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INTRODUCAO

INTRODUCAO

O Brasil concorre, atualmente, em desvantagens com varios
polos de atragio de capital. Estes outros polos tornaram—se um
paradigma no gque =e refere a dqualidade dos atrativeos gue
of erecem. A avaliagio das= possibilidades de atragio de
investimentos estrangeiros passa, inexoravelmente, pela
comparacso das condigdes brasileiras atuais com as condicdes
oferecidas por estes outros paises e nic pela comparacio com as
condi gfes oferecidas pelo Brasil no passadeo. A politica econdmica
anterior aoc governo Collor era t3o pouco atraente ao capital
estrangeiro que nio deve servir—nos.

Para uma adequada comparagdo com outros paiseg, &
necessario entender a ldégica da decisio do investidor, ou seja,
seu processo decisédrio.

A segulir, mencionamos alguns dos critérios mais
frequentemente levadoz em consideragic pele investidor em seu

processo de avaliagio.



MERCADO

0O Brasil, & primeira vista, recebe uma nota alta ne que
diz respeito a este item, especialmente por parte daqueles que
investem apenas para atender ao mercado interno. E importante
frisar, no entanto, que, com a globalizacio das estratégias de
produsio e distribulicio das grandes empre=zas, ezte fator comega a
ter menor relevincia.

Embora em numeros absolutos a populagldo brasileira
indique a existéncia de um dos mercados mais atraentes do mundo,
quando qualificada por caracteristicas dque definem condumidores,
¢ guadro se altera. A distribuigfo de renda € uma das piores do
mundo, com uma grande concentragfo do poder de compra. O nivel
educacional da populagio € baixe e existe claros indicios de
piora.

Isto posto, deve-se entender que a dimensio da populacio
brasileira nio ¢ mals fator preponderante de atraclio, ou seja o
Brasil nioco se torna mals atraente para investimentos do gue

Singapura pelo fato de ter uma populagldo &0 vezes malor,

RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO

Ponderados todos os critérios (mercado & os demais que se
seguem), a decisfo final do investidor € tomada em fungdo da
expectativa de retorno sobre o investimenta, em comparacico ao seu

risco.



Um retorno internc sobre o investimentoc inferior a faixa
entre 15% — 2B%, ndoc anima o investidor estrangeiro a sair do seu
proprio pais. O limite minimo (152 justifica investimentoz em
paises de baixo risco: EEUU, Jap8o, paises da Europa. Para paises
de maior risco, o retorno atraente deve aproximar-se deos 28%.

Os fatores que afetam o retorno sobre o investimento sio
por demais conhecidos, mas precisam ser avaliados, quando
possivel, em comparagio com aqueles existentes em alguns dos

paises competidores do Brasil.

O VALOR DO INVESTIMENTQ é consideragio chave na equagio
do reterno sobre o investimento, pois estabelece o valor sobre o
qual se espera retorno. No Brasil, este valor & mais elevado do
que o existente para todos os paises concorrentes. O custo de
construgio @ de equipamentos, mesmo para empresas cujas matrizes
Ja& aprovaram os investimentos, ¢ fator de dificuldade A
implantacdo do investimento. Os custos de construgclo, instalacio
e edquipamentos no Brasil s3o superiores em 2 e em até 3,8 vezes
ao seu valor em outros paises. Quando os investimentos dependem
de bens protegidos pela reserva de informitica, este fator &

aumentade em varias vezes.

O CUSTO DO CAPITAL no Brasil € um dos mais altos do
mundo. Embora parte significativa dos investimentos seja feita
com recursos préprios, alguma parcela de investimento, mesmo para
capital de giro, deve ser financiada no mercado local, o custo do
capital no PBrasil tem =sido mais alte do que nos paises

concorrentes. Isto decorre basicamente, da escasser de capital na



economia brasileira, resultado do baixo nivel de poupanca

interna.

MAO-DE-OBRA por paradoxal gque possa parecer, embora os
=alarios no Brasil sejam extremamente baixoes -e isto em termos de
mercado € mau, pois limita o consumo—- em termos comparativos seu
custo € alto. Isto se deve a grande incidéncia de tributos
sociais & obrigag@es trabalhistas, quande comparado com ocutros
paises. Exemplificando, enquante na Coréia do Sul o custo total
da mAo-de-obra ¢ equivalente aoc do Brasil, o saldric direto tem
uma participaglo 50% maior do que em nosso pais. Por outro lado,
no cazo de Hong Kong, © custo total de mi3o-de-obra & 17% mencor do
que no caso brasileiro; entretanto a participacio do salario

direto ¢ 80% maior.

CUSTO DE MATERIAIS comparado a outroz paises, os
materiais tém, no Brasil, um custo elevado, baixa qualidade e
atrasos constantes nas entiregas, gerandeo constantes prejuizos. Em
suma, trata-se de um parceire comercial nio confiavel. Diversas
operagdes foram transferidas reccentemente para oublros paises em

razio desta situacio.

PRECO DE VENDAS a falta de liberdade de pregoz sempre foi
um fator importante nas avaliagdes das possibilidades de retorno
sobre o investimento. Dado o histérico da intervencfo e controle
de pre¢os, © investidor estrangeiro nio se sente confiante para

realizar investimenteo no Brasjl.



A TRIBUTACAO SOBRE QO LUCRO (sem entrar no mérito de sua
influénecia no custeo do produtod é também incluida no cidleculo de
relorno schre investimentos. Embora muitas empresas estrangeiras
com investimentos no Brasil tenham retornade muito pouco a4 matriz
na forma de dividendos e reinvestido tudo ou grande parte de seu
lJucre no  Brasil, quande se calcula o retorno sobre o
investimento, a carga tributiaria €& considerada, pois o cdlculo &

sobre o retorno para o caixa da matriz.

ACESSO A INSUMOS

A qualidade e o© custo dos insumos entram n8o séd na
avaliag8c de possivel retorno sobre investimentos por parte da
matriz, como também nas consideracdes sobre o custe do produto
Cque define seu limite de penetraglo no mercado) & sobre a
gqualidade do produto C(que & vital para as empresas na prevengio
de sua imagem e competitividade internacionald. A medida em que o©
Brazil preserva reservas absolutas de mercado (como no caso da
informiticad), o que afeta a qualidade, torna-se dificil concorrer
com o Méxice, Chile e ocutroz competidores, onde as tarifas scobre
matérias primas sic bem mais balxas.

A mBo~de-obra brasileira, embora abundante, & cara e
pouco gqualificada. ©Os indices educacionais demonstram larga
desvantagem em comparagfio com ©s paises concorrentes. Este fator
terd crescente peso ne processo decisdrio dos investidores.
Existe hoje uma forte inversio do custo relativo de mSo-de-obra e

tecnologia C(comparado com duas décadas atras?) na composicio do



custo do produto.

O acesso & tecnologia, prépria ou de terceiros, existem
no exterior nio € facilitado. Pelo contririo, & medida em que nio
& permitida a adequada remnuneragic pele seu uso, esse acesso €
desencora jado.

Nio existe, no mercado de capitais brasileiro, acesso a
financiamento de longo praze para qualquer investider. As poucas
linhas existentes na Ultima década eram controladas pelo governo,
limitadas a empresas brasileiras de capital nacional, e, de
acordo c¢om estudos do Banco Mundial, dirigidas apenas ao
incremento de investimentos existentes ou ao sSocorro a empresas

ineficientes.

ESTABILIDADE DE POLITICAS

Como disse recentemente um grande investidor estrangeiro
no Brasil, nds estameos acostuncdos a lidar com instabilidades de
mercado, © gue nes assusta S8 a tnstabilidade e freguentes
mudangas da polilica e seus efeitos sobre o mercado. A
estabilidade das politicas (=sua preservagio no tempol) & o gue
permite ac investidor projetar para o futuro o grau de corregio
de suas premissas.

E compreensivel que o Brasil, na fase de estabilizagio da
economia, implemente ajustes frequentes em suas politicas. Por
outre lade, € natural que o investidor avalie com mais incertezas
o ambiente econdmico brasileiro, comparativamente aos outros

paises nos quais tem opgdo de investir.



