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CAPITULO 1

PROBLEMATICA
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1.1 — Problematica

O aumento do fluxo de investimento direto estrangeiro — IDE — mundial ao longo dos
anos 90 deveu-se a crise de acumulagdo do inicio da década nas economias centrais, a
intensificagio da concorréncia global e ao processo de desregulamentagdo em muitos
paises. Estes fluxos, por sua vez, sdo influenciados por fatores tais como as vantagens de
localiza¢do (naturais e adquiridas), vantagens de propriedade e vantagens de internalizag@o
(custo e risco) e visam objetivos como a exploragdo de recursos naturais, a explora¢do do
mercado local, os ganhos de eficiéncia através da integragéo de paises e o fortalecimento
estratégico da rede mundial.

Estas razdes foram se alterando ao longo do tempo, pois na década de 70 eram do tipo
busca de recursos, dirigidas a atividades em que era abundante o uso de recursos naturais
do tipo metalurgia, celulose, etc., em face do aumento do custo de energia e matéria-prima
mundial. J4 na década de 80, eram voltadas para as exportagdes, quando a instabilidade ¢ a
estagnagio do mercado interno promoveram a redugdo de investimento estrangeiro. Na
década de 90, a mudanga no sistema de regulagdo do capital estrangeiro fortaleceu a
capacidade de atragdo, investimentos relativamente escassos ¢ voltados para a
racionalizagﬁo; a dimensdo e o dinamismo do mercado interno, a estabilidade econdmica
em paises em desenvolvimento de novos blocos regionais, entre outros fatores tradicionais
de atracdio de investimento estrangeiro.

O Brasil, em 1980, ocupava o sétimo lugar no total dos paises receptores de IDE, com
um estoque de apenas US$ 17,5 bilhdes, que representava uma participagdo no estoque
mundial de IDE de 3,6%, ocupando, ainda, entre os paises em desenvolvimento, o
primeiro lugar, com uma participagdo de 11% do total de IDE (UNCTAD, 1997, p. 75).
Durante toda a década de 80, a participagdo do Brasil no fluxo mundial de IDE veio
diminuindo, a partir de 82 sofre sensivel redugdo, explicada em parte, pela recessdo
decorrente da crise da divida externa e pelo acesso a outras fontes de financiamento mais
atrativos em termos de custos (empréstimos bancérios). Foi num contexto de instabilidade
econdmica, com situagdes de desequilibrios nas contas externas e com a aplicagdo de
politicas de ajuste de balanga de pagamentos baseada na contragdo da demanda agregada,
que os investimentos perderam interesse pela economia brasileira na década de 80. Estes
fluxos somente irdo reagir a favor do Brasil a partir de 1995, embora comecem a recuperar-

se a partir de 1993.
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Nos anos subsegiientes, 1995 a 1998, o Brasil veio ganhando posi¢des, em 1996 era o
sétimo colocado e em 1998 ocupava a quinta posi¢do no ranking mundial de paises
receptores de IDE, o estoque total cresceu mais de 316% (Bacen, 1999). As condigdes
favoraveis ao retorno do capital externo para financiar o processo de crescimento foram a
estabilidade econdmica e as perspecti\;as de crescimento da economia brasileira. Este
retorno de capital estrangeiro fez com que o Brasil se tornasse o segundo maior receptor
entre os paises em desenvolvimento, neste mesmo periodo.

Este crescente e excepcional aumento do fluxo de capital estrangeiro pode ser
considerado sob oticas diferentes. De um lado, tem-se uma visdo oficial, do governo e dos

_defensores da atual estratégia econdmica, que apontam como principal responsavel pela
explosdo de IDE,na década de 90, fatores de natureza macroecondmica, particularmente a
estabilizagdo econdmica do Plano Real, €, em segundo plano, as reformas estruturais como
as causas diretas do fendmeno. Ao mesmo tempo, minimizando a importancia dos
ingressos que estariam num nivel compativel com a expressdo global da economia
brasileira, ¢ supondo-se a continuidade da atual conjuntura econdmica, deverdo ser em
patamar similares aos dos Gltimos anos. Assim, por essa visdo, o IDE seria, atualmente, o
principal vetor de modernizagdo da economia, colaborando para o equilibrio no balango de
pagamentos, e neste sentido, expressaria o acerto e o sucesso da atual politica econémica.

De outro lado, uma andlise feita por autores criticos da atual estratégia econdémica
sublinham fatores institucionais e ligados a concorréncia, como determinantes centrais do
boom, o qual seria visto como fendmeno excepcional e cuja continuidade estaria longe de
garantida. Mesmo que fatores de ordem produtiva ¢ macro possam ter tido alguma
importancia, sdo as mudancas nas regras do jogo competitivo, com destaque para a
privatizagio ¢ a desnacionalizagdo das empresas, com conseqiiéncias em termos de
vulnerabilidade externa, que contribuiram para a explosdo deste ciclo de investimentos. Tal
processo significa uma substancial perda de liberdade na condugo da politica econdmica €
de custos extremamente elevados para “ajustar” a economia a cada sobressalto da
turbulenta economia global.

Tal dindmica contou desde o inicio da década de 90 com um processo de liberalizagéo,
em que foram eliminadas praticamente todas as restri¢des de natureza institucional a
penetragio das empresas multinacionais, como um movimento exogeno de estratégias das
EMNs e de natureza diplomatica de seus paises sede. Eliminaram-se restri¢des a saida do
capital estrangeiro, particularmente no tocante a remessa de lucros e de pagamentos por

tecnologia entre filial e matriz, criaram-se novos instrumentos que facilitaram a entrada e
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saida de recursos com impactos importantes sobre o IDE, € em fins de 1995, decretou-se o
fim da distingdo entre capital nacional e estrangeiro, equiparando todas as empresas
instaladas no solo brasileiro, independente de sua origem, inclusive o direito de
recebimento de crédito das agéncias oficiais de fomento e demais incentivos e subsidios
governamentais. 7

Dado o contexto da dindmica dos IDEs na economia brasileira, torna-se relevante
realizar estudo que responda as seguintes questdes:

1) Como que o investimento direto estrangeiro insere-se no contexto do processo de

globalizagdo da economia mundial?
2) Qual a trajetoria recente do IDE em nivel mundial?

3) Qual a evolugdo e as implicagdes do IDE na economia brasileira?
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1.2 — Objetivos

1.2.1 — Objetivo geral:
Verificar a participagdo do investimento direto externo — IDE — na economia
brasileira nos anos 90 no intuito de contribuir para estudos sobre a

internacionalizagdo da economia.
1.2.2 — Objetivos especificos:

e Discutir as concepgdes tedricas sobre a inser¢do do capital externo na
economia mundial, sob uma perspectiva da globalizagdo, enfocando o IDE

como uma das facetas da mesma.

e Analisar o desenvolvimento histdrico do investimento direto externo na

economia mundial nos anos 90.

e Verificar a forma de inser¢do do investimento direto externo ao longo dos
anos 90 na economia brasileira e avaliar as implicagdes destes
investimentos, com relacdo ao projeto de desenvolvimento estabelecido

para o pais.
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1.3 - Metodologia

O presente estudo estd voltado para a analise do IDE na economia brasileira na
Gltima década, sob uma perspectiva analitica. As fontes basicas de informagdo sdo de
dados secundarios a serem obtidos junto a institui¢des localizadas no pais (Sociedade
Brasileira de Estudos sobre Empresas Transnacionais — SOBEET, Banco Central do Brasil
— BACEN, Fundagdo Gettillio Vargas — FGV), e no exterior (Organizagdo das Nagdes
~ Unidas - ONU/UNCTAD), entre outras.

Em primeiro lugar, no intuito de atender ao primeiro objetivo, de discutir o IDE na
economia mundial sob a perspectiva da globalizaggo, trata-se teoricamente do processo de
globalizagdo das economias, bem como mostra-se o capital externo como uma das formas
de globalizagdo. Para tanto recorreu-se a livros e textos sobre o assunto em pauta.

Para analisar o desenvolvimento do IDE na economia mundial, procurou-se destacar .
0 seu movimento através do fluxo anual nos anos 90, enfocando os principais aspectos,
entre eles, evolucdo dos ingressos de IDE, por regides, e paises selecionados, taxa de
crescimento do PIB mundial e per capita, procéssos de fusdes € aquisi¢les, e relagdo do
IDE, portfélio e empréstimos bancarios.

. Por fim, analisa-se a participagdo do investimento direto estrangeiro nos anos 90 na
economia brasileira, discutindo, em primeiro lugar o processo de abertura, o plano de
estabilizagfio e o significado do IDE neste processo; em segundo lugar, sob os seguintes
pontos: fluxo e intensidade dos capitais, setores mais beneficiados, e resultados; e, por
tltimo, discutem-se as implicagdes do investimento direto externo, sobre a economia
brasileira com a visio critica sobre a presenga do capital estrangeiro avaliado em termos de
resultados econdmicos tais como desnacionalizagdo, remessa de lucros ao exterior, ndo
desenvolvimento tecnologico doméstico, limitagdo na formulagéo de politicas econdmicas,

entre outros.
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1.4 — Estrutura do trabalho

O trabalho esta dividido em seis capitulos, sendo que, no primeiro, estdo incluidos a
problematica, os objetivos geral e especificos e a metodologia do trabalho.

No capitulo 2, trata-se teoricamente do processo de globalizagdo da economia,
destacando as principais caracteristicas e determinantes da globalizag&o.

No capitulo 3, discutem-se o significado e as caracteristicas do IDE, como uma das
facetas da globalizag@o.

O capitulo 4 apresenta um quadro referente a evolugdo do IDE em nivel mundial, na
década de 90, bem como em alguns outros momentos selecionados.

O capitulo 5 trata especificamente do comportamento do IDE sobre a economia
brasileira, analisando a politica econdmica praticada desde o inicio da década de 90, os
resultados de tais investimentos para o Brasil, em nivel de fluxos e balango de pagamentos
e as implicagdes sobre a economia brasileira.

Por fim, o capitulo 6 sumariza as principais conclusdes do trabalho e aponta novas

ﬁroposigﬁes do trabalho de pesquisa.
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CAPITULO I
DINAMICA DO PROCESSO DE GLOBALIZACAO
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2.1 — Definig¢des gerais

O termo globalizagdo vem sendo utilizado amplamente pela midia nos dias atuais
para tratar de assuntos diversos, em especial econdmicos, sendo, algumas vezes,
considerado como benéfico, outras, como responsavel por inumeros problemas. O que
ocorre, na verdade, é que esta palavra nfio exprime todo o seu conteiido, pois mostra-se,
ainda, como uma metafora poderosa, significando numerosos processos universais que
estiio em curso, gerando, por sua vez, interconexdo e interdependéncia crescentes entre
Estados e sociedades.

A idéia de que a globalizagio éugere uma homogeneizagdo do mundo apoia-se
sobre trés pontos, que Comin (2000) trata como mitos: o primeiro, € que a globalizagdo
oferece oportunidades iguais para todos; o segundo, de que o mercado e o comércio
totalmente livres terdo a chance de promover o crescimento € o desenvolvimento
econdmico nunca visto antes; e por fim, o terceiro mito, de que a mobilidade do capital
ser4 um fator positivo especialmente para os paises pobres, carentes de capital, que assim
contardo com recursos de menor custo para seus investimentos.

A economia politica ndo concorda com o pensamento vulgar que define a
globalizagio como resultante exclusiva das forgas de mercado, embora reconhega as
transformacdes ocorridas no plano da concorréncia intercapitalista e do progresso
tecnologico, mas considera incompreensivel a nova economia-mundo, sem levar em conta,
simultaneamente, a oligopolizagdo e a financeirizagdo do mercado, as mudangas sociais de .
poder e a intensificagdo da competigdo interestatal, processos que se aceleram e mudam
conjuntamente de dire¢do a partir dos anos 70. Considera, ainda, como caracteristica ou
marca registrada do movimento de internacionalizagdo do capital, a forma como se deu a
globalizagdo das finangas, viabilizada pelas politicas liberais de desregulagdo dos
mercados. A globalizagfo s6 ¢ global do ponto de vista das finangas, que passaram a
operar num espago mundial hierarquizado. As relagdes entre o poder politico e o poder
econdmico constituem-se no nicleo gerador da energia que move a globalizagdo (Tavares,
1998).

Para Chesnais (1996), a globalizagdo, em termos de administragdo estd relacionada
a todo lugar onde se possa gerar lucros, onde os obstaculos a expansdo das atividades
foram levantados pela liberalizagdo e desregulamentagdo e onde a telematica e os satélites

de comunicagBes colocaram a disposi¢do fantdsticos instrumentos de comunicagdo e
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controle. Assim, torna-se necessario, segundo o autor, reorganizar € vreformular estratégias
internacionais. Salienta ainda, que embora o termo global, ndo apresente com a mesma
forga do termo mundial a idéia de que a economia se mundializou defende ser necessario,
para tal fendmeno, constituir-se rapidamente instituiSes politicas mundiais capazes de
regular e dominar tal movimento, apesar de ndo ser este o desejo das forgas que atualmente
decidem sobre o destino do mundo.

A globalizag8o traz um duplo desafio, de um lado, o aumento da produtividade, da
competitividade e dos padrdes de vida e, de outro a exclusdo involuntaria. De acordo com
Lacerda (1998), a globalizagdo traz, ainda, novas formas de produc¢do organizada, que
podem ser tratadas como a destrui¢do criadora de Schumpeter. A internacionalizagéo
avancou nos anos 80 quando se intensificou a concorréncia, 0" que acaba por provocar
mudangas tecnolégicas, financeiras e organizacionais. Os elementos comuns a dindmica do
sistema econdmico mundial sdo a crescente aceleragdo da internacionalizagdo € ©
acirramento da competigdo. Na esfera econdmica, a globalizagdo € tratada como a
integra¢io de trés fendmenos paralelos que se intensificaram nas duas ultimas décadas, a
extraordindria expansdo dos fluxos internacionais de bens, servigos e capitais; o aumento
da concorréncia nos mercados; e a integragdo dos mercados locais, tornando-se, com isso,
inquestionavel a interdependéncia entre as economias nacionais no sistema globalizado.

Para Gongalves (1999), a globalizagdo econdmica existe se ocorrer
simultaneamente os trés processos citados anteriormente: expansdo dos fluxos
internacionais de bens, servigos e capitais, aumento da concorréncia nos mercados e
integra¢io dos mercados locais, sem contramovimentos protecionista, intervencionista ou
regulador, caracteristicos de periodos anteriores na economia mundial. O autor alerta que a
crescente ekpanséo dos fluxos de capital, embora extraordindria, apresenta uma
caracteristica ciclica, e chama a atenc¢fo para o processo de acirramento da concorréncia
mundial que, apesar de ser de dificil mensuraggo, pode-se perceber no sistema econdmico
mundial uma rivalidade cada vez maior. Pela integragdo de tais fatores, a globalizagdo
atinge as dimensdes financeira, produtiva real, comercial e tecnologica das relagOes
econdmicas internacionais. A globalizagio € vista também como um processo que altera as
relagSes entre as nagdes, de forma que vai muito além do mero aumento do fluxo de
capitais ¢ mercadorias. Assim, a tdo propalada inser¢do externa acaba por resultar num
processo de desnacionalizagdo. Qualquer pais que tenha vontade de entrar na era da
globalizago paga o prego, a vulnerabilidade externa, que, por sua vez, ¢ uma via de méo

Ginica, j4 que os problemas e crises econdmicas domésticas, principalmente dos paises em
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desenvolvimento, tém efeito praticamente nulo no sistema econdmico mundial. Esta
vulnerabilidade ampliada significa perda, em termos de condugio de politica econdmica €
custos elevados, para ajustar a economia a cada sobressalto da turbulenta economia global
(Gongalves, 1998).

Sampaio (1999) também chama a atengdo para este aspecto, alertando que, em
economias dependentes, o marco principal da globalizagdo consiste na extrema
volatilidade dos fluxos de capital, como espago econdmico nacional € ainda o dramético
enfraquecimento dos Estados Nacionais.

Segundo Martins (1998), deve-se entender a globalizagdo como um processo de
desencadeamento de forgas do mercado mundial e perda do poder do Estado, o que, para a
maioria das nag¢des, € um processo for¢ado, do qual ndo podem fugir. E ainda, por acelerar
mudangas estruturais, faz com que mais e mais pessoas ndo consigam acompanhar. No
mercado financeiro, globalizar significa nada mais que americanizar a economia.

Para Maia (1999) apud Hurrel (1995), € fato-cada vez mais comum a imagem de
uma inundagiio global de dinheiro, onde tudo gira ao redor e pelo dinheiro, pessoas,
imagens, valores e idéias, originados do antigo sistema de barreiras nacionais que visava
preservar a autonomia estatal. A globalizagdo torna os limites territoriais cada vez menos
importantes, o significado tradicional de soberania estd sendo derrotado, e as regides,
individualmente, passaram a ser consideradas dentro de um contexto global amplo, onde
suas perspectivas podem ser expressas por frases do tipo mundo sem fronteiras ou fim da
geografia, deixando ainda mais evidenciado o caréter de perda do poder do Estado.

Estagio avangado do processo de internacionalizagdo ¢ a definigdo para a
globalizagdo dada por Maia (1999) apud Coutinho (1995), que corresponde, em primeiro
lugar, 4 forte aceleragdo de mudangas, principalmente de inovagdes tecnologicas; a
telematica; e 4 emergéncia de um novo padrdo de organizagdo da produgdo e gestéo, na
industria e nos servigos, onde a articulagio de todo o aparato produtivo permite
minimizag¢do de estoques, redugdo dos desperdicios, maior rapidez na produgéo e menor
tempo de resposta, fazendo com que os processos sejam mais rapidos e eficientes. A
referéncia mundial é a superioridade competitiva deste novo padrdo. Em um segundo
momento, a velocidade do avango deste novo padrdo de organizagdo, de gestdo e de
produgdo acentua o peso do comércio regional intra-indistria, em especial no caso das
transnacionais, onde estas tornam-se agentes ativos dos processos regionais de integragdo
comercial, com estratégias de produgdo e mercado macrorregionais e estratégias
tecnoldgicas e financeiras, globais ou mundiais. Ainda, em um terceiro momento,
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corresponde a uma revolugdo tecnoldgica desigual, resultando num policentrismo, com um
aumento significativo do numero de oligopolios globais, dos fluxos de capitais e da
interpenetragdo patrimonial através de investimentos cruzados e aplicagbes, com
possibilidade de rupturas sistémicas.

Uma tendéncia da inovagfio tecnoldgica, em especial da expansdo do complexo
microeletrdnico, nas principais economias capitalistas, bem como um processo de
aprofundamento da internacionaliza¢do, defende Coutinho (1999), como sendo o
fendomeno da globalizagdo. Segundo este autor, além da expansdo do complexo
microeletronico, o aprofundamento da internacionalizagdo ocorreu ao longo dos anos 80,
com a crescente e vigorosa interconexfo dos mercados financeiros, cambiais e de
aplicagdes de portfolio, através dos macigos fluxos de capitais entre as diversas pragas
financeiras do globo, onde tal processo ¢ facilitado pela desregulamentagdo dos sistemas
financeiros. A implementagdo de oligopdlios internacionais em vdrias industrias
importantes, apontando para uma concentragio da concorréncia mundial de algumas
poucas empresas no ambito da produgfo, é uma outra caracteristica que contribui para-o
atual processo de internacionalizagfo. Ainda, a implantagéo de redes sofisticadas de gestéo
informatizadas em nivel global, nas empresas multinacionais ou de alta tecnologia, onde a
busca por suprimento de componentes padronizados tem a finalidade de moldar-se, para
atender a anseios e preferéncias, de acordo com os mercados consumidores, além de buscar
adquirir maiores conhecimentos tecnoldgicos, nos quais podem ser incluidos os recursos
humanos qualificados.

