido "Sem” intercompantias (9-13) 9.868,90 412880 197180 72350 1.578,00
15~ investimants Direto Total Liquido "Com™ intercompantias (10-7-13) 11.111,90 4.856,80 214980 1.300,50 205800
18- investimento Direto Liquido em Moeda E: gaira "Sem” was (1-11) 8.195,00 297,00 1.912,0 700 1.154,00
17- investimento Direto Liguido Aperas em Moedas (esir. e nac

Sem” intercompanhias (142-13) 912320 361490 173850 38450 1.154.00
18- Investimento Direto Liquido em Moedas + Mercadarias + Corversio,

Sent” intercampanhias (BF) (1+2+43+4-13) 9.441.90 392880 1.888,70 82370 1.403,00
19- Remessa de Lucros ao Exterior 38410 | (3501.00) | (2883,00) | (2051,00) (648,00
20- Lucros Recebidos do Bxterior 1.488,00 911,00 400,00 2000 7500
21- Saido Liquido de Remessa de Lucros (19-20) (2373,00) | (2580.00) | (2483,00) | (1.831,00) (574,004
22- Investimentos Brutos Brasileiros no Exterior (1LE7730) | (292810) | (1.505080) | (1.546.60) {164,004
23- i del s iros o Exteriar 175380 1.288,50 458,90 455,80 rmw
24- Saido de nvestimentos Brasileiros no Exterior (22-23) 78,50 (1.568,60) | (1.037.00) | (1.083.80) (137,004
25- Saido Liquido Totat do imvestimento Direto o Brasi (Moada+Mercadorias+

Retvestimento), “Sem"™ intercompanhias (14-21-24) 7.502,40 (20,80 (1.548,40) | Q201,20) 867,00
26~ Saido Liquido Total em Moadas geiras & Nacional do innvest Direto

no Brasil (M ag+Reivest) “Serm® panhias (16-21-24) 669650 | (117980 | (1.60B00) | (257,80 443,00
27 frrvesti Direto am Privali (BNDES/BACEN) 220000 120 71.40 »20 86,60
28- Partich da Capital 0 Pri no Tctal do IDE Bruto em

Mpedas Nacional e Estrangeira, “Sem' intercompanhias (27K1+2)) 23.86% 0.25% 3,03% 4.00% 7.30°
29- investimento Dirsto via FusSes e Aquisicbes Majartarias

(indul privatzagBes) (KPMG) 4.000,00 1.385,00 800 809,00 392,00
30- Participacio do IDE via F&A no Total do IDE Brito am Mosdas Estrangeia e

Nacional "Sem Infercompanhias™ (204 1+2)} 41 48% 28,90% 0,34% 9G,20% 29,61%

Fonte: SOBEET.

RADIOGRAFIA DO INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO NO BRASIL
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ANEXO 2

INGRESSOS DE INVESTIMENTOS DIRETOS
DISTRIBUICAO POR RAMO DE ATIVIDADE DA EMPRESA RECEPTORA

(INGRESSOS PARA EMPRESAS QUE RECEBERAM INVESTIMENTOS

ACIMA DE USS$ 10 MILHOES)

PERIODO:1996

EM US$ MILHOES

RAMO DE ATIVIDADE INGRESSOS
Agricultura 23
Extrag¢ao Mineral 73
Industrias de Transformacao 1843
Eletro-Eletrdnico 296
Fumo 265
Siderurgia 184
Cimento 166
Pecas e Acessorios para Veiculos 159
Produtos Alimentares 143
Ind. Quimica de Base 128
Bebidas g2
Artefs. de Material Plastico 84
Metalurgia 61
Ind. Téxtil 60
Instrs. Oticos e Fotograficos 58
Ind. Mecénica 53
Veiculos Automotores 33
Ind. de Prods. de Min. ndo Metélicos 29
Papel e Celulose 22
Prods. Farmacéuticos 10
Servigos 4749
Energia Elétrica 1800
Comeércio em Geral 671
Telecomunicagdes 564
Bancos 335
Qutras Inst. Financeiras 385
Holding-Controladoras de Participacao 328
Seguros 148
Servs. Técnicos e Auditoria 140
Comércio Imobiliario 94
Distribuicédo de Gas (GLP) 80
Locagéo e arrendamento 70
Leasing 29
Servs. Técnicos de Reparagio 20
Restaurantes e Assemeihados 19
Cursos Livres 19
Corretoras e Distribuidoras 18
Transp. Ferrovidrio 15
Entidades de Classe 14
Atividades nao Caracterizadas 977
7665
9580
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ANEXO 3

