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I -INTRODUGAO

O renascimento do fluxo de capitais para os paises da América Latina
deu-se no inicio dos anos 90. A este fato podem ser associados diversos
motivos, desde a reestruturacéo da diregdo do fluxo, com o fim da guerra fria
(que formou um excedente de capital), até a globalizacdo dos dias de hoje.
Porém o mais forte e, portanto, o verdadeiro motivo que explica o
redirecionamento de capitais para a América Latina é sem dulvida a
reestruturacdo, tanto politica quanto econdmica, a que estes paises se
submeteram. Depois de longos periodos de desestabilizacdo, inflacdo elevada
e governos desacreditados, estes paises parecem que tomaram o0 rumo em
direcdo a estabilizagdo que lhes proporcionara o crescimento. As politicas
adotadas atrairam a atencdo do mundo, que passou a ver estes paises como

fonte de investimento e rentabilidade.

O Brasil € um destes paises. Tendo promovido seu processo de
abertura em meados de 89, e em seguida o Plano Real, seu plano de
estabilizacdo, que obteve completo éxito no que diz respeito ao combate e
controle da inflagdo. Os processos de abertura econdmica e privatizagéo,
atrelados ao ganho de confianca e crédito por parte do governo brasileiro,
promoveram uma maciga entrada de capitais e um conseqliente aumento das

reservas brasileiras. Aos olhos do mundo, o Brasil teria amadurecido,
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mostrando-se sério em relagdo ao seu empenho em promover o crescimento
do pais e mais ainda, estava abrindo as portas para a entrada de capitais nas

empresas de fonte mais rentavel, até entdo sob monopélio do governo.

Agora, no ano de 1997, questiona-se o empenho do governo em
promover e, principalmente, em levar adiante as reformas. Com um saldo
deficitario na balanga comercial, a cada més mais surpreendente, um cambio
sobrevalorizado, elevadas taxas de juros (que atraem capitais, mas pioram o
deficit publico), e sobretudo com uma possivel e provavel candidatura do
governo a reeleicdo no proximo ano, o questionamento se torna mais
freqlente. Conseguira o governo se articular politicamente de forma a
conseguir a tdo almejada reeleicdo e, ao mesmo tempo, aprovar as reformas

tao necessarias para assegurar o sucesso do plano?

Surge entdo, a necessidade de analisar mais detalhadamente a
qualidade destes capitais. Observar se eles sdo fonte de especulagcdo ou se
representam uma fonte de investimento que contribuira para o crescimento do
pais. E importante ressaltar que se as reservas de um pais s&o compostas de
capital de curto prazo com fonte especulativa - o chamado “hot money’- a fuga
de capitais do pais, no caso de uma crise, seria muito rapida o que agravaria
ainda mais a crise. Se isto ocorresse no Brasil significaria a faléncia do Plano

Real.
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Este estudo pretende portanto analisar, diante da atual conjuntura
econdmica e politica, a natureza deste fluxo e seu destino. Sem esquecer de
mencionar 0s motivos que o trouxeram para ca. Para tal sera imprescindivel
uma visdo do panorama mundial pré-reformas e do processo de adaptacao

destas reformas a globalizacéo.
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Il - O PROCESSO DE TRANSIGAO E A GLOBALIZAGAO

1.1 O PANORAMA MUNDIAL DE TRANSICAO

A decisdo de um agente em investir em um pais vai depender da sua
vis&o futura em relagdo a este. Sendo assim, podemos caracterizar a década
de 80 como desestimulante em relagdo aos investimentos. A recessdo nos
paises desenvolvidos e a crise da divida nos paises em desenvolvimento
registraram sem duvida um clima desfavoravel. A necessidade de equilibrar as
contas externas fez com que alguns paises adotassem medidas de contengéo
de demanda. As taxas de cambio sofreram desvalorizacées promovendo
queda nas importagbes e, consequentemente, na producdo doméstica das
industrias que dependiam de importados. A inflagdo avancou, registrando em
alguns paises, como na Bolivia, hiperinflagdo. Houve também significativa
redugdo no investimento publico acompanhada por baixas taxas de
crescimento do PIB. Todos estes fatores levaram os paises, chamados hoje de
“ Emerging Markets”, a promoverem planos de reestruturagdo que visassem

dar um fim aos seus problemas estruturais.

Os planos variaram de pais para pais de acordo com as necessidades
de cada um. Porém, todos tinham como metas principais a criagdo de uma

politica macroecondmica estavel e previsivel, a abertura do comércio criando



oportunidades para o setor privado entrar no atual processo de giobalizagao e,
por fim uma diminui¢do da participagdo do governo na economia por via da
quebra de monopdlios e de processos de privatizagdo. Além disso, a medida
que as economias fossem se recuperando, a demanda por investimento em

infra-estrutura e o setor privado também se desenvolveriam.

Junto a todas estas politicas de estabilizagdo surge a necessidade de
que o investidor acredite nela, ou seja, que a posi¢cdo do governo seja crivel. A
credibilidade € um dos fatores mais importantes destas politicas macro
recentemente adotadas. E ela que garante o fluxo de investimento para os
paises. O governo deve manter uma postura crivel e de comprometimento com

as reformas em que se engajou como forma de assegurar o fluxo de

investimento para o seu pais.