O pais progrediu na mecdnica da politica cAmbial, mas
concorre com paises de livre conversio cambial. A taxa de cimbio
atual comega a ser competitiwva, mas n3o houve a definigio de uma
clara e duradoura politica cambial. A politica monetaria #&
justificdvel como instrumento de combate a iIinflaglo, mas &
altamente desencorajadora a todo tipo de investimente, inclusive
o estrangeiro. A politica fiscal, por sofrer severas restrig¢des
constitucionais, tante no lado da despesacomo da receita, coloca
em ddivida © proposte controle orgamentario e, como consequéncia,
o prépric programa de estabilizagfo.

O nivel de dividas sobre o incerto € o gue gradua a

avaliagie do risco. Estas ddvidas =30 afetadazs de maneira
negativa ou positiva por fatog, atitudes e interpretagdes
resultantes da frustracio ou satisfagio de expectativas. A

diferenga entre o discurszo e a priatica governamental tem uma
grande influéncia sobre o nivel de frustragio.

A partir disto ¢ fundamental ainda lembrar que insiste-se
recorrentemente na idéia de gue o pais isolou-se na década de 80
em funcio da implementagcic de politicas de desenvelvimento
xendf obas oLl de politicas comerciais demasiadament.e
protencionistas. Esses argumentos sugerem gque o© investidor
estrangeiro perdeu o= atrativos para investir na medida em que o©
espirito que norteou a nova constituigio e as demais regras e
controles por parte do Banco Central com relagfio ao capital
estrangeiro, desestimulando o aporte de investimentos de risco no
Bra=sil, notadamente na década de 80.

Esgce trabalho, além de mostrar atéd que ponto essa
argunentacio ¢ importante, indica outros fatores explicativos

para retracio do investimento de risco no Bra=il.



CAPITULO 1

QO fFTendmeno da disseminagcfo das empresas multinaciocnais
pelas diversas economi as do mundo e a consedquente
internacicnalizacfoc da produco =30, sem duvida, alguns dos
aspectos mais marcantes da produnda transformagdc ocorrida na
economia em escala mundial desde o péz-—Guerra. O crescimento dos
investimentos diretos no exterior promovide ac longo das dltimas
décadas fol de tal magnetude que, em 1981, o valor dos ativos das
empresas multinacionais foli estimado em US$H 545,86 bilhdes e o
nimerc de subsididrias, em cerca de 98 mil unidades. Destas,
quagze B7% encontravam-se localizadas nas economias desenvolvidas
da Europa, 9,2% na Amgrica do Norte e aproximadamente um quarto
nos paises em desenvolvimento, segundo levantamento da UNCTC.

Q nivel de atividade das grandes cor por agdes
transnacicnais ¢ extremamente elevado. O subconjunto das 350
maiores registrou, em 1980, total de vendas de USH 2,74 trilhdes,
lucro liquide da ordem de US$ 100 bilhdes, empregando cerca de 25
milhdes de pessoas em todo o mundo. Para um conjunto menor de 169
empresas, héd informagdes disponiveis sobre o volume de suas
exportagcfes, que totalizaram US$E 227 bilhbes.

A presenga de capitais estrangeires em atividades

produtivas no Brasil & bastante antiga, remontando aos primeiros



investimentos do século passado. Dada a estrutura econdmica do
pais, a penetracio desses capitais ocorria de forma mais
acentuada nos servigos de utilidade piblica.

O processo de industrializacio da economia brasileira
contou com ativa participagfo de empresas estrangeiras, atraidas
pelas condigdes favoriveis que o mercade brasileiro oferecia a
dindmica de acumulacgio e crescimento dessas firmas. Assim, ao
longe do processo de substituiclo de importagdes que conformou a
eztrutura industrial brasileira, o capital estrangeiro consolidou
sua presenga de maneira diversificada, tanto a nivel das
diferentes atividades em que atua, como em relagldoc as wvariadas
origens (paises investidores) que aqui se estabeleceram. Como
resultado, © Brasil disp#e hoje do maior estogque de capitais
egtrangeiros investidos diretamente nas economiaz dos paises em
desenvol vimento.

Diante desse quadro, € extremamente importante a
compreensio da ldégica de movimentagfio dos fluxos internacionais
de investimento direto e da insergio da economia brasileira nesse
processe. Uma vez gque a industrializacio via substituicio de
importacdes jd nd3o mais =e apresenta endquanteo opgio indutora do
desenvol vimento econdmice brasileiro, a evoluglco da estrutura
industrial redquer a adogico de wum novo padrio, calcado na
manutengio de elevadas taxas de crescimento das exportagdes e na
expangico do mercade interno. Dadag as necessidades de
modernlzaciico e elevagcio da competitividade do pargue industrial
brasileiroe, numa estratégia de integraclio competitiva ecom a
economia internacional, a participagio de empresas estrangeiras
na economia brasileira adquire maior relevncia e, portanto,

também o entendimento da presenca e do papel desses capitais no



Brasil.

O tratamento liberal dispensado no Brasil aocs capitais
externos, aliado as vantagens competitivas desfrutadas pelas
empresaz estrangeiras, permitiu a estas a conquista da lideranca
e mesmo © dominic de importantes setores industriais., Tais
vantagens encontram-se normalmente associadas a controle de
tecnologia Cesta compreendida de uma forma ampla, abrangendo
todaz as atividades relacioconada=z 3 produgio e comercializagiod,
posse de uma marca ou disponibilidade de recursos para
investimento (tamanho das firmas).

Este fen®meno de obtengio de dominic e lideranga pode ser
bem exemplificado pelos segmentoz de material elétrico e pelo
automobllistico, nos quais as empresas estirangeiras ji desfrutam
de tal condicio ao final do Plano de Metas, no inicio dos anos
60. A relagido das atividades industriais nas quais se destaca a
atuacio das empresas estrangeiras envolve ainda: moterial dJde
telecomunicacdes, informdiica, microelgirdnica, eletrdnica de
entreteniments, mecdnica (equipamentios e maguinaria sob encomenda
e bens de capital seriadeos), metalurgia de ndo-ferrosos (aluminio
e cobre?, guimicea, jfarmoacdutica e veterindrica, borracho e fumo,
Além destas, as empresas estrangeiras encontram—se presentes
também de forma destacada em segmentos da mineragio, autopegas e
alimentos. Na inddstria de celulose, a participagio =z=e di atraves
de associagdes minoritdrias com capitals nacionais nas empresas

lideres do =setor.
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Observacses Seforiais

Caracteristicas da Amostras

Hercado
fetor (uss Partice. Empresas Estrangeiras Principais Observagées sobre a
milhdes/|Bescrigcdo|na Receita Participacdo das Espresas
ano) do Setor Particip. Estrangeiras
o na Receita
(%) W- da Amostra Fontes
(z2)
- Bineragdo 3.688 Universo (11K - 3.0 | Bperan praticanente en todoz o5 sesmentos, doninando aqueles que
(1985) requeres  maiores plantas ¢ o maier capacitacdo fecmelévica  mas
alividades de extracdo, refine ov nefalureia.
Detéu 21,14 de subsolo, con direifo de lavra, & ocupan 38,11 do
swbselo tokal scepade.

2- ketalurgia nd 8 naiores . ? 3.0 3 Presenga destacada na prodegdo de aluminio, cvda industria &, &
exclosive exeaple da estrotera avndial, fortesente olisopolizada | mecte
sidervraia sesaento, vantasens locacienais, como o custo da emergia eléirica,

atvas cone elemenio de abragdo do investinento estranseiro.
Ha transformagde de cobre prindrio, swa atragdo é destacada ma
fabritagde de condutores elétricos.