INGRESSOS DE INVESTIMENTOS DIRETOS

g DISTRIBUICAO POR PAISES
Periodo 1996
r em US$ Milhdes
Paises Ingressos
{ Eua 1975,38
Franca 969,94
¢ Espanha 586,63
Paises Baixos 526,77
Alemanha 212,02
o Portugal 202,68
oy Japao 192,19
Suécia 126
Canada 118,51
Béigica 111,48
Suicga 108,78
Reino Unido 91,46
- Uruguai 81,19
- Coréia do Sul 63,33
) Chile 49,75
Venezuela 40,59
‘ Argentina 30,06
) Australia 18,1
- Finlandia 15
: Costa Rica 14,04
italia 12,3
México 3
Hong Kong 1,7
Colombia 0,65
Outros 2113,94
Total 7665,49
Total Geral Bruto Moeda Estr. 9580

Fonte: SOBEET
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ANEXO 4

QUEM ATRAI MAIS INVESTIMENTO ESTRANGEIRO
(Paises classificados por volume de recursos)

1994 1995 1996
Paises US$ milhdes | Paises US$ milhdes | Paises US$ milhdes
EUA 49.903,00 |EUA 60.848,00 |[|EUA 84.629,00
China 33.787,00 |[China 35.849,00 |China 42.330,00
Franga 16.628,00 |Franga 23.753,00 |[Reino Unido 30.053,00
México 10.972,00 |Reino Unido 22.030,00 |[Franga 20.809,00
Reino Unido 10.300,00 [Suécia 14.273,00 |Brasil 9.500,00
Espanha 9.359,00 |Australia 14.251,00 |[Singapura 9.440,00
Bel/Lux 8.514,00 |Holanda 10.766,00 (Indonésia 7.960,00
Holanda 7.382,00 [Bel/Lux 10.299,80 |México 7.535,00
Canada 7.299,00 |Alemanha 8.940,00 |Espanha 6.396,00
Suécia 6.241,00 [México 6.963,00 |[Holanda 6.290,00
Singapura 5.480,00 |[Singapura 6.912,00 |Australia 6.043,00
Dinamarca 5.006,00 |Espanha 6.118,00 |[Suécia 5.486,00
Malasia 4.342,00 |ltalia 4.878,00 [Malasia 5.300,00
Suiga 4.104,00 |Brasil 4.859,00 [Polénia 5.196,00
Australia 3.881,00 |Hungria 4.519,00 |Argentina 4.285,00
Brasil 3.072,00 [Indonésia 4.348 00 [Alemanha 3.851,00

Fonte: WIR - World Investment Reports 1997

ANEXO S

INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO NA AMERICA LATINA

(EM US$ MILHOES)
1990 1995 1996
Argentina 1.836,00 | 2.950,00 | 3.200,00
Brasil 324,00 | 3.750,00 | 8.000,00
Chile 582,00 | 1.008,00 | 2.800,00
Colémbia 484,00 | 2.217,00 | 2.550,00
México 2.549,00 | 6.963,00 | 7.000,00
Peru 41,00 | 1.895,00 | 3.400,00
Venezuela 76,00 597,00 1.350,00
América Latina | 6.899,00 | 21.554,00| 30.835,00

Fonte: Cepal
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CAPITULO V - CICLO DA DIVIDA

Nos dias de hoje, a preocupagdo central, dado os niveis atingidos pela
globalizagdo, é quanto a probabilidade de um pais enfrentar ataques especulativos. O ano
de 1997, sinalizou, claramente, que nenhum pais estaria livre de sair completamente ileso
de uma eventual crise verificada em determinada regido do mundo- Vide Sudeste

Asiatico.

