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INTRODUÇi\0 

INTRODUÇi\0 

O Brasil concorre, a~ualmen~e. em desvan~agens com vários 

pelos de at..r-ação de capi-tal. Est.es out..r-os palas t.ornaram-se um 

paradigma no que se refêre à qualidade dos at.rat..ivos que 

of'erecem. A avaliação das possibilidades de atração de 

i nvest..i ment.os est-rangeiros passa, inexoravel ment.e, pela 

comparacso das condições brasileiras at.uais com as condições 

oferecidas por est..es out.ros países e não pela comparação com as 

condições oferecidas pelo Brasil no passado. A política econômica 

anterior ao governo Collor era t.ão pouco at.raent.e ao capi t.al 

estrangeiro que não deve servir-nos. 

Para uma adequada comparação com out.ros países, é 

necessário ent.ender a lógica da decisão do investidor, ou seja, 

seu processo decisório. 

A seguir. mencionamos alguns dos cri t.érios mais 

Irequent.ement.e levados em consideração pelo invest.idor em seu 

processo de avaliação. 
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MERCADO 

O Brasil, à primeira visl.a, recebe uma not.a alt.a no que 

diz res:peit.o a es:t.e ít.em, especialment.e por part.e daqueles que 

invest.em apenas para al.ender ao mercado int.erno. Ê: import..ant.e 

:frisar, no ent.ant.o, que, com a globalização das: est.rat..égias de 

produção e dist.ribuição das grandes empresas, est.e fat.or começa a 

t.er menor r el evânci a. 

Embora em números absolutos a população brasileira 

indique a exist.ência de um dos mercados mais at.raent.es do mundo, 

quando quali:ficada por caract.eríst.icas que de:finem condumidores, 

o quadra se alt.era. A dist.ribuição de renda é uma das piores do 

mundo, com uma grande concent.ração do poder de compra. O nível 

educacional da população é baixo e exist.e claros indícios de 

piora. 

Is~o pos~o. deve-se en~ender que a dimensão da população 

brasileira não é mais fa~or preponderan~e de aLração, ou seja o 

Brasil não se ~orna mais atraen~e para inves~imen~os do que 

Singapura pelo Ia~o de Ler uma população 60 vezes maior. 

KETOKNO SOBKE O INVESTIMENTO 

Ponderados Lodos os criLérios (mercado e os demais que se 

seguem). a decisão final do inves~idor é Lomada em Íunção da 

expecLa~iva de re~orno sobre o invesLimento. em comparação ao seu 

risco. 



Um re~orno in~erno sobre o inves~irnen~o inÍerior à faixa 

en~re 16% - 26%, não anima o inves~idor es~rangeiro a sair do seu 

próprio país. O lirni ~e mínimo C16Y..J jus~ifica invest.imen~os em 

países de baixo risco: EEUU, Japão, países da Europa. Para países 

de maior risca, o re~orno a~raen~e deve aproximar-se dos 25%. 

Os fa~ores que afe~am o re~orno sobre o invest.iment.o são 

por demais conhecidos, mas precisam ser avaliados, quando 

possível • em comparação com aqueles exi st.ent.es em alguns dos 

países competidores do Brasil. 

O VALOR DO INVESTIMENTO é consideração chave na equação 

do re~orno sobre o invest.imen~o. pois es~abelece o valor sobre o 

qual se espera ret.orno. No Brasil, est.e valor é mais elevado do 

que o exist.ent.e para t.odos os países concorrentes. O cus~o de 

const.rução e de equipamen~os, mesmo para empresas cujas ma~rizes 

já aprovaram os invest.iment.os, é fa~or de dificuldade à 

implant.ação do inves~iment.o. Os cust.os de const.rução, inst.alação 

e equipament.os no Brasil são superiores em 2 e em at.é 3,6 vezes 

ao seu valor em out.ros países. Quando os investiment.os dependem 

de bens prot.egídos pela reserva de informática, est.e f'at.or é 

aument.ado em várias vezes. 

O CUSTO 00 CAPITAL no Bras i 1 é um dos mais al t.os do 

mundo. Embora part.e significat.i va dos invest.i mentes seja feita 

com recursos próprios, alguma parcela do investimento, mesmo para 

capital de giro, deve ser financiada no mercado local, o custo do 

capital no Brasil t.em sido mais alt.o do que nos países 

concorrent-es. Ist.o decorre basicament.e, da escassez de capital na 



economia brasileira, resull.ado do baixo nível de poupança 

i nt.erna. 

MÃO-DE-OBRA por paradoxal que possa parecer, embora os 

salários no Brasil sejam extremamenl.e baixos -e isl.o em Lermos de 

mercado é mau, pois limita o consumo- em "Lermos comparal.ivos seu 

cust.o é al t.o. Is'lo se deve à grande incidência de 'lribu'los 

sociais e obrigações l.rabalhisl.as, quando comparado com outros 

países. Exemplificando, enquanto na Coréia do Sul o custo l.ot.al 

da mão-de-obra é equivalente ao do Brasil, o salário direto t.em 

uma participação 50% maior do que em nosso pais. Por oul.ro lado, 

no caso de Hong Kong, o custo total de mão-de-obra é 17% menor do 

que no caso brasileiro; entrel.anl.o a part.icipação do salário 

direto é 80% maior. 

CUSTO DE MATERIAIS comparado a out.ros países, os 

mat.eriais têm, no Brasil, um cust.o elevado, baixa qualidade e 

at.rasos const.ant.es nas ent.regas, gerando const.ant.es prejuízos. Em 

suma, trata-se de um parceiro comercial não conf'iável. Di versas 

operações f'oram t.ransf'eridas reccent.ement.e para out.ros países em 

razão dest.a sit.uação. 

PREÇO DE VENDAS a falt.a de liberdade de preços sempre f'oi 

um f'at.or import.ant.e nas avaliações das possibilidades de retorno 

sobre o invest.imento. Dado o histórico da int.ervençÃo e controle 

de preços, o investidor est.rangeiro não se sent.e con:fiant.e para 

realizar invest.iment.o no Brasil. 
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A. TRIBUTAÇÃO SOBRE O LUCRO (sem entrar no mérito de sua 

inrluência no custo do produto) é também incluída no cálculo do 

retorno sobre investimentos. Embora muitas empresas estrangeiras 

com investimentos no Brasil tenham retornado muito pouco à matriz 

na forma de dividendos e reinvestido tudo ou grande parte de seu 

lucro Brasil, quando se calcula o ret..orno sobre o 

investimento, a carga tributária é considerada, pois o cálculo é 

sobre o retorno para o caixa da matriz. 

ACESSO A INSUMOS 

A qualidade e o custo dos insumos entram não só na 

avaliação do possível ret.orno sobre investiment..os por part.e da 

matriz, como t.ambém nas considerações sobre o cust.o do produto 

Cque def'ine seu limite de penetração no mercado) e sobre a 

qualidade do produto Cque é vit.al para as empresas na prevenção 

de sua imagem e competitividade int-ernacional). A medida em que o 

Brasil preserva reservas absolutas de mercado Ceamo no caso da 

informática), o que areta a qualidade, torna-se difícil concorrer 

com o México, Chile e outros competidores, onde as tarifas sobre 

matérias primas são bem mais bai_xas. 

A mão-de-obra brasileira, embora abundante, é cara e 

pouco qualificada. Os índices educacionais demonstram larga 

desvantagem em comparação com os países concorrentes. Este f'a~or 

terá crescente peso no processo decisório dos investidores. 

Existe hoje uma ~arte inversão do cus~o relativo de mão-de-obra e 

~ecnologia (comparado com duas décadas atrás) na composição do 
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cus~o do produ~o. 

O acesso à t..ecnologia, pr6pria ou de t....erceiros, exis+~em 

no exterior não é f"acilit..ado. Pelo cont..rário, à medida em que não 

é permi "Lida a adequada remuneração pelo seu uso, esse acesso é 

desencorajado. 

Não exist..e, no mercado de capi t..ais brasileiro, acesso a 

financiamento de longo prazo para qualquer invest..idor. As poucas 

linhas exist..ent..es na últ..ima década eram cont..roladas pelo governo. 

limit..adas a empresas brasileiras de capit..al nacional, e, de 

acordo com est..udos do Banco Mundial, dirigidas apenas ao 

increment..o de invest..iment..os exist..ent....es ou ao socorro a empresas 

inef'icient..es. 