3- laterial i 288 {5 dentre as Bais de 881 i 83,9 2 0 deminie do capital estraneeivo & antigo, en foa¢de da defengdo

[létrice [stinativa para 20 paiores de tecoelogia, de sva ndo difesdo ¢ da necessidade  de  elevados

o5 preXines anes velones de capital para investinenies.
- Telecesvnicagies 51 28 naiores .8 b 23 (ov §3) (X) 8,11 [apresas ecirangeiras dowina o wertade de comvtagdo piblica. Re
1984 fornecedere: nacienais alvam ea centrais de aener parte con fecnslesia do CPed/
du §18 Telebris. Trata-s¢ de sefor que requer srandes investimentos e
P &b Existe tashés forte presenca ectrangeira no  sespento  de

rede externa (cabss e Tios elédrices).

(%) Elfeva-56 a §3% se censiderdada 3 parficipasde estrangeire no capital das empresas classiticadas

comg AaLionais.
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Gbservagses Setoriais

Caracteristicas da fAAmostras

Hercade
Setor (uss Partic. Empresas Estrangeiras Principais Observagdes sohre a
milhbes/|Descricd8o|na Receita Particivacdo das Empresas
ano) do Setor Particip. Estrangeiras
0 na Receita
(%) H- da fAmostra Fontes
£ %)
3- Infernitina 3808 Universe 1he.8 = 1.8 1 Dowina inteiranente o seenento de equipamentos de grande porie,
(1986) nde afvande nos demais pepr forga da reserva de aercade.
6- Ricroeletrbnica 168 Universo da 06,6 if 63,8 ] Rtua apemas nas  efapas  tecaolosicasente  menos  imfensas
{1986) produgio (encapsulanente, nontases ¢ feste). & reserva de wercade restringe
(055 187 ai} a atoagde das eapresas estrangeiras aqueles produtes  fabricades
anferiormente @ Led de Informdtica (lei 7.232/84)
i wercado nde aorecenia escala para @ predugds  de (s
" Standards " .
7- Eletrdaica de 2260 Uniserse 80,8 ] Bajeritirio 3 Presenga narcante, seja alrravés de sobsidiarias, seja  afraves
[ntreteninents (1983) Exclusive de "deini-Uentures”
Juint-Ventores Lideran o sefor pela defengdo de  ternolesia, induzinde  as
ginorifarias nacienais a manter vincelos com ¢ exberior, 2 [iw de aconpanhar o5
noves langamentos,
- [quipanentes nd BKE - Calderaria ¢ ad nd i iz Presenga mais acenfuada no sesnenio de BED de nator infensidade
lecdnicos Equipanentos tecnaldsica, agui definido  como  equipasentes ¢ maquinaria
Térnices: 28 pecdnices.
BKE - Eqwipanenios nd nd 4.4 Por for¢a de dispositive legal apenas espresac nacionals  paden
e Baquinaria fabricar robbz, cabende ze capital estranseire o licencianento de
Becdnical 27 tecnolegias e parficipacoes mineridirias
fig. ferranentalid nd nd 29,8 Parz RFCHs a participagdo echranveira enire as dex matores fei
de 29,97 en 1983,
Seriades: 28 nd nd 5,6 Nos deaars BES, covke 2 capitais estrangeives 94,64 da  receita

dos 28 majores eapresas.
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Observa¢ses

Setftoriais

Caracteristicas da Amostras

Mercado
Setor (Uss Partic. Enpresas Estrangeiras Princivais ObservacBes sobre a
milhdes/ |Bescricgdo|na Receita Participac8o das Empresas
ano) do Setor Particip. Estrangeiras
0 na Receita
(%) M- da Amostra Foentes
(%)
S-Rutsacbilistica 7.288 9 Baijores 9.9 ] 9.9 3 Encontra-se instaladez w0 Brasil  erandes  prodederes
(1983) internacionais, reprodezinds aqei  a  estrsbera  indestrial
{Incluidas as sundialuente observadal olisopdlio diferenciado, con as  empresas
Ceportagies) lideres erivindrias de paises desenvelvidos.
fuskacia de prodeferes japoneses (3 Toyela deifa apemas  (eria
de B,5% de wercade)
18- Rutopegas 5 588 17 naieres 35,8 i2 éB,6 i Encenfra-se ne asrvpanenis formado por empresas de maior porie,
(1983) tuga alividade dnica, ov principal, é @ fornecinenie de partes o
{Incluidas as pegas conponentes as montaderas; swas linhas  de  fabricagdo
Cxportagaes) conpreznden processes sais conplexes, dande origen a produbes  de
saier confeddo fecnologico.
Direta ov  indiretamente (asseciagdes) desempenhan  papel
relevante na conselidagdo da exportagdes brasileiras.
11- einica ¢ 9. 568 28 naieres wais de 66 12 96,2 3 bs 15 maiores produtores wondiais ne ano de 1966  encomiran-se
Petroquinica (1985) instalados no Brasil.

0 tecnalogia & o fator determinante da lideranga do mercade @
svz geragdo requer elevades velumes de investimeatss ea PAD, aes
quais apenas as eapresas esfrangeivas podes fazer Trente, dade o
sev perte o sua ferna aultiprodutora de atvar nos sercados.

N3 quinica fina fal caracteristica & ainda  wais  arenivads,
tabends as empresas estrangeiras cerca  de BB do  mercade
brasileire.
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Gbservagses Seforiais

Caracteristicas da Amostras

Hercado
Setor (Uss Partic. Empresas Estrangeiras Principais Observacles sobre a

wmilhlies/|Bescricdo|na Receita Participacdoc das Eespresas

ano) do Setor Particip. Estrangeiras
o na Receita
(%) K- da Amostra Fontes
(%)
f2- FarnacBolica {688 21 maiores gais de 61 19 85 ia Lideran alravés de subsididrias doc grandes preduleres sundiais,
(1983) detende cerca de BRY do mercade.

Essa lideranga se da pele deminio da fecnologia de prodogie de
firsacos, residindo nas atividades de PED o principal elenents de
sea geracde.

{3 {elulose i Universo de 168, 8 - 2t 3,5, 8 Kesta atividade o capital esirangeiro  apresenta  apenas
({383) fibricas odo participacees nimoridarias, na Rracrwz (311) e Cenibra (454, o
infegrade qoe The confere 21,50 da capacidade fofal instalada demire os
(tofal de § prodeieres nde integrades.
eapresas)
4~ Papel LT i3 naiores = 3 25,2 3.6 k tendBncia de o5 paises  desenvelvides resrienfarem  spas
atividades para a produgdo de papel com major vse de celulese
inpertada ¢ a taexistBacia de barreiras de nalureza  tecnelasica
Justifican a pequena presensa do capifal estranseire.
13- Borricha nd b paieres Baic de 881 do b 85,6 2 Respensiveis por 95,8% da produgdo bracileira de paepnitices no
incloinde tedes os| tetal e 1REY de ane de 1983, exclwindo-se a3 Tropical (1,61}, recenfenente
pnevadiicos prevnitires adquirida pela Pirelli

Denire o5 5 maiores produlores sundiais, apenas a  Bridgestene,
Japenesa nde se encentra ne Brasil.

Capacitacdo tecnoldnica e dicponibilidade para PED 530 s
elesentos que conferen  Tiderangas a5  grandes  corporagbes
internacionais.
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Observagoes

Setoriais

Caracteristicas da Amostras
Mercadeo
Setor (HsS Partic. Empresas Estramngeiras Frincipais Ohservagdes sobhre a
milhes/ [Descricdo|na Receita Participacdo das Empresas
ano) do Setor Particip. Estrangeiras
0 na Receita
(%) H- da Amostra Fontes
(%)
6= Rlinentes nd 31 saiores = ] 25,3 3 Rpresentan imporfanie presenga  me  sesments  agreindusirial
(beneficiamento da produgdo prindria ), porén sva atvagde € mais
toncenfrada nes segnenfes da producde destinada a0 conswaidor
final, caes en que o “sarkebing®, ¢ conseqénfenceale a marca do
produto, é dos elementos mais inportantes na disputa dos mercados.
£1- Fume nd 9 saiores 18R de cigarros 4 9,6 2,3 Responsdveic por cerca de 981 da preducde indusirial de cigarros
encontran-se ne Brasil subsididrias de 3 erandes  congleserades
internacionais: BAT, Phillip fRorris e R.J.Revnolds
Rtvan fanbes aqui diversificadamente  (alimendes ¢ bebidas)
privilesiando & base fécmica de vendaz de bens de consumo.