A vulnerabilidade externa de alguns paises tornou-se clara diante da crise, € com
Brasil a coisa ndo foi muito diferente. A estabilidade inflacionaria obtida as custas de
valoriza¢do da taxa de cambio, e sua coﬁsequente pressdo sobre as contas externas,
retratava esta situagdo. A estabilidade inflacionaria ndo foi obtida sobre bases estruturais
consolidadas. O déficit publico e aprovag@o das reformas estruturais ficaram pendentes,
0 que tornava o Brasil um pais bastante propicio a um ataque especulativo. Em apenas
um més, o pais perdeu US$8.3 bilhdes em reservas o que indicava que ndo estavamos em

uma situagio tdo confortavel como muitos afirmavam.
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Um ataque especulativo esta estritamente ligado a confianga que a situagdo
politico-econdmica de um determinado pais € capaz de transmitir aos investidores
estrangeiros. Ao menor sinal de desconfianga quanto a estabilidade deste, o capital
estrangeiro se desloca, ameagando toda sua estrutura econdmica, e, em particular, sua

moeda.

Um pais que possua altos déficits em conta corrente, como € o caso do Brasil, é
extremamente vulneravel a ataques especulativos. Isto porque, sabe-se que a trajetoria
crescente deste déficit € aceitavel por um prazo limitado, tendo em vista as pressdes

constantes no fluxo de capitais para seu financiamento.

O problema intrinseco do déficit em transagdes correntes esta relacionado a sua
capacidade de perpetuagdo. Com a entrada liquida de capitais auténomos para financiar
o déficit em transagOes correntes, a despesa de juros dos empréstimos contraidos € a
remessa de lucros e dividendos derivada dos investimentos externos realizados no pais
tendem a crescer, aumentando ainda mais o déficit em transagdes correntes e,

consequentemente, sua necessidade de financiamento.

Desde 1994, o passivo externo liquido da economia brasileira vem apresentando
uma trajetoria ascendente, sem mostrar sinais consistentes de reversdo no curto prazo (
GRAFICO 5.1). O crescimento do déficit em transagdes correntes aumenta a

necessidade de financiamento adicional de capitais, ou seja, gera maior endividamento.
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GRAFICO 5.1

PASSIVO EXTERNO LIQUIDO - BRASIL
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Para que nosso déficit ndo cres¢a em bola de neve, os capitais recebidos do
exterior deveriam ser aplicados em projetos de investimento que gerassem exportagdes
adicionais ou redu¢des de importa¢des capazes de compensar os encargos de juros e de
remessa de lucros. Além disso, € necessario desacelerarmos o crescimento do passivo
externo liquido, para eliminarmos gradualmente nossa dependéncia externa do
financiamento do déficit em transagdes correntes, e para que o Brasil ndo fique a mercé

de ataques especulativos que exijam mudangas em sua politica, em particular, a cambial.

Por ndo ter consolidado suas bases estruturais, o pais precisa mostrar que
reduzira, ao longo do tempo, seu passivo externo liquido. Desta forma, torna-se
interessante construirmos um modelo que avalie a dindmica do crescimento do passivo
externo liquido enfatizando a relag@o divida/exportagdes, cuja variavel torna-se relevante
para os investidores externos analisarem a capacidade do pais em pagar seus

COMPromissos externos.

Certamente, o volume de entrada de investimento externo direto propicia o
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financiamento de parte do déficit em conta corrente podendo beneficiar a capacidade
exportadora do pais e, consequentemente, sua geragdo de divisas. Assim sendo, a
varidvel investimento externo direto é incluida no modelo, tendo em vista que a sua
presenca além de nos dar mais folga até que possamos reduzir nosso passivo externo
liquido, € capaz de evitar oscilagdes bruscas no fluxo cambial que ameace um repentino

crescimento da necessidade de financiamento do pais.