O fluxo de capitais internacionais ¢ uma das principais for¢as que estdo moldando a
chamada nova ordem mundial, a globalizagdo, juntamente com outros fatores como a
queda de barreiras alfandegdrias, a formagdio de blocos econdmicos, mudangas
tecnologicas, enfim, caracteristicas liberalizantes. [Este processo de integragdo
internacional ¢, por sua vez, muito veloz, o que faz com que alguns paises acabem ficando
literalmente “para tras”, e isto se d4 nas mais diversas 4reas, seja no setor de
comunica¢des, economia, finangas ou negécios. O setor financeiro esta sendo considerado,
de acordo com Bassi (1997), como o de maior integragdo ‘mundial, pois os fluxos de
capitais migram rapidamente de uma a outra economia com o intuito de encontrar
aplicagdes rentaveis de investimentos e especulagdes, fazendo com que as economias
nacionais tornem-se vulneraveis frente a0 movimento financeiro internacional, onde, por
tal interdependéncia, ao ocorrer problemas em determinada economia, os reflexos

repercutem nos arredores, ou seja, nos paises dependentes.
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Na visdio de Maua (1999), a globalizag#o, ¢ uma forma de tornar as empresas mais
competitivas, ao concentrar-se a produgdo em determinados polos, permite produzir em
larga escala, reduzindo custos e beneficiando o consumidor, isto ao menos na teoria.
Assim, cada pais, produzindo e se especializando em determinado produto, fortalece cada
vez mais a chamada aldeia global, devido a esta interdependéncia dos paises, ja que
nenhum pais dispde de todas as mercadorias necessdrias a4 sua sobrevivéncia. Essa
interdependéncia nfio é apenas de produtos, mas também de tecnologia e capital, assim,
paises carentes de capital recebem investimentos externos, geralmente por meio das

empresas multinacionais, ampliando ainda mais a interdependéncia da economia mundial.
2.2 — Determinantes e caracteristicas

Produgdo flexivel, automag@o, aumento da rapidez de resposta as necessidades dos
oligopoélios, de competir diferenciando seus produtos sem perder economias de escala, este
é o novo paradigma global, forte causador do desemprego industrial. Na globalizag@o, se
uma empresa quiser ser competitiva, deve diminuir o numero de trabalhadores. Para
Lacerda (1998) apud Drucker, a mudanga percebida é a substituigdo do trabalho manual
pela ciéncia e pelo capital, o que faz com que a andlise do custo de méo-de-obra, de um
pais para outro, seja feita através da andlise da taxa de cambio, fator este que foge do
controle empresarial, evidenciando a perda de importancia da mao-de-obra como vantagem
competitiva.

A globalizagdio econdmica, segundo Gongalves (1999), tem seus determinantes
agrupados em trés conjuntos de fatores, sdo eles: os tecnoldgicos, os institucionais e os
sistémicos. O desenvolvimento tecnolégico refere-se ao processo revoluciondrio da
informatica e das telecomunicacdes, reduzindo consideravelmente os custos operacionais e
de transagio em escala mundial, tornando mais facil e barato o monitoramento ¢ o controle
de operagdes produtiva e financeira no mercado global. Os fatores de ordem politica ¢
institucional, vinculados a ascenso das idéias liberais, t€ém como reflexo uma crescente
onda de desregulamentagdo do sistema econémico mundial, que, em algumas economias,
pode também ser o resultado de restrigdes externas e da necessidade de atrair capital. Os
fatores de ordem sistémica e estrutural relacionam-se a percepgdo da globalizagdo como
parte de um movimento de acumula¢io em escala global caracterizado por dificuldades de
expansio da esfera produtiva-real caracteristico das economias capitalistas maduras, ou

seja, com auséncia ou insuficiéncia de demanda agregada, relacionada entéio a realizagdo
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do capital, que, como resultado, desloca parte dos recursos da esfera produtiva para a
financeira, ocorrendo assim, a expansio dos mercados de capital doméstico e internacional.
E esta insuficiéncia de demanda agregada nos paises desenvolvidos o mais importante
determinante do fendmeno da globalizagdo econdmica.

H4 dois fatores determinantes na década de 80, para a aceleragdo da
internacionalizacdo que levou a globalizagdo. Para Chesnais (1996), em primeiro lugar, a
desregulamentagio financeira e o desenvolvimento cada vez maior e mais rdpido da
globalizagdo financeira e, em segundo lugar o papel das inovagdes tecnologicas, que atua
tanto como condi¢do permissiva quanto como fator de intensificagdo dessa globalizagdo. O
importante para as empresas, agora, € a combinagdo de varias atividades, como
exportagdes e utilizagdo de suprimentos externos, investimentos estrangeiros e aliangas
internacionais, podendo, com isso, beneficiarem-se do alto grau de coordenagéo,
diversificagdo de operagdes e de implantagio local.

Segundo Maia (1999) apud Lerda (1995), os determinantes da globaliza¢do podem
ser agrupados em trés fatores: tecnologia, organizagdo corporativa e politicas publicas, em
que a interagdo cada vez mais ativa destes fatores faz com que se fortaleam e
retroalimentem-se, com renovadas extensdes do proprio processo de globalizagdo. O fator
tecnologia cresce em mobilizagdo de recursos € torna mais eficiente seu uso, ao incorporar
progresso técnico, e por isso, o crescente movimento de inovagdes tecnologicas em areas
chave. Quanto as organizagdes corporativas, integrantes da dramatica redugo dos custos,
abriu as portas para a adogdo de novos modelos organizacionais por parte das hierarquias '
corporativas transnacionais, assim, o novo sistema de produgéo flexivel procura localizar
cada fungdio corporativa no lugar mais eficiente de modo a aproveitar as vantagens
comparativas de cada territorio. Por fim, as politicas publicas contribuem para a
viabilidade de funcionamento da economia global e, certamente, sem estas, as
combinagdes de tecnologia e organizagfio corporativa ndo teriam o mesmo efeito em
matéria de globalizagdo. Saliente-se ainda que a internacionalizagdo ou abertura das
economias nacionais ocorreu gragas a politicas domésticas compativeis com a
intensificagdo dos fluxos entre fronteiras.

Um trago caracteristico da globalizagdo ¢ a progressiva alteragdo do grau de
territorialidade das atividades econdmicas, no sentido de que industrias, setores ou cadeias
produtivas inteiras passam a desenvolver suas atividades com crescente interdependéncia
de recursos especificos de qualquer territorio nacional. Assim, a localizagdo das diversas

operagdes de uma corporagdo se transforma em uma varidvel de escolha para as
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hierarquias corporativas transnacionais. Tal desterritorializacao resulta de causas
vinculadas ao padrio de progresso técnico, preferéncia dos consumidores, organizag¢éo
corporativa e ou politicas publicas dos governos nacionais (Maia, 1999).

O livre transito de capitais abre caminho as adequag¢des indispensaveis de politica
econdmica, assim, para os monetaristas, a livre flutuagdo dos capitais permite sua
otimizacdo além fronteiras, para isso, a palavra madgica € a eficiéncia, com a poupanga
mundial fluindo para onde possa ser melhor empregada. Conforme Maia (1999), o dinheiro
chega proveniente de paises de capital forte as regides ricas em potencial de investimentos,
auferindo, assim, os poupadores ou investidores, o melhor rendimento possivel, e também
os tomadores de crédito, por sua vez, poderdo escolher, entre os ofertantes, 0 que menor
custo lhe apresentar, ou seja, o capital qual juro seja menor. Por esta teoria, todas as nagdes
ganhariam, pois as maiores taxas de crescimento sdo obtidas com os methores
investimentos, entretanto, ocorrem contra tempos no setor financeiro, que sdo tidos como
um tipo de racionalidade superior. Desta forma, os atores em cena, governos, seriam
apenas arbitros que punem erros de politica com desvalorizagéo e maiores taxas de juros.

Martins (1998) afirma que os mercados financeiros, globalizados, tornaram-se
juizes e jurados de toda a politica econdmica, 0 que, de certa maneira, ird contribuir para a
retirada do governo, ja que perdera a possibilidade de abusar dos tributos excessivos e do
endividamento gerador da inflagfo. Esta promessa de um mercado financeiro ilimitado e
fiador da racionalidade econdmica ¢ ndo somente enganosa como também arriscada, pois,
quanto mais dependentes os paises tornarem-se da benevoléncia dos investidores, mais
brutalmente os governos precisam favorecer uma minoria sempre privilegiada, os
detentores do patrimdnio monetario. Por sua vez, esta minoria favorecida tem interesses
como baixa inflacio, cAmbio estivel e tributos insignificantes sobre os rendimentos de
capital, com isso, serd premiado aquele ou quem proporcionar aos fortes de capital as

melhores condic¢des.
2.3 — Areas de impacto

Segundo Baumann (1998), a globalizagfo impacta em vérias e diferentes areas, a
saber: financeira, comercial, produtiva, institucional e politica econdmica. Na area
financeira, percebe-se a globalizagio através do aumento do volume dos recursos e sua
velocidade de circulagio em nivel mundial; no ambiente comercial, pela semelhanga das

estruturas de demanda e pela crescente homogeneizagdo da estrutura de oferta devido a
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ganhos de escala, uniformizagio de técnicas de produgdo e administragéo, com redugdo do
ciclo do produto e competi¢do de produtos por técnicas de processamento. No setor
produtivo, constata-se tal fendmeno quando hd uma convergéncia das caracteristicas dos
processos produtivos em diversas economias, seja por técnicas de produgdo, estratégias
administrativas, métodos de organizagdo de processos € produtos, ou pelo estimulo a
consolidagdio de oligopdlios. Em nivel institucional, a globalizagdo da-se por uma
uniformizacdo cada vez maior entre o Estado e as empresas, no sentido de assemelhar a
configuragio dos diversos sistemas de regulagdo. A globalizagdo, na politica econdmica,
da-se pela perda de diversos atributos de soberania nacional econdmica e politica, quando
sua agenda passa a ser sobredeterminada por condicionantes externos, incluindo, ainda,
termos supra nacionais.

Ainda no setor produtivo, a globalizagdio traduz-se em uma convergéncia das
caracteristicas do processo produtivo nas diversas economias, que se evidencia através do
tipo de técnicas produtivas, estratégias administrativas, métodos de organizagdo do
processo produtivo, etc. Para Gongalves (1999), a globalizagéo produtiva esta relacionada
as operagdes das empresas multinacionais e as relagdes contratuais que, em escala mundial,
aumentam mais que o total da renda mundial. '

Na perspectiva comercial da globalizagdo, ¢ crescente a semelhanga das estruturas
de demanda e de homogeneidade da estrutura de oferta nos diversos paises, onde, por 1SS0,
possibilita-se a apropriagdo de ganhos de escala, uniformizagéo de técnicas produtivas e
administrativas e a redugfio do ciclo do produto, a0 mesmo instante em que muda o eixo
focal da competi¢io e da concorréncia em termos de produto para competigdo em
tecnologia de processos (Maia 1999 apud Svetlicic, 1993). Em conseqiiéncia, os custos em
P & D tornam-se mais elevados, devido a necessidade constante de consulta aos anseios
dos clientes, provisio de assisténcia técnica e adaptagdes na linha de producdo. A
concorréncia, com isso, passa a dar-se em escala mundial, com uma reestruturacdo
freqtiente das atividades das empresas em termos geograficos, onde podem ser
beneficiadas tanto pelas vantagens comparativas de cada pais, como pelo proprio nivel de
éompetitividade de cada empresa (Maia 1999 apud Nakano 1994).

Para Cintra (1999), a liberalizagio monetaria e financeira, seguida pela
desregulamentago dos mercados financeiros nacionais, pelo processo de securitizagdo €
pelos instrumentos derivativos, constituiram um espago financeiro verdadeiramente global,
com sua hierarquia determinada a partir do sistema financeiro americano, pois ¢ a dindmica

financeira americana que vem sendo imposta como paradigma ao resto do mundo, que, por
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sua vez, define a dindmica da globalizagdo financeira, e, conseqlientemente, estd
relacionada & crescente integracio dos sistemas econdmicos nacionais, quando uma
propor¢do de ativos financeiros emitidos por residentes estd nas méos de ndo residentes e
vice—versa.

A globaliza¢do financeira, se entendida como superagdo eficiente das barreiras
impostas anteriormente ao movimento internacional de capitais pelas regulamentagdes
nacionais, apresenta aspectos positivos, entretanto, a mobilidade crescente pode alimentar
movimentos especulativos em grande escala, aumentando, assim, 0s riscos de diversos
tipos para as diferentes economias (Maia, 1999). |

O conceito de globalizagdo financeira envolve, conforme Chesnais (1996), tanto o
desmonte de barreiras internas entre diferentes fungdes financeiras e novas
interdependéncias entre segmentos de mercado, como a interconexdo dos mercados
monetario e financeiro nacional e sua subordinagdio e integragdo aos mercados
mundializados. Como conseqiiéncia da liberalizagéo e desregulamentagdo tem-se a perda
quase completa do controle dos bancos centrais na determinagdo do nivel das taxas de
juros.

Segundo Cintra (1999), os bancos centrais perdem tal autonomia devido a
circulagdo financeira internacional, que se encontra fora do controle das autoridades
monetarias. As tentativas de execugdio de politicas ativas sfo inibidas pela disciplina
imposta pelos mercados financeiro e monetério internacionais, cujos movimentos, por sua
magnitude, podem destruir a estabilidade doméstica.

De acordo com Furtado (2000), este novo padrdo de fluxo de capitais evidencia a
emergéncia de um regime de produgdo e acumula¢do comandado pela grande empresa, €
ainda integrado num plano que ultrapassa as fronteiras nacionais de qualquer pais,
constituindo, assim, a globalizagfo, como um sistema produtivo transnacional. Pois,
segundo este autor, desde os fins dos anos 70, a economia mundial vem passando por
diversas transformagdes, que vdo desde sua amplitude, profundidade e intensidade,
penetrando em vastas areas do sistema econdmico e da vida social, at¢ a transformagdo no
modo de operar de muitas atividades econdmicas. Desta forma, as empresas lutam por
posicdes consistentes, umas por primazia e outras, simplesmente, pela sobrevivéncia, o que
leva ambas a admitirem a incontestdvel mudanga. Em tal conjuntura, os espagos
secundarios tornaram-se centrais, articulando a produgfo industrial, o comércio e as
finangas, afinal, ap6s um século de expansdo com crescimento e diversificagdo permitindo

a formacio de empresas controladoras de recursos gigantescos e enormes potenciais de
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acumulagio, parece um tanto 6bvio que essas grandes empresas industriais desenvolvam
diversas fung¢des - produtiva, comercial, tecnolégica, financeira — constituindo articulagdes
multiplas, fazendo com que muitas novas empresas sucumbam frente a estes grandes
conglomerados.

O capital, por sua natureza, conforme Chesnais (1996), tem a capacidade de auto-
valorizar-se, com caracteriza¢des muito particulares, sendo que tal comportamento atinge,
através da globalizagfo financeira, graus sem precedentes. A esfera financeira busca, como
qualquer outro setor, a valorizagdo do capital, por sua vez, este capital somente podera
gozar de uma autonomia relativa, j& que nasceu e continua nascendo da esfera produtiva.
Nio importa a forma que estes capitais tomam, se lucros, saldrios ou rendimentos de
camponeses, 0 que importa ¢ a natureza que assumem ao entrar na esfera financeira, a
forma de massa buscando rentabilidade maxima. Dessa forma, a esfera financeira por si s6
ndo cria nada, mas sim, é beneficiada com a riqueza gerada pelo investimento e pela
mobilizagdo de determinada for¢a de trabalho de diversos niveis de qualificaggo. E ainda
na esfera financeira que se encontra a maior integragdo dos mercados domésticos com 0s
mercados mundiais, com estes dominando os primeiros e, em alguns paises, substituindo-
0s quase por completo. E ai entdio que se verifica a amplitude da mundializagdo, onde pela
eliminagdio dos controles e regulamentagdes nacionais, crescem as inovagdes financeiras e
a abertura internacional, tornando fenomenal o aumento do volume de transagdes.

A forma do dinheiro que gera mais dinheiro sem passar pela esfera produtiva teve
sua capacidade elevada com a globalizagdo financeira, ¢ a partir do momento em que 0s
bancos e as instituigdes financeiras nfo mais estiverem satisfeitos com suas fungdes de
intermediagdo financeira e criagio de crédito para investimento, vdo transformar-se em
ambientes de valorizagdo especifico para operagdes de novo tipo, passiveis de proporcionar
mais-valia e lucros financeiros. Ha ainda um segundo mecanismo de transferéncia de
riqueza para a 6rbita financeira, o servigo da divida publica. Essa nova classe de rentistas
vive da detencdo de ativos da divida publica, tornando-se credores do Estado, ndo vivendo
de atividade propria e sim da atividade dos devedores (Chesnais, 1996).

Para Lacerda (1998), a globalizagfo sincroniza a questio da aceleragdo da
internacionalizag@o da produgdo, com o acirramento da competig@o, podendo ser vista sob
diferentes Oticas: comercial, financeira, produtiva e tecnologica. A globalizagdo comercial
da-se pela expansdo do fluxo de comércio e o aumento crescente da concorréncia
internacional; j& a financeira, ¢ observada através da expansdo espetacular dos fluxos

financeiros internacionais, com uma tendencial desregulamentagfo financeira, avango da
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internacionalizagdio da produgdo, dos servigos financeiros e da liberalizagdo cambial,
enquanto que a globalizagdo produtiva estd ligada ao incremento dos fluxos de
investimento direto estrangeiro - IDE - as estratégias das empresas transnacionais € ao
processo de reestruturagdo empresarial. Salienta também que a dimensdo da globalizago
produtiva tem recebido menor atengio em relagfio a esfera financeira da globalizagdo, pois
esta encontra maior apelo por parte da midia (Lacerda, 2000).

A internacionalizagdo da producdo pode dar-se através das exportagdes, do
investimento direto e do licenciamento de tecnologias. Os mercados de cdmbio e
monetario estdo totalmente globalizados, e os mercados de capital estdo em processo de

crescente internalizagéo.

_ Quadro I )
Sintese das principais caracteristicas :'da. globalizagio
Areas da | ) Caracteristicas
globalizagdo
Financeira - Desregulamentagfo e liberalizagdo dos mercados financeiros nacionais;

- Expansgo dos fluxos financeiros internacionais, volume e velocidade ;

- Crescente integragfo dos mercados financeiros nacional e mundial.

Comercial - Acirramento da concorréncia internacional;
- Semelhanga nas estruturas de demanda;

- Expansfo dos fluxos de comércio mundiais.

Tecnolégica - Revolugdo tecnoldgica desigual, gerando policentrismos;
- Inovagdes tecnologicas pela expansdo da microeletronica e telematica;

- Alteragdio da importancia da méo-de-obra humana para a ciéncia e o capital.

Produtiva - Reestruturagfo empresarial, em termos de gestdo, organizagdo, padrdes;
- Fluxos de investimento direto estrangeiro;

- Convergéncia das caracteristicas dos processos produtivos como estratégia das EMNs.

Fonte: Diversos autores. Elaborago propria.

Desta forma, a globalizagfo apresenta algumas caracteristicas principais. Segundo o
Quadro I, assumem, na drea financeira, aspectos como a desregulamentagdo e liberalizagéo
dos mercados financeiros nacionais, bem como expansdo, volume e velocidade dos fluxos
financeiros internacionais. Na area comercial, da-se, essencialmente, pelo acirramento da

concorréncia internacional e pela expansdo dos fluxos de comércio mundiais. A
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globalizagdo tecnoldgica, em sintese, estd vinculada as inovagdes tecnoldgicas pela
expansdo da microeletrénica e telematica e, ainda, por ocorrer de forma desigual entre os
paises. A reestruturagdo empresarial, em termos de gestdo, organizagdo e padrbes, bem
como o fluxo de investimento direto estrangeiro, sdo as principais caracteristicas da

globalizagdo produtiva, entre outras.
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CAPITULO 111
O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO
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3.1 — Definicdo e caracteristicas

Para Gongalves (1998), uma das formas de internacionalizacdo da producgdo da-se
através do investimento direto estrangeiro, que ocorre sempre que residentes de um pais
tém acesso a bens e servigos originarios de outro pais. Assim, o processo de
internacionalizagfo da produg&o, que também se entende por globalizacdo, pode ser de trés
formas: a) pelo comércio internacional; b) pelo IDE; e c) pela relagdo contratual. O
comércio internacional significa a ultrapassagem das fronteiras nacionais da produgdo, da
mesma forma ocorrendo com os servigos, que cruzam as fronteiras nacionais. A
implantagdo de empresas estrangeiras em espagos econdmicos nacionais através do IDE ¢
também uma forma de internacionalizar a produgdo. Assim, a instalagdo de uma nova
fabrica pode significar um efeito de substituigdo com redugdo de importagdes deste
determinado produto ou, por outro lado, este investimento pode ser complementar ao
comércio internacional, principalmente o intra-industrial, com a importagdo de insumos,
pecas e componentes que serdo utilizados nesta nova fabrica. A relacdo contratual da-se
quando ocorre uma transferéncia de um ativo especifico a propriedade que permite a
internacionaliza¢do da produgdo. Desta forma, pode-se perceber que os IDEs e as
exportagdes envolvem a internalizagdo da pfodugéo, e a relacdo contratual, a
externalizacdo.