Contornando o problema do endividamento

O problema do endividamento é sem davida um fator que afasta o
capital estrangeiro e, o doméstico também. Um pais que se encontra
endividado e recebe pequeno fluxo de capitais n&o é considerado certamente
um bom investimento. O pais ,visando pagar suas contas, vai aumentar os
impostos, desvalorizar o cambio ou tomar outras medidas que acabar&o
gerando incertezas na economia. Isto tudo vai inibir tanto o investimento

privado quanto o estrangeiro.
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A situagdo critica da divida na década de 80 levou a uma
reestruturacdo na forma de endividamento dos paises. Criou-se no fim dos
anos 80 o chamado “Brady’s Plan”. Um Brady € um papel, um titulo, através do
qual o governo capta dinheiro. Em troca disto, o governo se compromete a
pagar os juros do titulo dos EUA de 30 anos mais um “spread” que
corresponde justamente ao risco do pais. Outros paises adotaram uma medida
alternativa na qual reduziram suas dividas comprando-as de volta ou
realizando conversdes, conseguindo por fim atrair capital. Como exemplo

temos o Chile, que obteve sucesso com essa medida.

A necessidade de reformas institucionais e de incentivos

As reformas econdmicas devem, necessariamente, vir atreladas as
reformas institucionais. E necessario que as instituicées se adaptem as novas
formas de comércio, as novas regras e que se insiram no processo de

otimizag&o, caso contrario isto significaria um alto custo econdmico.

Primeiramente, a legislagdo, bem como a implementacdo desta, deve
ser bem formulada e aplicada. Neste caso, o governo que outrora se valia de
sua posigdo como controlador exercendo seu poder sobre o setor privado
dando margem a corrup¢éo, deve rever suas atitudes visando dar certeza ao

setor privado de que as regras serdo cumpridas.
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Transi¢&o significa menos envolvimento por parte do governo no campo
econdmico. O governo deve participar como um suporte para o
desenvolvimento, promover protecdo social e realizar uma reforma fiscal

visando impedir a sonegagdo e aumentar a arrecadagéo.

Por fim, o investimento no setor privado deve vir do préprio setor
privado, e ndo mais de organiza¢des governamentais. Com isso haveria uma
restricdo ao endividamento do governo e aos financiamentos praticados pelo
mesmo, 0 que possibilitaria um remanejamento deste capital para a area

social.

Hoje, nota-se cada vez mais que, mais importante que introduzir
reformas estruturais € dar continuidade para elas. Sendo assim, torna-se
necessario a existéncia de uma complementaridade entre a politica de
estabilizagéo e a de liberalizagdo, que visa incluir o pais no atual processo de

globalizacao.

Como exemplo, podemos tomar a taxa de cambio. Produzir uma
desvalorizag&o significaria aumentar as exportacdes e diminuir as importacdes.
A taxa desvalorizada aumentaria o endividamento das industrias domésticas,
compradoras de bens de capital, no exterior. Porém, como medida

complementar poderia-se reduzir as tarifas sobre areas determinadas ou em
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um contexto mais geral, o que impediria que o fluxo de investimentos se

desviasse.

Em relagcdo a taxa de juros, é notavel que ela € um dos principais
instrumentos usados pelos governos para atrair capitais estrangeiros. Porém,
taxas altas tornam o custo de tomar emprestado e, portanto de investir, muito
alto. Um investidor nacional dara preferéncia portanto ao investimento

financeiro do que ao fixo.

A persisténcia da alta taxa de juro fragiliza o setor financeiro dos paises
em desenvolvimento. Até pouco tempo atras, o setor financeiro dos paises em
desenvolvimento eram centralizados e regulados, direcionando-se
basicamente para o investimento publico e para setores com prioridades, como
a agricultura. As altas taxas aceleravam a inflacdo e geravam taxas de juros
reais negativas, o que provocava um “outflow” do sistema financeiro. O setor
privado entdo encontrava-se restringido ndo somente pelo altos custos mas

também pela auséncia de crédito.

Com a implantagdo das politicas de estabilizagdo, viu-se a necessidade
de uma reestruturagdo do sistema financeiro. Este ndo podia mais proceder
isolado das reformas no campo econdmico, nem do setor privado. Era
necessaria uma reestruturacdo que derrubasse as barreiras facilitando,

portanto, as negociacbes. Criou-se entdo instituicbes financeiras néo
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bancarias, descentralizou-se os bancos, dando por fim meios para que o

financiamento para o setor privado ressurgisse.

Criando oportunidades para o investimento

Na América Latina, sem duvida a principal fonte de atratividade para os
investimentos sdo as privatizagdes. Estes vem sendo usados como fonte para

equalizar o balango fiscal e para incentivar o investimento privado.

O investimento direto estrangeiro vem aumentando o proprio
investimento e o grau de tecnologia em varios setores dos paises em
desenvolvimento. Para isso, muitos paises tem alterado suas legislagcdes em

relacdo a entrada de capitais tornando-a mais atrativa ainda.

1.2 A GLOBALIZAGAO

E interessante parar e notar como o mundo de hoje busca a integracéo.
Cada vez mais temos no Brasil uma diversificagdo dos produtos. Temos
produtos chineses, americanos, argentinos, tailandeses etc... A isso
denominamos globalizagdo. Os mercados estdo interagindo, trocando cada

vez mais. As exportagbes e importagdes que a dez anos atras respondiam por
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33% do PIB dos paises em desenvolvimento, hoje ja estdo no patamar de 43%.
Para que isso acontecesse foi preciso que regras fossem estabelecidas, criou-
se entdo o WTO (World Trade Organization), que engloba 110 membros e tem
como meta reforcar acordos multilaterais de trocas de bens e servicos. Cada
membro do WTO se compromete em cortar e reduzir tarifas alfandegérias
recebendo o mesmo tratamento do seu exportador. Sendo assim, economias
em transicdo devem se beneficiar desta organizagdo ndo sé como forma para
agilizar suas reformas econdmicas mais também como um meio de aumentar a
eficiencia e reduzir as distorgdes na sua politica de trocas. Além disso, os
paises s&o estimulados a formar associagdes, mercados de comércio livre, que

impulsionem suas exportagdes, aumentando suas trocas.