O MODELO

(i) Passivo Externo Liquido (D) = Saldo devedor dos empréstimos contraidos
do pais no exterior - Saldo credor dos empréstimos concedidos pelo pais no exterior -
Estoque de capitais de risco investidos no pais - Estoque de capitais de risco investidos
pelo pais no exterior - Obrigagdes de curto prazo no exterior — Saldo das reservas

internacionais.

O aumento de D € o superavit dos movimentos de capitais autdnomos e

compensatorios, ou, em outras palavras, o déficit do balango de transagGes correntes.

Assim, a redugio de D esta vinculada a redugdo do déficit comercial e da conta
de servigos ndo fatores, ou seja, na geragdo de superavit no item de Transferéncia
Liquida de Recursos para o Exterior. A redugio do déficit comercial, por exemplo,
contribui para a queda do valor do déficit em transagGes correntes. Desta forma, havera
menor necessidade de financiamento externo e, consequentemente, menores dispéndios

de juros e remessa de lucros.
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(i) Transferéncia Liquida de Recursos para o Exterior (H) = Saldo da

balanga Comercial + Saldo do Balango de Servigos nio Fatores

Saldo em Conta Corrente = Balanca Comercial + Balanca Servi¢os Nio

Fatores (H) + Balanga Servicos Fatores + Transferéncias Unilaterais (RLEE)

Para verificarmos a possibilidade da redugdo do déficit em transagGes correntes
ao longo do tempo, definimos a equagio da divida (d):

(iii) Equacao Temporal do Passivo Externo Liquido : d =i.D -H.

onde,

d € a derivada de D em relagdo ao tempo,

i € a taxa média de remuneragdo dos capitais externos,

iD representa a RLEE,

-H representa o hiato de recursos.

A equagdo ¢ a base para definirmos as 6 fases ciclicas da divida de um pais de
acordo com a evolugdo de seu Passivo Externo Liquido (D) e a Transferéncia Liquida de

Recursos para o Exterior.
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Fases H D d Classificacio

‘ | I - + + Devedor Jovem

7 I + + + Dev. Intermedidrio

- 111 + + - Devedor Maduro

v + - - Credor Jovem

\% - - - Cred. Intermed.
V1 - - + Credor Maduro

Nota: Se D>0 - Passivo Externo Liquido positivo (pais devedor)

Se D<O0 - Ativo Externo Liquido positivo (pais credor).

Na fase de devedor jovem, o pais acumula déficit comercial (hiato de recursos)
e aumento na remessa de juros para o exterior (déficit na balanga de servigos fatores).
Desta forma, a balan¢a de transagdes correntes € deficitaria se fazendo necessaria a
entrada de capital externo para compensa-la. Assim, o pais devedor jovem acumula

crescente passivo externo liquido.

Na fase de devedor intermediario, o pais apresenta superavit na balanga
comercial (transfere recursos liquidos para o exterior), no entanto, a renda liquida que
transfere para o exterior € ainda maior do que a transferéncia de bens. Deste modo, tem-
se ainda déficit em transagdes correntes e a necessidade da entrada de capital estrangeiro.

O passivo externo liquido deste pais ainda € crescente ao longo do tempo.
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O pais na fase de devedor maduro, apresenta seu passivo externo liquido em
fase de reversdo. Seus saldos em transagdes correntes sd30 agora positivos ja que a
transferéncia de bens e servigos para o exterior é maior do que a renda que € obrigado a

transferir para fora.

Quando a fase de reversdo se completa, a divida se transforma em crédito e o
passivo torna-se ativo externo liquido, neste momento o pais € credor jovem. Nesta fase,
os créditos se acumulam pela transferéncia de recursos e pela renda liquida recebida do

exterior. O passivo externo liquido continua decrescendo.