ESTABILIDADE DE POLITICAS 

Como disse recent..ement..e um grande invest..idor est..rangeiro 

no Brasil, nós estamos acostumados a ~idar co~ instabi~idades de 

mercado, o que nos assusta si!io a instabi ~idade e frequentes 

mudanças da po~ítica e seus efeitos sobre o mercado. A 

est..abilidade das polí t..icas C sua preservação no t.empoJ é o que 

permi le ao invest..idor projet..ar para o f'ut..uro o grau de correção 

de suas premissas. 

É compreensível que o Brasil, na f'ase de estabilização da 

economia, i mpl ement..e ajust.es f"requent.es em suas poli t.icas. Por 

out.ro lado, é nat.ural que o invest..idor avalie com mais incert.ezas 

o ambient..e econômico brasileiro, comparat.ivament..e aos out.ros 

países nos quais t.em opção de invest.ir. 
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O país progrediu na mecânica da política câmbial, mas 

concorre com países de livre conversão cambial. A taxa de câmbio 

atual começa a ser competitiva, mas não houve a de~inição de uma 

clara e duradoura política câmbial. A política monetária é 

jus'li~icável como instrumento de combate à inflação, mas é 

altamente desencorajadora a todo 'tipo de invest-iment-o, inclusive 

o estrangeiro. A poli tica fiscal, por sofrer severas restrições 

constitucionais, tanto no lado da despesacomo da receit-a, coloca 

em dúvida o proposto controle orçamentário e, como consequência, 

o próprio programa de est-abilização. 

O nível de dúvidas sobre o incerto é o que gradua a 

avaliação do risco. Estas dúvidas são afet-adas de maneira 

negativa ou positiva por f'at.os, at-itudes e int-erpret-ações 

resultantes da f'rus'lração ou sat.isfação de expectativas. A 

diferença entre o discurso e a prática governamental tem uma 

grande influência sobre o nível de frust.ração. 

A partir disto é :fundamental ainda lembrar que insiste-se 

recorrentemente na idéia de que o pais isolou-se na década de 80 

em :função da implement.ação de políticas de desenvolvimento 

xenófobas ou de politicas comerciais demasiadamente 

pro~encionistas. Esses argumentos sugerem que o investidor 

estrangeiro perdeu os atrativos para invest-ir na medida em que o 

espírit-o que nort.eou a nova const-ituição e as demais regras e 

con~roles por- parte do Banco Central com relação ao capital 

estrangeiro, desestimulando o apor-~e de investimentos de risco no 

Brasil, notadamente na década de 80. 

Esse t..rabalho. além de mostrar at.é que ponto essa 

argumentação é importante, indica outros :fatores explicat-ivos 

para ret-ração do inves'liment.o de risco no Brasil. 
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CAPITULO I 

O f'enômeno da disseminação das empresas multi nacionais 

pelas diversas economias do mundo e a 

internacionalização da produção são, sem dúvida. 

consequente 

alguns dos 

aspectos mais marcantes da produnda transf'ormação ocorrida na 

economia em escala mundial desde o pós-Guerra. O crescimento dos 

investimentos diretos no exterior promovido ao longo das últimas 

décadas f'oi de tal magnet.ude que, em 1991, o valor dos ativos das 

empresas mult.inacionais f'oi estimado em Us;$ 545,6 bilhões e o 

número de subsidiárias, em cerca de 99 mil unidades. Destas. 

quase 67% encontravam-se localizadas nas economias desenvolvidas 

da Eur-opa. 9,2:% na América do Norte e aproximadamente um quart.o 

nos países em desenvolvimento, segundo levan~amen~o da UNCTC. 

o nível de atividade das grandes corporaç6es 

t.ransnacionais é ex~remamen~e elevado. O subconjunto das 350 

maiores regis~rou, em 1980, t.ot.al de vendas deUS$ 2,74 trilhões, 

lucro líquido da ordem de US$ 100 bilh6es, empregando cerca de 25 

milhões de pessoas em ~ode o mundo. Para um conjunto menor de 169 

empresas, há inrormações disponíveis sobre o volume de suas 

exportações. que t.ot.alizaram US$ 227 bilhões. 

A presença de capit.ais est.rangeiros em atividades 

produ~ivas no Brasil é bastante an~iga, remontando aos primeiros 
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investimentos do século passado. Dada a estrutura econômica do 

país, a penetração desses capitais ocorria de forma mais 

acentuada nos serviços de utilidade pública. 

O processo de industrialização da economia brasileira 

conLou com ativa participação de empresas estrangeiras, atraídas 

pelas condições favoráveis que o mercado brasileiro oferecia à 

dinâmica de acumulação e crescimento dessas firmas. Assim, ao 

longo do processo de substituição de importações que conformou a 

estrutura industrial brasileira, o capital estrangeiro consolidou 

sua presença de maneira diversificada, t.ant.o a ni vel das 

diferentes atividades em que atua, como em relação às variadas 

origens (países investidores) que aqui se estabeleceram. Como 

resultado, o Brasil dispt3e hoje do maior estoque de capitais 

estrangeiros investidos diretamente nas economias dos países em 

desenvolvimento. 

Diante desse quadro. é extremamente importante a 

compreensão da 16gica de movimentação dos fluxos internacionais 

de investimento direto e da inserção da economia brasileira nesse 

processo. Uma vez que a industrialização via substituição de 

importações já não mais se apresenta enquanto opção indutora do 

desenvolviment.o econômico brasileiro. a evolução da estrutura 

industrial requer a adoção de um novo padrão~ calcado na 

manutenção de elevadas taxas de crescimento das export.ações e na 

expansão do mer-cado interno. Dadas as necessidades de 

modernização e elevação da competit.ividade do parque industrial 

brasileiro. numa estratégia de integraçâo competitiva com a 

economia internacional. a participação de empresas estr-angeiras 

na economia brasileira adquire maior relevância e. portanto, 

também o entendimento da presença e do papel desses capitais no 
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Brasil. 

O tr ""--l..;tmento 1 i ber al dispensado no Bras i 1 aos capi 'lai s 

externos, aliado às vant-agens competitivas desfrutadas pelas 

empresas est-rangeiras. permiLiu a esLas a conquista da liderança 

e mesmo o dominio de importantes setores industriais. Tais 

vantagens encontram-se normalmente associadas a controle de 

tecnologia Cest.a compreendida de uma forma ampla. abrangendo 

todas as atividades relacionadas à produção e comercialização), 

posse de uma marca ou disponibilidade de recursos para 

investimento Ctamanho das firmas). 

Este fenômeno de obtenção de domínio e liderança pode ser 

bem exemplificado pelos segment.as de material elét.rico e pelo 

automobilístico, nos quais as empresas estrangeiras já desfrutam 

de t..al condição ao final do Plano de Met.as. no início dos anos 

60. A relação das at.i vidades indust.riais nas quais se destaca a 

atuação das empresas estrangeiras envolve ainda: materia~ de 

te~ecomunicacões, i.nformtit ica, rn.icroe~etrc5nica, e~etrónica. de 

entretenimento, mecdnica Cequipamentos e maquinaria sob encomenda 

e bens decapita~ seriadosJ, metaLurgia de não-ferrosos CaLumínio 

e cobreJ, química, farmac§utica e veterin&ria, borracha e fumo. 

Além destas, as empresas es~rangeiras encont.ram-se presen~es 

também de ~erma dest-acada em segment-os da mineração, au~opeças e 

alimentos. Na indústria de celulose, a participação se dá através 

de associações minori'tárlas com capitais nacionais nas empresas 

líderes do setor. 
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Quadro .1 

o Cdpitul Estrdng~irq fid Indüstrid 8rdsil~iru: Obs~rVd'Õ~S s~toridis 

Caract~risticas •a A• ostras 
"erca•o 

Setor CUS$ Partic. E•rresas Estrangeiras Principais o•servaç8~s sol. r~ a 
•il•aes/ J~scriçlo na lec~ita Particiraçlo •as E•rresas 

ano> •o Setor Particip. Estrang~iras 

o na Ieee i ta 
( r.) M- •a A•ostra Fontes 

( r. ) 

1- liam,Jt uu Da i •trs6 111,8 - 36,8 I 9pttal praticaatntr ti tedts ts sttltatts, doaiaaa4o aqutlts ~ut 

1nm H~Ptrtl aaittts plantas t tu aaitt capacita,Je trcatletica us 
ativiladts lt trlra,Jo, ttfiae •• atlallttia 

Dtt•• 21,1~ do su~solo, coa dittllt dt la,ra, t ecvpaa 38,11 do 
s•~stle letal •c~padt 

2- lthlurtia nd 18 uiorts - 2 3S,S 3 Pttsta'a dtslacada na prod•,2o dt alu1iaio, c~ja industr1a t, a 
mlus1•t fXfiPit da tslrelera ltlllal, fotltlttlt tllftpolizada . ustt I 

Sldtnttia sttttnlt, ••alattns ltcacitnais, ce1o t c•st~ da tatrtia tltlrica, 
liUal co1t tltltAt& dr atra1~~ dt inttsliarnto tsltanttito. 

li tra1sftrta11o lt cthrt priaàrio, sta atra1Jo t drstacada na 
fabtlCillt lt ctadtterts tlitricts. 