Os investimentos estrangeiros, de acordo com Mohamed (1999) apud Gongalves
(1998), classificam-se em investimento direto e de portfolio. Os investimentos de portfélio
correspondem a fluxos de capital ndo orientados para o controle operacional da empresa
receptora, e o investimento direto, segundo defini¢do do Fundo Monetario Internacional —
FML, é um investimento que busca um interesse concreto em dada empresa cuja exploragdo
da-se em outro pais, de origem diferente do investidor, tendo por objetivo influenciar na
_gestdo de tal empresa, sendo necessdrio, para isso, possuir no minimo 10% ou mais de
acbes com poder de Véto ou equivalente. Considera, ainda, como investimento direto
estrangeiro nio apenas a transagfo inicial entre o investidor e a empresa receptora, mas
também as transagdes subseqiientes, como os empréstimos intragrupos. As entradas de
investimento direto estrangeiro podem dar-se através de: a) entradas liquidas de capital,
pela compra de participagdo em empresa ja existente ou criagdo de alguma subsidiaria ou
filial; b) lucros ndo distribuidos ou reinvestidos; e ¢) empréstimos liquidos, de curto prazo

¢ adiantamentos, da matriz a filial (FMI, 1998).
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Assim, uma das principais caracteristicas do IDE € o controle, total ou parcial, por
parte do investidor sobre o empreendimento que recebeu o capital e, por sua vez, os ativos
adquiridos apresentam liquidez reduzida, o que faz com que os periodos de permanéncia,
nas economias receptoras, sejam geralmente elevados, normalmente por seu proprio
objetivo de constituir ou participar de um empreendimento produtivo, tendo, assim, um
tempo de permanéncia indeterminado como o tempo de vida de uma empresa, € com isso,
uma elevada influéncia do investidor na empresa receptora (Mohamed, 1998).

Para Gongalves (1994), O IDE, por sua natureza, é concebido sob uma perspectiva
de longo prazo, devido & permanéncia relativamente elevada nas economias receptoras e
por conter certo grau de irreversibilidade. Embora nfo apresente volatilidade semelhante
aos investimentos de portfdlio, apresenta flutuagdes ciclicas em fungfo da rentabilidade
esperada pelo desempenho da empresa receptora do investimento, e ainda, tais flutuagdes
ocorrem devido a empresas multinacionais operarem em diferentes paises com mercados
distintos. Com isso, seus projetos de investimento tornam-se sujeitos a mudangas, em
decorréncia do clima politico e das variagdes cambiais do pais receptor do investimento,
sendo também necessério levar em considera¢do o desempenho da firma. Por outro lado,
pelo fato do investimento em voga apresentar um prémio de risco menor que o relacionado
a outras modalidades de recursos externos, como os investimentos de portfélio e
empréstimos em moeda, as remessas de servicos e fatores serdo significativas. Os
indicadores de desempenho das empresas multinacionais mostram que um elemento
significativo na defini¢do dos padrdes .de IDE , a partir do inicio da década de 80, € a
produgdo internacional.

O IDE mostra-se mais significativo se comparado ao comércio, pois € de natureza
especifica em relagdo ao simples intercAmbio de bens e servigos. Para Chesnais (1996),
apud Bourguinot, ha, para isso, a0 menos quatro razfies: a) a auséncia da natureza de
liquidez imediata; b) introdug¢@o de uma dimensdo intertemporal, ja que sua implantac@o da
origem a fluxos de produgdo, comércio e remessa de lucros necessariamente estendidos por
longo tempo; ¢) implica transferéncia de direitos patrimoniais, bem como de poder
econdmico; e d) a presenga de componentes estratégicos nas decisdes de investimento e,
talvez, por isso, busque penetragéo, em alguns casos, para esterilizar os concorrentes locais
ou para absorver tecnologias locais. Destaca-se que uma clara manifestagdo da importéncia
do IDE no processo de mundializagdo acontece em decorréncia de seu papel predominante

na internacionalizago dos servigos.
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Um maior direcionamento de tais recursos, IDEs, para o setor de servigos em
detrimento da industria, é uma outra caracteristica importante destes fluxos. Os fluxos de
investimento estrangeiro confirmam a tendéncia mais que proporcional dos investimentos
para o setor de servicos em relagdo & industria. Além do setor de energia elétrica,
destacam-se ainda os setores de comércio, telecomunicagdes, intermediag¢do financeira e
servi¢os de consultoria como responsaveis pela maioria dos investimentos estrangeiros
realizados. Isto é evidenciado pelo aprofundamento do processo de privatizagdes nas areas
de servigos publicos, concentrando-se, assim, a maior parte do IDE, segundo Prates (1997),
em setores ndo comercializaveis € com produgéo voltada para o mercado interno.

Na divisdo internacional do trabalho, as empresas terceirizam sua produgdo para
paises que possuam vantagens competitivas para abragar a produgdo, na qualidade referida.
E nesse ponto que cresce a importincia dos servigos, que ndo s6 viabilizam uma maior
integragdo internacional através do avango da telemdtica, como sua crescente importancia
relativa as exportagdes mundiais (Lacerda, 2000). De acordo com Chesnais (1996), a
telematica permite a extensfo das relagdes de terceirizagdo, particularmente entre empresas
de diferentes polos do globo, e conclui que uma das mais claras manifestagdes do lugar
ocupado pelo IDE, no movimento de mundializag:éo, decorre do seu papel preponderante
na internacionalizagdo dos servigos.

Uma outra caracteristica do IDE, conforme Prates (1997) apud Kregel (1996), séo
os reinvestimentos, ou seja, os lucros obtidos com o IDE podem ser reinvestidos em ativos
financeiros domésticos de curto prazo, ndo necessariamente na produgéo, assim podem até
ser registrados como IDE, mas sfo equivalentes a portfélio de curto prazo, € como tais,
podem ser interrompidds a qualquer momento. S8o0, em principio, fluxos menos volateis,
devido, em grande parte, por se constituirem em fusées e aquisi¢des, formando operagdes
patrimoniais de valoriza¢@io da riqueza e, ainda, obrigatoriamente, tendo uma lucratividade
elevada, pois apresentam menor liquidez e envolvem um maior risco devido as
dificuldades de operagdo em um pais estrangeiro. Com isso, tais fluxos, podem reduzir o
grau de vulnerabilidade externa do pais a mudangas nas condigdes econdmicas
internacionais no curto e médio prazo, claro que efeitos positivos do IDE sobre a economia
hospedeira dependem da natureza desses investimentos, bem como do seu direcionamento.

Sampaio (2000) argumenta que, em principio, o capital externo tem a finalidade de
viabilizar a absor¢do de estruturas econémicas consideradas fundamentais pela sociedade,
assim seu efeito, nas economias hospedeiras, ndo ¢ neutro, de forma que sua importancia

relativa depende da essencialidade do progresso técnico de que ele ¢ portador, e pelo que €
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determinado pelos objetivos estratégicos que orientam o estilo de desenvolvimento. Dessa
forma, ndo convém as empresas multinacionais esbarrarem em fronteiras econdmicas

impermeaveis, nem com Estados nacionais fortes.
3.2 — Determinantes e estratégias dos investimentos diretos estrangeiros

Para Gongalves (1994), determinado pais, como receptor de fluxos de capital
estrangeiro, deve atentar para dois fatores extremamente importantes: a atitude favoravel
do pais, que permeia a relagdo entre o Estado e o capital estrangeiro; e o tamanho do
mercado interno, com destaque para o potencial deste mercado. A estratégia dos IDEs e
das empresas transnacionais tende a se dar em periodo de longo prazo, destacando-se tais
paises nos fluxos internacionais de capital. Entéo, ser o pais do futuro tem a vantagem de
se criar expectativas favoraveis de investimento de longo prazo e, com isso, os fluxos de
IDE respondem aos diferenciais de retorno e oportunidades de mercado.

Assim, o clima favoravel de negocios e a estabilidade politica dos paises sdo
determinantes fundamentais para os investimentos estrangeiros, pois as empresas
transnacionais penetram também na politica e nos processos eleitorais, organizando e
financiando entidades e atividades para a defesa de seus interesses. Por isso, pode-se dizer
que a transnacionalizagfo da economia tem, desta forma, um impacto significativo sobre o
processo politico interno. Gongalves (1999) aponta também, como determinantes do IDE,
fatores externos e internos das economias, argumentando que o aumento mundial deste
tipo de investimentos dos anos 90 deveu-se a crise de acumulagiio nas economias centrais
e a intensificagdo da concorréncia global e, por isso, salienta que os determinantes
fundamentais sdo mais externos que internos.

De acordo com Laplane e Sarti (1997) apud Dunning (1988; 1994), o esquema
desenvolvido para a analise das estratégias de investimento das empresas estrangeiras ou
multinacionais, sendo com isso fatores determinantes da internacionalizagdo produtiva,
sdo: a) vantagens de localizagdio; b) vantagens de propriedade; e c) vantagem de
internalizacio. As vantagens de localizagdo estdo relacionadas aos fatores naturais,
adquiridos ou criados institucionalmente, que tornam atraentes a localizagdo da produgdo
das empresas multinacionais em diversos paises; com relagdo as vantagens de propriedade,
referem-se a propriedade de ativos, produtivos, tecnologicos, financeiros, que situam tais
empresas multinacionais em condi¢des vantajosas em relagdo aos produtores locais; por

fim, as vantagens de internalizagdo dizem respeito & comparagdo do custo e do risco,
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envolvidos na instalagdo de uma filial propria e na associagdo ou licenciamento de um
produtor local. Outro ponto a ser considerado no processo de internalizagdo ¢ a vantagem
da integragdo vertical, que pode reduzir problemas e conflitos relacionados, por exemplo, a
flutuagdo dos pregos.

Ao combinar-se estes trés tipos de fatores, ou seja, as vantagens, nas decisdes de
investimento das empresas estrangeiras ou multinacionais, podem-se detectar alguns
objetivos principais, como: a) exploragdo de recursos locais, resource seeking; b)
explora¢do do mercado local, market seeking; c) ganhos de eficiéncia, eficiency-seeking,
através da integracdo das atividades em diversos paises; e d) fortalecimento estratégico da
rede mundial. A explorag¢do de recursos e mercado locais resultam em filiais relativamente
isoladas no pais hospede dos investimentos, com integrac¢do relativamente fraca nos fluxos
produtivos, financeiros e tecnoldgicos da rede mundial da matriz. Os ganhos de efici€ncia
e o fortalecimento da rede mundial tém em comum uma integra¢cdo mais intensa, sendo,
para os investimentos deste tipo, as filiais locais, ativos mais valiosos para as matrizes.
Assim, tais filiais participam mais ativamente dos fluxos produtivos da rede mundial,
assumindo posi¢des estratégicas produtivas, tecnologicas e de gestdo para a rede (Laplane,
Sarti, 1997).

De acordo com Mohamed (2000) apud Brewer (1993), pode-se identificar trés
diferentes tipos de projetos de IDE, de acordo com objetivos estratégicos da firma, sdo
eles: a) market-seeking projects, orientados para os mercados internos dos paises
receptores do IDE, tendo como fatores determinantes, para os paises hospedes, o tamanho
do mercado e a renda per capita, bem como o crescimento do mercado e sua estruturag@o,
a preferéncia dos consumidores e o acesso ao mercado regional; b) eficiency-seeking
projects, buscam menores custos de produgdo, cujo objetivo maior € usar o pais receptor
como plataforma de exportagdo para o resto do mundo, sendo, para tal projeto, fatores
determinantes o custo dos ativos, recursos e matérias-primas, acordos de integragéo
regional, bem como outros custos tipo transporte, comunicagdo e outros; e c) resource-
seeking projects, com o objetivo de ter acesso facilitado & matéria-prima, além de estarem
vinculados, tais projetos, 4 capacidade de aprendizagem dos trabalhadores, a infra-estrutura
fisica, aos ativos tecnologicos, as inovagdes e outros. Para projetos do tipo market-seeking,
¢ também importante a taxa de crescimento do PIB, ja para os projetos do tipo eficiency-
seeking, é determinante, ainda, a taxa de inflagdo, de cambio bem como o patamar dos
salarios. Ter acesso aos recursos naturais € determinante para projetos do tipo resource

seeking.
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Algumas teorias recentes apontam, alguns outros fatores que nos ajudam a explicar
as tendéncias do padrdo dos investimentos para os paises em desenvolvimento, dentre eles,
a taxa real de cAmbio, a composi¢do dos investimentos, volumes e importéncia, para tais
economias, dos investimentos externos. A decisdo de investir € parcialmente irreversivel,
devido a alguns gastos em capital fixo que ndo podem ser totalmente recuperados quando
de uma possivel futura venda da empresa. Ainda um fato gerador de uma diminuigo do
nivel de investimento é a dependéncia entre os retornos dos investidores individuais e o
investimento agregado que pode induzir a uma falha de coordenagéo. Para elaborar-se um
modelo de avaliagdo dos determinantes do IDE, deve observar-se: a) fundamentos
microecondmicos; b) varidveis macroeconOmicas; c¢) intertemporalidade; e d) que agdes
presentes sdo afetadas por expectativas de fatos futuros (Mohamed, 2000).

Entre os fatores determinantes do IDE para os paises em desenvolvimento, pode-se
destacar, segundo Laplane e Sarti (1997), o crescimento de mercado interno, a maior
proximidade do cliente e o langamento de novos produtos. Outros fatores como nascimento
e consolidagdo dos mercados regionais, o processo de abertura comercial, entrada de novos
concorrentes, modernizag¢do de processos e legislagdo setorial especifica, bem como fatores
de competitividade externa e interna da empresa. Os fatores internos estéo relacionados a
avaliagdes de nivel menos importante do tipo preco, prazo de entrega, escala de produgéo,
que ndo tém impacto negativo na composi¢do das filiais. Para novos investidores, os
fatores internos melhor avaliados sdo os relativos as caracteristicas dos produtos, ja as
empresas instaladas observam marca, assisténcia técnica e atengdo as especifica¢des dos
usuarios. Os fatores externos s3o o cAmbio, os juros, a qualidade/custo da infra-estrutura.
Para novas empresas estrangeiras, a taxa de cimbio ndo incide negativamente, em
compensagdo, apontam a disponibilidade de crédito e o financiamento as exportagdes
como fatores desfavoraveis.

De acordo com Lacerda (1998), os fatores determinantes do crescimento da parcela
de investimento dos paises em desenvolvimento, no montante global de recursos, sdo: a) o
sucesso relativo das politicas de estabilizagdo num cenério de ampla liquidez internacional;
b) a implementagdo de politicas de atragdo de capitais, por parte destes paises, tornando-os
mais abertos, comercial e financeiramente; c) o fortalecimento das politicas de
privatizagdo; e d) uma crescente diversificagdo de posi¢Oes, por parte de empresas e
investidores, que tém apostado no aumento das taxas de crescimento relativo nestes paises.
No tocante aos IDEs, tais fatores sugerem que cada vez mais o crédito e o investimento

tendem a caminhar juntos.
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Desta forma, pode-se sintetizar o IDE, conforme o Quadro II, como sendo
responsavel pela aquisi¢do de bens e servicos adquiridos sem dispéndio inicial de divisas e
ainda por ser um investimento com interesse concreto em atuar na gestdo das empresas. Os
principais determinantes do IDE estdo relacionados a variaveis micro e macroecondmicas e
estabilidade politica dos paises receptores. A permanéncia relativamente elevada nas
economias receptoras € o controle sobre o empreendimento receptor do investimento sio

algumas das principais caracteristicas do investimento direto estrangeiro.

Quadro II
- Investimento Direto Estrangeiro
Definigdes Determinantes Caracteristicas
- Bens ¢ servigos adquiridos sem |- Clima favordvel de negoécios e|- Permanéncia relativamente
o dispéndio inicial de divisas. estabilidade politica dos paises | elevada nas economias
receptores dos investimentos. receptoras, com contrapartida

direta na produgéo.

- Investimento com interesse |-  Vantagens de localizagfio, |- Controle parcial ou total sobre
concreto em atuar na gestio das | propriedade e de internalizagdo. o empreendimento receptor do

empresas. investimento.

- Investimento de natureza|- Varidveis microecondmicas, | - Reinvestimentos, ndo
especifica em relagdo ao simples | macroecondmicas, necessariamente na produgéo.
intercAmbio de bens ¢ servigos. | intertemporalidade e expectativas

futuras das economias.

Fonte: Diversos autores. Elaboragdo propria.

3.3 — Vulnerabilidade e controle dos investimentos diretos estrangeiros

A liberalizagio e a desregulamentagdo tém facilitado ao capital produtivo
comprometer-se e descomprometer-se, a investir e a desinvestir com uma grande
propensdo a mobilidade, deixando o capital & vontade para pdr em pratica a concorréncia
entre as diferencas no preco da forca de trabalho em diferentes paises, podendo, desta
forma, atuar pela via do investimento ou pela via da terceirizagdo da produgdo (Chesnais,
1996)

Com o crescente aumento em nivel mundial dos investimentos estrangeiros, torna-

se necessario discutir quais as melhores formas para a realizagdo de tais investimentos. Os
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paises percebem a necessidade de se posicionarem a respeito dos fluxos de investimentos
estrangeiros, sejam eles na forma de investimento direto ou de portfolio. Alguns paises
deixam livres os fluxos de capitais e outros impdem algumas restrigdes, com o intuito de
minimizar possiveis crises e riscos domésticos, como as saidas maci¢as de capital,
consideradas como um dos maiores riscos caracteristicos de tais fluxos, bem como a
entrada de um alto volume de recursos que pode causar apreciagio elevada da taxa de
cambio e ainda, o efeito de contagio, caracteristico das atuais crises financeiras.

Para Coutinho e Belluzzo (1996), o risco elevado acaba por inibir opera¢des de
longo prazo de maturago, colocando, entdio, como necessério, intervengdo por parte do
Estado, em processos que envolvam externalidades, sejam positivas ou negativas,
incertezas, risco elevado e concentragdo de poder econdmico. Pois “néo se trata apenas de
minimizar falhas, mas sim de reconhecer que certos processos econdmicos ganham maior
eficiéncia na presenga e coordenagao entre atores”.

Segundo Andrade (2000), as informagdes assimétricas presentes nos mercados
financeiros fazem com que a livre mobilidade do capital ndo seja uma via para a perfeita
alocagdo dos recursos como apresentada teoricamente, como fator possibilitador de
diversificagdo de porifdlios e trocas intertemporais, ja que tal situacdo é somente tipica em
mercados eficientes, o que nem sempre corresponde & nossa realidade. E a partir do
momento que alguns agentes possuam ou tenham disponiveis informagdes diferenciadas,
que os mecanismos para a perfeita alocagdo de recursos deixém de existir, e nasce, a partir
de entfo, a necessidade de regulagfo de tal transagfo. Assim, “os controles sobre os fluxos
de capitais sdo vistos como forma de interven¢@o na busca de um mercado mais eficiente”.
Os controles sobre os fluxos de capitais podem dar-se na entrada de capitais, bem como na
sua saida.