Foente!

Helle & Farias




Esta acentuada presenga de capitais estirangeiros na
inddstria brasileira reflete-se hoje na parcela de quase 30% da
produgfic industrial =ob sua responsabilidade, © que lhe atribui
peso igualmente importante no investimento industrial agregado.
Deve—-ze observar ainda que as atividades em que se destacam
apresentam intensas relag¢degs intersetoriais, tanto ao nivel do
consumo como do investimento, © gque confere maior relevincia a
atuacio das empresas estrangeiras na inddstria brasileira,

Dados recentemente divulgados pelo Bance Central d3o
conta de uma recuperagio no anc de 1990 (notadamente a partir do
Plano Ceollor 12 deos investimentos diretes no Brasil, = de uma
reducio das remessas de lucros e dividendos e das repatriacdes,
em relagio ao ocorrido nos Ultimos anos. Esses ndimeros podem
significar bons agouros, unicamente no que diz respeiteo a uma
possivel redugcdc de tensédes hiperinflacionarias por parte dos
investidores internacionais, porém, nio necessariamente do ponto
de vista de um eventual retorno dos fluxos de investimentos
externos.

Comparativamente aoc fim dos anos S0 e 60 gquando
detinha-se no Brasil a ecapacidade de formulagio de peoliticas
estratégicas direcionadoras do amplo movimento mundial de
transnacionalizacio produtiva, tende sido o Brasil receptor em
profusio de inversdes externas, o anos 90, ao contririo, parecem
colocar dificuldades adicionais, gque v3o muito além da capacidade
negociadora dos governos como nNo passado.

Os investimentos diretos no mundo encontram—se hoje em
patamares bem mais elevados do gue aqueles experimentadoz no
passado. Os palises desenvolvidos continuam se beneficiande dos

fluxos cruzados de investimentozs de risco. Entre 1883 e 1989 o
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investimentc direto estrangeirc cresceu a taxa de 20% ao ano,
quatro vezes mais répide do que o coméreio internacional. Em
contrapartida, salvo Coréia e China, todos os demalis paises em
dezenvol vi mento registraram quedas nos fluxos anuals de
investimentos diretoz noz paises desenvolvidos, verifica-se,
entretanta, particularmente na segunda metade da década de 80,

uma concentracio ainda maior dos inveztimentos diretos nesses

paises.
INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO BRASIL
USE milhdes
ano  ingressos sajidas lucros e conversio reinvestimentos
di videndos
1980 1.516 147 - 310 411 39
1981 1.798 110 - 370 741 o
1982 1.a880 143 — 888 1. 5856 143
1983 452 150 - 788 895 452
1984 362 i1& - 796 47 746
1985 387 =263 - 1.086 543 581
1986 333 752 - 1.350 449 286
1987 437 326 - Q09 B17 344
l1o8a 451 2930 - 1.539 714 . 087
1989 333 731 - 2.383 531 Q45
1900  Bes 208 - 1.8614 250 283

FONTE: (Otavic de Barros)
Observagdes sobre dados de 1990: 94,9% dos ingressos totais apds
abril; 82,2% das saidas totals até margo; B1,8% das remessas de

lucros e dividendos totais até abril.
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FLUX0S MUNDIAIS DE INVESTIMENTO DIRETO

UsS$ bilhdes

Média anual 1985 — 1969, ... ... ... .. . i iie. 10,5
Média anual 1970 — 1974, .. . ... o 21,6
Média anual 1970 — 1879, .. ... ittt ittt ettt 35,2
Média anual 1980 -~ 1084, . .. .. .. ... .. ... 36,6
Média anual 1888 ~ 1989, ... ... ... . . e e e 97,1

FONTE: (Otavio de Barros)

FLUXO0S MUNDIAIS DE INVESTIMENTO DIRETO NOS ANOS 80

Usg bilkSes

2 43,9
3 . 50,7
I 49,0
= 1 1 77,8
1 118,1
- 143,9
Media Bl-B8. e e e e 48,6
Média B4-BB. .. ... . . ... ittt i e 87,8

FONTE: (Otavio de Barros)
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O= paises da OCDE que eram receptores de 72,8% dos luxos
mundiais de investimentos em 18983, Ji4 em 1988 ampliavam essa
participagio a 83,84, ou seja, a pérticipacic dos paises em
desenvolvimento cai de 27.28% para 17,4% O estoque de
investimentos diretos entre Estados Unidos, Japfio, Alemanha e
Franga em 1888 que era superior a US$ 750 bilhdes, segundo
estimativas da OCDE, Caminham para algo préximo de US$ 1,7
trilhic em 1995. Trata-se da principal fonte de financiamento da
reestruturacio das economias capitalistas avangadas, ja em curso
desde o inicicdos anos 80. E bem verdade que os Estados Unidos
80 os malores benreficidrios desses fluwxos, atraidos, na primeira
metade dos anos 80, pelas operagfes facilitadas pela
superioridade estrutural do mercado de capitais norte-americano
no bojo de um rentivel financiamento externo dos seus deficits e,
na segunda metade da década, -em oposigio— por uma moeda em
franco processo de desvalorizag¢ic barateande os ativos fisicos
nos EUA, o que finmanciou um boom de fusdes e l1ncorporacdes

nagquele pafis.
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DISTRIBUICAO DO INVESTIMENTO DIRETO NO MUNDO (%)

1981 -1983
Paises Desenvolvidos............ 7e,8
Estados Unidos. .. ............... 35,0
Inglaterra. ... ... ... .. . ... 0., 11,0
Alemanha. ...... ... .. ... ... ...... 3,8
Franga. ...... ... ..., 3,9
Regides em Desenvolvimento...... 27,2
Africa. ... ... ... =,9
Sul e Budeste Asidtico.......... i0,3
Oceania........... . ... 0,3
América Latina. ... ....... ... . . 13,0

1984-1988

80,0

41,0

1988

82,86

40,7

FONTE: (Otavio de Barros)
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Alem desse fendmeno, adicione-se o fato dos paizes em
desenvalvimento terem enfrentade ¢ problema do endividamento
externo penalizando o setor piblico (vetor bisico de crescimento
em vidrioz desses paises) que deixou de cumprir importante papel
tanto na infra-estrutura quanto através da vigorosa politica de
compras e investimentos de governo = das empresas estatails. Tais
pontos, além de um minimo de estabilidade monetiria e cambial,
sempre se revelaram cruclials no processo decisdrio do lnvestidor
estrangeiro no Brasil dos anos B8O ac inicio dos anos 80. "

Nic obstante, o gue caracteriza o processo de
reconcentracio dos investimentos diretos no hemisfério norte nie
pode ser imputade, com maior énfaze, a pungio exercida pela
economia norte-americana ou, pura € simplesmente, a estagnagio
dos paises em desenvolvimento, mas sobretude as profundas
mudangas nas formas de organizagdo da produglo industrial
possibilitadas pelo advento da telemdtica e aoc=s subjacente novos
padrdezs emergentezs de competitividade entre as nagdes. Sio
fatores que dificultam ainda mais a captura de parte desses
fluxos c¢rescentes de investimentos por parte dos paises em
desenvol vimente que promoveram ajustamentos passivos nos ancos 80

CBarro=s).
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TAXA ANUAL DE CRESCIMENTO DOS FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRETO

1988 ~ 1083

Estados Unddos. ........ ... .. v, 20%
Inglaterra.. ... ... i, 16%
Japao. (. 37%
Alemanha. . . . ... ... e e e 18%
Franga. ... .. ... . e e 3%

FONTE: (Otavio de Barros)

Apenas fllials de empresas transnacionais s=situadas em
paises onde experimenta-se os novos padrdes de competitividade
anteriormente descritos, of erencem—se novas atribul¢cdes e
auutonomia em inumeras fases da produglo, desde a pesquisa e
desenvolvimento atéd a gestlo filnanceira. Un novo mix de
centralizacios descentralizaglo —gragcas a integracio em rede viag
tecnologl as de informacio- privilegia as filiais
preferencialmente préximas a grandes mercados e onde haja
capacidade de inovagdo e de aperfeigoamenta de produtos e
processos., Modificam—se substancialmente formas de controle da
matriz sobre as filiais em favor de arranjos e combinacdes
localizadas em operagdes comerciais, financeiras e tecnolégicas.
Surgem no Ambito exclusivo das filiais, mecanismos de cooperacio
industrial € comercial com novas partilhas de responsabilidades.