A globalizac&o traz imensos beneficios tais como: o aumento no volume
negociado e na renda nacional e um crescimento mais rdpido da
produtividade. A globalizagdo aumenta a demanda e a oferta de bens e
servicos. N&o podemos nos restringir aos aspectos econdmicos e nos
esquecer das grandes vantagens em termos sociais que a interagdo cultural
pode trazer. S&o culturas interagindo. E desta fus&o novas idéias podem surgir

trazendo produtos melhores, mais conforto etc...

Neste contexto, € indispensavel apresentar os paises da antiga URSS e

a China como paises que estao se integrando cada vez mais. Sem duvida sao
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mercados importantes pois representam significante numero de consumidores

e trabalhadores.

De 1978 a 1994, a China passou de 322 no ranking das exportacdes
para 10% As exportagcbes de calgcados, brinquedos e roupas de esportes
representavam 30% do total exportado pelos chineses em 1994. Teria o rapido
crescimento chinés na produgdo de bens intensivos em mé&o-de-obra
aniquilado os concorrentes? A reposta aparente & ndo. Defende-se que, os
entdo paises produtores deste bens eram paises prestes a se tornarem paises
de alto PIB e ndo mais paises em desenvolvimento. Fora isso, ha no mundo
demanda por estes bens, significativamente, maior que a oferta chinesa. Mais
interessante do que propriamente o fato desta modificagcdo no papel
exportador da China, s&o os fatores que a levaram a isso. A medida que as
exportacdes chinesas foram aumentando, as exportagdes dos tigres asiaticos
(Korea, Singapura, Taiwan e Hong Kong) declinaram de 55% do PIB em 1984
para 24%, em 1994. A China esta portanto substituindo os “tigres”. Este
processo se deu através de investimento dos proprios “tigres”, que de forma
similar ao que acontece hoje na fronteira México-EUA, deslocaram suas
industrias para a China, passando a se dedicar a produgdo de bens de capital

e a produtos que demandem maior grau de qualificag@o dos trabalhadores.

O caso russo € um pouco diferente. A Unido Soviética mantinha com

suas republicas uma forte relagdo de trocas. As republicas, ao invés de se
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diversificarem, se especializaram na produgdo de determinados produtos e
realizavam trocas com as demais republicas. Essas republicas, hoje membros
da NIS e da CEE, utilizavam nos anos 80 apenas % da sua capacidade
produtiva. Hoje o quadro ja comega a apresentar reversao. Porém, as diversas
tentativas de integracdo destas economias ao comércio mundial ainda nao

obtiveram um resultado significativo.

O Fluxo de Capitais

No ano de 1995, os paises em desenvolvimento importaram US$ 38.0
bithdes a mais do que exportaram. No geral, esta transferéncia de recursos

veio dos paises desenvolvidos.

A Globalizagao, no entanto, ndo se restringiu apenas as trocas entre os

paises, abrangendo também o mercado de capitais.

Em relag&o aos paises desenvolvidos, as transferéncias ocorrem entre
eles mesmos. Os EUA foram os maiores receptores de recursos. S6 no ano de
1995 o volume de capital que entrou nos EUA chegou a algo em torno de
US$185 bilhdes. O Japao é sem duvida o maior fornecedor. O fluxo doador
alemdo sofreu um recesso em 1991 quando ocorreu a integracdo com a
Alemanha Oriental. Com a fus@o, os recursos que antes eram destinados para

os demais paises foram absorvidos pelo lado oriental.
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Desde 1991 os paises em desenvolvimento véem sendo grandes

receptores de fluxos de capitais. No ano de 1995 a transferéncia liquida de

recursos chegou a US$12.3 bilhdes.

Em relagdo ao investimento em portfélio € notavel a procura pela

América Latina. Houve, porém, uma gueda nos anos de 1994 e 1995 (vide

tabela anexa). Este fendmeno sem duvida deve-se a Crise do México (final de

1994 - inicio de 1995). Aqui vale ressaltar que, 80% do fluxo para a América

Latina destinam-se para o Brasil, México e Argentina.

Fluxo de Capitais via portfélio para paises em desenvolvimento
- US$ min (1992-1995)

Regido ou Pais |1992 1993 1994 1995
América Latina 8048 25149 13160 6200
e Caribe

Africa 144 144 938 501
Asia Ocidental |0 0 26 13
Sul e Leste 4266 17854 14920 12363
Asiatico

China 1194 2278 3915 1297
Mediterréneo 0 178 1059 500
Sub—Sahara 0 17 625 158
Africa

Total 13652 45603 34018 20875




Fluxo de Capitais para paisesem
desenvolvimento e transi¢cao(90-95)

-por regido
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Dentre as regides que mais absorveram capitais estdo a América

18

Latina (26%), o leste asiatico (21%) e os paises que formavam a antiga URSS

(15%). Aqui é interessante observar que apesar dos paises da CEE e da NIS
terem absorvido 15 % do capital, quando contabilizamos o déficit em servicos

e a fuga de capitais este “inflow’ reduz-se significativamente, chegando em

alguns paises a ser negativo.

principalmente na forma de

Os ‘“inflows” cresceram substanciaimente a partir dos anos 90,

investimentos em portfélio.