Na fase do credor intermediario, o pais volta a absorver recursos do exterior
(hiato de recursos) mas o superavit nas transagdes correntes ainda persiste pois a renda
enviada para o exterior € maior do que a absorgdo de recursos. Esta € a ultima das fases

em que o pais ainda possui ativos externos liquidos.

A fase do credor maduro ¢ a fase na qual o pais comega a se desfazer de seus
ativos externos pois o hiato de recursos se torna maior do que a renda recebida do

exterior, revertendo o superavit em conta corrente.

Ao analisarmos cada uma das 6 fases do ciclo da divida, verificamos que em 3

delas, credores intermedidrios, credores maduros e devedores jovens, o pais absorve
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recursos liquidos do exterior, ou seja, importa bens e servigos nio-fatores além do que

. exporta. Esta situagdo € bastante peculiar a cada uma das fases.

O credor intermediario pode absorver recursos liquidos do exterior pois esta
apenas absorvendo, como hiato de recursos, parte da renda liquida recebida de fora,
enquanto que, os credores maduros estdo apenas gastando parte dos ativos externos

acumulados no passado. A situa¢do se complica quando analisamos a situagdo do pais

devedor jovem. Neste caso, o pais s6 pode permanecer deficitario enquanto houver

e R

quem se disponha a financiar seus hiatos de recursos, via capital de empréstimo ou de

3

11SCO.

Desta forma, a entrada do capital estrangeiro é de extrema importancia para os
paises que se encontram no primeira fase do ciclo e que, obviamente, pretendem passar
para a fase seguinte, como € o caso do Brasil. Para que o pais possa avangar para a fase
de devedor maduro, é preciso que ele consiga sustentar seus déficit em conta corrente

via entrada de capital externo.

Para que o capital externo tenha confianga em um determinado pais, além dos
aspectos qualitativos, como potencial de crescimento, € preciso que 0s aspectos
quantitativos sejam favoraveis. A relag@o divida/exportagdes € o parametro, do ponto de
vista quantitativo, mais importante para os investidores pois € através desta que o
investidor analisa a relagdo entre o passivo externo liquido do pais e sua capacidade de

gerar divisas, via exportagdo de bens e servigos ndo-fatores.
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Dada a importéncia da relagdo divida/exportagdo, devemos tentar entender sua

dindmica.

Dada a equagdo da divida j& definida anteriormente:
d=iD-H

Podemos rescrevé-la da seguinte forma:
dD=i-HD=i-H/D.X/X=i.h/z (1)

onde,

h = (H/X) indicando a fragdo das exportagdes transferidas para o exterior sob a

forma de superavit comercial mais de servigos nédo fatores.
Definindo a relagdo divida/exportagdes como: z=D/X ou D =z . X temos:
loge D =log. z+log. X .

Derivando em relagdo ao tempo:

X=z+x(2)

)
=z—+
zX z

o=

Onde,

x € a taxa instantdnea de crescimento das exportagdes,
z representa a derivada em relagao ao tempo da relagdo divida/exportagio.

Igualando a equagdo (2) a equagdo (1), teremos a equagio:

z = (i—x)z-h,| aqual representa a dindmica da relagdo divida/exportagdes.

A relagdo divida/exportagdo crescera ou caira no tempo de acordo com o

comportamento de h. O pais devedor jovem, que possui hiato de recursos (h € negativo),
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i possui esta relagdo crescente. Visto que, quanto maior esta relagdo menos atrativo € o
pais aos olhos do investidor estrangeiro e considerando o fato que este depende do
capital externo para sustentar seu hiato de recursos, compreendemos porque esta

situagdo € pouco sustentavel.

O que devemos compreender é que a partir de um certo ponto o pais precisara
que a relacdo divida/exportagdo pare de crescer, ou em outras palavras que o déficit
comercial mais servigos ndo fatores se reduza, para manter a credibilidade externa de que

tanto depende.