3- lalttial t.m 15 lutrr ;s his dt m 11 83,, 2 O do1init do capital tstranttiro i anlíto, ta fOAIIO da dtttnl2t 
[littict [shutin pan 2t untts dt ltcotlttia, dt sta aJt 4lftsJt t 4a atctssida4t 4t tlna4ts 

tS pttliiDS iAtS ftlllts 4t capital pata ilttstietntts . 

4- JtiHmRiCiltH m 2t uíotts 54,1 ' 23 leu S3l (I) U,ll [IPttsas tSiti8ftÍtiS 4DiiDa 8 lttcadt dt Ctlllii~O pÜ~Iica As 
1!84 fttlt( Pdett5 Ra<itaais at1a1 ti <tattais dt arntt pttft cta trcttltfia de CP~D/ 

dom ltlthrãs. !rata-se dt sttet ~'' tt~utt ftan4ts in•Pstlatntes Pl 

, l t. [xisft lal.fl rortt PtfSfRia PSitiD!tita nt sttunlo d~ 

rt4t txtrrna l<a•es t f•ts tlitrictsl 

(*) Elev~-se d S3X s~ cons1d~rddd d pdrtlcipd'~q ~strdngetra no cdpit«l dds enpr~sds cld ssilicdids 
cqno ndciondis . 



~ li (\) 