investimento estrangeiro direto

e como
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il - O FLUXO DE CAPITAIS

I11.1 BALANCO DE PAGAMENTOS

Analisando a conta capital da Balanca de Pagamentos, notamos uma
significativa evolugdo do portfélio a partir de 1992. Em 1993, este aumentou
em 287% em relagdo ao ano anterior. Este influxo ndo limitou-se apenas a
bolsa de valores, sucedendo o0 mesmo com o investimento direto,
principaimente a partir de 1994. De acordo com a tabela, podemos verificar
que o volume direcionado ao portfélio foi ultrapassado pelo direcionado ao
investimento direto, no ano de 96. Sendo assim, muitos sd3o os que defendem
uma visdo positiva em relagdo ao investimento direto, uma vez que este ndo é
capital de curto prazo, sendo menos volatil e significando uma melhora de

qualidade no fluxo de capitais para o Brasil.

Em relagdo aos fundos de renda fixa, a queda drastica de 1994 para
1995 e nos anos posteriores sdo explicadas pela politica monetaria brasileira,
que implementou taxas e medidas restritivas (como o IOF), quando estas se

fizeram necessarias.

Vale mencionar que, em 1996 houve uma queda no item “fundos de
privatizagdo”. Isto pode ser resultado da lentiddo do processo de privatizagdo

e da aprovagdo das reformas pelo congresso.
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BP - CONTA CAPITAL (BILHOES DE REAIS)
Fonte: BACEN

92 93 94 95 96
Investimento Liquido
a) Portfélio 1704 6591 5079 4753 6118
Ingresso 3864 14971 | 21600 | 22559 | 24684
Retorno 2160 8380 16521 | 17806 | 18566
b) Direto 1154 397 1912 2970 9195
Ingresso 1324 877 2241 3285 9580
Retorno 170 480 329 315 385
¢) Fundos de Renda Fixa 80 1348 -985 4
Ingresso 1434 211 12
Retorno 86 1196 8
d) Outros Fundos
- Fundos de Privatizacao 983 504 166
- Fundo Inv. Imobiliario
- Fundo Inv. Emp. Emerg.
Ingresso 1939 1955 845
Retorno 956 1451 571
16000 EVOLUGAO INVESTIMENTOS EXTERNOS -
1989/abril 1997- US$ milhdes
14000 }
12000 | | —#—BOLSA |
| —o— DRETO !
10000
l Fundo Renda Fixa
8000 ¢ ‘ Fundo Privatizagéo;
| 6000 | —— TOTAL
4000 -
2000 |
0
-2000
04/97
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1.2 PORTFOLIO

Sem duvida alguma a instituicdo do Anexo IV (31 de maio de 1991) que
permitiu a compra de ativos de renda fixa, foi o principal responsavel pelo
primeiro aumento significativo de investimentos externos registrado nos ultimos
10 anos. A situacdo apresentou melhora em 1993 com a Res. 2013, que
instituiu que o capital estrangeiro que entrasse como portfélio-investimento
poderia comprar titulos, agbes, ir para fundos de renda fixa ou de privatizagdo.
Em fevereiro de 1996, os estrangeiros foram proibidos de comprar titulos de
privatizacédo via Anexo IV, porém estes ativos ainda poderiam ser adquiridos

através dos fundos de privatizagdo.

O FLUXO DE CAPITAIS VIA ANEXO IV

-
SALDO ANEXO 4 (US$ min) [ MENSAL
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1996 ANEXO IV

SALDO EM MLN US$ VARIACAO %
DATA MENSAL ANUAL % m-1 % A-1
jan/96 715,71 715,71
fev/96 365,18 1080,9 -48,98%
mar/96 -174,54 906,36 -147 80%
abr/96 498 38 1404,73 385,54%
mai/96 34479 1749,53 -30,82%
jun/96 -262,88 1486,64 -176,24%
jul/oe -178,35 1308,3 32,16%
ago/96 466,12 177442 361,35%
set/96 357,27 2131,68 -23,35%
out/96 440,03 2571,71 23,16%
nov/96 461,24 3032,96 4.82%
dez/96 560,8 3593,75 21,59%
jan/97 949 67 949 67 69,34% 32,69%
fev/97 749,06 1698,73 -21,12% 105,12%
mar/97 599,38 229812 -19,98% 443 41%
abr/97 601,78 2899,90 0,40% 20,75%
mai/97 510,02 3409,92 -15,25% 47 92%

E interessante observar a participacéo dos investidores na BOVESPA.
Em Out/Nov 96, o papel do investimento estrangeiro tornou-se téo significativo

que chegou a superar a posi¢ao das instituicdes financeiras.
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Evolugéo da participagédo dos
’ investidores na BOVESPA
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I - . . . . .
—a— pessoa fisica —&— institucional —0— invest. estrangeiro

—e—emp priv/ipiblica —eo— instituigdes financeiras

Outro aspecto que deve ser ressaltado € a mudanca na composigao
destes investidores. A participacdo do investidor estrangeiro caiu de 28,21%,
em maio de 96, para 26,01%, em maio de 97. Ao mesmo tempo, as instituicoes
financeiras persistem com sua posi¢do de lideranga com uma participagéo de
41,80%, em maio de 97, comparativamente inferior a 47,23% em maio de 96.
O més de maio traz duas novidade: uma maior participagéo de pessoas fisicas
(explicado talvez pelo significativo fluxo de capitais para fundos) e um aumento

da participagéo dos 6rgaos institucionais.
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Participagdo relativa dos invest. na BOVESPA -
Maio 97

outros  pegsoa fisica
021%  1077%

instituigbes institucional ’

financeiras 18,74% ‘

41,80% :