Os controles a entrada de capitais sdo implementados tendo em vista objetivos do
tipo: a) diminuir o volume do ingresso de capital no pais; b) reduzir a aprecia¢do cambial;
¢) manter internamente um alto diferencial entre as taxas de juros interna e externa, com a
finalidade de implementar uma politica monetdria independente; e d) desestimular a
entrada macica de capital de curto prazo, reduzindo, com isso, a vulnerabilidade externa
frente a crises internacionais. Tal controle efetiva-se a partir de taxagdes na forma de
depositos ndo-remunerados nos bancos centrais dos paises receptores dos investimentos,
variando tal taxa, de acordo com o tempo de permanéncia do investimento no pais, sendo
inversamente relacionada a este tempo de permanéncia, refletindo o objetivo de

desestimulo a entrada de capitais de curto prazo, por sua caracteristica mais volatil. Este
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tipo de controle foi implementado pelo Chile nas duas ultimas décadas, tendo como
primeiro periodo, de 1978 a 1982, ¢ o segundo periodo, de 1991 a 1998.

Os controles a saida de capitais, cujo exemplo de aplicagdo é a Malasia, que os
implementou meados de 1998, podem ser subdivididos em duas categorias distintas, os
controles preventivos e os controles temporarios. O tipo preventivo de controle a saida de
capitais € utilizado quando o pais estd enfrentando sérios problemas no balango de
pagamentos sem que tenha ocorrido desvalorizagdo cambial. Para tal controle, os
mecanismos podem ser de taxagfio sobre recursos exportados, taxas multiplas de cambio,
total proibi¢do para transferéncia de fundos ao exterior € outros. O propdsito € que tais
medidas déem tempo para o controle das reservas e para a implementa¢do de medidas
corretivas. Ja os controles do tipo temporario, conhecidos também como curativos pds-
crise, sdo impostos como uma forma de os paises reestruturarem seus setores financeiros
pos-crise, de forma que, ao perceber-se as suas recuperagdes, estes controles sejam
suspensos.

Quanto ao alcance dos objetivos destes controles, o de entrada de capitais obteve
sucesso no Chile com relagdo ao prazo de maturidade dos investimentos externos, quanto
aos outros objetivos, seu alcance foi parcial e interpretado de diferentes formas segundo
concepgoes tedricas de diferentes autores. Com relagdo ao controle & saida de capitais, o
implementado pela Malasia foi o tipo preventivo, € hd um consenso por parte dos autores
no sentido de que seja insignificante seu resultado, pois o setor privado sempre encontra
meios de burla-los, e ainda que a implantagdo de tal medida dé aos paises uma falsa
sensac¢do de seguranga, fazendo-os acreditar que estdo imunes as crises.

Segundo Andrade apud White (2000), as vantagens de alocagdo de fluxos
internacionais de capitais s3o muitas, e a hipdtese destes fluxos serem os vildes das crises
domésticas mostra que, eles sdo muito mais catalisadores que reais causas das crises.
Salienta-se, também, que os controles diretos sobre capitais podem encetar a evasio e,
com o tempo, acabam enfraquecendo-se e demonstrando uma tendéncia a diminui¢do
maior ainda do periodo de efetividade destes controles, pelo avango da tecnologia.

Mesmo com um alcance parcial dos objetivos quanto aos controles sobre os fluxos
de capitais, a posi¢do, por parte dos organismos oficiais, relacionadas a total
desregulamentagio dos mercados, vem mudando de posi¢do. As ultimas recomendagdes do
Banco Mundial sdo no sentido de que as economias busquem controlar os fluxos de
capitais de forma indireta, através de melhores informagdes a respeito do pais quanto aos

passivos internacionais e criem melhores indicadores de vulnerabilidade as crises dos
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paises emergentes, na tentativa de evitar excessos, mas de maneira que nfo restrinjam a

livre mobilidade destes fluxos (Andrade, 2000).
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CAPITULO IV
O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NO MUNDO
E NA AMERICA LATINA
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4.1 — O investimento direto estrangeiro no mundo € na América Latina

A economia internacional vem passando por importantes transformagdes desde
1970, e assim como a revolugdo industrial no final do século XIX e inicio do século XX,
tais transformagdes podem ser caracterizadas pela amplitude, profundidade e intensidade
com que se apresentam. E notdvel a penetragdo, nas mais diversas 4reas, de novas
atividades econdmicas como a microeletronica, a informética, as telecomunicagdes
digitais, e outras, que acabam por transformar nfo somente a vida econdomica dos paises,
mas também o lado social. Da mesma forma, transforma-se o modo de operar e gestionar
de muitas atividades e empresas. As empresas lutam e debatem-se com o objetivo de
prosseguir no mercado, saindo, assim, em busca de novos vetores tecnolégicos e operando
mudangas substanciais em suas plantas e formas de atuagéo.

As transformagdes ocorridas em nivel mundial na economia levaram ndo apenas ao
surgimento de novas atividades, mas também de entidades econdémicas como empresas,
industrias e mercados. O século XIX foi marcado pela expansdo de tais empresas, onde a
acumulagio criou condi¢des para o surgimento de novas fontes de acumulagéo, tornando o
capital industrial predominante em rela¢éo ao capital comercial, constituindo-se nos novos
paises industriais espagos econdmicos onde a geografia € modificada, trazendo-se, entédo, a
periferia para o centro, em torno do qual a periferia pode por algum momento rearticular-
se.

No século XX, as transformacdes ndo foram diferentes. O processo de
internacionalizagdo da produgdo avanga nos anos 80, primeiramente, devido a
desregulamentagfo financeira, bem como ao répido desenvolvimento da globalizag&o
financeira, e ainda ao papel exercido pelas inovagdes tecnoldgicas que atuam tanto como
fator de intensifica¢do, quanto como condi¢do permissiva para tal processo. E nesse
contexto econdmico que se intensifica a concorréncia em nivel mundial, acabando por
provocar mudangas de ordem tecnoldgica, financeira e organizacional, de forma que tais
fatores sdo, assim, os elementos comuns a dindmica do novo sistema econdmico mundial.
O processo de internacionalizag@o leva a uma integragdo cada vez maior dos mercados de
bens, servicos e de capitais, tornando cada vez mais inquestiondvel a interdependéncia
entre as economias nacionais neste ambiente globalizado, seja por meio da expansdo
extraordinaria destes fluxos internacionais - bens, servi¢os e capitais - pelo aumento da
concorréncia nos mercados, ou ainda pela simples integracdo dos mercados locais

(Chesnais, 1996).
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Um dos principais motores na moldagem da nova ordem mundial sdo os fluxos de
capitais internacionais, facilitados em grande parte, pelas inovagdes tecnoldgicas, como a
telemética, que permite um controle, bem como um monitoramento facilitado dos
investimentos realizados pelos paises, embora estes possam efetivar-se em qualquer ponto
do globo, em paises ou regides muito distantes umas das outras, com o objetivo de
encontrar aplica¢gdes de maior rentabilidade. Constitui-se, com isso, uma das formas de
internacionalizar a produgdo, o IDE, que pode ser caracterizado também pelo grau de
concentragdo nos paises avangados, embora feito as custas dos paises em desenvolvimento.
O alto grau de interpenetracdo de capitais com diferentes origens faz com que os
investimentos internacionais tornem as estruturas de oferta altamente concentradas em
nivel mundial, bem como acelera o processo de fusdes e aquisi¢des transfronteiras. E em
tal contexto que comec¢am a surgir oligopdlios mundiais em um numero crescente de
industrias, delimitando suas &areas de atuacdo através da implementagdo de barreiras a
entrada, seja industrial ou comercial.

% A desregulamentagio e libereilizagao monetaria e financeira, a desintermediagéo e a
abertura dos mercados financeiros nacionais sdo elementos que constituem a
mundializago financeira, se interligados e entrelagados os trés processos. O IDE na érbita
financeira € uma conseqiiéncia direta do movimento de liberalizacdo e desregulamentagéo,
permitindo que seus principais operadores se instalem nos principais mercados financeiros
mundiais. Segundo Chesnais (1996), a “ocorréncia de dois movimentos conjuntos e
distintos resultou na mundializagdo, primeiramente, a longa fase de acumulagéo
ininterrupta do capital, que o capitalismo conheceu desde 1914, seguida pelas politicas de
liberalizag¢do, privatizacdo, desregulamentagdo e de desmanche de conquistas sociais €
democraticas aplicadas desde o inicio da década de 80.

Outras abordagens a respeito do IDE sugerem que a explosdo de tais fluxos nos
anos 90 deveu-se a crise de acumulagfio nas economias centrais e a intensificagdo da
concorréncia em nivel global. Atuando, ainda, em conjunto, o renascimento dos mercados
de capitais em nivel mundial que viabiliza € os torna uma das principais fontes de
financiamento para as economias emergentes, possibilitando desta forma, a expansio sem
precedentes no volume de IDE, pelas possibilidades de financiamento abertas para as
empresas transnacionais.

3. O crescimento do IDE, na década de 80 e 90, esteve marcado ainda pelo
crescimento do investimento internacional cruzado, em grande parte restrito a Organizagio

de Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico — OCDE, Triade, ¢ ainda neste contexto,
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pode-se elucidar duas fases relevantes, a primeira, em virtude da decadéncia anunciada
pelos Estados Unidos e o surgimento de um novo po6lo da economia mundial, o Japdo, e
num segundo momento, mais atual, corresponde & continuada prosperidade dos Estados
Unidos acompanhada de uma expanséo sem precedentes de suas empresas € do seu sistema
industrial, econdmico e financeiro. O ano de 1994 foi marcado por dois acontecimentos em
nivel mundial: a alta dos juros americanos ¢ a queda da taxa de cdmbio do ddlar. A
primeira expressa a prioridade americana de reafirmar seu direito de seigneuriage
monetdria, € a segunda, para mostrar que os operadores no mercado de cdmbio estdo em
condi¢Bes de implementar ataques vitoriosos.

Nesta perspectiva, conforme a Tabela 1, verifica-se a maior concentragdo dos
fluxos de IDEs nos ultimos anos nos paises desenvolvidos, que, em 1999, receberam 74%
do total investido, compativel com a média de 71%, entre 1985 e 1995, deixando
evidenciada também a polarizagio do Reino Unido como um dos maiores receptores
mundiais de IDE. Os Estados Unidos,como ndo poderia deixar de ser, mostram-se, entre os
paises desenvolvidos, um dos principais receptores destes fluxos de capitais. A
concorréncia pelo IDE é mais acirrada entre o Reino Unido e os Estados Unidos, que
juntos em 1999, foram responséveis por 94% dos investimentos absorvidos pelos paises
desenvolvidos.

Os paises em desenvolvimento mantinham, entre 1985/1995 uma média de 27%
dos investimentos totais, tendo sua participagdo aumentada em 1996 e 1997 para 38% do
IDE total, embora, em 1998 e 1999 tenham perdido participagdo, para niveis de 26% e
24%, respectivamente. O destaque nos paises em desenvolvimento fica por conta da
América Latina e Caribe, bem como para o Sul, Leste ¢ Sudeste da Asia, principais
receptores de IDE. A América Latina e Caribe tém elevado sua participagdo média de 8%,
entre 1985/1995, para 15% em 1997, e o Sul, Leste e Sudeste da Asia elevam sua
participagio de 16% nos anos de 1985/1995 para 20% em 1997. Ainda na América Latina
¢ notavel o crescimento da participagio dos fluxos de IDE para o Brasil, que tem-se
elevado da média de 1% do total de investimento direto recebido pela América Latina entre

os anos de 1985/1995, para o nivel de 4% em 1999.
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Tabela 1
Evolugdo dos ingressos de IDE
Participag&o no total (%).

85/95 - 1999
Regido/Pais 1985/95 1996 1997 1998 1999
Paises Desenvolvidos 71 ’ 58 58 71 74
Uniéo Européia 37 29 27 37 35
Reino Unido 9 6 7 9 9
Franga 7 6 5 4 5
Estados Unidos 24 22 22 27 32
Demais 10 7 9 7 7
Paises em Desenvolvimento 27 38 38 26 24
Africa 2 1 1 1 1
América Latina e Caribe 8 12 15 11 10
Brasil 1 3 4 4 4
Argentina 1 2 2 1 3
México 2 2 3 2 1
Sul, Leste e Sudeste da Asia 16 23 20 13 11
China 6 11 9 6 5
Demais 1 2 2 1 2
Outros 2 4 4 3 2
Total 100 100 100 100 100

Fonte: www.bndes.gov.br/publica/sinopse/poleco/htm apud World Investment Report - 2000, UNCTAD

Nos anos de 1998 e 1999, verifica-se uma tendéncia de queda dos investimentos
diretos em dire¢do aos paises em desenvolvimento, mas, ainda assim, mostra-se importante
e crescente o desempenho da América Latina e Caribe em relagdo a média de 1985/1995,
em razdo da atratividade que estas duas regides continuaram a oferecer no segundo
qiiinqliénio da década de 90, postos pelos processos de desregulamentagéo, pri;/atizagéo e
estabilidade econdémica, entre outros.

Pode-se verificar, pela Tabela 2, o crescimento mundial, em milhdes de ddlares, de
IDE. Com os ingressos de tais investimentos em nivel mundial, passa-se de uma média de
US$ 189,2 milhdes nos anos de 1990-1993 a um patamar de US$ 827 milhdes em 1999,
significando que, na década, o IDE mais que quadruplica. A participagdo dos paises em
desenvolvimento aumenta consideravelmente também, passando de US$ 49,6 milhdes, em
média, nos anos de 1990/1993 ao nivel de US$ 165,9 milhdes em 1998, com destaque para
a América do Sul, que aumenta sensivelmente sua participagdo média de US$ 3,4 milhdes
entre 1990/1993 para US$ 50,0 milhdes em 1998. Pode-se evidenciar o aumento dos
ingressos também no Brasil, onde as politicas de liberalizagdo e desregulamentagdo
implementadas, a partir do inicio dos anos 90, fizeram com que sua participagdo se
elevasse de um patamar médio de US$ 1,4 milhdes, entre 1990/1993, para US$ 31,4

milhdes em 1999,
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Tabela 2
Ingresso de investimento direto estrangeiro
por regifo ou pais 1984 ~1999

Em USS$ milhdes
Regido/Pais 1984/1989 |1990/1993 | 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Mundo 1154 189,2| 253,5 328,9 358,9 464,3 643,9 827
Paises em 22,2 49,6 87,0 105,5 129,8 172,5 165,9 n.d.
Desenvolvimento
América do Sul 3,4 7.8 12,4 18,1 30,4 46,7 50,0 n.d.
Brasil 1,4 1,4 2,6 5,5 10,5 18,7 28,7 314

Fonte: UNCTAD/ONU (apud World Investment Report 1996, p.227/231, e 1999 p.477/478, baseado em FMI e OCDE).

No contexto internacional, pode-se pensar nesse crescimento da participacdo dos
paises em desenvolvimento, no fluxo mundial de capitais, como uma reinsergdo, pois o
México e o Chile, em meados de 1987, iniciaram um movimento de promog¢do de
investimentos, portfélio e diretos, bem como promoveram a entrada de bancos estrangeiros
nos mercados nacionais. Tal movimento foi também implementado por outros paises
latino-americanos, com o intuito de sanearem seus sistemas financeiros, com o
aprofundamento da abertura do setor financeiro ao capital estrangeiro.

Conforme a Tabela 3, constatou-se, no dmbito do estoque de IDE mundial, uma
performance ndo menos impressionante que os fluxos mundiais destes capitais. O estoque
mundial de IDE passa de US$ 1.768 bilhdes, em 1990, para um patamar de US$ 4.088
bilhdes em 1998. O estoque de IDE relacionado aos paises em desenvolvimento passa de
um nivel de US$ 342 milhdes, em 1990, para US$ 1.219 em 1998, sendo equivalente, em
1998, a 29%, do estoque mundial de IDE. A participagdo da América do Sul no estoque
mundial de IDE ¢ bastante significativa, passa de US$ 64 milhdes, em 1990, para US$ 285
milhdes em 1998, respondendo por 23% do estoque de IDE dos paises em
desenvolvimento.

O Brasil também mostra uma consideravel performance de seu estoque de IDE, de
um nivel de US$ 37 milhdes, em 1990, chega a um montante de US$ 157 milhdes em

1998, e sozinho & responsavel por 55% do estoque de IDE da América do Sul.
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"Tabela 3 ,
Estoque do investimento direto estrangeiro, -
" por regido e paises selecionados,
1980/85/90 — 1994/98

Em US$ Bilhdes
Regido/Pais 1980 1985 1990 1994 1995 1996 1997 1998
Mundo 507 782 1.768 | 2.342| 2.790 3.065 3.437 4.088
Paises em desenvolvimento 108 197 342 594 896 896 1.056 1.219
América do Sul 29 42 64 103 166 195 237 285
Brasil 17 26 37 45 99 109 128 157

Fonte: UNCTAD/ONU, (apud Worl Investment Report, 1996, pp. 239/243, e 1999, p. 489/490, baseado em FMI e OCDE.

De acordo com os dados apresentados anteriormente, verifica-se o aumento dos
fluxos e dos estoques de IDE em nivel mundial, e também em algumas regides e paises
selecionados. Tal expansdo ndo pode ser observada isoladamente como um fator
econdmico, relaciona-la ao desenvolvimento da economia mundial em termos agregados,
torna-se necessario para que se possa evidenciar um dos determinantes apontados para um
maior direcionamento dos investimentos internacionais para o0s paises em
desenvolvimento. Entre estes fatores estdo a crise de acumulagdo das economias dos
paises desenvolvidos nos anos 90 e a abertura de oportunidades de investimentos nos
paises em desenvolvimento.

Diante de uma fase recessiva da economia mundial, os investimentos continﬁaram a
realizar-se em niveis inferiores. A Tabela 4 mostra a perda de dinamismo da economia em
nivel mundial, o nivel médio do PIB, na década de 60, era de 5,3% a.a, chegando, nos anos
90, a uma taxa média de crescimento de 2,0% anual. O dado relevante, porém, para nossa
analise é refere-se aos paises desenvolvidos que apresentam sua taxa de crescimento
sensivelmente reduzida, passando de uma taxa média de crescimento anual de 5,1% nos
anos 60, a um crescimento de 1,6% anual nos anos 90. Os numeros mais surpreendentes
estdo relacionados ao Japdo e a Europa Ocidental, que tém uma redugéo espantosa do seu
nivel médio de crescimento, passando de 10,2% e 6,8%, na década de 60, ao nivel médio

de 1,5% e —10,3% nos anos 90, respectivamente.
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Tabela 4
Grandes tendéncias do crescimento do PIB, mundo
e regides, taxas de crescimento anual

1960 - 1994
Regifio/Pais 1960/70 1970/80 1980/90 1990/94
Mundo 53 3,6 2,8 2,0
Paises desenvolvidos 5,1 3,2 2,7 1,6
América do Norte 3,9 2,9 2,7 2,2
Europa Ocidental 4.9 3,0 2,3 1,0
Japdo 10,2 4,5 4,1 1,5
Europa Oriental 6,8 5,3 1,8 -10,3
Paises em desenvolvimento 6,0 5,3 3,5 5,2
América Latina e Caribe 5,8 5,6 1,3 3.4
Africa Subsaariana 5,0 3,0 2,3 1,3
Africa do Norte e Asia Ocidental 8,0 49 1,5 32
Subcontinente Indiano 3,9 3,3 5,3 4,1
Leste e Sudeste da Asia 7,4 6,6 7,6 8,2

Fonte: ONUDI (Développement Industriel — Rapport Mondial, 1995:5).

Nos paises em desenvolvimento, a queda mostra-se mais suave, passando de uma
taxa média de crescimento anual do PIB de 6,0%, na década de 60, para 5,2% nos anos 90.
A América Latina e Caribe também apresentam uma performance um tanto equilibrada,
sua taxa de crescimento anual média sai de um patamar de 5,8%, nos anos 60, chegando a
um nivel de 3,4% nos anos 90. O dado relevante fica por conta do Leste e Sudeste da Asia,
que conseguem, em meio ao baixo dinamismo mundial, elevar sua taxa de crescimento do,
PIB de 7,4%, nos anos 60, para 8,2% no periodo de 1990 a 1994.