Setor 

s- lnfmitiu 

6- licrttltttlaica 

7- llttr5aiu 4t 
(ntrttrnimto 

c- (~munhs 
ltc fnic os 

I 

I 

Qua.dro 1 

O Capital Estrang~iro na lnidstria Brasil~ira: Ohs~rva,ies Setoriais 

Caracteristicas la A•ostras 
"ercalo 

( u s $ rartic. 
ail•aes/,Jescriçlo(na leceita 

ano) io Setor 

3.m 
mm 

m 
mm 

2.2U 
mm 

n4 

Unifttso 

Unimso 4; 
produ,~• 

(JS$ 187 til 

OaittrSt 

f m - Cil4mri; t 1 
(~~1Pittntos 

Ttnicos: 21 
ll( - [~IÍPUPAhsl 

t hquiurü 
ltcfnlu: 27 

~~~ . rmmnh: UI 

Sttiadts: 28 I 

(:I.) 

m,a 

IU,t 

111,1 

•• 

•• 

n4 

td 

Earresas Estrangeiras 

o 
H-

li 

5 
Excltsm 

JoinHntms 
tímítiríis 

•• 

•• 

nd 

•• 

Particir. 
na leceita 
la A•ostra 

( :1.) 

79,f 

'3.8 

hmihrit 

32 

44,1 

2,,8 

54,, 

fontes 

8 

' 

12 

Principais o•servao8es so.re 
Participaçto las Eapresas 
Estrangeiras 

a 

Dotina itttitatttlt • sttttnto dt t~UÍPittalts dt ttindt Pttlt, 
tlt iiUitdt ltS dttaís ptpr ftt{a di ftStf'i dt ttftidt 

Ato; iPtliS BiS tl;p;s ltcntltfl<ittalt ttaos ialtnsas 
(tltiPSUJittllé, tttfiffl f ltsft). A ftStt•i dt ltttidt tfSitilff 
a ;tu;,lt dis ttPrts;s tsfrinttiras i~ttlts prod1lts fi~ricidts 

anttrierattlt ã Lti dt ltfortilica (lti 7.232/84) . 
O tttci4t elt iPttsttla tscala Pita i prtdt(lt 4t Cls 

• Standards • 

Prtstn'a titCitlt, stii ilrra•is dt st~sidiirlas, stja iltitis 
4t •Jtini-VttiPrts• . 

L1dttit t stltr ptli dtltn,l• d~ ltcntlttia, induziaae as 
nacitniis i tatltr litctlts ctt • txltritr, a fit 4t acttPinhir os 
no~•s lan,;atnles. 

Prtstn{a tais iCttl•aJi "' Stfltllt dt I([ dt taior inltDSldadt 
ltcnol~flCi, a~ui dtfinido coao tqoipaatntos P ta~uinaria 

ttc~nicts . 

Per (tt{i dt Jispesiti•• lt!al aptnas ttPttsas nacltRilS pe4tl 
fibricir rebOs, ca~tndo it capilil tstranttire o Jictnciaatnto dt 
ltCRO)OfliS f patflClPilttS IÍftttÍfltliS 

Pari lfCMs a parl1cipallt tslralftltl tatrt as dtz tilttts fo1 
dt 29,94 Pl 1985 

los dtlilS 81$ , ceobt a capitiis tslraA!titts 54,6% da ttcfili 
dos Zl liltrts PtPttsas 
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Setor 

'-htm~ilislica I 

u- htmm 

11- hiaiu t 

Prtro~~itica 
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Qua.d.ro .1 

O Cdpitdl fstrdngeiro nd lndüstrid 8rdsileir«: ObserV«{oes Setoridis 

Caracteristicas ia A1ostras 
lhrcaio 

<US$ Partic. 
lil,Ues/,Jescriç1o,na leceita 

ano) lo Setor 

1.211 
mm 

!lncl~idas u 
[ xPtthl ttS) 

uu 
mm 

!lnchidas as 
Exmh.1eesl 

Uta 
mm 

I 

I 

( Y. ) 

9 hJOtPS "·' 

17 uittrs 35 ,I 

2f liÍtHS UIS df U~ 

o 
M-

12 

12 

E1presas Estranteiras 

Particip. 
na leceita 
ia A1ostra 

(Y.) 

"·' 

'"' 

s,,a 

fontes 

3 

Principais Olservaçles solre a 
Participaçlo ias E1presas 
Estrangeiras 

EtttAira-st instalades ao Brasil !tindfs prtdtlttts 
ltltraacitlils, tfPttdtziwdt ·~•i a tstr•tvrl i•d•slrial 
avadialttllf ohsrr•ada: elitepjJio diftrtnc1ade, coa as taprrsas 
lidrrrs tti!inirias dt paists dtsfn•tlvidts. 

Atsftcia dt predtlttts jlpentsts la Ttytta dtt~a apraas tttti 
dt 1,5~ dt atrcadol 

Enc;atra-st •• i!tVPittnlt ftraade per rarrtsas dt aai tr Pttlt, 
ttJi al••idadt i••ca, ev priacipal, i • feratcittnlt df parlts P 

PfliS CtiPIAtAitS ãs IOAiidttiS ; SUiS Jtnhas dt fi~fÍCil~l 

CtiPtftftdtl PttttSStS tais CtiPlflts, dande tfÍffl i prtdetes df 
taitt cttffi4t lfcntlttice. 

D1rtla ou iadirtlitflft !assttli!Õts) dfsttptn~at PiPtl 
ttltvaatf na coastlidai~O da trportalits ~rasiltiras 
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EsLa acenLuada presença de capiLais es~rangeiros na 

indúst.ria brasileira ref'let.e-se hoje na parcela de quase 30% da 

produção i ndus:tr ial sob sua responsabilidade, o que 1 he at.ribui 

peso igualment.e import.ant.e no inves:t.imenLo indus:Lrial agregado. 

Deve-se observar ainda que as atividades em que se destacam 

apresenLam int.ens:as relações inLerseLori ais. Lant.o ao ni vel do 

consumo como do investiment.o, o que conf'ere maior relevância à 

aLuação das empresas est.rangeiras na indústria brasileira. 

Dados recent.ement.e divulgados pelo Banco Central dão 

cont.a de uma recuperação no ano de 1990 Cnot.adament.e a part.ir do 

Plano Collor !) dos invest.iment.os diretos no Brasil, e de uma 

redução das remessas de lucros e dividendos e das repat.riações. 

em relação ao ocorrido nos últimos anos. Esses números podem 

signif'icar bons agouros, unicament.e no que diz respeito a uma 

possível redução de t.ensões hi per i nf'l acionárias por part.e dos 

investidores int.ernacionais, porém, não necessariamente do ponto 

de vista de um event.ual ret.orno dos f'luxos de invest.iment.os 

externos. 

Comparativament-e ao f'im dos anos 50 e 60 quan.do 

detinha-se no Brasil a capacidade de f'ormulação de políticas 

estratégicas direcionadoras do amplo moviment.o mundial de 

transnacional ização produtiva. t..endo si do o Bras i 1 recep-tor em 

profusão de inversões externas, os anos 90. ao con-trário, parecem 

colocar diíiculdades adicionais. que vão muit..o além da capacidade 

negociadora dos governos como no passado. 

Os: investimentos diretos no mundo encontram-se hoje em 

patamares bem mais elevadas do que aqueles exper i ment.ados no 

passado. Os países desenvolvi dos con-tinuam se benef'iciando dos 

íluxos cruzados de invest.imentos de risco. Entre 1983 e 1989 o 
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invest.iment.o direto estrangeiro cresceu a t.axa de 20% ao ano. 

quatro vezes mais rápido do que o comércio int-ernacional. Em 

contrapart-ida, salvo Coréia e China, t.odos os demais países em 

desenvolvimento regist.raram quedas nos f"luxos anuais de 

investimentos diretos nos países desenvolvidos. veri~ica-se, 

ent..retant.o, particularment.e na segunda met.ade da década de 80, 

uma concent.ração ainda maior dos inves:t.iment.os diret.os nesses 

países. 

INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO BRASIL 
US8 milhões 

ano ingressos saídas lucros e conversão reinvest.iment.os 

dividendos 

1980 1. 516 147 - 310 411 39 

1981 1. 795 110 - 370 741 2 

1982 1. 280 143 - 585 1. 556 143 

1983 452 150 - 758 895 452 

1984 362 112 - 796 472 746 

1985 387 283 - 1. 056 543 581 

1986 333 762 - 1.350 44.9 286 

1997 437 326 - 909 617 344. 

1989 451 290 - 1.539 714 2.087 

1989 333 731 - 2.383 531 946 

1990* 688 299 - 1.614 250 283 

FONTE: <otavio de Barros) 

Observações sobre dados de 1990: 94,9% dos ingressos t.ot.ais após 

abril; 82,2% das saídas totais at.é março; 81,2% das remessas de 

lucros e dividendos tot.ais até abril. 
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FLUXOS MUNDIAIS DE INVESTIMEl'ITO DIRETO 

USS bilhões 

Média anual 1966 - 1969 ................................ 10, 5 

Média anual 1970- 1974 ................................ 21,6 

Média anual 1975 - 1979 ................................ 35,8 

Média anual 1980 - 1984 ................................ 36,6 

Média anual 1895- 1989 ................................ 97,1 

FONTE: (otavio de Barros) 

FLUXOS MUNDIAIS DE INVESTIMEI!ITO DIRETO l'IOS ANOS 80 

US$ bilhões 

1983 .............................................. 43,9 

1984 .............................................. 50,7 

1985 .............................................. 49,0 

1986 ...... -.-- ... - ......... - .................... - .77,5 

1987 ..... -.- ......... -.- ................. - .. --.- .118,1 

1988 ............................................. 143,9 

Média 81-83 ....................................... 48,6 

Média 84-88 ....................................... 97,8 

FONTE: (otavio de Barros) 
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Os países da OCDE que eram recep~ores de 78.9% dos fluxos 

mundiais de invest.ímen~os em 1993. já em 1988 ampliavam essa 

part-icipação a 82.6%. ou seja. a par~icípação dos países em 

desenvolvimen~o cai de 27.2% para 17 .4%. o es~oque de 

inves~imen~os díre~os en~re Es~ados Unidos. Japão. Alemanha e 

França em 1988 que era superior a US$ 760 bilhões. segundo 

es~imat.i vas da OCDE. Caminham para algo pr6ximo de US$ 1. 7 

t.rilhão em 1996. Trat.a-se da principal font.e de ~inanciament.o da 

reest.rut.uração das economias capit.alist.as avançadas. já em curso 

desde o iníciodos anos 80. É bem verdade que os Est.ados Unidos 

são os maiores beneficiários desses fluxos. at.raidos. na primeira 

met.ade dos anos 80, pelas operações facilit.adas pela 

superioridade est.rut.ural do mercado de capit.ais norte-americano 

no bojo de um rent.ável financiament.o ext.erno dos seus deficit.s e. 

na segunda met.ade da década. -em oposição- por uma moeda em 

!'rance processo de desvalorização barat.eando os at.i vos físicos 

nos EUA. o que financiou um boom de fusões e incorporações 

naquele pais. 
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DISTBIBmçAO DO INVESTIMENTO DIRETO NO MUNDO ( '!.) 

1981-1983 1984-1988 1988 

Países Desenvolvidos ............ 72,8 8o.o 82,6 

Es~ados Unidos .................. 35,0 41,0 40,7 

Inglaterra ...................... 11. O 8,6 9,1 

Alemanha......................... 3,6 1 ,4 1,2 