] |

I 3

| |

! emp invest. |

! priv/ipublica estrangeiro |

‘ 2,48% 26,01% |
i

Participagéo relativa dos invest. na BOVESPA -
Maio 96

pessoa fisica

0,18% 10,09%
institucional
12,34%

outros

instituicdes
financeiras
47 23%

invest.
estrangeiro
28,21%

priv/ptblica
2,96%

Através dos graficos abaixo, podemos verificar que o volume de
investimento estrangeiro (acumulado 12 meses) apresenta uma tendéncia de
crescimento. Também verificamos que o ultimo trimestre de 96 foi o que

apresentou a maior taxa de crescimento (em média 160%), tendo o trimestre
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seguinte apresentado média inferior e equivalente a 97%. Esta média, inferior
a do ultimo trimestre de 96, pode ser um reflexo da situagéo peculiar pela qual
o pais esta passando, uma vez que a cada final de trimestre o investidor revé a
sua posicdo. Sendo assim, pode ser que a lentiddo do processo de
privatizacdo, atrelada ao problema da balanga comercial, tenha levado alguns

investidores a alterarem suas posigoes.

Varia¢do anual da participagdo invest estrangeiro
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Néo é surpreendente que os investimentos continuem altos, apesar de

terem diminuido em relagdo ao trimestre passado, uma vez que a bolsa

recuperou-se da crise de 1995 (quando o rendimento anual foi de -13.91%),

alcancando o rendimento de 53,23% no ano de 1996.

Volume Total em R$ x Fechamento em R$
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acumulado no més(até 24/06) : 10,41%
Rentabilidade 95 : -13,91%
Rentabilidade 96 : 53,23%
Rentabilidade 97: 72,55%

I11.3 INVESTIMENTO DIRETO

Apenas a partir dos Ultimos anos € que a economia brasileira conseguiu

mostrar uma mudanca favoravel nas perspectivas de crescimento e, com isso,

melhorar a vis&o do investidor estrangeiro em relacédo a rentabilidade e o risco.

Sendo assim, qualquer andlise mais profunda em relagéo ao investimento, as
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perspectivas de crescimento, & poupanga € ao consumo tende a ser
prematura. Porém, uma analise primaria nos faz acreditar que, o crescimento
do consumo, do crédito e do investimento estrangeiro seguiram a mesma
direcdo ascendente de 1990 até 1994. Sendo que, o Ultimo cresceu até mesmo
durante a crise de 1995, quando tanto o consumo como a poupanga cairam.
Em 1996, registrou-se uma recuperacdo do consumo e do PIB,
acompanhados de uma significativa melhora na qualidade do influxo de
capitais - crescimento na importagdo de bens de capital de aproximadamente

12.1% em relagéo a 1995.

Surge hoje porém, uma discusséo significantemente valida em relagao a
classificacéo do investimento direto: serd este composto, principalmente, pela
importacéo de bens de capital que virdo a determinar o futuro crescimento do
pais? A resposta é um tanto incerta. Verifica-se hoje uma entrada de capitais,
via investimento direto, que nao necessariamente se direciona para a
construgdo de fabricas, importagdo de maquinas etc, como por exemplo, o
envio de capital de uma firma para suas filiais com a finalidade de assegurar
financiamentos. Desta forma, apesar de o investimento direto ser qualificado
como o fluxo de boa qualidade, como o capital menos volatil e portanto o de
menor risco para o pais, ndo podemos determinar a extensdo desta validade.
Segue ainda que recente estudo comprovou que a volatilidade do capital de
fongo prazo (no caso o investimento direto) é bastante semelhante a do de

curto prazo (investimento em bolsa) em periodos de crise. Estes ultimos fatos
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tendem a questionar fortemente a postura do governo que tem como defesa
principal para o seu plano de estabilizagio, o significante volume de reserva

(hoje no patamar de US$ 60 bilhGes).
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IV - ANALISE SETORIAL

O Brasil vive hoje uma situagéo inédita. A abertura econdmica, que teve
seu inicio durante o governo Collor, permitiu que o mundo nos visse como
fonte de investimento e permitiu ao povo brasileiro perceber que ha
necessidade de se correr contra o tempo e buscar uma economia mais estavel
e mais competitiva no cendrio internacional. Visualizou-se a ineficiéncia do
nosso governo no que diz respeito ao gerenciamento e a atualizagéo das
empresas nacionais. Com isso, o governo brasileiro decidiu dar inicio a um
processo de privatizagdo, com o qual obteria recursos para financiar seu déficit
em conta corrente e, ao mesmo tempo, traria o capital necessario para
promover a atualizagdo tecnolégica e administrativa de nossas empresas.
Deu-se entdo inicio ao desmantelamento da imensa malha de estatais, que se

formou na década de 70.

Obviamente a situacdo néo é tao simples assim. O Estado democratico
brasileiro € bem recente, 0 que nos faz concluir que € ao mesmo tempo
inexperiente e ingénuo. A nagao através da Constituicio procura se defender
da possivel formacdo de monopdlios e oligopdlios (lei anti-truste). InUmeras
sdo0, portanto, as contestagdes em relagdo aos editais de privatizacao, que
acabam por atrasar os objetivos do governo, que tem urgéncia na realizacao

das privatizagoes.
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Problemas a parte, a curiosidade surge. Quais serdo os setores de
maior interesse para o investidor estrangeiro? Certamente os setores que se
tornardo os mais lucraveis, os quais infelizmente nosso governo nao soube

administrar.