Analisando-se estatisticas mais recentes, pode-se perceber que ocorre uma reverséo
da tendéncia histdrica de perda do dinamismo até¢ 1997. Pela tabela 5, verifica-se a queda
do nivel de atividade em nivel mundial no ano de 1998 e que a recuperagéo, a partir de
1999, é parcial e timida com relagdo aos momentos de elevado crescimento do imediato
pos-guerra. De acordo com o FMI, o desempenho dos anos 90 s6 ndo apresenta nimeros
piores devido ao dinamismo mostrado pela economia americana, que apresenta um nivel
de crescimento positivo constante a partir de 1996.

O PIB mundial, entre os anos de 1981/1990 e 1991/2000, tem uma queda de apenas
2 pontos percentuais, o acompanhamento do desenvolvimento deste na década de 90
evidencia momentos de queda e ascensfio da taxa de crescimento, com uma sensivel
recuperagdo a partir de 1999 e também prevista para o ano 2000. Nas economias
avangadas, a taxa média de crescimento dos periodos de 1981/1990 e 1991/2000 tem uma
redugdio maior que a observada em nivel mundial, reduzindo-se em 7 pontos percentuais,
mas observa-se um movimento de ascensfo a partir de 1996, excetuando o ano de 1998,

que apresenta uma queda do nivel de atividade em perspectiva mundial.
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Tabela 5
Variagéo real do PIB per Capita, mundo e regides selecionadas
taxas de crescimento anual

1981 - 2000
ANO/PIB
Regido/Pais 1981/1990 | 1991/2000 | 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999 | 2000*
Mundo 3.4 3,2 3,7 3,6 4,1 4,1 2.5 3,3 42
Economias
avangadas 3,1 2.4 33 2,7 32 33 24 3,1 3,6
EUA 2,9 2,7 4,0 2,7 3,6 4,2 4,3 42 4,4
EU 2,4 2,0 2,8 2,4 1,7 2,6 2,7 2,3 3,2
Japdo 4,0 1,3 0,6 1,5 5,0 1,6 -2,5 0,3 0,9
Paises em
desenvolvimento 4,2 5,5 6,7 6,1 6,5 5,8 3,2 3,8 5,4
Asia 6,9 7,3 9,6 9,0 | 83 6,7 3,8 6,0 6,2
Hemisfério
Ocidental 1,6 3,3 5,0 1,7 3,6 5,4 2,1 0,1 4,0
PIB per capita
Economias
avancadas 2,4 1,8 2,6 2,1 2,5 2,7 1,8 2,6 3,1
Paises em
desenvolvimento 1,9 3,6 49 4.4 4.9 42 1,5 1,9 3,1

Fonte: FMI (Worl Economic Outlook, outubro de 1999, p. 169 € maio de 2000, p. 203). * Estimado pelo FMI.

Nos paises em desenvolvimento, a taxa anual de crescimento do PIB € positiva,

passando da média de 4,2%, entre os anos 1981/1990, para 5,5% nos anos 90, com

destaque para o Hemisfério Ocidental, que passa de um nivel médio de crescimento do

PIB, nos anos 80, de 1,6% para 3,3% nos anos 90. O PIB per capita dos paises

desenvolvidos reduz da média de 2,4%, nos anos 80, para 1,8% nos anos 90, ja os paises

em desenvolvimento tém o seu nivel de atividade sensivelmente elevado, passando de um

patamar médio de 1,9%, entre os anos 1981/1990, para uma taxa média de 3,6% anual na

década de 90.

Em sintese as principais ocorréncias no periodo de 1990 a 1999 no fluxo de IDE

mundial séo:

a) Aumento do fluxo mundial de IDE de US$ 189 milhdes, em 1990, para US$
827 milhdes em 1999;

b) Tal expansdo é explicada pela crise de acumulagdo nas economias centrais, que

na década de 90 tem o crescimento de seu PIB de 3,2% ante uma média de

3,4% na década de 80, e a intensificagdo da concorréncia em nivel mundial;

c) A maior concentragdo dos IDEs da-se nos paises desenvolvidos que, em 1999,

receberam 74% do total mundial, e os paises em desenvolvimento também
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aumentaram sua participagdo na década de 90, chegando a receber, em 1998,

38% do total mundial de IDE.
4.2 — As fusdes e aquisi¢des e o investimento direto estrangeiro

O aprofundamento do processo de internacionalizagfo da estrutura produtiva tem
sido um dos aspectos fundamentais da reestruturacdo em curso na economia mundial. De
acordo com Laplane e Sarti (1997), com o processo recente de reestruturagéo, os fluxos de
investimentos tornam-se explicitos e com volumes expressivos crescendo em toda a década
de 90, superando, inclusive, periodos de crescimento e internacionalizagéo da economia
nas décadas de 50, 60 e 70.

No inicio dos anos 90, os investimentos das empresas estrangeiras estavam
associados a um processo de racionalizagdo e modernizagdo da estrutura produtiva
(redugdo da linha de produtos, desverticalizagdo, terceirizagdo) e organizacional, em um
ambiente de reducdo da prote¢do ao mercado doméstico e de retragéio da demanda interna.
Como conseqiiéncia, pode-se observar: i) forte incremento de produtividade; ii) busca de
novos mercados que pudessem suprir parcialmente a perda, seja absoluta ou relativa, do
mercado doméstico restringido; iii) maior grau de especializa¢io e de complementaridade
produtiva ‘e comercial; iv) -elevagio do contetido importado dos bens produzidos
internamente. Na fase da globalizag@o, em especial a financeira, nada mais mdvel que o
capital, os investimentos internacionais dirigem fluxos comerciais, € o que vale agora € a
vantagem absoluta em todos os mercados e paises, simultaneamente, e essa busca de
vantagem absoluta, seja pela via da méo-de-obra mais barata, encargos sociais ou custos de
protegdio ambiental nulo, altera fundamentalmente os mecanismos do desenvolvimento da
economia mundial.

Segundo Laplane e Sarti (1997) apud Mendonga de Barros e Goldenstein (1997),
trés fatores tém sido estimulantes a reestruturagdo produtiva e maior capacitagdo
competitiva da economia mundial, sdo eles: a) a busca de maior insergdo internacional,
especialmente no inicio da década de 90, ainda que como forma de compensagdo e busca
de alternativas a estagnagdo e retragio dos mercados domésticos; b) aumento da
concorréncia com importados em face do processo de abertura comercial e ¢) o ingresso de
novas empresas estrangeiras em forma de IDE, atraidas pela ampliagdo dos mercados

domésticos. Com isso, estaria ocorrendo a difusdo e a implantagdo de um novo paradigma
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de gerenciamento e organizagdo da produgdo, muito embora tal processo nfo ocorra de
forma linear e homogénea.

Conforme Chesnais (1996), todas as empresas s3o afetadas pelo carater
mundializado da concorréncia, pois a liberalizagio e a desregulamentagio apresentam,
agora, toda a sua poténcia devastadora, contrapondo-se a0 movimento protecionista
ocorrido até meados dos anos 70, onde algumas empresas beneficiaram-se sem ter
consciéncia disso. Para os grupos que operam em setores industriais de carater global, este
e a concorréncia resultam dos IDEs sob a forma de invasdo mutua pelos investimentos
cruzados, bem como pela liberalizagdo do intercdmbio comercial, sendo, para os
investimentos, a mundializa¢do, sin6nimo de abertura de oligopdlios nacionais e de
rivalidade intensa, significando também a recuperacdo de liberdade de acdo, de poder de
organizagdo da produgo, integrando diferentes vantagens de produgdo, inovagdo e custos
de mao-de-obra. Com a introdugdo da flexibilizagdo da produgdo, a importancia relativa
dos custos de mao-de-obra e a proximidade dos locais de produgdo em relagdo ao mercado,
sdo alteradas como determinantes de localizagdo das plantas produtivas, ndo que as
empresas multinacionais percam o interesse em produzir a baixos saldrios fora, mas faz
com que busquem tal fator mais perto de suas bases importantes. Ainda assim, a
implantagdo de fabricas, em diferentes paises, objetiva economizar na especializa¢do, ja
que a decomposig¢do técnica de processos permite, em determinadas situagdes, ganhos de
especializa¢do, bem como uma maior homogeneidade de cada setor produtivo.

As empresas multinacionais, particularmente, tém sido criativas com relagdo as
formas de investimento externo, pois, através deste, lhes é permitida a valorizagdo de seus
ativos empresariais especificos, que, em sua maioria, sdo elementos do capital intangivel
como reputagdo, marca, experiéncia acumulada, assim sdo elas, as empresas
multinacionais, as pioneiras no experimento de novas formas de investimento. O tipo
predominante de investimento direto hoje ¢ do tipo aquisigdo e/ou fusfo, isto tanto para o
mercado interno como para a internacionalizagfo, tais como, setor bancario, seguros,
transportes aéreo e rodoviario, consultoria, etc.

De acordo com a Tabela 6, constata-se a supremacia das fusdes e aquisi¢des sobre
investimentos criadores de novas capacidades. Em meados da década de 70, foram
diversos os incentivos neste sentido, em especial nos setores com alta intensidade de P & D
ou de produgio em massa, onde o peso dos custos fixos precisava ser recuperado atraves
da produgdo para o mercado mundial. Ainda no sentido de poderem aproveitar, em escala

mundial, de certos insumos essenciais, especialmente de ordem cientifica e tecnoldgica,
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para as empresas oligopolistas em plano nacional, a Unica forma de atingir tais objetivos é
através da penetragdo em outros mercados por meio do investimento direto. Assim, cresce
juntamente com o total de IDE, em nivel mundial, o investimento em fusdes e aquisi¢gdes
transfronteiras, passando de um nivel de US$ 115 milhdes, em 1990, para US$ 530
milhdes em 1999, variando, desta forma, sua participagdo entre 57% e 64% do IDE total
durante os anos 90 (Lacerda, 1998).

Na dindmica da economia mundial, o movimento de fusdes e aquisi¢cdes
transfronteiras tem impulsionado a corrida pela inovag@o, o que acaba por despertar
interesses e um maior assédio relacionado as empresas de alta tecnologia dos Estados
Unidos, por parte das empresas européias, revelando um processo de concentragéo
crescente impulsionado pelo crescimento das fusGes e aquisigdes das empresas norte-
americanas. Nos paises desenvolvidos, o investimento em fusdes e aquisi¢des
transfronteiras, em 1990, respondia por 92% do seu total de investimento, chegando, ao
final da década, em 1998 com uma participagio de 88%, mostrando uma pequena redugéo
na participagfo total. Tais dados evidenciam a polariza¢fo destes investimentos nos paises
desenvolvidos.

A participagdo -dos paises em desenvolvimento nesse movimento de fusdes e
aquisi¢bes tem-se elevado nos ultimos anos, passam de um patamar de 7% do total
mundial, em 1990, para 19% em 1997, com uma ligeira queda em 1998, ainda, assim,
chegando a 12%. O Brasil mostra-se como um excelente receptor de tais fluxos de
investimentos, pois sua participagdo tem sido espantosamente crescente. No inicio dos
anos 90, entre os paises em desenvolvimento, apresentava uma participagdo no fluxo de
investimentos em fusdes e aquisi¢des transfronteiras inferior a 1%, ao passo que chega, ao
final da década, com uma excelente participacdo, atinge 43% do total de investimentos
realizados nos paises em desenvolvimento.

O marco para o crescimento das fusdes e aquisi¢des transfronteiras em nivel
mundial ocorre € a partir do ano de 1994, pois seu volume passa de US$ 66 milhdes, em
1993, para US$ 109 milhdes em 1994, chegando, em 1995, a US$ 140 milhdes. Nos paises
desenvolvidos, também a partir de 1994, os fluxos de investimento direcionados as fusdes
e aquisicdes aumentam também consideravelmente, passando de US$ 54 milhdes, em
1993, para US$ 96 milhdes, em 1994, ¢ US$ 127 milhSes em 1995. J4 nos paises em
desenvolvimento, os fluxos de investimentos mundiais em fusdes e aquisigdes comegam a

crescer desde 1991, quando saem de um patamar de US$ 2 milhdes para US$ 12 milhdes
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em 1992, chegando, em 1998, ao montante de US$ 48 milhdes,

quintuplicando seu valor.

portanto mais que

Tabela 6

Fusdes e Aquisi¢cdes Transfronteiras Majoritarias
no Mundo — 1990-1999

US$ Milhdes e %

Fus®es e Aquisigdes Transfronteiras
Ano IDE Total Paises C=B/A | Paises em E=D/A Brasil G=F/D
Total Mundial Desenvolvid Desenv.
(A) os (B) (D) (F)

1990 203.812 115.637 107.128{ 92,64% 8.509 7,36% 57,0 0,67%
1991 158.936 49.062 46.535| 94,85% 2.527 5,15% 67,0 2,65%
1992 173.765 73.769 6.110| 83,52% 12.158 16,48% 392,0 3,22%
1993 219.421 66.812 54933 82,22% 11.879 17,78% 1.084 9,13%
1994 253.506 109.356 96.599 | 88,33% 12.757 11,67% 8,0 0,06%
1995 328.862 140.813 127.601 | 90,62% 13.212 9,38% 1.458 11,04%
1996 358.864 162.686 139.688 | 85,86% 22.998 14,14% 3.112 13,53%
1997 464.341 236.216 190.060 | 80,46% 46.156 19,54% 10.381 22,49%
1998 643.879 410.704 361.787 | 88,09% 48.917 11,91% 21.282 | 43,51%
1999 827.000 530.000 nd nd nd nd nd Nd

Fonte: WIR 1999 — World Investment Report — UNCTAD (fonte primaria: KPMG); elaboragdo Sobeet

Obs.: no total dos paises em desenvolvimento foram incluidos os paises da Europa Central ¢ Oriental ¢ Africa do Sul diferentemente da

UNCTAD.

Do volume de investimentos internacionais, se for subtraido o valor das fusGes e

aquisi¢des, € possivel identificar o IDE legitimo ou real. Com isso, em 1998, como se pode

verificar na Tabela 7, o volume total dos fluxos de IDE mundial ndo passa de US$ 100

bilhdes de um total de US$ 644 bilhdes. Retirando as fusSes e aquisicdes, hd um

crescimento de apenas US$ 28 bilhdes em relagdo a 1991. Por sua vez, as fusdes e

aquisi¢des crescem de forma continua e acelerada, passando de US$ 85 para US$ 544

bilhdes no periodo.

Tabela 7
Investimento direto externo e fusdes e

aquisi¢@es internacionais

1991 — 1998
Em USS$ bilhoes e %
Item 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
IDE (ingressos) 158 168 219 254 329 359 464 644
F & A total intl. 85 122 162 196 237 275 342 544
IDE-)F& A 72 46 57 57 92 84 122 100
F & A/IDE % 54% 73% 74% 77% 72% 76% 74% 85%

Fonte: UNCTAD (World Investment Report, 1999, pp.477 ¢ 525, € 1996, p. 227).

E fato cada dia mais comum a discussdo entre as diferentes concepgdes tedricas do

desenvolvimento sobre o crescente direcionamento dos fluxos internacionais de capital

para os paises em desenvolvimento. Pois bem, precisa-se saber qual a dimenséo e a
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caracteristica dos tdo propalados fluxos de capital internacional. Para isso, a Tabela 8 nos
mostra que, sob todas as formas, os ingressos de capital internacional para a periferia ndo
tém aumentado em plena era da mundializagéo e da globalizagdo. Assim, verifica-se que
apés a forte redugdo dos anos 80, o total de ingressos liquidos mundiais, no periodo de
1990/1998, chega a um patamar de 5% do PIB, pouco acima da média de 4,9% dos anos de
1975/1982. Se for excluida a China da analise, observa-se, inclusive, uma queda
significativa de 5,4% para 4,2%.

O crédito bancario, com uma queda acentuada na década de 80, da média de 2,4%
entre 1975/1982 para >0,44% no periodo de 1983/1989, comeca a recuperar-se entre 0s anos
de 1990 e 1998, chegando a 1,1% do PIB. As transferéncias liquidas ja com os retornos de
capital tém um aumento minimo, passando da média de 2.4%, entre os anos de 1975/1982,

para 2,7% do PIB entre 1990 e 1998, segundo a Tabela 8.

Tabela 8
Fluxos de capitais para os paises em
desenvolvimento por tipo

1975 - 1998
Em % do PIB
1975/1982 1983/1989 1990/1998

Total de ingressos liquidos
Incluindo a China 491 2,87 5,00
Excluindo a China 545 . 2,97 422
Ingressos oficiais (publicos) 1,58 1,57 1,03
Ingressos privados 3,33 1,29 3,97

IDE 0,42 0,53 1,67

Carteira de ag3es 0,00 0,02 0,54
Crédito bancario 2,46 0,44 1,17

Curto prazo 1,10 0,10 0,72

Longo prazo 1,36 0,34 0,44
Transferéncias liquidas 2,48 -0,26 2,65

Fonte: Banco Mundial (apud UNCTAD, Trade and Development Report, 1999, p. 105).

Com isso, é mais conveniente defender que estd ocorrendo uma recomposi¢éo dos
fluxos do que aumento dos mesmos. O investimento publico oficial reduz-se de 1,5% do
PIB, no periodo de 1975/1982, para pouco mais de 1% entre 1990 e 1998, enquanto os
fluxos privados, pela expansdo dos IDEs, passam de 3,33% do PIB, entre 1975/1982, para
3,97% no periodo de 1990/1998, bem como dos investimentos em bolsa, que passam de
zero, no periodo de 1975/1982, para 0,5% do PIB no periodo 1990/1998. Os IDEs tém uma
participagdo crescente no periodo analisado, saem de um nivel médio de 0,4% do PIB,
entre os anos 1975/1982, a um patamar médio de 1,6% no periodo de 1990/1998.

Em meados de 1987, o Chile e o México iniciaram um movimento de promog¢io no

sentido de atrair investimentos de portfolio nos mercados de capitais domésticos, que
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contaminou outros paises latino-americanos. Com isso, como pode verificar-se pela Tabela
9, o IDE direcionado aos paises emergentes, que em 1990 era de USS 18 bilhdes, chegou,
em 1998, a um patamar de US$ 131 bilhdes. Por sua vez, também aumentam os
investimentos em portfélio, passando de US$ 17 bilhdes, em 1990, para US$ 36 bilhdes
em 1998, ja os empréstimos diminuem radicalmente, saindo de um patamar de US$ 11
bilhdes, em 1990, atingindo, em 1998, o nivel de () US$ 103 bilhdes.

Destaca-se ainda o total dos fluxos liquidos de capitais para a América Latina, que
evolui de US$ 13 bilhdes, em 1990, ao nivel de US$ 69 bilhdes em 1998, com a
participagdo do IDE merecendo ainda maior €nfase, com os investimentos diretos na
América Latina, que eram de US$ 6 bilhdes, em 1990, chegando ao patamar de US$ 54
bilhdes em 1998. Neste periodo também aumentam os investimentos de portfdlio, embora
ndo tdo significativamente, passando de US$ 17 bilhdes, em 1990, para US$ 33 bilhdes,

enquanto os empréstimos apresentam uma queda, chegando a (-) US$ 18 bilhdes em 1998.

Tabela 9
Fluxo Liquido de Capitais Privados para os Paises
Emergentes, América Latina e Brasil

1990 - 1998
- Em USS$ bilhdes
1990 | 1991 1992 | 1993 1994 11995 1996 |1997 |1998

Total Merc.Emergentes 47,71 123,87 1193 181,91 1528 193,3| 212,1| 149,2 64,3
IDE 18,4 31,3 35,5 56,8 82,6 96,7! 115,0| 140,0| 1313
Portfélio 17,4 36,9 51,1 113,6| 105,6 41,2 80,8 66,8 36,7
Empréstimos Banc. 11,9 55,6 32,7 11,5 -35,5 55,4 16,3| -57,6| -103,3
Total América Latina 13,7 24,1 55,9 62,6 47,5 38,3 82,0 87,3 69,0
IDE 6,7 11,3 13,9 12,0 249 26,0 39,3 50,6 54,1
Portfolio 17,5 14,7 30,3 61,1 60,8 1,7 40,0 39,7 33,0
Empréstimos Banc. -10,5 -2,0 11,7 -10,6 | -38,2 10,6 2,7 -3,11 -18,1
Total Brasil 8,1 3,1 14,1 12,0 10,0 33,1 35,2 20,5 17,1
IDE 0,3 0,1 1,9 0,8 2,0 2,8 10,0 15,5 25,2
Portfélio 0,5 3,8 14,5 12,3 51,1 11,7 21,4 10,5 17,5
Empréstimos Banc. 7,3 -0,8 -2,3 -1,21 43,2 18,6 3,8 -5,5| -18,1

Fluxo privado % do PIB
Merc. Emergentes 0,8 2,0 2,5 3,5 2,7 3,0 3,0 2,0 0,9
América Latina 1,2 2,0 4,4 4.4 3,0 2,3 4,5 43 3,4
Brasil 1,8 0,8 3,6 2,7 1,8 4,7 4,5 2,6 2,2

Fonte: Adams et alli (1999, p. 92-93).