Assim, € preciso que a partir de algum momento a relagio divida/exportagio

tenha tendéncia declinante, ou seja:

®
z <0, paraisso é preciso que:

-~

h>(i-x)z

Podemos definir, entdo, os cenarios favoraveis e os cenarios desfavoraveis da

dindmica da relagdo divida/exportagio.

Cenario Favoravel : (x—1i) > 0, a taxa de crescimento das exportacdes se

mantém acima da taxa de juros internacional.
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O devedor jovem é capaz de manter hiato de recursos sem que isto pressione a
relagdo divida/exportagdo, ja que a taxa de expansdo das exportagdes € suficientemente
alta para compensar o efeito negativo do déficit comercial do periodo. O devedor jovem,

neste caso, ndo precisa se apressar para mudar de fase.

Cenario Desfavoravel : (x—i) <0, a taxa de crescimento das exportacdes

se mantém abaixo da taxa de juros internacional.

Neste contexto, € impossivel que um pais se mantenha como devedor jovem
sem que sua relagdo divida/exportagdo cresga. Para evitar o crescimento desta relagido
ndo basta que o pais anule seu hiato de recursos, ou tenha superavit comercial, € preciso
também que a fragdo das exportagles transferidas para o exterior seja suficiente para
anular a relagdo divida/exportagdes. Ou seja, h deve ser, pelo menos, iguala (i—x) z .
Para que um pais finalmente se transforme em devedor maduro é preciso ainda que a

transferéncia liquida para o exterior ultrapasse a renda liquida enviada para o exterior.

Podemos introduzir no modelo, uma variavel (o) que nos permita captar o
impacto da presenga do capital externo, mais precisamente o capital externo direto, na
relagdo divida/exportagdes.

Introduzindo a nova variavel no modelo, teremos:

z=(i-x)z-h-a

para,

o = (id - p).
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onde,
a : Parametro de fluxo,
id : investimento externo direto,

p : investimento de portifolio.

O modelo acima ressalta que a presenga do investimento direto contribui para
amenizar as oscilagdes do fluxo cambial. Um aumento no ingresso de investimento direto
relativamente ao investimento de portfolio reduz a relagio divida/exportagdo, tornando o
pais mais atrativo aos alhos do capital estrangeiro. Uma fuga maci¢a de capitais,
decorrente de uma crise externa por exemplo, seria menos provavel de ocorrer, o que

manteria a necessidade de financiamento do pais inalterada.
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CAPITULO VI - DINAMICA BRASILEIRA

Podemos adaptar perfeitamente o modelo e a dindmica apresentados no capitulo

anterior ao caso brasileiro.

Até o ano de 1994, o Brasil era considerado Devedor Maduro, ou seja, seu
Passivo Externo Liquido possuia tendéncia decrescente, gragas a um superavit na
balanga comercial, o que evitava um crescimento sustentado do déficit em transagdes
correntes. A partir do segundo ano do Plano Real, o Brasil reverteu repentinamente sua
condigdo de Devedor Maduro para Devedor Jovem, apresentando um Passivo Externo
Liquido crescente e um saldo comercial negativo. O QUADRO 6.1 mostra o Ciclo da

Divida Brasileira.
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QUADRQO 6.1

CICLO DA DIVIDA - BRASIL

%

ey

. d=1D-H 1892 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

i D 11.066 1.874 6.949 17.394 24.411 34.411 50411 34411 26,411

H 11.681 7.382 4.486 11115 5017 21,366 -16.322 -13.261 -9.478

i i 3,93% 3,43% 5,07% 6,10% 5,58% 5,80% 6,00% 6,00% 6,00%

s d -11.246 -7.318 -4.134 12176 16.379 23.362 19.347 15.325 11.062

£ ™ Exportagio 35793 38563 43545 46,506 47.747 52861 58517 64.193 70015

. Importagio 20.554 25.256 33.079 49,858 53.286 62249 65.361 67.976 70015

: S.Comercial 15.239 13.307 10.466 -3.352 5539 -9.388 -6.844 -3.783 0
Classificacio| Devedor | Devedor | Devedor | Devedor Devedor Devedor | Devedor | Devedor Devedor

cag Maduro Maduro Maduro Jovem Jovem Jovem Jovem Jovem Intermedidrio

D: variagdes de D dependentes da evolugdo das privatizagdes no periodo 1998-2000.