França .......................... 3,9 6,0 6,9 

Regiões em Desenvolvimento ...... 27,8 20,0 17,4 

Africa........................... 2,9 a,6 a.o 

Sul e Sudeste Asiático .......... 10~3 8,6 8,6 

Ocea.nia......................... 0,3 0,3 0,1 

América Lat.ina ............... ___ 13,0 8,3 6,6 

FONTE: (~avio de Barros) 
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" Além desse fenômeno, adicione-se o fato dos países em 

desenvolvimento terem enfrentado o problema do endividamento 

e~erno penalizando o setor público Cvetor básico de crescimento 

em vários desses países) que deixou de cumprir importante papel 

t.an'lo na infra-est.rut.ura quant.o através da vigorosa polí t.ica de 

compras e invest.iment.os de governo e das empresas est.at.ais. Tais 

pontos. além de um mínimo de est.abi 1 idade monetária e cambial • 

sempre se revelaram cruciais no processo decisório do investidor 

est.rangeiro no Brasil dos anos 50 ao início dos anos 80." 

Não obstante, o que caracteriza o processo de 

reconcent.ração dos invest.iment.os diretos no hemisrério nort.e não 

pode ser imputado, com maior ênfase. a punção exercida pela 

economia norte-americana ou, pura e simplesmente, a est.agnação 

dos países em desenvolviment.o. mas sobretudo às profundas 

mudanças nas ~armas de organização da produção indust.rial 

possibilit.adas pelo advento da t-elemática e aos subjacente novos 

padrões emergentes de competitividade entre as nações. São 

:fatores que dificultam ainda mais a capt.ura de part.e desses 

fluxos crescent.es de investimentos por part.e dos paises em 

desenvolvimento que promoveram ajustamentos passivos nos anos 80 

C Barros)_ 
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TAXA ANUAL DE CRESCIMENTO DOS FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRETO 

1988 / 1983 

EsLados Unidos ............ . 

Inglat.erra .............. . 

Japão .............. . 

Alemanha ...... . 

França ........ . 

FONTE: (~avio de Barros) 

. .. 20% 

. .16% 

. -37% 

.15% 

.32% 

Apenas ~iliais de empresas t.ransnacionais sit.uadas em 

países onde experiment.a-se os novos padróes de compet.it.ividade 

ant.er i or ment.e descrit.os:, of'erencem-se novas at.ribuições 

aut..onomia em inúmeras :fases da produção. desde a pesquisa e 

desenvolviment.o at.é a gestão f'inanceira. Um novo mix de 

cent.ralização/ descentralização -graças a integração em rede via 

t.ecnol agi as de inf'ormação- privilegia as :filiais 

pref'erencialment.e pr6ximas a grandes mercados e onde haja 

capacidade de inovação e de aperf'eiçoamen~o de produ~os e 

processos. Modif'icam-se subst.ancialmen~e :formas de con'lrole da 

mat.riz sobre as :filiais em :favor de arranjos e combinações 

localizadas em operações comerciais, :financeiras e t.ecnol6gicas. 

Surgem no âmbit.o exclusivo das :filiais, mecanismos de cooperação 

indust.rial e comercial com novas part.ilhas de responsabilidades. 

Uma revisão das hierarquias ent.re empresas promove relações 
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comerciais. rinanceiras e ~ecnológicas que ganham es~abilidade e 

um sentido cooperativo. mesmo ent.re empresas rivais operando no 

mesmo segmen~o de mercado (Barros). 

PARTICIPAÇi\0 DOS SERVIÇOS NOS FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRETO 

1975 

EUA. ______ _ ........... 24% 

Inglaterra. . ............ 29% 

Japão ..... . ....................... 36% 

Ale manha ............................ 42% 

Holanda ............................. 16% 

FONTE: (~avio de Barros) 

1990 

36% 

41% 

69% 

57% 

31% 

Ora, as empresas transnacionais operando no Brasil ainda 

se pautam pela chamada multinacionalização velha onde os valores 

anteriormente mencionados além de não est.arem presentes. ainda 

amparam-se no prolongamento do ciclo de vida de técnicas já 

maduras e envelhecidas nos paises desenvolvidos. na recuperação 

total de investi ment.os pretéritos em pesquisa e desenvolvi mente 

via preços de transrerência. ou nas rormas rlexíveis de gestão da 

!"orça de trabal~o. Além de passivas dianl-e da desqualif"icação 

sócio-prof"issonal. as empresas mult.inacionais C pesadamente 

centralizadas) não est.ão estruturadas em rede com as matrizes em 

com outras riliais e t.ampouco estruturam-se nacionalmente em rede 

com seus Iornecedores, subcont.ratadas ou prestadoras de serviço. 

por serem rest.ri tament.e inrormat.izadas ou robo'lizadas e pouco 
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rrequen~emen~e lançarem mão de processos modernos de ges~ão e de 

distribuição. Os fluxos de investimento se reconcentram nos 

países centrais porque o processo de multinacionalização em 

países como o Brasil obedece ainda os parâmetros do fordismo 

tradicional C par a alguns de um pre-fordismo) que convive 

harmonicamente com a desqualificação social e com padrões de 

competi ti vidade ultrapassados e caros do ponto de vista f'iscal • 

cambial e social. Não é outra razão. além desses 

constrangimentos de competitividade, que as exportações 

brasileiras -que contam com a participação expressiva das 

multinacionais Cquase 40%)- estão estagnadas a aproximadamente 6 

anos. As empresas estrangeiras operando no Brasil direcionam 

crescentemente suas exportações a outros países em 

desenvolvimento, possivelmente por encontrarem dificuldades de 

penetração em mercados mais exigentes do primeiro mundo (Barros). 

A partilha de responsabilidades dessa inserção 

int-ernacional passiva deve ser atribuída, de um lado, a 

inapetência do investidor transnacional pela integração em rede 

das filiais estrangeiras no Brasil e fora dele, e em promover 

pesquisa e desenvolvi menta nos pai ses em desenvolvi men'lo C salvo 

exceç.6es). 

destrutivas 

convivendo silenciosament-e 

de ajust.amento de um 

com 

país 

as 

em 

novas f"ormas 

processo de 

desindustrialização. Ao invés da emer-gência de um processo de 

cooperação tecno-organizacional en~re empresas o que se observa é 

a ampliação dos níveis de conflito inter-industrial." 

" De outro lado. deve-se responsabilizar a ausência de 

formulação de políticas que promovam uma internacionalização 

ativa e estratégica para que as empresas nacionais possam aspirar 

ter acesso a formas de integração em rede e experiment-ar um 
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comporl.amenl.o cooperat-ivo a nível do desenvol vimen"l.o de novos 

produlos e processos. evit.ando -via est.abeleciment.o de um novo 

padrão de competit.ividade const.ruido- um reposicionamento 

nacional em estrat.os ainda mais inferiores na di visão 

int-ernacional do t-rabalho. 11 

Finalment.e, convem at.ent.ar para o fat-o de que mesmo se o 

Bras i~ es tabi ~ izar sua economia e asse81.J.X'ar 

coen§ncia macro-ecoru5m.ica m.(nima, com. razoáveis taxas de 

crescimento, e mesmo se a economia norte-americana deixasse de 

ser tdo dependente de disputados recursos externas para financiar 

seus de fiei ts, ainda assim., as condições não estariam. asse81J.rad.O.S 

pa:ra a retomada dos f~'U.Xos de investimento direto no BrasiL 

Vale dizer, mesmo reconhecendo a import-ância da 

superação, ao menos parcial, dos at.uais const.rangiment.os e 

t) inst-abilidades macro-econômicas nacionais e int-ernacionais e a 

~~ relevância dos sinais posit-ivos do cresciment-o, as t.rans~ormações 
~ :)- :! 
~"- produt.ivas, organizacionais. t.ecnológicas são de nat.ureza t.ão 

· .... "' 
di versas daquela do passado e t.ão ausent.es das est-ratégias das 

transnacionais operando no Brasil que, no máximo, poder-se-ia 

plei t.ear um incr-ement.o do reinvest.iment.o ou a preservação de 

invest.imen~cs est.rangeircs a taxas veget.at.ivas Ca exemplo de 

1 990) , ou seja • apenas capazes de mant.er o f'unci onament.o com 

modernização convencional dos set.ores dindm.icos da economia 

br-asileira. Tampouco, quaisquer mudanças na ins"l.i ~ucionalidade 

que rege há mais de 30 anos o invest.iment.o est.rangeiro no Brasil 

seriam capazes. por si só. de reiserir o País nos !'luxos 

i nt.er-nacionai s de i nvest.iment.o C salvo pon~ual men~e em alguns 

set-ores). 

Para se lograr uma inser-ção at.iva, deve-se. 
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simul~aneamen~e. além de conquis~ar maior es~abilidade mone~ária 

e cambial, buscar a cons~rução de uma nova compet..i 'li vidade que 

implique efe~ivamen~e em novas responsabilidades as velhas 

~ransnacionais. envolvendo-as mun proje~o de desenvolviment..o sob 

novas bases e consolidar uma nova moldura sócio-inst.itucional e 

empresarial que favoreça 

t..ecno-organizacionais 

sociais. 

em 

a incorporação das inovações 

harmonia com novas qualif:icações 
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CAPITULO 11 

Na primeira par~e ~en~aremos expor a idéia propos~a pelo 

Banco Mundial da import.ância de um desmonte nos insl.rument..os: de 

conLrole sobre o invest.iment.o externo. 

Na segunda part.e discorremos uma breve análise acerca da 