No Brasil, tanto os investimentos diretos como os de portfolio tém aumentado
durante a década de 90. O IDE passa de US$ 300 milhdes para nada menos que US$ 25
bilhdes em 1998, e os investimentos de portfdlio, de US$ 500 milhdes, chegam ao nivel de

US$ 17 bilhdes, enquanto os empréstimos, como acontece em nivel mundial, também
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diminuem, em 1990, era de US$ 7 bilhdes e, em 1998, chega ao nivel de (-) US$ 18
bilhdes. "

Os fluxos privados de capitais aos paises emergentes, na década de 90, tém
aumentado constantemente, chegando ao nivel de 3% do PIB da regifio em 1996, a excegio
de 1998, que, em virtude das crises financeiras, chega a 0,9% do PIB. A América Latina
mostra-se bastante dindmica com relagdo ao fluxo privado de capitais, sua participagio
chega a 3,4% do PIB, em 1998, em contraste com meros 1,2% em 1990.

O Brasil alcangou, nos anos de 1995 e 1996, seu nivel maximo da década de 90,
alcangando o patamar de 4,7% e 4,5% do PIB, respectivamente. J4 no ano de 1997, ocorre
perda de participag@o do Brasil nos fluxos mundiais privados, chegando, assim, ao patamar
de 2,6%, em 1997, ¢ 2,2% do PIB da regido.

O IDE continua sendo a for¢a transformadora da economia mundial. Com o
crescimento em nivel mundial de tais fluxos, o Brasil, a partir da segunda metade da
década, comegou a captar parte significativa desse fluxo de recursos. Com a expanséo do
mercado interno bem como com as privatizagdes foram abertas oportunidades que
reposicionaram o Brasil, tornando-o um poélo de atragdo dos investimentos privlados.

Neste seritido, em sintese, observa-se na década de 90 a ocorréncia de :

a) Um fortalecimento das empresas multinacionais como pioneiras na
implantag¢do de novas formas de investimento;

b) A predominéncia de IDE foi do tipo fusfio e aquisi¢do, que, em 1998,
chegou ao patamar de US$ 544 bilhdes em 1998;

c) Crescente produgdo para o mercado mundial, em especial nos setores
com alta intensidade de P & D, com o objetivo de distribuir o peso dos
custos fixos;

d) Os paises em desenvolvimento elevaram sua participagdo nesse
movimento de fusdes e aquisi¢des internacionais, dentre eles, o Brasil
destaca-se por sair de uma participacdo de 0,6%, no inicio da década, e
chegar a 1998 com 43% do total.

e) O fluxo liquido de capitais para os paises emergentes, elevou-se
consideravelmente na ultima década, tanto os IDEs como os
investimentos de portfélio, com exce¢do dos empréstimos bancarios

reduziram-se consideravelmente.
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CAPITULO V
O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E A ECONOMIA BRASILEIRA
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5.1 — A politica econdmica brasileira nos anos 90: condi¢des de atragéo do IDE

O Brasil, devido ao seu baixo nivel de restri¢dio & entrada de capitais praticado
desde meados da década de 50 e ampliado em 1964 com a Lei 4.390, tornou-se um dos
paises em desenvolvimento mais atraente ao capital estrangeiro. Tal atragdo retrai-se
somente na década de 80, devido a fatores de ordem interna, como a recessdo e a
instabilidade prolongadas, € externa, como a prépria instabilidade da economia mundial e
o acirramento da concorréncia nos principais mercados mundiais (IEDI, 1998).

Segundo Coutinho (1997), na década de 90, a situagdo da economia brasileira e de
toda a América Latina come¢a a mudar, de forma que tais paises, visando a estabilidade
econdmica, buscam financiamentos externos. Assim, com a reducéo das taxas de juros dos
paises industrializados e a propria recessdo do G-7, nos anos 90/92, os paises em
desenvolvimento tornam-se o0s principais receptores dos fluxos de investimento
estrangeiros, com um crescimento sem pfecedentes. A expansdo de tais fluxos permitiu ser
a base para a estabilizagio e o congelamento das taxas de cAmbio da América Latina.

O governo brasileiro, nos anos 90, com o intuito de estimular a concorréncia e
modernizar a economia, implanta uma politica de abertura econdmica, num momento de
retragio do mercado interno e instabilidade macroecondmica, concomitantemente a
aplicagdo de uma politica de estabilizagdo baseada em uma reforma monetaria radical,
gerando um cenério desfavorével ao desenvolvimento industrial. Assim, como forma de
reduzir o nivel de proteg¢do da economia brasileira, foram combinados dois instrumentos, a
reducdio tarifiria e a eliminagfo de restrigdes ndo-tarifirias a importagdes. A redugdo
tarifaria fora pré-determinada para um periodo de 4 anos, € a eliminagdo das restrigbes ndo
tarifarias as importagdes fora implantada de uma Unica vez e imediatamente, fazendo com
que este fator tivesse um efeito mais significante que a redugdo das tarifas de importag@o,
pois dada a valorizagdo cambial ocorrida, reduziu-se o efeito protetor destas tarifas (IEDI,
1998).

No processo de abertura da economia brasileira, foram sendo gradativamente
alteradas as regulagdes sobre o capital estrangeiro. Com a revisdo da Constituicdo em
1993, algumas das restri¢des foram eliminadas, chegando, em 1944, por uma Emenda
Constitucional, a extinguir a distingio entre empresa de capital nacional e capital
estrangeiro, sendo, a partir de entfio, permitido, a estas, o acesso tanto aos setores de
atividade, como ao crédito das agéncias oficiais de fomento, incentivos e subsidios

governamentais. Neste contexto, foram também modificados os controles a saida de

60



capitais estrangeiros, tais como a vedagdo das remessas de lucro, regime tributario e
contratos de transferéncia de tecnologias. Assim, a desregulamentacdo do mercado
financeiro, juntamente com as atrativas taxas de juros internas, promoveram uma ébertura
financeira, que juntamente com a estabilizagdo econdmica, a partir de 95, torna o pais mais
atraente ao IDE.

Pela visdo do governo, o processo de modernizagdo da economia brasileira passa

pela reinser¢do do pais no circuito mundial do capi‘tai, ndo havendo outra opgdo a
integragdo do Brasil & reestruturagéio capitalista. Neste contexto, sdo dadas as ciondic;ﬁes
para o acesso de fluxos volateis de capital, ptincipalmente dos mercados globalizados, a
economia brasileira, que fica assim sujeita a turbuléncias e crises nos mercados de ativo ¢
de cdmbio mundiais.

A partir de entdo, a preocupacdo basica do governo foi a estabilidade econdmica
como formula para o desenvolvimento auténomo, sendo, para tal, planejado e implantado o
Plano Real. Com a sobrevalorizagdo cambial implementada pelo plano, favorecem-se as
importagdes, tendo como contrapartida a queda das exportag()es,Ldevido a perda de
competitividade em termos de prego tanto no mercado interno quanto no externo, bem
como pelas altas taxas de juros.

O langamento do Plano Real se da em trés estagios. Num primeiro momento, com
cortes profundo no orgamento de 1994/95, foi lancado como um mecanismo de equilibrio
fiscal, seguindo com algumas outras medidas visando ao equilibrio permanente, para
mostrar o potencial executor do governo, sem a necessidade das receitas de inflacdo. Em
mar¢o de 1994, com o estabelecimento da Unidade Referencial de Valor — URV — inicia-se
o segundo estagio. A URV foi uma unidade de conta estavel com paridade praticamente
igual ao délar. Fora necessario, entdio, a conversdo de contratos, salarios, mensalidades e
outros compromissos que estavam negociados em cruzeiros para a URV. Como fim
principal deste estagio, estava o alinhamento dos pregos relativos mais importantes da
economia, a fim de evitar reajustes dispersos. O terceiro estagio, iniciado em julho de
1994, estabelece o Real como moeda oficial, com a paridade igual ao délar. O Bacen
somente poderia vender dolar se a paridade se elevasse, caso contrario ndo haveria
intervencdes. A taxa de conversdo estabelecida fora de R$ 1,00 por CR$ 2.750,00 (IED,
2000).

Na perspectiva do governo sobre o Plano Real, a industria passaria por um
momento dificil e doloroso de reestrutura¢do, mas dentro de dois ou trés anos emergiria

ajustada e competitiva. O déficit comercial produzido pelo setor manufatureiro seria
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também um fendmeno transitorio e reversivel, pois o novo ciclo de investimento industrial
em infra-estrutura geraria novos investimentos. O desequilibrio externo seria temporario e
facilmente financiavel pelo atraente e volumoso programa de privatizagdo. Assim, a
hipoétese deste programa consiste no futuro da estratégia governamental de manutencdo da
ancora cambial que dependeria do desempenho cofnpetitivo da industria, assim como da
estabilidade do quadro financeiro global e que o volume de recursos para a privatizagio
ndo se extinguisse (Mendonga de Barros, 1997).

Os policy makers acreditam em desencadeamento de um circulo-vicioso, onde a
formagdo bruta do capital fixo 'Chegaria a novo patamar, obtendo-se ganhos de
.produtividade signiﬁcativos e persistentes. Segundo Coutinho (1998), tais ganhos
poderiam reverter a expansdo dos coeficientes de importagdes, levando a novos
movimentos de ajustamento das cadeias produtivas recém esvaziadas, sob a lideranga do
IDE, que induziria a uma rapida e abrangente atualizag&o tecnolégica.

' A partir de 1998, o governo passa a fazer uma avaliagdo considerando o espago
para as politicas de desenvolvimento, tendo em vista a consolidéu;ﬁo da estabilizagéo, bem
como a simultdnea transi¢do para uma nova fase desenvolvimentista, para isso,
apresentando algumas justificativas. Entre elas, pode-se citar a evidente elevagdo na taxa
de investimento, a convic¢do de que a industria ndo desapareceu, mas que vem se
reorganizando, uma clara elevagéo da produtividade total e da méo-de-obra, a manutengéo
dos processos de reestruturagdo das empresas na dire¢io do novo paradigma produtivo,
entre outras. '

Na atual conjuntura, o processo de crescimento da economia brasileira somente
ocorre ao associar-se profundamente aos mercados globalizados e desregulamentados, que
sdo capazes de realizar uma adequada e eficiente alocagdo dos recursos advindos de
investidores privados internacionais. Os trés pressupostos do modelo de reestruturagdo
baseado na sustenta¢do de uma taxa de cambio real eram: a estabilizagdo dos pregos
domésticos incentivando o investimento privado nacional, a ampliacdo do IDE e o
‘crescimento expressivo da produtividade (Franco, 1998).

De acordo com o projeto do governo, o efetivo relacionamento das firmas nacionais
com a rede produtiva internacional resultaria na contribui¢@o de inovagdes tecnologicas de
bens de capital e insumos, bem como em maiores oportunidades de comércio e
investimento, com ganhos de produtividade e redugdo de custos operacionais e financeiros.
Com isso, retomaria-se a expansio das exportagdes restaurando-se o desequilibrio

comercial. O déficit externo inicial seria para a economia um fator de renovacdo,
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financidvel pelo capital estrangeiro sob a forma liquida ou por investimento direto. As
diferentes reformas do setor publico, com privatiza¢des e redugdo das necessidades de
financiamento, juntamente com a expansdo do setor privado modernizado, seriam a base de
arrecadagdo ampliada capaz de permitir o resgate da divida publica (IEDI, 1998).

Assim, os fatores de natureza macroecondmica, em especial a estabilizagdo
econdmica promovida pelo Plano Real, sdo, na visdo do governo e dos defensores da atual
estratégia econdmica, os fatores explicativos para o excepcional fluxo de investimentos de
capital estrangeiro no Brasil. Por tal visdo, o IDE ¢ o principal vetor de modernizagdo da
economia, pois colabora para o equilibrio do balango de pagamentos, expressando, assim,

o acerto e o sucesso da atual politica econdmica (Comin, 1999).
5.2 — O comportamento do investimento direto estrangeiro no Brasil

Embora os paises em desenvolvimento ndo sejam tdo beneficiados como os paises
desenvolvidos no processo de globalizagdo, a liquidez do mercado financeiro internacional
¢ a expansdo capitalista tém implicado uma procura crescente de novos mercados por parte
dos paises centrais, fazendo aumentar o interesse de investimentos no primeiro bloco de
paises. Pode-se destacar ainda os processos de ajuste macroecondmico e a tendencial
desregulamentagdo observados nos paises em desenvolvimento, que também agugaram o
interesse dos paises detentores de capital em ampliar seus mercados nestes paises.

Segundo a Tabela 10, o Brasil ganha posi¢des no ranking mundial de paises
receptores de IDE, em 1996, quando recebeu US$ 10,5 bilhdes, ocupava a sétima posigdo
e, nos anos de 1997 e 1998, quando recebeu US$ 18,7 ¢ US§ 28,7 bilhdes, sobe para a
quinta posigdo, ficando atrds apenas das grandes poténcias, os Estados Unidos, China,
Reino Unido, Franga. Durante este periodo, a Franga perde posi¢do no rarnking mundial, de
quarto lugar passa a quinto. E a Holanda, qué era a décima quinta colocada neste ranking
em 1997, passa a quarta posi¢do em 1998. Na primeira posi¢éo do ranking, mantém-se os
Estados Unidos, com o volume de recebimento de IDE aumentando em boa proporgdo
desde o inicio da década, aqui mostrado a partir de 1996, quando recebeu US$ 76,5 bilhdes
e, em 1998, chegou a receber US$ 193,4 bilhdes. Destaque-se ainda a participagdo do
Reino Unido como receptor de IDE, que, em 1996 e 1997, se mantém na terce_ira‘ posi¢do
do ranking e, em 1998, sobe para a segunda posi¢éo, recebendo US$ 63,1 bilhes. A China
também mantém uma boa posigdo no ranking mundial de receptores de IDE. Entre os

paises subdesenvolvidos, ¢ a que melhor se posiciona, em 1996 € 1997, ocupava a segunda
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posi¢do, recebendo US$ 40,2 e 44,2 bilhdes, respectivamente, ¢ em 1998, perde uma
posicdo, ficando em terceiro lugar e respondendo pelo recebimento de US$ 45,5 bilhdes do
IDE mundial. A Alemanha é um pais que também vem ganhando posi¢des no fluxo
mundial de IDE. Em 1996, recebeu US$ 5,6 bilhdes, ocupando a décima quarta posi¢io,
nos anos de 1997 e 1998, tem sua posi¢do melhorada, chegando a US$ 9,6 e US$ 19,9
bilhdes, respectivamente, alcan¢ando, assim, em 1997, a décima primeira posi¢do e, em

1998, a oitava posi¢do no ranking mundial dos principais paises receptores de IDE.

Tabela 10
Principais paises receptores de IDE
Mundo — 1996/1998

Em USS$ bilhdes
Ranking 1996 USS$ bi 1997 USS bi 1998 USS bi

1 EUA 76,5 | EUA 109,3 | EUA 1934
2 China 40,2 | China 442 | Reino Unido 63,1
3 { Reino Unido 25,8 | Reino Unido 37,0 | China 45,5
4 Franga 22,0 | Franga 232 | Holanda 31,9
S Holanda Brasil

6 élgica México ranga
77 1 Brasill 5| Bélgica Bélgica

Canada Canada Alemanha

9 Meéxico Suécia Suécia

10 Venezuela Cingapura Canada

11 Espanha Alemanha Espanha

12 Argentina Holanda Finlandia

13 Indonésia Australia México

14 Alemanha Argentina Cingapura

15 Australia Espanha Irlanda

16 Malasia Russia Dinamarca

17 Suécia Chile Australia

18 | Chile Malésia Austria

19 Polénia Venezuela Argentina

20 Austria Poldnia Polénia

Fonte: WIR — World Investment Report — UNCTAD. Elaboracio Sobeet.

Apesar das turbuléncias financeiras, os IDEs nos paises em desenvolvimento
mantém-se num dinamismo fantastico, sendo os paises membros do Mercosul os maiores
beneficiados com o fluxo recente, conforme evidenciado pela Tabela 11. Com relagdo ao
ranking de absorvedores de investimentos estrangeiros dos paises em desenvolvimento,
destaca-se o potencial de receptividade de IDE da China, qﬁe no periodo de andlise
mantém-se na primeira posi¢do. O Brasil vem reforgando sua posigéo, nos anos de 1996,
1997 e 1998 manteve-se na segunda posi¢do. Nestes trés anos de analise, verifica-se o
incremento relevante do IDE. No ano de 1996, o pais recebeu US$ 10,5 bilhdes, € nos anos
seguintes, 1997 e 1998, recebeu US$ 18,7 ¢ US$ 28,7 bilhdes, respectivamente. Deve-se

destacar ainda a participag@o nestes fluxos de capitais do México e de Cingapura, que
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nestes trés anos analisados, permanecem na terceira € na quarta posi¢&o respectivamente. O
México vem aumentando sua participa¢do ainda que de forma moderada, em 1996, recebeu
US$ 9,2 bilhdes, passando a US$ 12,8 bilhdes, em 1997, e tendo uma ligeira queda em
1998, ainda, assim, recebendo US$ 10,2 bilhdes. Cingapura também perdeu participagdo
em 1998, cuja queda se deu em nivel mundial devido as diversas crises financeiras, com
isso, recebeu neste ano US$ 7,2 bilhdes, enquanto, em 1997, tinha recebido US$ 9.7
bilhdes.

Tabela 11
Principais paises em desenvolvimento receptores de IDE
1996/1998
Em USS$ bilhdes
Ranking USS$ bi USS$ bi 1998 USS$ bi
40,2 | China

: . 1052 Br (Brasil TF 28,
3 México 9,2 México 12,8 México 10,2
4 Cingapura 7,9 Cingapura 9,7 Cingapura 7,2
5 Argentina 6,5 Argentina 8,1 Tailandia 7,0
6 Indonésia 6,2 Russia 6,2 Argentina 6,0
7 Hong Kong 5,5 Hong Kong 6,0 Coréia .51
8 Malésia 5,1 Colémbia 5,7 Polénia 5,1
9 Chile 4,7 Chile 5,4 Chile 4,8
10 Polénia 4.5 Malasia 5,1 Venezuela 3,7
11 Peru 3,2 Venezuela 5,1 Malasia 3,7
12 Coldmbia 3,1 Polbnia 49 Ilhas Cayman 3,5
13 Vietna 2,5 Indonésia 4.7 Colémbia 3,0
14 Russia 2,5 Tailandia 3,7 Republica Theca* | 2,5
15 India 2.4 [ndia 3.4 Bermudas 2.4
16 Tailandia 2,3 Vietnd 3,0 fndia 2,3
17 Coréia 2,3 Coréia 2.8 Russia 22
18 Venezuela 2,2 Taiwan 2,2 Roménia 2,1
19 Bermudas 2,1 Hungria 2,1 Hungria 1,9
20 Hungria 2,0 Ilhas Cayman 2,0 Peru 1,9

Fonte: WIR — World Investment Report —- UNCTAD. Elaboragdo Sobeet.

No inicio dos anos 90, quando o movimento dos investimentos estrangeiros tomou
forma mais definida, o montante de investimento direcionado as aquisigdes e fusdes cresce
consideravelmente, sobretudo pela venda de ativos estatais e pela desregulamentacdo das
economias nos mais diferentes paises. Segundo a UNCTAD (2000), trés fatores
contribuem para o impulso excepcional do crescimento dos fluxos de capitais estrangeiros
em todo o mundo, o excesso de capacidade produtiva, a diminui¢do da demanda em certos
segmentos produtivos e a formagdo de parcerias em investimentos alocados para atividades
tecnolégicas de informagdo e de Pesquisa e Desenvolvimento. As fusbes e aquisigdes
muito favorecem o crescimento sem precedentes dos fluxos totais de investimento direto

na economia mundial. Em nivel mundial, pela Tabela 12, verifica-se que, em 1990, o
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volume mundial de fusdes e aquisi¢des era de US$ 115 bilhdes e chega, em 1998, com um

valor de US$ 411 bilhdes, ou seja, praticamente quadruplica no periodo.