Para o quadro acima consideramos as seguintes taxas de crescimento para

importagdes e exportagdes, sendo a taxa de crescimento das exportagdes aquela que

j tornaria o saldo comercial no ano 2000 igual a zero :

1997 1998 1999 2000
: Exportacio| 10,71%| 10,70%|  9,70% 9,08%
) Importacdo| 16,82%|  5,00%|  4,00% 3,00%

Supomos, ainda, que as variagdes futuras do Passivo Externo Liquido (D)

dependem das privatizagdes e que a conta de servigos ndo-fatores, para a determinagio

de H, se mantém constante relativamente ao ano de 1996.

Podemos concluir que ndo basta apenas zerar o saldo da balanga comercial para
passarmos a Devedor Maduro. Tornar nosso saldo comercial zero nos levaria, apenas,
para a fase de Devedor Intermediario, na qual o Passivo Externo Liquido possui, ainda,

trajetoria crescente.

47



-y

O que devemos concluir ¢ que a queda do Passivo Externo Liquido em um
certo periodo, em virtude de uma reversdo na balanga comercial, nd3o significa,
necessariamente, que sua trajetoria ao longo do tempo sera decrescente. O que
determina a trajetoria do Passivo Externo liquido é o “d” que depende ndo sé do Passivo

Externo Liquido (D) mas também da Transferéncia Liquida de Recursos para o Exterior

(H).

Para que tenhamos um aumento futuro em nossa Transferéncia Liquida de
Recursos para o Exterior, precisamos de aumento suficientemente grande das taxas de
crescimento das exportagdes de modos a alcangarmos um saldo na balanga comercial
mais servigos ndo-fatores capaz de reverter a tendéncia crescente do nosso Passivo

Externo Liquido.

A importancia do investimento externo direto esti diretamente relacionada a
este fato. Precisamos de investimento direto ndo apenas para amenizar as oscilagdes dos

fluxos de capitais, mas também para gerar exportagdes futuras.

E neste momento que se faz necessario analisarmos a dindmica de nossa relagdo
divida/exportagdes, ja que esta representa a principal variavel de analise de investidores

estrangeiros, do ponto de vista quantitativo.
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O QUADRO 6.2 resume a situagdo de nossa dindmica.

QUADRO 6.2

DINAMICA DO CICLO DA DiVIDA BRASILEIRA

Taxa de crescimento Taxa Libor (i) Diferencial (x - i)
das exportacgdes (x)
1993 7.73 3.43 416
1994 12.9 5.07 7.45
1995 6.8 6.10 0.66
1996 2.7 5.58 -273
& 1997(a) 10.7 5.80 4.63
1997 (b) 3.21 5.80 - 2.45

(a) estimativa anual

(b) desconsiderado o crescimento das exportagdes de café e soja na variagio total

Ly W

Verificamos, em principio, que a dindmica da relagdo divida/exportagdes foi
favoravel nos ultimos anos ( x - i > 0 ), tendo em vista o diferencial a favor das
exportacdes (exceto 1996). A partir de 1995, comegamos a apresentar uma pequena
redugdo no diferencial, até que em 1996 o cendrio se reverte e passamos a apresentar

uma dindmica desfavoravel. O GRAFICO 6.1 a seguir esclarece esse comportamento.
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GRAFICO 6.1

RELAGAO DIVIDA/JEXPORTAGOES
BRASIL
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O grafico traduz perfeitamente o comportamento favoravel da relagdo
divida/exportagdes até 1995, em muito favorecida pelo acumulo significativo das
reservas internacionais no dois primeiros anos do Real. Com a desapeleragﬁo do ritmo de
crescimento das reservas ( vale lembrar da queda recente das mesmas em outubro de
1997), a trajetoria se reverteu fazendo com que ficassemos cada vez mais dependentes de
um aumento das exportagdes. No entanto, ha uma dificuldade, hoje, em elevar a taxa de
crescimento das exportagdes, tendo em vista as desvalorizagGes cambiais do Sudeste

Asiatico, o que contribui ainda mais para aumentar a relagdo divida/exportagdes.