Uma revisio das hilerarquias entre empresas promove relagdes
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comerciais, financeiras e tecnolégicas que ganham estabilidade e

um sentido cooperativo, mesmo entre empresas rivais operando no

mesmo segmento de mercado (Barrosd.

PARTICIPACAO DOS SERVICOS NOS FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRETO

1975 1990
BUA. . e 24% 3I6Y
Inglaterra. . ... ... . ... i =2% 41 %
Jape. . e e 365% B8
Alemanha. .. ... ... ... . . . . i 422 7%
Holanda. ... ... ... ittt iie e 15% 31 %

FONTE: (Otavio de Barros)

Ora, as empresas transnacionals operando no Brasil ainda
ge pautam pela chamada multinacionaliza¢ieo velha onde os valores
anteriormente menciconados além de nio estarem presentes, ainda
amparam—se no prolongamentoe do ciclo de wvida de técnicas ja
maduras e envelhecidas nos paises desenvolvidos, na recuperagio
total de investimentos pretéritos em pesquisa e desenvolvimento
via pregos de transferéncia, ou nas formas flexiveis de gestio da
forga de trabalheo. Além de passivas diante da desqualificagio
" sbdcio-profissonal, as empresas multinacionais Cpesadamente
centralizadas) nio estio estruturadas em rede com as matrizes em
com outras filiais 2 tampouco estruturam-se nacionalmente em rede
com seus fornecedores, subcontratadas ou prestadoras de servigo,

por serem restritamente informatizadas ou rebotizadaz e pouco
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frequentemente lancarem maoc de processos maodernos de gestio e de
distribuico. 0O0s fluxos de investimento se reconcentram nos
paises centrais porque o processo de multinacionalizagfio em
paises como o Brasil obedece ainda os pardmetros do fordismo
tradicional (para alguns de um pre-fordismod) que convive
harmonicamente com a desqualificacio social e com padréezs de

competitividade ultrapassadozs e caros do ponte de vista fiscal,

cambial e social. NEe & por outra razio, além desses
constrangimentos de competitividade, que as exportagdes
brasileiras -que contam com a participagio expressiva das

multinacionais (dquase 40%)- estic estagnadas a aproximadamente 5
anos. As empresas estrangeliras operando no Brasil direcionam
crescentemente suas exportagdes a outros paisesz em
desenvolvimento, possivelmente por encontrarem dificuldades de
penetracio em mercados mais exigentes do primeiro mundo (Barrosl.

* A partilha de responsabilidades dessa insergao
internacional passiva deve ser atribuida, de um lado, a
inapeténcia do investidor transnacicnal pela integragio em rede
das filiails estrangelras no Brasil e fora dele, e em promover
pesquisa e desenvolvimento nos paises em desenvelvimento (salvo
excecdeg), convivendo silenciosamente com as novas formas
destrutivas de a justamento de um pais em pProcesso de
desindustrializag8o. Ao invés da emergéncia de um processc de
cooperagic tecno~organizacional entre empresas o que se observa &
a ampliagfo dos nivels de conflito inter—-industrial. ™

" De outre lado, deve-se responsabilizar a auséncia de
formulagio de politicas que promovam uma internacionalizagio
ativa e estratégica para que as empresas nacionais possam aspirar

ter acesso a formas de integragio em rede e experimentar um
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compor tamento cooperativo a nivel do desenvolvimento de novos
produtos e processos, evitande —via estabglecimento de um novo
padriaoc de competitividade construide- um reposicionamento
nacional em estrates ainda mais inferiores na divisio
internacional do trabalho. "

Finalmente, convem atentar para o fato de gque mesmo se ©
Brasil lograsse estabilizar sua economia e 2 assegurar uma
coeréncig macro—-econSmica minima, com rozodvels taxas de
crescimento, € mesmo se a economlia norte—americana deixasse de
ser tdo dependenie de dispulados recursos externos para financtar
seus deficits, ainda assim, as condigdes ndo estariam asseguradas
para a retomada dos fluxes de {nvestimento diretio no Brasil.

Vale di zer, mesmo reconhecendo a importancia da
superagcico, aoc menos parcial, dos atuais constrangimentos e
instabilidades macro-econdmicas nacionals e internacionais e a
relevincia dog sinais positivos do crescimento, as transformagdes
produtivazs, organizacionais, teecnoldgicas s8o de natureza tao
diversas dagquela do passado e t8o ausentes das estratégiaz das
transnacionais operando no Brasil que, no miximo, poder-~se-ia
pleitear um incremento do reinvestimento ou a preservagcioc de
investimentos estrangeiros a taxas vegetativas Ca exemplo de
19900, ou seja, apenas capazes de manter o funcionamento com
modernizacio convencional dos =etores dindmicos da economia
bragileira. Tampouce, gquaisgquer mudancas na institucionalidade
que rege hid mais de 30 anos © investimento estrangeiro no Brasil
seriam capazes, por si =&, de reiserir o Pais nas fluxes
internacionais de investimento (salve pontualmente em alguns

setores).

Para se lograr uma insergio atiwva, deve—-se,
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simultaneamente, alem de conquistar maior estabilidade monetaria
e cambial, buscar a construcio de uma nova competitividade que
implique efetivamente em novas responsabilidades as velhas
transnacionais, enveolvendo-as mun projeto de desenvolvimento sob
novas bases e consolidar uma nova moldura sdcico-institucional e
empresarial que favorega a incorporagio das inovagdes
tecno—organizacionais em harmonia com novas qualificacdes

soclials.
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CAPITULO 1l

Na primeira parte tentaremozs expor a idéia proposta pelo
Bance Mundial da importincia de um desmonte nos instrumentos de
controle sobre o investimento externo.

Na segunda parte discorremos uma breve analise acerca da
tendéneia doz fluxoes de investimento externo no Brasil num futuro
préxi mo.

OLivie de Barros nos mosira como mudou o perfil e a
essénecia do investimento direto estrangeiro. Mostra como a
superioridade estrutural dos paizes desenvolvideos e as profundas
mudan¢as nas formas de organizagioc da produciice industrial fazem
como que os fluxos de investimentos se concentrem no hemisfério

norte,

O REGIME REGULATORIO BASICO

Q Brasil nunca adotou um estatuto abrangente para regular
o investimento estrangeiro, nem montou uma comissico ou agéncia
para andlise do investimento estrangeiro. Com certar excegdes
importantes, os investidores estrangeireos sic livres para
investirem diretamente em qualquer tipo de atividade legal no
Brasil e estabelecerem negdcios em qualquer parte do pais.

Nenhuma permissio especial € necessaria para gque investidores
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estrangeiros comprem ou organizem uma companhia brasileira.
Apenas com respeite ao investimento diretoem carteiras €& que o
Brasil impde -—-atualmente-~ sérias barreiras a entrada. O Brasil
regula os investidores estrangeiros através de uma combinacio
flexivel de wvaras & cenouras. Esta combinacio inclui controles de
comércio, taxagfo direta e indireta, tarifas, controles de
preceos, transferéncias de tecnologia, financiamento subsidiado e
incentivos ac investimento.