t..endência dos fluxos de invest..iment..o externo no Brasil num fut..uro 

próximo. 

otávio de Barros nos most.ra como mudou o perfil e a 

ess§ncia do invest.iment.o diret.o est.rangeiro. Most.ra como a 

superioridade est.rut.ural dos países desenvolvidos e as profundas 

mudanças nas formas de organização da produção industrial Iazem 

como que os fluxos de invest.iment.os se concent.rem no hem.isf'ério 

norte. 

O REGIME REGULATÓRIO BÁSICO 

O Brasil nunca adot.ou um est.at.uto abrangent.e para regular 

o invest.iment.o es:t.rangeiro. nem montou uma comissão ou agência 

par-a análise do invest.iment.o est.r-angeir-o_ Com cer-t.ar exceções 

import.ant.es. os invest.idores estrangeir-os são livr-es par-a 

invest.i rem dir-etament.e em qualquer t.ipo de at.i vidade legal no 

Brasil e estabelecerem negócios em qualquer parte do país. 

Nenhuma permissão especial é necessária para que investidores 
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est-rangeiros comprem ou organizem uma companhia brasileira. 

Apenas com respeito ao invest-iment-o direLoem cart-eiras é que o 

Brasil impõe -at.ualment.e- sérias barreiras à ent-rada. O Brasil 

regula os invest-idores estrangeiros através de uma combinação 

flexível de varas e cenouras. Esta combinação inclui cont-roles de 

comércio, taxação direta e indireta, tarifas. controles de 

preços, t-ransferências de tecnologia, :financiamento subsidiado e 

incent-ivos ao investimento. 

Segundo o Banco Mundial, a mais crítica part-e da 

legislação de Remessa de Lucros é a de 1962, emendada logo após a 

tomada militar de 1964 par a amenizar suas c ar act.er í sti c as mais 

contestáveis. A chave para o regime regulat.ório é o regist.ro de 

invest.imentos estrangeiros junto ao Banco Central. O investimento 

estrangeiro não t.em que ser registrado, e subst.anciais quantias 

não são registradas. O detentor de investimentos de tal tipo, no 

entanto, pode li vrement.e usufrui r de seu investimento no Brasil 

ou vende-lo a um brasileiro ou outro investidor estrangeiro. 

A legislação brasileira permi t.e que um investi dor 

estrangeiro registre qualquer investimento na :forma de dinheiro 

ou at.ivos. transferidos do exterior para o Brasil e aqui 

utilizado em at.ividade econômica. O Banco Central se es:força para 

assegurar que o valor atribuido ao investiment.o reito sob a Iorma 

de at.ivos risicos não est.eja inf~ado. O cert.iricado de registro 

pode ser trans:ferido ou designado a outro investidor que adquira 

o t.al invest.iment.o. O Banco Cent.ral tem uma visão estreita do que 

constitui at.ividade econômica. Propriedades int.angíveis, tal como 

pat.enLes. trade marks ou know-how, raramente são registradas como 

investimento est.rangeiro porque as autoridade-s brasileiras 

recaract.erizam a t.ransação como a venda de royatties f'uturos 
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reme~idos simbolicamen~e para o exterior e subsequen~emen~e 

reinvest.idos no Brasil. Uma ~axa de 25% é impost.a à t.ecnologia 

sendo registrada. Uma vez que não é gerada renda pela 

t.r-ans:ferência, es~a t.axa deve ser paga do capi~al, geralmen~e 

t.ornando t.ais t.ransações economicamen~e proibitivas. 

Desde 1964, invest.idores es~rangeiros t.êm sido capazes de 

repat.riar livrement.e t.odo o capi~al regist.rado, assim como 

remet.er ~odos os lucros, desde que -para isso- es~ejam dispostos 

a pagar um adicional de 40-60% no impost.o de renda sobre remessa 

de lucros, que gira em t.orno de 12% ao ano sobre seu capit.al 

regist.rado. A mais críl.ica modi:ficação feita em 1964 é que ganhos 

reinvest.idospodem ser somados ao capit.al-base registrado para 

fins de remessa futuras. 

O regis~ro sempre foi encarado como opci anal . Uma 

quant.idade subst.ancial de invest.imento est.rangeiro no Brasil não 

é r-egist.rada junto ao Banco Central. A remessa de 1 ucros e 

repatriação de capi t.al sobre invest.iment.os est.rangeiros 

não-regist.rados é fei~a at.ravés de diversos recursos legais e 

extra -1 egai s. 

Emprést.imos est.rangeiros também devem ser regist.rados 

junto ao Banco Central para que os pagament.os de juros e 

amor~ização sejam ~eit.os legalmen~e. Empréstimos externo~ do 

set.or privado são. essencialment..e. irrestri t.os; o contrário 

ocorrendo com os ~ei~os pelo setor público. ~alquer empréstimo a 

um órgão público ou empresa est.a~al necessita não apenas de 

prévia aprovação pelo Banco Cent.ral. como ~ambém de aut.orização 

da Secretaria de Controle das Empresas Est.at.ais. 

A repat..riação de capi t..al registrado não é sujei t.a a 

~axação e pode ser ~eil.a a qualquer hora sem a provação prévia do 
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Banco Cent.ral. No ent.ant.o, quando uma ~irma de propriedade 

est.r-angeira procura liquidar e repat-riar t.odo seu invest.iment.o 

brasileiro, as aut.oridades t.rat.am os últ.imos cinco anos de ganhos 

reinvest.idos como dividendos ao invés de ret.orno de capi t.al e 

impõem um impost-o de 2:5% sobr-e esses cinco anos de lucros 

previament.e capit.alizados. Se um i nvest.i dor vende seu 

invest.iment.o brasileiro por um valor alt.o que o do capit.al 

regist.rado, o ganho de capi t.al será l.rat.ado como dividendo e 

est.ará sujeit.o ao impost.o de 25%. Por out.ro lado, invest.idores 

est.rangeiros são livres para vender seus invest.im.ent.os :fora do 

Brasil por moeda est.rangeira ou papéis. 

o Brasil ~em uma vast.a gama de i ncent.i vos ao 

invest.iment.o, que consist.em numa mist.ura (sempre em mudança) de 

~inanciament.os subsidiados, crédit.os :fiscais e insenção de 

impost.os. Recent-es re~ormas t.ribut..árias reduziram -ou eliminaram­

signi:ficant..ement.e alguns desses i ncent..i vos, e o regime present.e 

~em t.ent.ado -at.é o moment..o sem sucesso- eliminá-los 

complet.ament.e. A maioria dos incent..ivos est.á t..ambém à disposição 

de firmas nacionais e mult.i-nacionais, mas alguns são rest.rit.os a 

:firmas de cont.role brasileiro. 

PRINCIPAIS FALHAS NA LEI DE REMESSA DE LUCROS 

A lei de remessa de lucros inocent.ement.e assume que a 

razão ent.re capit.al invest.ido e lucros líquidos é essencialment.e 

similar em t..odas as ~armas de invest.iment.o. O gat.ilhos de 12% de 

dividendos 1 i qui dos par a a t.axação supl ement.ar é sever ament.e 

discriminat.iva cont.ra ~irmas de serviços. cujo capit-al básico 

regist..rado é geralment.e baixo em relação a seus ganhos liquidas, 

ou cont.ra ~irmas em ramos de at.ividade de alt.o risco, t.ais como 
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mineração ou alt-a t-ecnologia. que requerem retornos mais altos 

par a compensar os riscos. Também discrimina operações de 

franquias. que normalmente envolvem pequenos desembolsos por 

par~e do franquiador estrangeiro. 

A lei de remessa de lucros assume que as moedas 

estrangeiras nas quais os invest-imentos f'oram registrados não 

sof'rem os efeitos da inflação, uma suposição insustentável. Esta 

desigualdade seria parcialmente corrigida se os investidores 

est-rangeiros pudessem registrar aumentos no capital. resultantes 

de correções do balanço corporativo. como reinvestimento em moeda 

estrangeira. A política tácita do Banco Central. no entanto. é de 

recusar tal registro. Além disso. o Banco Central não permite que 

investidores estrangeiros registrem ou remetam renda f'inanceira 

advinda de juros. dividendos ou ganhos de mercado acionário se 

tal renda f'or proponderante e sistemdt i c a. O objetivo do Banco 

Cent...ral é tentar restringir os reinvestimentos basicamente a 

ganhos advindos da operação ef'etiva dos negócios. Com a inf'lação 

de três dígitos dos últimos anos, a correção monetária dos 

balanços e rendas de operações financeiras representam uma 

proporção cada vez maior do valor e ganhos de uma f'irma típica. 

Estas poli t.icas têm criado problemas de contabilidade e taxação 

para firmas es~rangeiras. as quais ~em sua quase tot.alidade~ tem 

capital registrado e não registrado. Paradoxalmente, recen~es 

mudanças nas leis tribu~árias têm encorajado inves~idores 

es~rangeiros a remeter lucros ao invés de reinvesLí-los. 

A lei de remessa de lucros, operando em tandem. com a 

est..rutura de impost.o de renda brasileira. exacerba a dívida 

externa brasileira, assim como os 

capitalização. of'erecendo substanciais 
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inves~idores es~rangeiros regis~rem seus inves-Limen~os como 

dívidas ao invés de par~icipações_ Juros remessíveis sobre 

empréstimos estrangeiros são ajustados a taxas de mercado, 

enquanto renda de dividendos remessíveis são ~ixos em 12%. 

Uma vez que todas as moedas mudam em val ar • um 1 i m1 te 

inf'lexível de 12% de remessa, f'ixado em termos nominais. é 

alt.amente indesejável_ O quão razoável é uma t.axa de ret.orno 

varia com a inf'lação, grau de risco e condições de crédito. 

ATIVIDADES RESERVADAS AO CAPITAL NACIONAL 

O Brasil já há muito tempo proíbe a presença de 