Apesar do aumento significativo das exportagdes anuais de 1997 (estimativa de
10.7%), praticamente 70% desse aumento € explicado por dois bens: café e soja. Logo,
na auséncia desse efeito, nossos embarques so apresentariam um crescimento de 3.21%
no ano, insuficiente para contrabalangar a taxa de juros incidente sobre o Passivo

Externo Liquido. No momento atual o Brasil ainda é dependente da 6tima performance
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das exportagdes, em particular as agricolas, para estabilizar a relagdo divida/exportagdes
e conseqilentemente reduzir o déficit em transagdes correntes e atingir novamente o

estagio de Devedor Maduro no final do século.

Podemos verificar, no entanto, que o investimento direto vem cobrindo um
parcela cada vez maior do investimento total, aumentanto relativamente ao investimento
de portifdlio, o que torna nossa variavel o cada vez maior. Conforme verificado no
modelo, a inclusdo de o ( o = id - p ) contribui por amenizar as oscilagdes bruscas no

fluxo de capital através de uma redugdo da relagdo divida/exportagdes. Assim, apesar da

dindmica em 1996 se apresentar desfavoravel, ela foi de alguma forma amenizada pela

presenga cada vez maior do investimento direto.

P
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Os GRAFICOS 6.2 e 6.3 confirmam essas relagdes.

GRAFICO 6.2
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GRAFICO 6.3
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CONCLUSAO

O crescimento do deficit de transages correntes, principalmente, nos paises
emergentes, vem priorizando a cada dia aspectos qualitativos e quantitativos de seu
financiamento. As recentes turbuléncias nas moedas asiaticas e no mercado acionario
global ddo suporte a idéia de que a qualidade de financiamento do déficit de transagdes
correntes, via fluxo de capitais, é extremamante relevante ndo apenas para a manutengao
das divisas, como para a estabilidade dos fluxos cambiais. Este quadro torna ideal o

financiamento dessas déficits via investimento externo direto.

A presenga de elevados déficits em transagdes correntes, faz com que o Passivo
Externo Liquido desses paises tenha trajetoria crescente, 0 que Os tornam muito
vulneraveis as oscilagdes bruscas no fluxo de capitais. Por dependerem do capital
externo para se financiar, esses paises precisam, de algum forma, garantir maior
estabilidade do fluxo externo de capitais. A presenga do investimento direto contribui
para amenizar as oscilagdes frequentes do fluxo cambial que possam vir a ameagar o

financiamento dos seus déficits em transagdes correntes.
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O investimento externo direto pode influenciar positivamente a relagdo
divida/exportagdes, variavel de grande importdncia para os investidores analisarem a
capacidade do pais em honrar seus compromissos externos. Isto porque, o investimento
direto pode vir a beneficiar a capacidade exportadora do pais, o que contribuiria para
reduzir esta variavel. Além disto, sua presenga contribui para desacelerar o crescimento
do Passivo Externo Liquido através de um aumento da Transferéncia Liquida de
Recursos para o Exterior. Como podemos ver, a presenga do investimento direto de
longo prazo torna, por diversas formas, o pais mais atrativo aos olhos do investidor

estrangeiro.

No entanto, vale ressaltar que o México, ao longo do ano de 1994, apresentava
taxas recordes de investimento direto. Este fato nfo evitou a crise cambial verificada no
final do ano. Logo, podemos concluir que o investimento externo direto ndo é condigdo
suficiente para garantir estabilidade nao apenas do fluxo cambial como dos pregos dos
ativos dos mercados domésticos. O investimento externo direto ndo pode ser
considerado o unico espelho da estabilidade economica; € apenas um dos componentes

deste espelho.
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