Segunde © Bance Mundial, a mais eritica parte da
legislacio de Remessa de Lucros € a de 1962, emendada logo apéds a
tomada militar de 1964 para amenizar suas caracteristicas mais
contestiveis, A chave para o regime regulatério € o registro de
investimentos estrangeiros junto ao Banco Central. O investimento
estrangeiro nio tem que ser registrado, e substanciais quantias
nfie sfo registradas. O detentor de investimentos de tal tipo, no
entanto, pode livremente usufruir de seu investimento no Brasil
ou vende—-lo a um brasileiro ou outro investidor estrangeiro.

A legislagfo brasileira permite gque um investidor
estrangeireo registre qualguer investimento na forma de dinheiro
ou ativos, transferidos do exterior para o Brasil e aqui
utilizado em atividade econdmica. O Banco Central se esforga para
assegurar que o valor atribuido ao investimento feito sob a forma
de ativos fisicos nio esteja inflade. O certificado de registro
pode =zer transferide ou designado a outro investidor gque adquira
o tal investimentco. O Bance Central tem uma visio estreita do que
constitui atividade econdémica. Propriedades intangiveis, tal como
patentez, trade morks ou know-how, raramente sio registradas como
investimente estrangeire porgque as autoridades brasileiras

recaracterizam a +transagcio como a venda de royaliies futuros
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remetidos simbolicamente para o exterior e subseguentemente
reinvestidos no Brasil. Uma taxa de 25% € imposta a tecnelogia
sendo registrada. Una wvez que nio € gerada renda pela
transferéncia, esta taxa deve ser paga do capital, geralmente
tornando tais transagdes economicamente proibitivas.

De=sde 1064, investidores estrangeiro=z tém sido capazes de
repatriar livremente todo o capital registrado, assim como
remeter todos oz lucros, desde que —para isso- estejam dispostos
a pagar um adiecional de 40-680% no imposto de renda sobre remessa
de lucros, que gira em torno de 128% ao ane sobre seu capital
registrados. A mais critica modificagfo feita em 1964 ¢ que ganhos
reinvestidospodem ser somados ao capital-base registrado para
fins de remessa futuras,

0 registro sempre fol encaradeo come opcional. Uma
quantidade substancial de investimento estrangeirce no Brasil nio
¢ registrada junte ao Bancoe Central. A remessa de lucros e
repatriacio de capital sobre investimentos estrangeiros
nio-registrados &€ feita através de diversos recur=sos legais e
extra—-legais,

Empréstimos estrangeiros também devem ser registrados
junto ao Banco Central para Qque os pagamentos de juros e
amortizagio sejam feitos legalmente. Empréstimos externos do
setor privade =30, essenclalmente, irrestritos; © contririo
ocorrendo com os feltos pelo setor ptiblico. Qualquer empréstimo a
um drgio piblico ou empresa estatal necessita ndo apenas de
prévia aprovagfo pelo Banco Central, comc também de autorizacio
da Secretaria de Controle das Empresas Estatais.

A repatriacic de capital registrado ni3c € sujeita a

taxagio e pode ser feitaza a qualquer hora sem 2 provagio prévia do
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Banco Central. HNo entanto, gquande uma firma de propriedade
estrangeira procura liquidar e repatriar todo seu investimento
brasileiro, as autoridades tratam os dltimos cinco anos de ganhos
reinvestidos como dividendos ao invés de retorne de capital e
impdem wum imposto de 2B% scobre esses cince anos de lucros
previamente capitalizados. Se um investidor vende seu
investimente brasgileiro por um wvalor alte que o© do capital
registrade, © ganho de capital sera tratado como dividendo e
estarid sujeito ao imposto de 2524 Por outro lado, investidores
estrangeiros sio livres para vender seus investimentos fora do
Brasil por moeda estrangeira ou papéis.

O Brasil tem uma vasta gama de incentivos a0
investimento, que consistem numa mistura C(sempre em mudangal de
financiamentos subsidiados, créditos fiscais e insencio de
impostos. Recentes reformas tributiarias reduziram -ou eliminaram-—
significantemente alguns desses incentivos, & o regime presente
tem tentado —até o momento sem SUCESSO— elimini-los
completamente. A maioria dos incentivosz estid tambem 3 disposigio
de firmas nacionais e multi-nacionais, mas alguns sioc restritos a

firmas de controle brasileiro,

PRINCIPAIS FALHAS NA LEI DE REMESSA DE LUCROS

A lei de remesza de lucros inocentemente assume gque a
raz8oc entre capital investido e lucros liquidos é essencialmente
similar em todas as formas de investimento. O gatilhos de 12% de
dividendos liquidos para a taxagio suplementar ¢ severamente
discriminativa contra firmas de servigcos., cujo capital basico
registrado € geralmente baixo em relagio a seus ganhos liquidos,

ou contra firmas em ramos de atividade de alto risce, tais como
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mineracao ou alta tecnologia, gque requerem retornos= mais altos
para compensar os riscos. Também discrimina operacdes de
franquias, gque normalmente envolvem pequenos desembolsos por
parte do franquiador estrangeiro.

A lei de remessa de lucreos assume gue as moedas
estrangeiras nas gquals os investimentos foram registrados ndo
sofrem os efeitos da inflagldo, uma suposicio insustentidvel. Esta
desigualdade seria parcialmente corrigida se o= investidores
estrangeiros pudessem registrar aumentos no capital, resultantes
de correcdez do balango corporative, como reinvestimento em moeda
estrangeira. A politica tacita do Banco Central, no entanto, é de
recusar tal registro. Além disso, o Banco Central nio permite que
investidores estrangeiros registrem ou remetam renda financeira
advinda de juros, dividendos ou ganhos de mercado acionario se
tal renda for proponderante e sistemdtica. O objetivo de Banco
Central ¢ tentar restringir o reinvestimentos basicamente a
ganhos advindos da operacio efetiva dos negdcios. Com a inflacio
de trés digitos dos 1dltimos anos, a correcio monetaria dos
balanco=z e rendas de operagdes financeiras representam uma
proporgdo cada vez maior do valor e ganhos de uma firma tipica.
Estas politicaz tém criado problemas de contabilidade e taxacdo
para firmas estrangeiras, as quais -em sua quase totalidade- tem
capital registrade e n3o registrado. Paradoxalmente, recentes
mudangas nas leis tributarias tém encorajado investidores
estrangeiros a remeter lucros ao invés de reinvesti-los.

A lei de remessa de lucres, operando em tandem com a
estrutura de imposte de renda brasileira, exacerba a divida
externa brasileira, assim como oS problemas comnuns de

capitaliza¢io, oferecendo substancials incentives para que
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investidores estrangeiros registrem seus investimentos como
dividas ao invés de participagdes. Juros remessiveis sobre
emprestimos estrangeiros sfc ajustados a taxes de mercado,
enquanto renda de dividendos remessiveis =30 fixos em 12%.

Una vez que todas azs moedas mudam em valor, um limite
inflexivel de 18% de remessa, fixado em termo=s nominais, é
altamente indesejavel. O quidco razoivel & uma taxa de retorno

varia com a inflag3o, grau de risco e condigdes de crédito.

ATIVIDADES RESERVADAS AQ CAPITAL NACIONAL

O PBragil Jad ha myito tempo proibe a presenga de
investidores estrangeiros nas Areas de publicacdes e
ridiortele—difusio. A constituigio de 1888 exclui o0s estrangeiroes
dos transportes domgsticos e concesadezs de companhias aédreas,
armadores, comandantes, capities e 23 da tripulacioco em naves
brasileiras devem ser brasileiros. As imposigdes me extendem A
localizagio geografica das sedes de tais companhias,
nacionalidade dos detentores de partes determinadas do capital da
empresa, até mesmo © status acionirio & restrito pela legislagio.
A constituigio de 1988 também exclui empresas de contrele
estrangeiro dos ramos de mineracio, prospeccio, energia
hidroelétrico e assisténcia médica.

Em trés Areazs, propriedade de terras cultiviveis, bancos
e mediacic governamental, a nova constituigio prevé a
participagdo de caplital estrangeiro. Numa quarta area, atividades
congideradas estratégicas 34 defesa nacional ou essenciais ao
desenvolvimento nacioneal, a nova constituigio permite a adogio de
legislaclio conferindo protegic temporiria e beneficios a empresas

bragileiras de capital nacicnal, incluindo restirigfes especiais
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sobre o controle e propriedade por estrangeiros de empresas cujas
atividades estejam voltadas para tais setores.