invesl.idores esl.rangeiros nas áreas de publicações e 

rádio/l.ele-di~usão. A const.i~uição de 1988 exclui os esl.rangeiros 

dos l.ransporl.es domésticos e concessões de companhias aéreas. 

armadores, cornandan~es, capit.ães e 2/3 da t.ripulação em naves 

brasileiras devem ser brasileiros. As imposições se ext.endem à 

localização geográ~ica das sedes de t.ais companhias. 

nacionalidade dos det.enl.ores de pa;t.es del.erminadas do capil.al da 

empresa, até mesmo o st.at.us acionário é resl.rit.o pela legislação. 

A const.i~uição de 1988 também exclui empresas de cont.;ole 

est.rangei;o dos •amos de m.i ner ação • prospecção. energia 

hidroelétrico e assist.ência médica. 

Em l.rês áreas, propriedade de terras cul~iváveis, bancos 

e mediação governamental. a nova constituição prevê a 

participação de capi~al estrangeiro. Numa quart.a área, a~ividades 

consideradas estratégicas à de~esa nacional ou essenciais ao 

desenvolvimenl.o nacional, a nova consti~uição permi~e a adoção de 

legislação conlerindo prot.eção temporária e bene~ícios a empresas 

brasileiras de capi~al nacional, incluindo restrições especiais 
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sobre o conLrole e propriedade por esLrangeiros de empresas cujas 

aLividades est..ejam volt..adas para ~ais seLares. 

Es-trangeiros podem adquirir ~erras rurais 

subdesenvolvidas apenas sob cer'las condições. Nenhuma ins~i~uição 

f"inanceira es~rangeira pode operar no Brasil sem um decret..o do 

Poder Execut..ívo e au~orização do Banco Cen~ral. Bancos 

es~rangeiros 'lambêm não podem adquirir mais do que 30% do 

cont..role acionário com díreit..o a voto de bancos nacionais e a 

propriedade por est.rangeiros 

severament-e res'lri'la. 

órgãos governament..ais 

di ser i mi nação cont.ra empresas 

de companhias 

t..êm exercido 

es~rangeiras 

de 

há 

no 

seguros é 

muit.o 

que 

t..empo 

'loca 

concorrências e lici'lações. Há um grande f"avorit.ismo por empresas 

nacionais por par'le da SEI para o f"ornecimen'lo de equipament-os de 

inf"ormát.ica. serviços e correlatos para as agências do governo. 

Recent..emen'le, est..rangeiros t.êm sido excluídos de diversas 

out.ras at..ividades econômicas. Transport..e rodoviário é rest..ri'lo a 

f" i r mas em que pelo menos 60% do capit.al seja det.idopor 

brasileiros. A'lé a indús'lria cinema'lográf"ica -se não na t..eoria, 

na prá'lica- é rest..rit..a a empresas brasileiras. 

De acordo com propost.a do Banco Mundial, recomE'nda.-se a 

desmontagem ou minimizaç~o do aparato regu~atório ou, quando isto 

ainda neiofor possi.vet, ao menos a correç~o de aspectos 

anacréinicos O'U suposta:m.ente desprovidos de racional. idade 

econéimica. Tais procedimentos, al.iados à gestao macroecon6mica 

supra-citada, seriam sujucientes para o reestabel.ecimento da 

economia bras i te ira enquanto seria atrativa de capital. externo. 

Neste sentido, parcela do ªxodo de capital. registrado. nos anos 

oi tenta, é considerada wn. resut tad.o endógeno -e portanto nJ:í.o 
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inevitável- da conjunçt:i.o entre má ser§.ncia macroecondm.ica e 

controles leeais-administrativos, a qual. ao provocar valori2ação 

real. nas taxas de cét.mbio oficial. aLém de extrema di l.atação nos 

spreads em. relaçllo ao mercado paralelo. teria est im:ulado o uso 

dos mecanismos nao-ojiciais de in_eresso e a simétrica sai.da de 

capital resistrado. 

A par~ir dis~o algumas ressalvas devem ser Iei~as Iren~e 

a esse cenário como nos mos~ra ~aviano: 

Deve-se ter em mente q~ as decisões de investimentos 

aqui relevantes pressupõem. um. calculo essencialmente 

estraté~ico que envolve expectativas tanto a ni.vel 

macro como m.icroecon6m.ica. 

A desregulamentação não irão Iindar com o clima nega~ivo 

existen~e na economia brasileira. Como nos most-ra Ol.aviano dos 

S.ant.os: 

o desmonte servirá possivelmente como 

oportunidade ímpar para o ~xodo de capital doméstico ou 

e:stran~eiro e/ou para acentuaçao erau 

irtStabi l idade cambial. 

A questõe da re~omada do inves~imento direto es~rangeiro 

insere-se no contexlo maior de recuperação do clima: 

investimento da economia brasileira. do estado de coniiança em 

relação ao seu desenpenho :futuro. A eliminação das incertezas 

requer a adoção de medidas de caráter fiscal, monetário e de 

combate à inilação, cuja discussão Ioge ao escopo des~e 

t.r6abalho. No ent.anto, pode-se a:firmar que o equacionament.o dos 

desequilibrios é muit.o mais impor~an~e para a atração de 

invest.imen~os externos do que qualquer concessão de vant.agens 
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ao capi"lal es"lrangeiro. Sem dúvida, f'a"lores conjunt...urais vieram 

re"lardar aos !luxos de inves"liment...o diret...o es"lrangeiro no Brasil, 

como por exemplo à elaboração da nova Const...it...uição, as incertezas 

rela"livas ao desdobramen"lo das negociações sobre o endividament.o 

externo e mesmo a inde~inição quan"lo à política de conversões da 

dívida ex"lerna em capi"lal de risco, hoje equacionada. Porém, os 

desequilíbrios macroeconômicos experimentados pela economia 

brasileira atuam como sérios ent.raves à realização do 

dos invest.imen"lo a nível agregado e, consequentemente, 

investimen"los es"lrangeiros. 

As restrições ext.ernas de f'inanciamen"lo que o Brasil hoje 

enf'renta revestem ainda de maior importância a participação do 

investi men"lo diret.o est.rangeiro nessa nova et..apa de 

des:envolviment.o brasileiro. Além disso. a at..ual rest..rição de 

f'inanciament..o do set.or público, t.ambém associada à restrição 

ext.erna C e de dif'icil resolução no curt..o prazo), apresenta-se 

como ent.rave à reprodução do padrão de f'inanciamento por part..e do 

estado de important.es segmen"los de insumos básicos e bens de 

capi"lal, que caract..erizou o processo de indust.rialização do 

país. O equacionamento dessa quest.ãc t.ranscede assim o aspect.o 

merament..e f'inanceiro, ganhando cont.ornos de natureza polít.ica. 

o mercado int..erno deverá cont.inuar representando 

importante elemento de at..ração de invest.imentos externos, porém a 

economia brasileira desfrut..a hoje de vantagens 1 ocaci onai s 

adicionais. Diant.e das prof'undas alterações das paridades 

cambiais e das perspect.ivas de manutenção desse processo, a 

localização do Brasil na área: de i.nfb.J.l§nci.a do dó~a.r t.orna-se 

vant.ajosa. A perda de compet.itividade de setores indust.riais 

europe-us e japoneses, advinda da valorização de suas moedas 
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:frent.e ao dólar nort.e-americano, induz à realocação da produção 

i ndust.r i al daqueles pai ses par a regiões não af'et..adas por esse 

processo, nas quais se dest.acam os próprios EUA e os demais 

paises do cont.inent.e americano. E a medida de t.al movimento de 

realocaç~o envolva atividades de alguma sof'ist.icação tecnológica, 

o nivel de complexidade e mat.uridade da estrut.ura indust.rial 

brasileira também se apresent.a enquant.o vant.agem locacional 

adicional. 

Como os !'luxos in-ternacionais de invest.iment.o são f'rut.os 

do processo de acumulação e crescimento das f'irmas e da dinâmica 

de compet.ição, é import.ant.e observar algumas t.endências que hoje 

se apresen-tam. Os investiment-os associados ao deslocamen-to das 

produção t.êm, por nat.ureza, carát.er exportador. Nessas condições, 

a colocação de requisitos de desempenho exportador nas 

negociações com t.ais inves-tidores não se conf'igura como obst.áculo 

à realização das inversões e, adi c i anal ment.e. at.ende às 

necessidades de cresciment.o das export.ações. 

Out.r a t.endênci a i mport.ant.e a ser considerada é a de 

f'ormação de joi..nt vent"tt.r-es, que se acentua a part.ir dos anos 70 

como uma nova f'orma de organização empresarial. t.ant.o para 

grandes corporações como para pequenas f'irmas. No Brasil esse 

moviment.o se deu de modo bast.ant.e signiiicat.i vo, principalment.e 

com associações de capit.ais privados, embora a presença est.at.al 

nesse t.ipo de empresa não seja irrelevante. Nesse cont.ext.o 

caberia ao estado import.ant.e papel no Iort.alecimento da posição 

nacional nas negociações com os sócios es~rangeiros. 

Compete ainda 

relevan~es. devendo. 

de f' i ni dos . Se, poc 

ao est.ado responsabilidades as 

assim, paut.ar-se poc objet.ivos 

mais 

bem 

um lado, a es~rat.égia de int.egração 

36 



compe-li "li va se coaduna com a at-uação das empresas es"lrangei r as. 

ela requer "lambem a a"liva part-icipação de capit-ais nacionais, que 

deverão estar habilitados a atuar em um contexto internacional no 

qual porte e capacit-ação tecnológia são elementos fundamentais na 

concorrência. Cabe pois ao estado brasileiro parte do desaiio de 

art..icular a !armação de grandes 

progressivamente, num horizonte de 

grupos 

longo 

nacionais que. 

prazo, deverão 

desempenhar esse papel. Para tanto os instrumentos de política 

industrial em poder do estado deverão ser utilizados no intuito 

