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O INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO (IDE)
PARA A ECONOMIA BRASILEIRA NOS ANOS 90!

CHRISTIANE LucCl B. ALVES*
ELIVAN ROSAS RIBEIRO’

Resumo: Este artigo descreve algumas das transformacgdes do
sistema capitalista dos ultimos vinte anos e as suas
significativas interferéncias na concorréncia internacional. Os
capitais respondem aos atuais desafios da nova ordem
econbmica, respaldada por um aparato de inspiracao liberal,
procurando desenvolver novos padrdes de eficiéncia e
competitividade. Estes novos padrdes apelam para um
aprofundamento do processo de desregulamentacdo das
economias nacionais, que vém se tornando, cada vez mais,
dependentes do sistema financeiro mundial. Nesse cenério,
constata-se que os paises em desenvolvimento vém atraindo
parcelas crescentes de investimentos estrangeiros. No Brasil,
assistiu-se a uma entrada expressiva de investimentos
estrangeiros, principalmente, por meio das privatizacoes, que
o transformaram num dos principais pdlos de atracéo do IDE.
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INVESTMENTS IN 90 TIES IN BRAZILIAN ECONOMY

Abstract: The present communication aims to identify the
dimension of the newest phenomena, witch are presented as
the main tendencies of the world economy. The state-of-art of
the world economy, the groud of the international trade
relations, the repercussion of the current stage of the world
market globalization in the Brazilian economy, with special
emphasis on the foreign directs investments into Brazil.
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1. Introducéo

Nos ultimos anos, particularmente na década de 80, o sistema
capitalista € marcado por um “conjunto de transformacdes das forcas
produtivas, das relacdes sociais de producdo, dos sistemas
institucionais e ideoldgicos” (Santos, 1983, p. 14), que configuram
um amplo processo de ajuste a economia mundial em corres-
pondéncia com o atual estagio de globalizacao.

Essas transformacdes, embora tenham sido gestadas nos anos
60 e 70, tém alcance e dimensdes melhor percebidos e avaliados
nos anos 80.

Quanto ao conceito de globalizacdo, muito embora nédo goze de
uniformidade tedrica, dadas suas dinamica e complexidade,
constitui-se como um fendmeno de multiplas dimensdes, tendo
profundos reflexos nas esferas comercial, financeira, produtiva,
tecnologica, entre outras. E, no entanto, consensual que essas
transformacgdes globais interferem significativamente na concor-
réncia internacional, forcando a busca de novos padrdes de eficiéncia
e competitividade.

Esse processo encontra-se respaldado por um aparato de
inspiracao liberal, o qual tem induzido as economias nacionais a
um acelerado processo de desregulamentacao, aberturas comercial
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e financeira, privatizagoes, disciplina fiscal e eliminacgdo de barrei-
ras ao investimento estrangeiro.

No campo financeiro, por exemplo, observa-se, nas ultimas
décadas, a manifestacdo de trés processos marcantes (Gongalves
et al., 1998; Lacerda, 1999): expansao espetacular do movimento
internacional de capitais; maior integracdo dos sistemas financeiros
mundiais; acirramento da concorréncia nos mercados internacionais
de capitais; e avanco da internacionalizacao da producao de servicos
financeiros.

Simultaneamente, a esfera produtiva é caracterizada por
extraordinaria expansdo do processo de internacionalizacdo da
producdo, aumento da concorréncia nos mercados produtivos e
forte integracéo das estruturas produtivas nacionais e dos mercados
locais (Goncgalves et al., 1998; Lacerda, 2000). Destaca-se, assim,
um significativo incremento nos fluxos de investimento direto
estrangeiro.

Esses fendmenos ndo podem ser vistos de forma dissociada.
Para Lacerda (1999), verifica-se profunda sintonia entre a
globalizacé&o financeira e o espetacular crescimento do fluxo mundial
de IDE, que ganha atencéo na década de 80. Segundo o autor, “a
globalizac&o financeira dos anos 80 tornou-se uma pré-condicéo
para que tivesse ocorrido uma explosao dos investimentos diretos
produtivos consentaneos a mudanca de paradigma tecnolégico no
periodo” (Lacerda, 1999, p. 35).