Estrangeiros podem adquirir terras rurais
subdesenvolvidas apenas sob certas condigdes. Nenhuma institulgio
financeira estrangeira pode operar no Brasil sem um decreto do
Poder Executivo =) autorizagio do Banco Central. Bancos
estrangeiros também nic podem adquirir mais do que 30% do
controle acionario com direito a volto de bancos nacionais e a
propriedade por estrangeiros de companhias de seguros &
severamente restrita.

Orgios governamentais tém eXercido had muito tempo
discriminagio contra empresas estrangeiras no que toca
concorréncias e licitagbes. HA um grande faveritismo por empresas
nacionais por parte da SEI para o fornecimento de equipamentos de
informatica, servicos @ correlatos para as agéncias do governo.

Recentemente, estrangeiros tém sido excluidos de diversas
outraz atividades econdémicas. Transporte rodovidrio & restrito a
firmas em gque pelo menos B60% do capital seja detidopor
brasileiros. Até a induistria cinematografica —-se nfo na teoria,
na pratica- & restrita a empresas brasileiras.

De acordo com proposta do Banco Mundial, recomenda—-se o
desmontagem ou minimizacdo do aparate regulatdric ou, guando isto
ainda ndofor possivel, ac menos a corregcdio de aspecios
anacrdnicos on suposiamente desprovidos de rac tonal tdade
econdmica. Tais procedimentos, aliados & gestdo macroecondmica
supro—citadae, seriam sufucientes para o reestabelecimento da
economia brasileilra enguanto seria alratiwvae de caopital externo,
Neste sentide, parcela do 8xodo de capital registrado, nos anos

oiltenta, & consilderada um resultado enddgenc -—-e portanto ndo
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inevitdvel- do conjunglic entre md geréncia macroecondmica e
controles legais—administirativeos, a gual, ao provocar valorizagéo
real nas toaxas de cambio oficial, além de extrema dilatacdo nos
spreads em relagéio ao mercadeo paralele, teria estimulado o wuso
dos mecoanismos nido-oficiais de ingresso & a simdirica salda de
capital registrado,.

A partir diste algumas ressalvas devem ser feitas frente
a esse cendrio como nos mostra Ctaviano:

_ Deve—zse ter em mente gue as decisfes de invesiimentos

aqui relevantes pressupdem umn calcule essencialmente

estratégico gque envolve expectativas tanto a nivel

macreo como microecondmicda.

A desregulamentagdo nfo ird3o findar com o clima negativo
existente na economia brasileira. Come nos mostra Otaviano dos

Santos:

_ @) desmonte servird possivelmente como umo
oportunidade impar para o &xodo de capital domgstico ou
estrangeiro e o para acentuagdo do grau de

instaobilidade cambial.

A questde da retomada do investimento direto estrangeiro
insere—-se no contexto maier de recuperagio do clima de
investimento da economia brasileira, do estado de confianca em
relaclic ao seu desenpenho futuro. A eliminagio das incertezas
requer a adogio de medidas de cariater fiscal, monetaric e de
combate a inflagio, cuja discuzsio foge ac escopo deste
tr8abalho. No entanto, pode-ge afirmar que o equaclionamento dos
dezequilibrios ¢ muito mais importante para a atragio de

investimentos externecs do que qualquer concessio de vantagens
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ao capital estrangeirc. Sem ddvida, fatores conjunturais vieram
retardar aos fluxos de investimento direto estrangeiro no Brasil,
comes por exemplo a4 elaboraglo da nova Constituigio, as incertezas
relativas ao desdobramente das negociagcdes zobre o endividamento
externo e mesme a indefinigfio quanto &4 politica de conversdes da
divida externa em capital de risco, hoje equacionada. Porém, os
dezequilibrios macroecondmicos experilmentados pela economi a
brasileira atuam como sérios entraves a realizagio do
investimento a nivel agregado a, consequentemente, dos
investimentos estrangeiros.

As restrigdes externaz de financiamento que o Brasil hoje
enfrenta revestem ainda de maior importincia a participagio do
investimento direto estrangeiro nessa nova, etapa de
desenvol vimento brasileiro. Além disso, a atual restricio de
financiamento do setor pdblico, também associada & restrigio
externa (e de dificil resolugio no curto prazod, apresenta-se
como entrave a reproducio do padrio de financiamento por parte do
estade de importantes segmentos de insumos basicoz e bens de
capital, que caracterizou o processo de industrializagio do
paiz. O equacicnamento dessa gquestio transcede azsim o aspecto
meramente financeirs, ganhando contornos de natureza politica.

O mercado interno devera continuar representando
importante elemento de atragio de investimentes externos, porém a
economia brasileira desfruta hoje de vantagens locaciconais
adicicnai=. Diante das profundas alteragdes das paridades
cambials e das perspectivas de manutengio desse processo, a
localizacio do Brasil na drea de infludncia de ddlar torna-—se
vantajosa. A perda de competitividade de setores industriais

europeus e japoneses, advinda da valorizaclo de suas moedas
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frente ao dolar norte-americano, induz a realocagio da producio
industrial daqueles paises para regides nio afetadas por esse
processo, nas quals se destacam os préprios EUA e os demais
paises do continente americanc. E a medida de tal movimento de
realocagfo envolva atividades de alguma sofisticagio tecnolégica,
o nivel de complexidade e maturidade da estrutura industrial
bragsileira também se apresenta enquanto vantagem locacional
adici onal .

Como os fluxos internacionais de investimento sio frutos
do processo de acumulagio e crescimento das firmas e da dindmica
de competigdo, é importante observar algumas tendénciazs que hoje
se apresentam. Os investimentos associados ac deslocamento das
producio tém, por natureza, caridter exportador. Nessas condigdes,
a colocago de requisitos de desempenho exportador nas
negociagfes com tais investidores nio se configura como obstaculo
-y realizacio das inversdes e, adicionalmente, atende as
necessidades de crescimento das exportagdes.

Qutra tendéncia importante a ser considerada € a de
formacio de Jjoint wventures, que se acentua a partir dos anos 70
comd uma nova forma de organizagio empresarial, tanteo para
grandes corpeoragdes como para pequenas firmas. No Brazil esse
movimentoe se deu de modo bastante significative, principalmente
com assoclagdes de capltais privados, embora a presenga estatal
nesse Lipoe de empresa nio seja irrelevante. Nesse contexto
caberia ao estade importante papel no fortalecimento da posiciao
nacional nas negociacdes com os sdcios estrangeiros.

Compete ainda ac estado responsabilidades as mails
relevantes, devendo, asgim, pautar-—se por cbjetivos bem

definidos. Le, por um lado, a estrateégia de integracio
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competitiva se coaduna com a atuagio das empresas estrangeiras,
ela requer tambem a ativa participagfo de capitais nacionais, que
deverdo estar habilitados a atuar em um contexto internacional neo
qual porte e capacitacio tecnoldgia sico elementos fundamentais na
concorréncia. Cabe pois ao estado brasileiro parte do desafio de
articular a formacio de grandes grupos nacionais que,
progressivamente, num  horizonte de longo prazo, deverao
dezsempenhar esse papel. Para tanto os instrumentos de politica
industrial em poder do estade dever3o ser utilizados no intuito
de induzir e viabilizar a consolidagio de tais grupos, o que
tornard necessarioc inclusive a reorganizagio da atuagio dos
capitals em varias atividades industriais. Esse processc de
integragiio competitiva ¢ por natureza de mdo-duplia, devendo poi
gerar impactos scobre as importag¢des brasileiras, Nesse sentido,
torna-se importante a redefinicioc da estrutura tarifiria e de
ocutros Instrumentos de controle, dentro de um contexto de
seletividade cujo objetivo maior =zeria conferir maior
competitividade & produgido brasileira. Paralelamente, o estado
deveri ainda desempenhar importante papel na formagc3o de recursos
humanos qualificados, indispensaveis & capacitagfio tecnoldgica
nacional, quer pela wvia do desenvolvimento, quer pela via da
absorcdo através de compras, associacdes ou aceordos.