Tabela 12
Fusdes e Aquisi¢es internacionais majoritarias
mundo e Brasil

1988 — 1998
Em USS$ bilhdes e %
Ano Mundo Brasil % Brasil/Mundo
1988 113,0 ‘ 0,2 0,2
1989 123,0 nd Nd
1990 115,0 0,1 0,0
1991 50,0 0,1 0,1
1992 75,0 0,5 0,6
1993 67,0 1,0 1,5
1994 109,0 1,4 1,2
1995 135,0 2.2 1,6
1996 163,0 47 2,9
1997 236,0 12,6 5,3
1998 411,0 24,6 6,0

Fonte: UNCTAD/ONU (apud Worl Investment Report 1996, p. 275/278, € 1999, p. 525, baseado em dados fornecidos pela KPMG).

No Brasil, o perfil dos investimentos estrangeiros direcionados ao processo de
fusdes e aquisi¢des mostra uma fase de crescimento constante a partir de 1990, quando,
juntamente ao processo de desregulamentacdo e liberalizagéo, ¢ implantado, pelo
presidente Fernando Collor de Melo, o Plano Nacional de Desestatiza¢gdo — PND. Com isso
as fusdes e aquisi¢des no Brasil passam de USS$ 0,1 bilhdes, em 1990 a um patamar de US$
24.6 bilhdes em 1998. Assim, a participagdo do Brasil no fluxo mundial de investimentos
em fusdes e aquisigdes passa de zero, em 1990, para 6,0% em 1998.

Na década de 90, o PIB brasileiro vem mantendo um crescimento constante. Em
1990, equivalia a US$ 440.201 milhdes, chegando, em 1998, ao patamar de US$ 808.877
milhdes, enquanto a taxa de investimento bruto ou formag#o bruta de capital fixo, apesar
do aumento do fluxo de investimentos estrangeiros, permanece estagnada. Apesar do
aumento dos fluxos de IDE, a maior parte dos investimentos ndo foi destinada a nova
capacidade produtiva, mas sim a aquisi¢do de capacidade produtiva ja existente, fato que
explica a FBCF/PIB ter se mantido estavel, mesmo com o grande aumento do volume de
IDE. Em 1990, a taxa de formag#o bruta de capital fixo efa de 21,6% e, em 1998, reduz-se
a0 nivel de 19%. Um outro dado importante que ndo consta da tabela € que a participagdo
das maquinas e equipamentos na formag&o bruta de capital fixo, importante indicador da

dindmica da economia em fun¢do do seu efeito na produtividade, vis a vis ao outro
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componente, que ¢ a construgdo civil, tem permanecido estagnado em cerca de 30% nos

ultimos anos.

Tabela 13
Capital estrangeiro, PIB e Formag&o Bruta de Capital Fixo
Brasil — 1980/1998 — Valores Correntes

Em US$ milhdes e %
Ano PIB Tx. de investimento IDE IDE/PIB IDE/FBKF
bruto (FBKF) % %

1980 250.315 22,9 1.499 0,59 2,58
1981 267.499 24,3 1.781 0,67 2,76
1982 270.310 23,0 1.354 0,50 2,17
1983 188.583 19,9 865 0,46 2,31
1984 188.083 18,9 1.126 0,60 3,17
1985 210.844 18,0 815 0,39 2,17
1986 256.538 20,0 -105 -0,04 -0,20
1987 ‘ 282.392 23,2 608 0,22 0,95
1988 307.105 24,3 2.256 0,73 3,00
1989 411.737 26,9 736 0,18 0,67
1990 440.201 21,6 628 0,14 0,65
1991 384.926 18,8 1.095 0,28 0,85
1992 377.254 18,9 1.748 0,46 1,96
1993 438.390 19,2 1.294 0,29 0,73
1994 564.919 19,6 2.589 0,45 1,68
1995 717.164 19,2 5.475 0,76 2,86
1996 748.582 19,1 10.496 1,40 6,65
1997 803.236 19,8 18.745 2,33 10,66
1998 808.877 19,0 28.718 3,55 13,00
1999 nd nd 31.377 nd nd

Fonte: Gongalves, 2000. Conjuntura Econémica e Boletim Mensal do BACEN, varios nimeros.
Notas: PIB calculado pela taxa média de cambio. O investimento direto extemo refere-se aos investimentos na forma de moeda,
mercadorias, conversdo, menos repatriagao.

* . Estimativas preliminares.

Os fluxos de IDE para o Brasil apresenta mostram uma trajetéria crescente em toda
a década de 90, mas apresentam um maior salto a partir de 1995, quando, em 1996,
praticamente dobram em relagdo ao ano anterior. O percentual do IDE relativo ao PIB
brasileiro é também crescente em toda a década de 90. Em 1990, o IDE correspondia a
10,14% do PIB, chegando, em 1998, a responder por 3,55% do PIB. Por sua vez, a
participagdo do IDE na taxa de formag&o bruta do capital fixo também € crescente. Em
1990, tal relacdo correspondia a 0,65%, e o IDE chega, ao final da década, em 1998, com
uma participagdo de 13% na taxa de formag&o bruta de capital fixo.
O ritmo de crescimento observado nos fluxos de IDE para o Brasil, no periodo de
1990 a 1999, foi bastante superior ao crescimento do fluxo mundial de IDE, resultando em
aumento da participagdo brasileira no total. Assim, o ingresso liquido de IDE na economia

brasileira, conforme mostrado pela Tabela 14, parte de uma média anual, entre 1990 e

67



1994, de US$ 1.134 milhdo a um patamar de US$ 29.968 milhdes em 1999. A taxa
brasileira do IDE como percentual do IDE mundial, em 1995, era de 1,7% e, em 1998, tal
participagdo correspondeu a 4,5%. E a participagéo do Brasil em relagdio aos paises em
desenvolvimento, no fluxo de IDE, que em 1995 era de 5,2%, chega, em 1998, ao
percentual de 17,4. O IDE brasileiro, em relagdo a América Latina, que em 1995 era de
17%, chega, em 1998, a 40,5%, ou seja, sozinho, o Brasil € responséavel por praticamente

metade do IDE recebido pela América Latina.

. Tabela 14
Fluxos de investimento direto estrangeiro
na economia brasileira

1990 - 1999
Em US$ milhdes e %

1990/94* 1995 1996 1997 1998 1999
IDE ingresso 1.478 5.475 10.496 18.743 28.502 31.369
IDE retorno 344 1.163 520 1.660 2.609 1.401
IDE liquido 1.134 4313 9.976 17.083 25.893 29.968
IDE Brasil/Mundial - 1,70% 2,90% 4,00% 4,50% -
IDE Brasil/paises em
desenvolvimento - 5,20% 7,60% 10,70% 17,40% -
IDE Brasil/América
Latina - 17,00% 22,40% 27,20% 40,50% -

Fonte: Bacen e UNCTAD. (*) Média anual.

Desde o inicio do Plano Real, a abertura comercial associada a valorizagdo da taxa
de cAmbio e as altas taxas de juros que prevaleceram inibiu o espirito empreendedor dos
empresarios nacionais, fazendo com que cada vez mais aumentasse a participagdo de
estrangeiros na economia nacional, como mostra a Tabela acima, com um crescente
aumento dos IDEs a partir de 1994. Assim, a entrada de investidores estrangeiros esteve
relacionada com a grande oferta de fundos liquidos na economia mundial, & procura de
oportunidades lucrativas ¢ as altas taxas de juros oferecidas pelo Brasil a estes fundos
liquidos, que era uma forma de atrai-los (Lacerda, 2000).

O movimento de capitais liquidos reflete a trajetoria dos investimentos na economia
brasileira na década de 90. Pela Tabela 15, verifica-se que tal movimento, em 1993, era de
US$ 8.482 milhdes e, em 1999, chega a US$ 16.558 milhdes. Pode-se identificar, até 1994,
um maior direcionamento dos investimentos estrangeiros para investimento em porifdlio, e
a partir de 1995, o investimento direto toma a dianteira dos investimentos estrangeiros com
os investimentos em portfélio perdendo participagdo em todo o restante da década. Assim,

o IDE, que em 1993 era de US$ 614 mil, chega, em 1999, ao patamar de praticamente US$
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30 milthdes, ao passo que o investimento em portfdlio, que era, em 1993, equivalente a
US$ 6.650 milhdes, em 1999 é responsavel por somente US$ 1.522 milhdes.

Por sua vez, a taxa de investimento estrangeiro em relagdo ao investimento total na
economia brasileira aumenta consideravelmente no periodo de 1993 a 1999, passando de

1,2% para 19,4% no periodo.

Tabela 15
Movimento de Capitais Liquidos
Brasil 1993 — 1999

Em US$ milhdes

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Movimento de Capitais LiquidoS 8.482 9.775| 30.196| 34.103| 60.882| 25.661| 16.558
Investimento 6.170 8.131 4.663 | 15.540| 20.664 | 20.883| 30.122
Estrangeiro 7.264 9.251 6.607| 16.016| 22.233| 24.281| 31.489
IDE 614 1.972 4313 9.976| 17.083| 25.893| 29.968
Portfolio ' 6.650 7.280 2.294 6.040 5300| -1.843 1.522
BOVESPA (a) - 542 513 3.379 5231 -2.621 2.232
Brasileiro -1.094| -1.037| -1.559 56| -1.569| -3.398, -1.368
Financiamento M e L Prazo (b) 2908 -1.907| -2.198{ -2.005{ 13.782 3.788( -7.169
Empréstimos em Moeda (¢) 5.865 3.712 9.113| 14.696 7.067| 27.754 -157
Financiamentos p/ brasileiros -245 -450 -679 211} -1.836| -2.755 -583
Capital de Curto Prazo (d) 900 909 | 18.834 5752 17.531| -27.320f -5.861
Outros () -1.300 -640 463 331 3.674 3.311 206

Investimento (%) do PIB 14,4 15,3 16,6 16,5 17,9 17,4 17,2

Investimento Estrang./Total(%) 1,2 2,4 3,7 7.8 11,9 19,0 19,4

Investimento Estrang./PIB (%) 0,2 0,4 0,6 1,3 2,1 3,4 3,3

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim e Nota para a Imprensa, varios nameros.

Notas: (a) — Investimentos de brasileiros no exterior;
(b) — Inclui organismos multilaterais, agencias governamentais ¢ fornecedores/compradores;
(c) - Inclui commercial papers, bonus, notes (com taxas de juros fixas ¢ flutuantes), empréstimos, intercompanhias, etc.;
(d) — Inclui linhas de crédito;

(e) — Inclui operagdes de regularizagdo e outros.

O pafs com maior participagdo nos fluxos de IDEs recebidos pelo Brasil, de acordo
com os dados da Tabela 16, é os Estados Unidos, que, além de manter tal posic¢do, €
responsével, até maio de 2000, por 36% dos fluxos de investimento que ingressaram no
pais, o que significa também um aumento da sua parcela no mercado nacional, ja que, nos
altimos cinco anos, os americanos detinham 26% dela. A Franga surpreendeu, ja que
passou a ser, e ainda &, origem de 15% do capital absorvido pelo pais, superando a
Holanda que, apesar de manter a parcela de 10% no total dos fluxos de 2000, perdeu
posic¢do, ficando em terceiro lugar. A Espanha, que no periodo entre 1996 e 1999 alcangara

16% dos fluxos de entrada de capital, ocupando o segundo lugar depois dos Estados
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Unidos, vem perdendo posi¢do, passando para o quarto lugar, com 6,3%, segundo o

ingresso de IDE até maio de 2000.

Tabela 16
Distribuigfio dos investimentos diretos estrangeiros
no Brasil, por pais de origem

1995 - 2000

Em US$ milhdes e %
1995 1996 1997 1998 1999 2000

Pais Estoque % Fluxo % Fluxo % Fluxo % Fluxo % %
Estados Unidos | 21.810,9( 27,98 | 1.9754| 25,77 4.382,3 28,621 4.692,5| 20,16 | 8.370,8| 29,39 | 36,00
Espanha 1332 0,17 586,6 | 7,65 545,8 3,56 5.120,2| 22,00 5.702,2{ 20,02| 6,30
Holanda 4906,6] 6,29 526,8| 6,87 1.4879 9,721 3.365,0| 14,46 2.055,5| 7,22 10,60
Franca 3.384,6 1 4,34 970,0| 12,65 12352 8,07 18054 7,76| 1.9863| 6,97 1520
Portugal 137,0| 0,18 202,7 2,64 681,0 4,45 | 1.755,1 7,541 2.621,4] 9,20 4,50
Reino Unido 3.820,4 | 4,90 91,5 119 182,5 1,19 1279 0,55| 1.268,8| 4,46 1,30
Alemanha 8.395,1| 10,77 212,01 2,77 1959 1,28 412,87 1,77 487.8| 1,71 2,70
Bélgica 1.000,9 1,28 1115 1,45 135,6 0,89 950,4| 4,08 62,2 0,22 -
Italia 2.771,8 | 3,56 12,3] 0,16 57,4 0,37 646,6 | 2,78 408,5 1,431 0,70
Japdo 7.501,9 | 9,62 1922 2,51 342,1 2,23 277,8 1,19 274341 096 0,60
Suécia 1.437.3 1,84 126,0| 1,64 268,6 1,75 239,21 1,03 381,5| 1,34] 1,10
Suica 5.106,5| 6,55 10881 1,42 81,2 0,53 217,01 0,93 516,3 1,81 -
Canada 25841 3,31 1185 1,55 66,2 0,43 278,61 1,20 44541 1,56 1,00
Argentina 371,41 0,48 30,11 0,39 186,9 1,22 113,3| 0,49 934| 0,33 -

Paraisos

Fiscais* 54505 6,99| 1.1252| 14,67| 4.086,5 26,68 2.161,6| 9,29 2.780,4| 9,76 | 12,80

Qutros Paises 9.145,0| 11,7( 1.2758| 16,64| 1376,0 899 | 1.107,3| 4,76 | 1.025,0| 3,60| 7,30
Total 77.957,1 100| 7.665,4 100| 15.311,1 100 | 23.720,8 100 | 28.479,6 100 100

Fonte: Firce — Bacen; Depec-Dibap Bacen. Elaboragdo Sobeet.

(1) Paraisos fiscais: Ithas Cayman, llhas Virgens, Ilhas Bahamas ¢ Bermudas

A grande maioria dos projetos de investimento direto no Brasil foram motivados
pela forte expansdio do mercado interno, bem como o seu potencial de expanséo, sendo
assim pouco expressivo o componente de exportagdes destes. O capital estrangeiro avanga
sua participagio na economia brasileira ndo so na inddstria, em que j& ocupava lugar de
destaque havia décadas, mas em infra-estrutura e servigos, que foram incentivados pelo
processo de privatizagdo e abertura dos setores como o financeiro, o supermercadista e
servicos pessoais. Essa reestruturagdo tem trazido uma melhora significativa na qualidade
dos produtos e servigos, pois as novas empresas tendem a adotar tecnologias de gestdo
mais modernas. E um processo que afeta toda a economia mundial, mas que no Brasil
ganha relevancia por associar-se a outros elementos de aumento da vulnerabilidade
externa, principalmente nos déficits comercial e de servigos do balango de pagamentos,
que sera analisado mais adiante (Gom;alves, 1998).

No tocante ao fluxo recente de IDE direcionado ao Brasil, uma caracteristica que

tem chamado a atencdo € a excessiva concentragdo deste novo fluxo de investimentos nos
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setores non-tradeables, com destaque para a infra-estrutura, setor financeiro e servigos em
geral. Estes investimentos ndo geram receitas de exportagdes e demandam remessas futuras
para o pagamento de lucros, dividendos e royalties. Se ndo for compensado com uma clara
estratégia exportadora, tal processo leva a aumento da vulnerabilidade externa do pais
(Coutinho, 1997).

Considerando os dados disponiveis de 1996 a 2000, na Tabela 17, verifica-se que
até maio deste ultimo ano, quase 80% dos ingressos de IDEs foram dirigidos ao setor de
servigos, enquanto que, em 1995, tal participagdo néo passava de 31%. A industria, por sua
vez, perde cada vez mais participagdo, ja que em 1995 respondia por 65% dos
investimentos estrangeiros recebidos pelo Brasil, e na etapa atual, de 1996 até maio de
2000, recebeu apenas 19% do total de IDE na economia brasileira. A agricultura, pecuaria
e extrativa mineral também perdem participagdo, embora seja uma reducdio mais gradual,

passando de 4,5%, em 1995, para 1,5% no periodo de 1996 a maio de 2000.

Tabela 17
Distribui¢do dos IDEs por macrossetor de destino
Brasil — 1995/2000

Em USS$ milhdes
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Estoque | % |Fluxos | % | Fluxos | % | Fluxos | % | Fluxos | % | Fluxos| %
Agricultura
, pecudria e
extrativa 51802 | 45| 1105| 1,4 4561| 30| 1425| 06| 4281| 1,5| 207,0| 15
mineral
Indéstria 747851 | 64,7 1.740,0| 22,7| 2.036,4|13,3 | 27654 | 11,9| 7.839,1|27,5| 2303,0| 19,3
Servigos 35.542,1 30,8 5.814,9| 75,9 | 12.818,6|83,7 | 20.361,9| 87,5} 20.212,4| 71 5.708,0| 79,2
Total 115.516,4| 100| 7.665,4| 100| 15311,1| 100| 23.720,8 | 100| 28.479,6| 100 | 8.218,0] 100

Fonte: Firce — Bacen; Depec-Dibap Bacen. Elaboragdo Sobeet

* Janeiro — maio

Em uma analise mais apurada sobre a evoluggo dos ingressos de IDE no Brasil, por
atividade econdmica, segundo o periodo analisado pela Tabela 18, confirma-se a hipétese
de um maior direcionamento dos recursos para o setor de servigos em detrimento da
industria. Em termos de estoque de investimento, a industria, que em 1995 respondia por
55%, chega, em 1999, respondendo por apenas 32% do estoque de IDE brasileiro,
enquanto que a sua participagdo nos fluxos apresenta uma queda consideravel em 1997 e
1998, com uma sensivel recuperagdo em 1999, quando chega a responder por 25% dos

fluxos.
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Por sua vez, o setor de servi¢os, que em 1995 era responséavel por 43% do estoque
de IDE na economia brasileira, responde, em 1999, por 67%. Com relagéo ao fluxo de
investimento, mantém uma participagdo crescente até 1998, quando responde por 88% dos
fluxos de IDE e, em 1999, sofre uma pequena queda chegando a 73%. O setor de correio e
telecomunica¢des também merece destaque, pois em termos de estoque, parte do zero em
1995 e chega, em 1999, respondendo por 10% do estoque de IDE brasileiro. Em termos de
fluxos sua participagdo altera-se consideravelmente, passando de 8%, em 1996, para 28%

em 1999.

Tabela 18
Evolugio dos ingressos de IDE no Brasil
Por atividade econdémica (%)
1995 — 1999

Estoque Fluxos
1995 1999 1996 1997 1998 1999

[\

Agropecudria e extrativa mineral
Industria 5
Alimentos e Bebidas
Produtos Quimicos
Papel, Celulose e prod. de papel
Artigos de borracha e plastico
“Produtos minerais ndo metalicos
Metalurgia basica
Maquinas p. escritorio e equip inform.
Méquinas, aparelhos e mat. elétricos
Maquinas € equipamentos
Veiculos automotivos e carrocerias
Outros
Servigos
Eletricidade, gas e 4gua quente
Comércio atacado e interm. Comercial
Comercio varejo e rep. de objetos
Correio e telecomunicagoes
Intermediagdo financeira
Servigos prestados a empresas
Outros
Total
Fonte: FIRCE - Banco Central
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Pela metodologia do BACEN, o setor de servigos inclui os investimentos em
portfslio, além disso, o avango do processo de privatizagdes de servigos de utilidade
publica — energia elétrica, telecomunicagdes, transportes e outros — devera atrair novos e
crescentes fluxos de capitais estrangeiros neste setor de atividade (Laplane e Sarti, 1997).