Dessa forma, a expansdo do investimento direto estrangeiro
tem sido maior do que o desempenho do crescimento econémico e
das exportacées em nivel mundial. Entre 1991 e 1996, enquanto o
PIB e as exportacdes mundiais crescem a taxas de 6,4% e 7,4%,
respectivamente, o fluxo de IDE cresce a uma taxa de 17,1% (WIR
— World Investment Report, 1997).

Nesse cenario, os paises em desenvolvimento vém atraindo par-
celas crescentes desse tipo de investimento. Em nivel de conjuntu-
ra mundial, no inicio da década de 90, particularmente no triénio
1990-1992, as economias desenvolvidas sdo marcadas por um ciclo
recessivo que determina a adocéo de politicas econémicas caracte-
rizadas pelo “afrouxamento monetario-crediticio”. Como resultado,
observa-se significativa reducéo das taxas de juros internacionais e
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0s mercados emergentes vao se constituir em importante alternati-
va de aplicacao para os capitais internacionais (Coutinho et al., 1999).

Acompanhando a tendéncia mundial, a economia brasileira apa-
rece como uma das economias mais afetadas pelo movimento inter-
nacional de IDE, figurando na lista dos principais receptores desse
tipo de investimento. Destaca-se a segunda metade da década de
90, marcada pela espetacular penetracao de capital estrangeiro no
Brasil, coincidentemente com as grandes transformacdes provocadas
pela onda de privatizacdes e pela consolidagdo do processo de aber-
tura.

Dada a magnitude desse movimento de capitais, objetiva-se
com esse trabalho identificar qual o peso e o perfil do IDE para o
Brasil na década de 90, quais os determinantes da insercéao
brasileira nos fluxos de investimentos produtivos e quais as possiveis
limitaces e riscos dessa onda de penetragéo estrangeira no Brasil.

Para a consecucao dos objetivos, este trabalho estrutura-se em
quatro secobes, além dessa introducao. Na segunda secéo, levantam-
se as principais caracteristicas do IDE em nivel mundial e procura-
se identificar qual o perfil desse tipo de investimento na economia
brasileira. Na terceira, investigam-se quais 0s principais deter-
minantes da entrada do IDE no Brasil. Na quarta, apresentam-se
alguns riscos e limitagdes para o caso do Brasil. Por fim, sdo revistas
algumas consideraces finais deste trabalho.

2. O recente comportamento do IDE na economia mundial e
na economia brasileira

Conforme referido, uma das principais caracteristicas da
globalizacdo econdmica é o crescimento global do fluxo de IDE, que
tem apresentado recordes sucessivos nos ultimos anos.

Em dados de 1998, observa-se que o total mundial de IDE atinge
cerca de US$ 643,9 bilhdes, sendo os EUA e a Europa ocidental
responsaveis por 66,9% da absorcao do investimento direto realizado
naquele ano (tabela 1). No ano de 1999, o montante de investimentos
realizados atinge a cifra recorde de US$ 827 bilhdes, o que
representa um aumento de 28% em relacdo ao ano anterior.
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Tabela 1 — Investimentos estrangeiros diretos ingressos em 1998
Distribuicdo por paises e regides (em milhdes de délares e %)

Total mundial 64379 ::::Zl;:l?t(?’/lo)
EUA 193.375 30
Canada 16.500 2,5
Europa ocidental 237.425 36,9
Japéao 3.192 0,5
Outros desenvolvidos 25.231 55
Paises em desenvolvimento 165.936 25,8
Europa central e oriental 17.513 2,7
China 45.460 7,1
Brasil 28.278 4,5

Fonte: WIR 1999 — World Investment Report — UNCTAD.