V.1 O INVESTIMENTO POR SETORES

INGRESSO DE INVESTIMENTO DIRETO - POR SETORES
VALORES EM US$ MILHOES - PERIODO PESQUISADO : 1996
FONTE : SOBEET

SETOR VALOR
AGRICULTURA 23
EXTRAGAO MINERAL 73
INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO 1843
eletro-eletrénico 296
fumo 265
siderurgia 184
cimento 166
pecas e acessoérios p/ veiculos 159
g prods. alimentares 143
» ind. quimica de base 128
bebidas 92
artefs. de material plastico 84
metalurgia 61
ind. téxtil 60
instrs. 6ticos e fotograficos 58
ind. mecanica 53
veiculos automotores 33
ind. de prods. de min. ndo metalicos 29
papel e celulose 22
prods. farmacéuticos 10
SERVICOS 4749
energia elétrica 1800
comércio em geral 671
telecomunicagdes 564
bancos 335
outras insts. financeiras 385
holding-controladoras de participagao 328
seguros 148
servs. técnicos e auditoria 140
comércio imobiliario 94
distribuicdo de gas(glp) 80
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Continuagao...

SETOR VALOR
locagéo e arrendamento 70
leasing 29
servs. técnicos de reparagdo 20
restaurantes e assemelhados 19
cursos livres 19
corretoras e distribuidoras 18
transp. ferroviario 15
entidades de classe 14
; ATIVIDADES NAO CARACTERIZADAS 977
TOTAL 7665
TOTAL Bruto em Moeda Estrangeira 9580

Os dados acima correspondem aos valores contabilizados pelo Banco

Central em relacdo aos investimentos superiores a US$ 10.0 milhdes.

O setor de maior atratividade no ano de 96 foi sem duvida o de servigos,
seguido pela industria de transformagéo, pelas atividades ndo caracterizadas,

» pela extragdo mineral e por uitimo pela agricultura.

SETOR % do total
AGRICULTURA 0,30%
EXTRAGAO MINERAL 0,95%
INDUSTRIA DE
TRANSFORMAGAO 24,04%
SERVIGOS 61,96%
ATIVIDADES NAO
CARACTERIZADAS 12,75%
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Podemos observar que houve uma modificagdo na participacao de cada
setor em relagdo ao total. O setor de servigos , que obteve 62 % do total no
ano de 96, superou em muito os 30 % que costumava registrar. Ja o setor da
industria de transformagao decepcionou, atraindo apenas 24 % do total que
equivale a US$2.0 bilhdes. Neste contexto imprescindivel mencionar que o
setor pode ter atraido um volume maior nos investimentos inferiores a US$
10.0 milhées, ou ainda, ter englobado parte do capital registrado no item
atividades n3o caracterizadas. Outro fator importante, sem duvida, € o fato de
que 1996 foi 0 ano em que, efetivamente, o processo de privatizagdo comegou.
Sendo assim, & compreensivel que o maior volume de capital tenha se
direcionado para o setor onde houve o maior numero de privatizagées. O
mesmo podemos esperar do direcionamento do capital nos anos subsequentes

de privatizagao.

Analisando a origem do investimento podemos concluir que grande
parte do capital que flui para ca é oriunda dos EUA. Estes vém seguidos da
Franca e da Espanha. Aqui, apenas como curiosidade, vale comentar a
situacdo destes dois paises. A Franga € um pais que hoje enfrenta dificuldades
significativas. Sua posigdo na Europa ndo é mais téo confortante, e o pais nao
apresenta quase nenhuma das condigdes econdmicas estabelecidas pela
Comunidade Européia. Ja a Espanha vem se apresentando cada vez melhor,
integrando o rol dos paises que sustentam a uni&o européia. Curiosa inversao

de papéis...
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INGRESSOS DE INVESTIMENTO DIRETO - POR PAIS
VALORES EM US$ MILHOES - PERIODO PESQUISADO : 1996
FONTE : SOBEET

! PAIS VALOR| % do total
g ESTADOS UNIDOS 1975,38| 20,62%
FRANCA 969,94 10,12%
ESPANHA 586,63 6,12%
- PAISES BAIXOS 526,77 5,50%
- ALEMANHA 212,02 2,21%
b PORTUGAL 202,68 2,12%
JAPAO 192,19 2.01%
CHILE 4975 0,52%
ARGENTINA 30,06 0,31%
MEXICO 3,00 0,03%
OUTROS 2917,07| 30,45%
TOTAL 7665,49
TOTAL Bruto em moeda estrangeira 9580,00

Se fizermos uma analise da origem deste capital por continente podemos

observar que o nosso principal investidor é a Europa, totalizando US$3.0

bilhées, valor superior ao norte-americano (EUA, Canada e México).

AGRICULTURA

A agricultura foi o setor que menos atraiu capitais no ano de 1996. O

seu desenvolvimento foi um tanto prejudicado principalmente pela taxa de

cambio. A taxa real apreciada prejudicou as exportagbes o que,
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consequentemente, deve explicar o pequeno entusiasmo estrangeiro na

agricultura.

O ano de 97 apresenta um panorama muito benéfico para as
exportacdes em termos internacionais. O prego dos principais commodities que
exportamos (café e soja) estdo em alta. Além disso, neste primeiro semestre
registrou-se uma excelente safra. Porém, apesar das desvalorizagbes que o
Real vem sofrendo, a taxa de cambio continua apreciada, ndo colaborando

portanto para um melhor desempenho das exportagées.