de induzir e viabilizar a consolidação de t.ais grupos, o que 

tornar.á necessário inclusive a reorganização da at-uação dos 

capitais em várias at.ividades industriais. Esse processo de 

int-egração competitiva é por natureza de mão-dupl.a, devendo pai 

gerar impactos sobre as importações brasileiras. Nesse sentido, 

torna-se importante a redeiinição da estrutura tarifária e de 

outros inst-rumentos de controle, dentro de um contexto de 

sel eti vi dade cujo objet.ivo maior seria conferir maior 

competitividade à prod.ução brasileira. Paralelamente, o estado 

deverá ainda desempenhar important.e papel na formação de recursos 

humanos qual i I i cactos, i ndi spensá vei s à capacitação tecnológica 

nacional. quer pela via do desenvolviment-o. quer pela via da 

absorção através de compras, associações ou acordos. 

otávio de Barros encaminha-nos na idéia de que há uma 

remota possibilidade de ret.omada dos !luxos de investiment.os 

estrangeiros no Brasil nos pro:x:imos: anos pois o Invest.iment.o 

Direto Estrangeiro mudou essencialmente de perfil e direção nos 

últimos anos e j ust.amente no senti do oposto do que a economia 

brasileira caminhou nos últ.imos anos. 
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O que se observa no processo de reconcentração do 

investimento direto no hemisfério Nor'le é que esta diretament-e 

ligado as profundas mudanças nas Iormas de organização da 

produção i ndust.r ial possi bili t.adas pelo advento da t.el emáti c a e 

aos novos padrões emergentes de competitividade entre Nações. 

Essas mudanças estão associadas aos Ienomenos de 

proliieração dos conglomerados integrados em rede verticalmente e 

também da integração em rede de empresas diierent.es atuando no 

mesmo ramo industrial, além das novas formas de cooperação 

en'lre Firmas principalmente e~ pesquisas e desenvolvimento. 

Economia de energia. mão de obra e matérias-primas bem 

como a tecno1 ogi a de informação aplicadas a produção e 

dist.ribuição são características básicas dessa nova Iorma de 

organização industrial, e são restritos aos países com capacidade 

de gestão dessas inovações. Dessa maneira, os investimentos 

diretos necessariamente se reconcent.ram ainda mais na hemisiérico 

Norte pois esse tipo de organização produtiva só estão presentes 

em países desenvolvidos onde a estão consolidados. 

Bases tecnolóeica.s, redes empresariais com. modernas 

tecn.ica.s de gestão, aprovisionamento e entreea Cj-ust in time:>. 

sistema de qualijicaçdo social e mercados cada vez maiores. 

Atmosiera propicia à inovação e a pesquisa de novos 

produtos e processos não exis~em em paises em desenvolvimento. 

As mul~inacionais que operam no Brasil ainda seguram pela 

chamada transnacionalização velha onde amparam-se no 

prolongamento do ciclo de venda de tecnicas antigas e 

envelhecidas nos países desenvolvidos. Alem de não se moverem 

diante da desqual i I i cação sócio-proiissional, as empresas 

multinacionais não estão estruturadas para lançarem mão de 
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processos modernos de gest.ão e dist-ribuição, condições de 

t-r-abalho. r-ealização pessoal. liberdade polít.ica. que são l.ão 

i mpor'lanl.es quanto as necessidades objet.ivas t-em que ser 

relegadas a um segundo plano devido ao alt.o nível de destituição 

material fome e caré'ncias e~em.entares exist.ent.e no país. Além de 

rest.rit.ament.e informat.izadas e robotizadas. 

O processo de mult.inacionalização no Brasil se faz ainda 

em parametros que convive com a desqualificação Social e padrões 

de competitividade ult.rapassados do ponto de vista fiscal e 

cambial. A ausência de f"ormulação de polít.icas que visem uma 

int.ernacionalização estrat.égia para que as empresas nacionais 

possam visar t.er acesso a formas de intesraçao e~ rede e ter um 

comport.ament.o corporat.i vo a nível do desenvolvi ment.o de novos 

pr-odut.os e pr-ocessos. Além disso à est.abilização macro da 

economia visando t.axas razoaveis de crescimento e menor-

dependência de recursos ext.ernos é fundamental par-a se pleit-ear 

um incr-ement.o do investimento direto est.rangeiro pelo menos para 

se manter o funcionamento com modernização dos set.ores dinâmicos 

da economia b~asíleír-a. 

Deve-se adot.ar algumas medidas visando, além da ret.omada 

do invest.imento dire~o estrangeiro, a solução da crise domés~ica; 

dentre as quais podemos cit.ar as seguín~es proposições: 

Apoio as export-ações; o que não signirica acei~ar os 

mecanismos perversos vigentes; as expor-tações podem 

passar a de 9% a 11% ou 12% do PIB; 

Lançar mão de instr-umentos para que o impacto 

moneLário das operações externas seja minimizado, o que 

em parte já passaria a ser gar-an~ido pela redução 

desejada do saldo comercial; 
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- Colocar superavit.. comercial a serviço primeirament-e 

do ~or'lalecimen'lo de reservas e pos'leriormen'le a 

serviço de uma es'lra'légia indus'lrial e 'lecnológica; 

Polí'lica realis'la de preços e lariras públicas 

visando não apenas a saúde ~inanceira das empresas 

públicas produ'li vas e evi 'lando que i 'lens 'lai s como 

eleLricidade. Lranspor'le. aço ele ... sejam indire'lamenLe 

expor-Lados, sem que o seLar público se benericie disso 

ex: exportaçao de a~uminio a~tamente intensiva em 

e~etricidade. 

Proposição rela'livas a 'laxa de cambio e reservas. 

Recuperar e manLer reservas al'las, com câmbio 

est..ável, como rorma de equacionar 'lambém o problema da 

dívida inLerna. Não há polilica monetária possível sem 

reservas. Não há como neuLralizar o esLoque de dívida 

interna sem reservas para last..rear o alongament-o. Além 

dissi é Lrunro viLal em qualquer negociação; 

- Minimização da vulnerabilidade cambial estabi ~ ização 

de taxa de cti:mbio na lent..at.i va de evi 'lar f"l ut.uações 

bruscas nos aLivos e passivos em moeda esLrangeira; 

-Planejar uma es'lraLégia de liberalização cambial, com 

horizont..es de longo prazo, de rorma a que a malha 

produt..iva se adere aos novos padrões de 

compet..it..ividade, sem riscos de desman'lelament..o do 

lecido indust..rial. 

Proposições relativas a reinserção no sisLema rinanceiro 

int..ernacional 

Promover maior liberalização e modernização dos 

mércados ~inanceiros dosmést..icos, abolindo reservas de 
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mercado para instituição de crédito e intermediação~ 

esta liberalização não pode. em hipótese alguma. se dar 

como medida isolada. sob o risco de perder um trunlo de 

negociação; 

Tornar possível a participação dos bancos 

estrangeiros no país. na int.ermedição das operações 

acima mencionadas. vinculando operações internas dos 

bancos estrangeiros a mobilização e apoio que possam 

promover de novos recursos externos sob seu próprio 

risco; 

- Incentivos a redução da divida poderiam servir de 

condição para a atuação dos bancos estrangeiros no 

Brasil; 

- Permitir o desenvolvimento de um mercado de capitais 

mais int.egrado internacionalmente, o que depende 

obrigatoriamente de redução signilicativa na dívida 

externa; 

Ampliar mecanismos de ~inanciamento do comércio 

exterior. o que signilica necessariamente buscar Iormas 

de inserção nas relações Iinanceiras internacionais; 

Manter abertos rluxos ~inanceiros provenientes de 

instituições multilaterais. evitando a ocorrência de 

I luxos negat.i vos 

negociar 

junto as mesmas. Entretant.o, não 

de convem empréstimos aliciais em 

re~ormas de políticas econ8micas ou de desenvolvimento. 

Proposições quanto a transf'erência de recursos para o 

exterior: 

Reduzir as transf'erências de recursos f'inanceiros ao 

ext.erior. de ~arma compa~ível a uma ampla re~orma 
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financeira e do mercado de capitais~ 

- Assegurar que qualquer política de redução do estoque 

da di vida externa C e consequentemente do f"l uxo) 

repercuta imediatamente sobre a capacidade de 

auto-f"inanciamento 

endi vi dado; 

do setor público produtivo 

Viabilizar amplo acordo de renegociação da dívida 

externa que exija a securi tização global da dívida 

externa. e a partir daí. tornar possível alongamentos, 

conversões da dívida em investimentos prioritários 

(conversão de juros e não de principal) e recompra de 

títulos no mercado secundário. 

Proposições quanto ao investimento estrangeiro: 

Estimular o investimento direto estrangeiro sem 

promover modif"icações na legislação básica que rege sua 

atuação; trata-se de eliminar :formas de controle 

desnecessárias, inclusive em segmentos que o setor 

público atua monopolisticamente (chamada privatização 

na margem, ou seja envolve apenas novos investimentos); 

Promover uma ampla :flexibilização das reservas 

setoriais de mercado, eliminando-se os mecanismos 

cartoriais vingent.es. particularmente de setores 

considerados não estratégicos. 
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