De acordo com Mendonga de Barros (1997), a légica do modelo internacional € a
compra de empresas nacionais, onde em certos setores, o processo de globalizagdo ¢ uma

realidade que impde um certo nivel de produtividade, de tecnologia e de escala de
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produgdo, impossivel de ser alcangado por empresas nacionais antiquadas. O interesse das
empresas multinacionais em comprar empresas desses setores aqui instaladas € o de
conquistar mais rapidamente um mercado em expansdo, obviamente esta absor¢do de
empresas nacionais leva a novos investimentos em uma segunda etapa.

O processo de fusdes e aquisi¢des de empresas nacionais por empresas estrangeiras
mostra-se como uma forma de centraliza¢do de capitais na economia brasileira, efetivando
assim a dominéancia crescente do capital internacional sobre as fusdes e aquisi¢Oes. Tal
processo vem aumentando rapidamente, principalmente a partir de 1994, com a
implantag&o do Plano Real.

Nos anos 90, o processo de centralizaggo foi bastante intenso no Brasil, conforme
demonstra a Tabela 19, tendo atingido, entre 1990 e 1999, mais de 3.000 operagdes.
Apesar da falta de evidéncias sistemdticas, pode-se verificar que esse movimento de
centralizagdo de capitais ndo possui precedentes no Brasil. Dois elementos sfo centrais
para essa analise, em primeiro lugar, a privatizagdo de empresas publicas teve um papel
fundamental nesse processo. Com a aceleragdo da privatizagdo a partir do primeiro
governo do presidente Fernando Henrique Cardoso, particularmente nas telecomunicagdes,
surgiu um novo impulso ao IDE e & desnacionalizagdo. Em segundo lugar, o crescimento
do IDE se deu quase exclusivamente nos setores de servigos, em parte devido ao ponto
precedente, em parte devido & abertura em setores como o financeiro, onde a penetragdo
estrangeira foi maciga no periodo, claro que através das fusGes e aquisi¢des (Lacerda,
2000).

No inicio da década, em 1990, de um total de 186 operagdes de fusdes e aquisi¢des
no Brasil, somente em 30% destas ocorria a participagdo estrangeira. Mas tal processo vai
evoluindo na difeg:éo da internacionaliza¢do da economiia brasileira, a partir de 1994, a
participagdo estrangeira no processo de F & A comega a aumentar, ja em 1995, do total de
322 operagdes, 41% destas tinham a participag¢do estrangeira. O ano de 1999 ¢, at€¢ o
momento da captagdo dos dados o de maior indice de participagdo estrangeira no processo
de F & A, atingindo, neste ano, participagdo em 70% das operagdes.

O numero de operagdes efetuadas pelas empresas brasileiras, a partir de 1998, auge
desse boom, sofre um recuo, sugerindo a perda de poder de fogo por parte do capital
nacional. O ponto culminante das operagdes ocorreu entre 1995 e 1997, em parte devido a

sobrevalorizagdo do real e & boa conjuntura financeira internacional.
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Tabela 19
Fusdes e Aquisi¢des no Brasil

(N.° de Operagdes)
1990-1999
Ano Operagdes entre Operagdes com Numero total de Operagdes
empresas nacionais participag8o operagdes estrangeiras com
estrangeira relag@o ao total das
operagoes (%)

1990 130 56 186 30,1
1991 137 47 184 25,5
1992 169 83 252 32,9
1993 171 89 260 34,2
1994 149 100 249 40,2
1995 190 132 322 41,0
1996 206 188 394 47,7
1997 207 251 458 54,8
1998 159 321 480 66,9
1999 150 341 491 69,5
Total ‘

1990-1994 786 345 1131 30,5
1995-1999 912 1233 2145 57,5
1990-1999 1668 1608 3276 49,1

Fonte e notas: Comin (2000), Tabela 10 com dados da Price Waterhouse ¢ Coopers.

O periodo em que houve uma maior participagdo estrangeira no processo de fusdes
e aquisi¢des no Brasil foi entre 1995 e 1999, que chegou ao patamar de 57,5%, quando no
periodo imediatamente anterior, de 1990 a 1994, tal participagdo era de apenas 30,5%.
Numa analise geral da década, de 1990 a 1999, a participagdo € mais equilibrada, chegando
a atingir praticamente 50% das operag¢des de fusdo e aquisigdo.

A economia brasileira tem se caracterizado por uma inser¢do passiva no cenario
econdmico internacional, e como resultado, as mudangas e transformagdes globais tém
sempre um impacto significativo no pais. Tal impacto deriva tanto da imediata transmissao
internacional dos ciclos econdmicos, quanto das rupturas provocadas por choques externos,
sendo, neste sentido, o Brasil, marcado por uma dramatica vulnerabilidade externa, que
atinge, além de dimensdes tecnoldgica, comercial e financeira, uma dimensdo produtiva-
real, com o controle do aparelho produtivo por empresas estrangeiras (Lacerda, 2000).
Com isso, constata-se uma evidéncia empirica a respeito da desnacionalizagdo da
economia brasileira. Pela Tabela 20, percebe-se que a relagéo entre o fluxo de investimento
externo direto e a formacéo bruta de capital fixo aumentou de 2,5%, em 1995, para 24,6%
em 1999. Como resultado, as empresas estrangeiras, que controlaram 6,8% do estoque de
capital fixo no pais em 1995, passaram a controlar 12,4% em 1999. A participagéo n(;

estoque liquido de riqueza aumentou de 5,7%, em 1995, para 9,7% em 1999. O valor bruto
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da produgdo também apresenta um aumento da participagdo estrangeira, passando de
13,5%, em 1995, para 24,6% em 1999. Ainda com rela¢do a participagdo estrangeira nas
vendas das grandes empresas, aumentou de 33% em 1995, para 43,5% em 1998. Muito
embora possam ser revisadas algumas destas estimativas, € fato incontestavel que houve

um crescimento da desnacionaliza¢do da economia brasileira a partir de 1995.

Tabela 20
Desnacionaliza¢do da economia brasileira
indicadores da participagdo do capital
Internacional — 1995-1999

. _ Em %
Participagdo do Capital Estrangeiro 1995 1996 1997 1998 1999
Fluxo de investimento bruto 2,5 6,1 10,2 15,4 24.6
Estoque de capital fixo 6,8 7,8 9,2 10,5 12,4
Estoque liquido de riqueza 5,7 6,3 7,0 8,0 9,7
Valor bruto da produgéo 13,5 15,5 18,3 20,8 24,6
Vendas das grandes empresas 33,3 34,1 36,3 435 nd

Fonte: Gongalves, 2000.

A partir de 1995, a desnacionalizagdo vem acompanhada da perda de posi¢do
relativa tanto de empresas estatais, quanto das empresas privadas nacionais. Considerando
ainda a venda das 550 maiores empresas, a participagdo das empresas de capital privado
nacional reduziu-se de 44%, em 1994, para 39,4% em 1998, e a participa¢do das empresas
estatais diminui também sua participagdo de 24%, em 1994, para 17,1% em 1998
(Gongalves, 2000). Este tipo de processo de desnacionalizagdo ¢ inusitado na historia da
economia brasileira, envolvendo o enfraquecimento generalizado dos blocos de capitais
nacionais, ademais a economia brasileira sofre um processo de concentragdo de capital,
onde € crescente a importancia relativa dos grupos estrangeiros.

Um crescente aumento da vulnerabilidade externa ¢ um aspecto macroecondmico
importante do panorama da economia brasileira na década de 90, especialmente apds a
adogio do Plano Real em 1994. Em primeiro lugar, pelo aumento excessivo do déficit em
conta corrente do balanco de pagamentos, e segundo, pelo passivo externo acumulado.
Pela Tabela 21, pode-se constatar a expansdo do déficit em conta corrente, que era pouco
mais de US$ 1,4 bilhdo em 1991, foi crescendo fortemente, chegando rapidamente a US$
33 milhdes em 1997 e 1998, tendo uma ligeira queda em 1999, ainda assim registrando um
déficit de US$ 24 milhdes. Tal déficit da-se principalmente pelo impacto do aumento do
déficit na balanga comercial e de servigos, ocorrido ao longo dos quatro anos que
sucederam a introducdo da dncora cambial, do Plano Real, que incentivou as importagoes,

que passaram de US$ 21 milhdes, em 1991, a US$ 49 milhdes em 1999, bem como os
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gastos com viagens internacionais, em detrimento da fraca expanséo das exportagdes, que
passaram de US$ 31 milhdes, em 1991, para US$ 48 milhGes em 1999.

Os servigos liquidos, outro fator colaborador para o déficit em transagdes correntes,
passam de um déficit de nivel de US$ 13 milhdes, em 1991, para o patamar de US§ 25
milhdes em 1999. As transferéncias unilaterais passam de US$ 1,5 milhSes em 1991 a
US$ 2 milhdes em 1999.

O saldo em conta corrente, como percentual do PIB, passa de zero, em 1993, para
um déficit de 4,33% em 1999, e as exportagdes, como percentual do PIB, com uma
participagdo de 9%, em 1993, caem gradualmente até 1998, quando atingem 6,7% do PIB,

chegando, em 1999, com uma ligeira recuperagdo, atingindo 8,5% do PIB.

Tabela 21
Balango de conta corrente — Brasil
Itens selecionados
(1991 —2000)

Em US$ milhdes
Discriminagio 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000*
1. Balanga
Comercial 10.579| 15239| 13.307| 10466 -3352| -5.539| -8372| -6.591| -1.207 819

Exportagdes 31.620| 35.793| 38.563| 43.545] 46.506| 47.747| 52.986 51.140| 48.011 | 26.153
Importagoes 21.041 | 20.554| 25.256| 33.079| 49.858| 53.286| 61.358 57.731( 49.218 | 25334

2.Servigos

(Liquidos) -13.541] -11.338} -15.585| -14.743 | -18.594 | -21.707 | -27.287 | -28.798 | -25.212| -13.067
Juros nd nd -8.280 -6.338| -8.158| -9.840|-10.388! -11.948|-15.168| -7.994
Outros

Servigos nd nd -7.305 -8.4051-10.436] -11.867 | -16.899 | -16.850| -10.043 | -5.072
3. Transf. 1.558| 2.243| 1.686| 2588| 3.974| 2.899| 2220 1.778| 2.040 884
Unilaterais

4. Transagdes| -1.407| 6.144|  -592| -1.689|-17.972 | -24.347|-33.439 | -33.611-24.379 | -11.363
Correntes

Saldo Trans.
Corr./PIB nd nd 0,001 -020| -2,68| -2,98! -4,16 -433|  -4,38 nd

EXpOI‘tagﬁO/PIB nd nd 9,00 8,00 6,60 6,20 6,60 6,70 8,50 nd
Fonte: Lacerda, 2000.

* Janeiro a junho

Este movimento da economia brasileira foi agravado pela percepgdo de que o
regime cambial e monetario, implantado com o Plano Real, gerava endogenamente um
desequilibrio crescente entre o volume de reservas e a massa de ativos financeiros
domésticos, inflados pela elevada taxa de juros doméstica.

Em sintese, pode-se apontar as principais ocorréncias, na década, do IDE no Brasil:
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a)

b)

d)

O Brasil ganha posi¢es no ranking mundial de IDE, ocupando o
segundo lugar entre os paises em desenvolvimento nos anos 1996,
1997 e 1998,

Cresce constantemente a participagdo de IDE no PIB brasileiro de
menos de 1% no inicio da década, chegado a 3,55%, em 1999;

A participacdo estrangeira na economia brasileira efetivou-se com
a abertura comercial, com a valorizagdo da taxa de cAmbio e com
as altas taxas de juros. A partir de 1994, as fusdes e aquisi¢des
comecam a aumentar,

A maior concentragdo de IDE deu-se no setor de servigos, tendo
como contrapartida o detrimento da industria, que em 1999
recebeu 71% dos IDEs brasileiros;

O IDE, pelo processo de fusdes e aquisi¢des, entra na economia
brasileira ndo efetivamente promovendo o aumento da capacidade
instalada, mas adquirindo ativos pré-existentes;

A vpartir de 1994, o saldo, em transacdes correntes, atinge
patamares surpreendentemente  negativos acompanhado pelo
balango de servigos negativos, onde se encontram os valores

referentes a transferéncia de lucros e bonificagdes.
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CAPITULO VI

CONCLUSAO
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6.1 Concluséo

A globalizagdo constitui-se num processo de internacionalizagdo nfo s6 da
produgdo, mas também tecnoldgica, financeira e comercial, com uma crescente
interdependéncia entre os mercados, dado que nenhum pais dispde de todas as mercadorias
necessarias a4 sua sobrevivéncia. As inovagdes tecnoldgicas, como a telematica ¢ a
microeletronica, atuam tanto como promotoras quanto como condi¢do permissiva do

processo de globalizagdo, devido a facilidade e a rapidez de comunicagdo que se pode

obter com tais tecnologias. Ao tratar-se a globalizagdo como internacionalizag¢do da -

producdo, as EMNSs sdio seus principais agentes, atuando nas mais diferentes regides do
globo, e ainda mantendo uma estrutura de oferta homogénea, bem como com facilidades
que lhes sdo oferecidas como desregulacdo e liberalizagdo dos mercados financeiros,
podendo, assim, tais empresas, optarem pelo mercado que melhores condigGes lhes
oferecerem. '

Como a globalizagdo, por sua amplitude, atinge dimensdes diversas, assim também
sfo suas caracteristicas, que vao desde a desregulamentagéo e liberalizagdo dos mercados,
principalmente financeiros, com aumento dos fluxos financeiros internacionais, até a
alteragio da importincia da méo-de-obra para a ciéncia e o capital. O IDE € uma das
formas de internacionaliza¢do da produgdo, acompanhado ainda pelas relagdes contratuais
e pelo comércio internacional. E através do IDE que se d4 a implementagio de empresas
estrangeiras em espagos econdmicos nacionais. Tais investimentos podem  ser
complementares ao comércio internacional, ou podem ainda agir no sentido de esterilizar a
concorréncia local.

Em nivel mundial, ocorre um aumento dos fluxos de IDE na década de 90,
passando de US$ 115 milhdes, em média, de 1990 a 1993, para US$ 827 milhdes em 1999.
Para os paises em desenvolvimento, o aumento dos fluxos de IDE € também relevante,
passando de US$ 49 milhdes, em média, de 1990 a 1993, para US$ 166 milhdes em 1998.
Se considerar isoladamente a América do Sul, o aumento dos fluxos chega a ser espantoso,
em média, entre 1990 e 1993, era de US$ 7,8 milhdes, chegando, no final da década, em
1998, a US$ 50 milhdes. O estoque de IDE é ndo menos importante, em nivel mundial, no
inicio da década, era de US$ 1.768 bilhdes e, em 1998, chega ao patamar de US§$ 4 bilhdes.
O estoque de IDE dos paises em desenvolvimento eleva-se também, em 1990, era de US$

342 bilhGes e, em 1998 chega ao nivel de US$ 1.219 bilhdes.
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O IDE ¢ introduzido no Brasil, na hipotese da equipe econdmica do governo, para a
promogdo do atual ciclo de investimento. Assim, contribuiria para a deflagra¢do de um
processo virtuoso de reestruturagdo industrial, com aumento da taxa de formag&o bruta do
capital fixo em nivel suficiente a sustentacdo de um novo ciclo de desenvolvimento, com
ganhos significativos de produtividade que pudessem amenizar a apreciagdo da taxa de
cambio, estimular uma reagdo das exportagdes, bem como reverter os coeficientes de
penetragdo das importagdes. Pretendia-se, através do IDE, levar a uma réapida e consistente
moderniza¢io da estrutura tecnoldgica do setor industrial.

‘A participagdo  estrangeira na economia brasileira vem aumentando
consideravelmente desde o inicio da década, mas foi apos a deflagragdo do plano de
estabilizagfo, com a abertura comercial, as altas taxas de jﬁros e ainda a sobrevalorizagdo
da taxa de cambio, que ocorreu a explos@o dos IDEs em nossa dire¢@o. O IDE liquido no
Brasil, que entre 1990 e 1994 atingia a média de US$ 1.134 milhdes, chega, em 1999, ao
patamar de US$ 30 milhdes. Entre os setores mais beneficiados com a entrada de tal capital
estdo os servigos, que receberam, em 1999, 73% do total de IDE ingressado no pais, o setor
~ de eletricidade, gas € dgua quente, que, em 1990, tinha seu estoque de IDE zerado, chega a
receber, em 1999, 11%, dos investimentos diretos realizados no Brasil. O setor de correio e
telecomunica¢des também apresenta semelhante saldo 0%, em termos de estoque em 1990,
chegando, em 1999, a responder por 28% dos IDEs introduzidos no pais. Assim, a
participagdo destes setores no estoque de IDE do pais altera-se consideravelmente entre
1995.e 1999. O setor de servigos tem seu saldo ampliado, de 43%, para 67% neste periodo;
enquanto o setor de eletricidade, de 0%, para 9%, e, por sua vez o setor de correio e
telecomunicagdes, modifica sua participagéo, de 0%, para 10% do total de IDE recebido
pela economia brasileira em 1999.

Os efeitos dos IDEs no Brasil sdo diversos e pode-se sintetiza-los em alguns itens
mais importantes: a) as fusdes e aquisi¢des — entre 1995 e 1999, o capital estrangeiro
participa de 57,5% do total de operagdes, enquanto no periodo imediatamente anterior, tal
participagdo era, em média, 30%, refletindo, assim, um maior grau de internacionalizagédo
da economia brasileira; b) a desnacionalizagdo — a participagdo estrangeira no fluxo de
investimento bruto cresce consideravelmente entre 1995 e 1999, passando, de 2,5%, para
24.6%, bem como as vendas das grandes empresas estrangeiras que aqui atuam foram, em
1998, responsaveis por 43,5% do total das vendas, enquanto, em 1995, respondiam por
apenas 33%; c) o problema estrutural do balango de pagamento, com um crescimento

constante do déficit nos servigos, incluindo-se ai as remessas de lucros e dividendos, que
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passam de um saldo negativo de US$ 13 milhdes, em 1991, ao déficit de US$ 25 milhdes
em 1999; d) a dependéncia continuada das importagdes, dadas as condigdes das EMNs
aqui instaladas, que continuam a responder por um nivel elevado de importagdes, em
especial de suprimentos. O nivel de importagdes, em 1991, era de US$ 31 milhdes e, em
1999, chega a US$ 48 milhdes; e) o ndo investimento em P & D, pois as EMNs possuem
uma base central de P&D normalmente instalada no seu pais sede, ficando restrito tais
investimentos, ao pais de origem; e f) a subordinagdo do pais a estratégia do capital
produtivo externo, dado que a economia brasileira ndo possui uma dindmica propria de
desenvolvimento.

Assim, com a abertura da economia brasileira, sem a protegdo do capital nacional,
torna-se crescente a vulnerabilidade externa do pais, principalmentve por ter-se que
financiar déficits correntes com capitais de curto prazo, e ainda pelo fraco
desenvolvimento comercial demonstrado pela brusca reversdo de um superavit comercial
em principio da década de 90, US$ 10 milhdes, para um déficit potencial, em 1998, de US$
6 mithdes. A dificil retomada para o crescimento econdmico da-se, ainda, pelas condi¢Oes
da economia brasileira em termos da combinag@o cdmbio sobrevalorizado/juros altos, que
acaba por inviabilizar projetos de investimento de um grande numero de setores e
atividades.

Neste sentido, o Brasil opta por uma insergfo passiva no cendrio internacional
diante do Ambito da globaliza¢do. O resultado desta inser¢do ocorre em fungfo de que as
transformacdes e mudangas globais irfio sempre promover impactos significativos sobre o
pais, que se mostra com uma baixa capacidade de resisténcia frente a pressGes e crises
internacionais, cujos resultados indicam que o pafs ndo estd tirando proveito do processo

de globalizagdo em curso.
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