Exportacées de produtos basicos - % Y/Y
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EXTRACAO MINERAL

O setor de extragdo mineral ndo foi um dos mais privilegiados no ano de
96. Os investimentos em um total somaram 73 milhdes de délares. Porém o
ano de 97, certamente apresentard um valor superior, uma vez que Sserao

registrados US$1.4 bilhdes referentes a venda da Vale do Rio Doce.

INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO

O setor de industrias de transformacdo foi o segundo setor mais
privilegiado pelo ingresso de investimento estrangeiros. A maior captagéo foi
para o setor de eletro-eletrénico, que sem duavida foi atraido pelo alto indice de

consumo deste tipo de bem.

O Plano Real, com a brusca queda da inflagdo, proporcionou as
camadas de mais baixa renda um ganho real salarial. Este ganho, atrelado &
flexivel politica de crédito, promoveu um consumo desenfreado de produtos
eletro-eletrdnicos. Registrou-se um crescimento muito forte nas vendas de
produtos como televisdo, geladeira, video-cassete, ar-condicionado e bens
similares. Ao mesmo tempo o nivel de endividamento, medido pelas consultas
ao tele-cheque e ao SCPC, aumentou, dado que as lojas ofereciam diferentes
tipos de financiamento, com prazos diversos mas em sua maioria com taxas de

juros altissimas.
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E interessante notificar que esta “explosdo” do consumo no final de 96
e inicio de 97, foi objeto de intensivos estudos por parte dos economistas. Era
de consenso geral que uma perpetuagdo deste “boom” n&o seria sustentavel a
longo prazo, até mesmo & médio prazo, dado que implicaria em um acréscimo
do ja deficitario saldo comercial. A idéia basica consistia em imaginar uma
curva exponencialmente fraciondria, ou seja crescendo porém tendendo a um
limite no qual a taxa de crescimento passa a ser constante. Este fato € deveras
consistente, pois este limite deve corresponder ao ponto onde o grau de
endividamento ja estd perto ou, até mesmo, no seu maximo. Logo a
preocupacio basica era descobrir o ponto desta curva no qual estavamos. A
situacdo nestes Ultimos meses do primeiro semestre de 97 parece estar mais

amena, o que pode significar que ja estejamos alcangando este ponto.

O segundo setor da industria de transformacéo mais beneficiado foi o
fumo. O fumo corresponde a 3,0% da nossa pauta de exportagdo, e a maioria

das empresas fabricantes de cigarro aqui sdo multinacionais.

A situacdo para as empresas norte-americanas fabricantes de cigarro
nao estd nada favoravel. A instituicdo norte-americana “Food and Drug
Administration” (FDA) juntamente com diversas pessoas com doengas
causadas pelo fumo, vém processando as industrias de cigarro. A FDA ja
obteve na justica algumas vitérias em relagdo a publicidade em torno do

cigarro e ao controle das vendas. No momento, a possibilidade de um acordo
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em prol de um fundo que venha a dar assisténcia aos que adoeceram em
virtude dos cigarros, vem derrubando as cotagdes de empresas como a Phillip
Morris. O ponto crucial aqui é tentar visualizar se esta “crise” nos EUA pode
afetar o fluxo do investimento direto para o setor de fumo no Brasil.
Primeiramente, as empresas podem investir mais em paises alternativos , sem
restricdes ou leis mais especificas. Desta forma, poderiamos esperar que o
investimento direto aumentasse. Porém, ndo podemos nos esquecer, que a
criacdo deste fundo pode absorver os capitais que para ca viriam como

investimento.

O SETOR DE SERVICOS

O setor de servicos como um todo é o setor que mais cresce no mundo
inteiro. N&o poderia ser diferente no Brasil. Porém, os motivos que o levaram a
ser o mais atrativo de 96 (absorgcdo de 61,96% do total investido) estéo
certamente mais entrelagados com o Processo Nacional de Desestatizagdo

(PND), do que com o atual panorama mundial.
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Para isso vejamos os resultados até agora obtidos com o PND :

RESULTADO POR EMPRESAS DO PND
1996/1997 - US$ MLN

38

DATA EMPRESA RECEITA |DIVIDA TOTAL
controladas DE VENDA |TRANSFERIDA
05/03/96 |RFFSA-malha oeste 63 0 63
21/05/96 |LIGHT SESA 2456 586 3042
14/06/96 |RFFSA - centro leste 316 0 316
20/09/96 |RFFSA - malha sudeste 870 0 870
22/11/96 |RFFSA - Teresa Cristina 18 0 18
13/12/96 |RFFSA - malha sul 208 0 208
06/05/97 |CVRD 3132 4287 7419

E notavel portanto que o maio nimero de privatizagdes ocorreu no setor
ferroviario. Porém, o maior volume de investimento externo para privatizacéo

direcionou-se para o setor elétrico. No caso, 61 % do capital obtido com a

venda da Light € de origem estrangeira.

Em relacdo ao ano de 97 ainda € um pouco cedo para se dizer qual
setor sera o mais privilegiado. Porém, a possibilidade de o setor elétrico repetir

a sua performance nao € muito improvavel. A maioria das empresas a serem

desetatizadas neste ano sédo do setor elétrico.
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EMPRESAS A DESESTATIZAR

RFFSA - malha nordeste
AGEF
VALEC
ELETROBRAS
FURNAS
ELETRONORTE
CHESF
LIGHTPAR
ELETROSUL
ALEGRETE

Outro setor muito favorecido pelos investimentos estrangeiros foi o do

comeércio.