Otidvio de Barros encaminha-nos na idéia de que hiad uma
remota possibjlidade de retomada dos fluxos de investimentos
estrangeiros no Brasil noz proximos anos pois © InvestimenbLo
Direto Estrangeiro mudou essencialmente de perfil e diregfo nos
diltimos anos e justamente no sentide oposte do que a economia

brasileira caminhou nos dltimos anos.
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0 que se observa no processo de reconcentracio do
investimentc direto no hemisfério Norte € que esta diretamente
ligado as profundas mudangas nas formas de organizagio da
produgio industrial possibilitadas pelo advento da telemiatica e
aons novos padrdes emergentes de competitividade entre Nagcdes.

E=sas mudancas estio associadas ans fencmenos de
proliferagcio dos conglomerados integrados em rede verticalmentie e
também da integracioc em rede de empresas diferentes atuando no
mesmo ramo industrial, além das novas formas de cooperagio
enlre Firmas principalmente em pesguisas e desenvoluvimento,

Economia de energia. mi3o de obra e matérias-primas bem
comoe a tecnologia de informagfo aplicadas a produgio e
distribui¢io =sac caracteristicas bisicas dessa nova forma de
organizagio industrial, e s3o restritos aos paises com capacidade
de gestio deszas inovagdes. Dessa maneira, os investimentos
direlos necessariamente se reconcentram ainda mais no hemisférico
Norte poiz esse tipo de organizagio produtiva sé estio presentes
em paises desenvolvidos onde a estio consolidados.

Bases tecnoldgicas, redes enmnpresariais com modernas
tecnicas de gesido, aprovistonamento e entrega (Just in timed,
sistema de quallficagdio social e mercados cada vez maiores.

Atmosfera propicia & inovagdo e a pesquisa de novos
produtos e processos nio existem em paises em desenvol vimento,

Az multinacionais que operam no Brasil ainda seguram pela
chamada transnacionalizagio velha onde amparam-se no
prolongamente do ecicle de wvenda de tecnicas antigas e
envelhecidas nos paises desenvolvidos., Alem de nio se moverem
diante da desqualificacio sédcio—profissional, as enpresas

multinacionais n&c estio estruturadas para lancarem mio de
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processos modernos de gestido e distribuigio, condigHes de
trabalho, realizaclo pessoal, liberdade politica, que sic tio
importantes quante as necessidades objetivas tem que <ser
relegadas a um segundo planc devido ao alto nivel de destituigaco
material fome e caréncias elementares existente no pais. Além de
restritamente informatizadas e robeotizados.

O processo de multinacionalizag®o ne Brasil se faz ainda
em parametiros que convive com a desqualificacfo Social e padrées
de competitividade ultrapassados do ponto de wista fiscal e
cambial. A auséncia de formulagle de politicas que visem uma
internacionalizagdo estratégia para que as empresas nacionais
possam visar ter acesso a formas de integracdo em rede e ter um
comportamento corporativo a nivel do desenvelvimento de novos
produtos e processoz. Além disso & estabilizagZo macro da
gconomia visando taxas razoaveis de crescimento e menor
dependéncia de recursos externos € fundamental para se plejitear
um incremento do investimento direto estrangeiro pelo menos para
s manter o funcicnamento com modernizacfo dos setores dinimicos
da economia brazileira.

Deve-se adotar algumas medidas visando, além da retomada
do investimento direto eztrangeiro, a solucio da cri=ze doméstica;
dentre as quais podemos citar as seguintes proposigdes:

- Apoio as exportagdes; o que ndo significa aceitar os

mecanismos perversos vigentes; as exportagcdes podem

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

- Langar mio de instrumentos para que o impacto

monetirio das operagdes externas seja minimizado, o que

em parte Ja passarlia a ser garantide pela reducio

desejada do zmaldo comercial;
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- Colocar superavit comercial a servige primeiramente
do fortalecimento de reservazs e posteriormente a
servigo de uma estratégia industrial e tecnoldgica;
- Politica realista de pregos e tarifas pdblicas
visando nfo apenas a sadde financeira das empresas
piblicas produtivas e evitando gque itens tais como
eletricidade, transporte, ago stec. .. =ejam indiretamente
exportados, sem que © setor publico se beneficie disso
ex: exportacdic de aluminto altamente intensiva eom
eletricidade.
Proposigfo relativas a taxa de cambio e reservas.
— Recuperar e manter reservas altas, com cambio
estivel, como forma de equacionar também o problema da
divida interna. N3o ha politica monetiria possivel sem
reservas. Nioc ha como neutralizar o estoque de divida
interna =em re=servazs para lasirear o alongamento. Além
dissi € trunfo vital em fqualdguer negociagio;
- Minimiza¢io da vulnerabilidade cambial estabilizacio
de taxa de cadmbio na tentativa de evitar flutuacdes
bruscas nos atlvos e passivos em moeda estrangeira;
~ Planejar uma estratégia de liberalizacio cambial, com
horizontes de longo prazo, de forma a gque a malha
produtiva e adere aons nOVos padr des de
competitividade, sem riscos de desmantelamento do
tecido industrial.
Proposigdes relativas a reinsergfo no sistema financeiro
internacional
- Promover maior liberalizacio e modernlizagcBo dos

mercados financelros dosmésticos, abolinde reservas de
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mercado para instituigido de crédito e intermediagio:;
esta liberalizagio nao pode, 2m hipdtese alguma, se dar
come medida iselada, sob o risco de perder um trunfo de
negociagio;
- Tornar possi vel a participacio dos bancos
estrangeiros no pais, na intermedigio das operagfes
acima mencionadas, vinculando opera¢des internas dos
bancos estrangeiros a mobilizaglo e apoio que possam
promover de novos recursos externos sob seu préprie
risco,
~ Incentivos a redugio da divida poderiam servir de
condigido para a atuacio dos bancos estrangeiros no
Brasil,;
- Permitir ¢ desenvolvimento de um mercado de capitais
mais integradeo internacionalmente, o gue depende
cbrigatoriamente de redugfc significativa na divida
externa;
- Ampliar mecanismos de financiamento do comércio
exterior, o que significa necessariamente buscar formas
de inserg¢io nas relagdes flnanceiras internacionais;
- Manter abertos fluxos financeiros provenientes de
instituigfes multilaterals, evitando a ocorréncia de
fluxos negativos junto as mesmas. Entretante, nic
convem negociar empréstimoz oficiais em troca de
reformas de politicas econdmicas ou de dezenvolvimento.
Proposi¢des gquanto a tranzferéncia de recursos para o©
exterior:
— Reduzir as transferéncias de recursos financeiros ao

exterior, de forma compativel a uma ampla reforma
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financeira e do mercado de capitais;

- Assegurar que qualquer politica de redugio do estoque
da divida externa d{e consequentemente do fluxcod
repercuta imediatamente sobre a capacidade de
auto—financiamento do setor publico produtivo
endividado;

— Viabilizar amplo acordo de renegociagico da divida
externa que exija a securitizaglio global da divida
externa, e a partir dai, tornar possivel alongamentos,
conversdes da divida em investimentos prioritarics
Cconversio de juros e nio de principal) e recompra de
titulos no mercado secundario.

Proposigdes quanto ao investimento estrangeiro:

- Estimular o investimento direto estrangeiro sem
promaver madificacdes na legislagio basica que rege sua
atuagio; trata-se de eliminar formaz de controle
desnecessarias, inclusive em segmentos gque o setor
publico atua monopolisticamente C(chamada privatiragio
na margem, ou seja envoelve apenas novos investimentos);
- Promover uma ampla flexibilizaglio das reservas
setoriais de mercado, eliminando-se o©s mecanismos
cartoriais vingentes, particul armente de setores

considerados nio estratégicos.
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