Como mencionado anteriormente, o plano real aumentou o salario real
das classes mais baixas, 0 que levou a um aumento do consumo. Este
aumento desencadeou um desenvolvimento do comércio, e chamou a atengao
dos investidores para possiveis lucratividades. O processo de abertura,
iniciado no governo Collor, diversificou 0 comércio dando margem para a
competitividade que levou as empresas a se modernizarem para nao perderem
sua fatia de mercado. Esta competitividade abrangeu tanto as empresas
domésticas quanto as multinacionais. Sao diversos os setores que podemos
mencionar: supermercados, parques de diversdo, concessionarias de
automoveis, construgdo de shoppings, franquias, empresas ligadas ao setor de

tecnologia e informatica,...
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O ramo das telecomunicagbes atraiu no ano de 96, 564 milhdes de
dodlares, respondendo por 11,9% do total investido em servigos. Este volume
tem como tendéncia apenas o crescimento. A aprovagado da Lei Geral das

Telecomunicagdes sera fator decisivo para um maior ingresso de capitais.

A area de telecomunicagdes brasileira € bastante atrativa e o governo
tem em mente privatizar varias empresas do sistema Telebras. Através de todo
o processo desenvolvido para a privatizagdo da Banda B, podemos observar
que a privatizagdo das telecomunicagbes vai sem duvida atrair volumosas
quantias de capitais. Sendo assim, podemos ter a certeza que o setor de
telecomunicagbes sera um dos mais beneficiados com o ingresso de capitais
estrangeiros quando a desestatizagao ocorrer efetivamente. Alguns defendem
que este processo tera inicio no préximo ano, entretanto ndo podemos
descartar a hipétese de que o governo possa protela-lo para 99, dado que o

ano de 98 é um ano eleitoral e o governo pode querer evitar polémicas.

Outro setor que deve ser mencionado € o financeiro. O Plano Real
promoveu uma modificacdo no setor bancario, 0 que fez com que muitos
bancos que nao se adaptaram a nova fase de estabilizagdo incorressem em
prejuizos. O governo se mobilizou para evitar uma crise introduzindo o Proer.
Neste contexto € natural que o sistema bancéario tenha procurado se

reestruturar via fusGes. E foi efetivamente o que ocorreu. Varios bancos e
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instituicbes financeiras compraram ou se fundiram a bancos nacionais (vide

tabela).
ALGUNS EXEMPLOS DE FUSOES E AQUISICOES
abril 94 JP Morgan Joint Venture com
Banco Itamarati S. A.
outubro 94 HAC Investiment Compra de participagdo
da Amex Dtvm.
maio 95 Bankers Trust NY Co. Joint Venture com
Banco ltad
jutho 95 CS Holding Joint Venture com
Brazilian
Equity Investment (Banco
Garantia)
agosto 95 HSBC Holding Aquisigdo
Banco Bamerindus
maio 96 Deutsch Sudamerika Bank | Aquisicdo do
Nishe Banco grande Rio
junho 96 Goldman Sacks Aquisigdo Multishopping

FONTE : GAZETA MERCANTIL
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V - CONCLUSAO

A década de 80 representou para o Brasil um periodo de estagnagao,
agravado pela crise da divida. O investimento direto nesta situagdo nao
poderia ser sendo insignificante. O mesmo ocorrendo para paises em

semelhante situacéo no resto da América Latina.

Porém na década de 90 , com o processo de abertura econdmica e
posteriormente com o Real, que se mostrou eficaz no controle inflagéo, os

fluxos ressurgiram.

A situacdo mundial contribuiu em muito para o retorno deste fluxo. O
processo de globalizagdo permitiu uma aceleragdo e mundializagdo das
informacdes. O desmantelamento da URSS, bem como o processo de abertura
chinés, trouxeram para o mundo novos mercados, € portanto novas fontes de
investimento. Poderia-se dizer que hoje o investidor tem muito mais opgdes de

investimento.

Sendo assim , o Brasil além de se mostrar disposto a perseguir a
estabilizacdo da economia teria que se apresentar para 0 mundo como um
investimento rentavel. Aqui, apenas como notagdo, deve-se mencionar a

importancia deste fluxos na atual fase do plano. O atual patamar deficitario da
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balanca comercial brasileira é significantemente alto. Estes fluxos sao
necessarios para financiar este déficit, o que caso contrario significaria perda
de parte de nossas reservas. As reservas brasileiras encontram-se em um
excelente patamar de US$60 bilhdes, porém uma perda de reservas
certamente poria em questdo a credibilidade do plano, podendo, dependendo

da sua dimenso, afastar investidores.

Até o presente momento a situagcdo esta sob controle. O nivel de
atividade registrou uma certa queda , o que pode implicar em menores saldos
deficitarios na balanga comercial e, logo, menor necessidade de

financiamento.

A entrada de capitais para a bolsa continua alta, e ndo poderia ser

diferente. O indice BOVESPA ja rendeu este ano 72,55%.

Em relagdo ao investimento direto em si, este cresceu significantemente
no ano passado. Este crescimento verificou-se principalmente devido as
privatizacbes. No ano de 96, o principal beneficiado foi o setor de servigos, 0
que nao poderia ser diferente uma vez que o setor de servigos € o que mais
cresce no mundo todo. A maior fatia deste influxo destinou-se ao setor elétrico,

onde ocorreram as mais volumosas privatizagoes.
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A direcdo do investimento direto estrangeiro devera , pelo menos nos
dois proximos anos, continuar sendo canalizada para as privatizagbes. Este
ano provaveimente o setor elétrico devera ser novamente o principal
beneficiado, sendo posteriormente (em 1998 ou 1999) ultrapassado pelo setor

de telecomunicagdes.
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