Nesse processo, destaca-se que a forma majoritaria de realiza-
¢ao do IDE séo as fusdes e aquisicoes (F & A) transfronteiras, prin-
cipalmente determinadas pelo novo ambiente competitivo e pelas
novas exigéncias impostas pela economia global. As F & A
representam, portanto, a busca de um padrdo superior de
competitividade e de melhor insercdo no mercado global.

Conforme se observa na tabela 2, a participacdo das F & A
aquisicdes transfronteiras no total de IDE mundial é bastante
significativa, atingindo valores superiores a 60% em 1998 e 1999,
0 que nos leva a inferir que as F & A sdo fundamentais para o
impulsionar o crescimento espetacular do IDE nos ultimos anos, o
que vem representar a nova fase de ajuste capitalista baseada em
grandes corporacdes transnacionais.

Dentro desse cenario, considera-se que a economia brasileira
apresenta um grau muito elevado de internacionalizagéo, fendmeno
que se aprofunda durante a década de 90. E necessario ressaltar
que essa nao é uma manifestacao recente. Ao longo do processo de
substituicao de importacdes no Brasil, amplia-se consideravelmente
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Tabela 2 - Fluxo total de investimentos diretos e de
F & A transfronteiras majoritarias no mundo
1990-1999 (US$ milhoes e %)

Fusoes e aquisicoes F & A/IDE mundial

Ano IDE mundial transfronteiras (%)
1990 203.812 115.637 56,7
1991 158.936 49.062 30,9
1992 173.765 73.769 42,5
1994 253.506 109.356 43,1
1995 328.862 140.813 42,8
1996 358.864 162.686 45,3
1997 464.341 236.216 50,9
1998 643.879 410.704 63,8
1999 827.000 530.000 64,1

Fonte: WIR 1999 — World Investment Report — UNCTAD.

o papel das empresas transnacionais na economia brasileira. A dé-
cada de 90, portanto, representa a consolidagao e o aprofundamento
de uma estratégia ha muito implementada no Brasil. A diferenca
esta na intensidade dos fluxos de investimento sem precedentes e
nas condi¢cbes em que esse investimento se realiza (a serem anali-
sadas posteriormente).

De acordo com dados de Matesco et al. (2000), das 500 maiores
empresas globais, 405 estdo presentes na economia brasileira, o
que determina um grau de internacionalizacdo em torno de 20% do
PIB (1998).

Além da presenca estrangeira no Brasil via setor produtivo,
também se observa, nos anos 90, a consideravel intensificacao dos
fluxos de comércio exterior nos diversos setores da economia, com
0 aumento consideravel do coeficiente de penetracao de importacdes,
tanto de produtos finais como de produtos intermediarios.

10 PESQUISA & DEBATE, SP, volume 14, n. 2(24), pp. 5-25, 2003

‘ P&D24 cap01.p65 10 4/11/2003, 14:38



Globalizacao produtiva: o investimento direto estrangeiro (IDE)...

Esses fatores fazem da economia brasileira, uma das economi-
as mais internacionalizadas do mundo, principalmente no que se
refere a internacionalizacdo da producao.

Os dados de 1990-1996 (Goncalves et al., 1998) mostram uma
nitida mudanca na composicdo da conta de capitais no Brasil.
Observam-se: uma tendéncia de queda na relagéo investimento de
portfélio/saldo da conta de capital, caindo de 65,2% em 1993 para
12% em 1996; um aumento significativo da relacdo IDE/conta de
capital, passando de 3,9% em 1993 para 16% em 1996; uma
reducao da participacdo dos empréstimos externos no saldo da conta
de capital de 109% em 1993 para 50% em 1996.

As estatisticas sobre a evolugao do ingresso de IDE mostram o
continuo crescimento da participacdo do Brasil, em termos globais
(tabela 3). No inicio da década, o Brasil participava com menos de
1% no ingresso total, percentual que atinge 4,5% em 1998, mesmo
apos crise asiatica em 1997, com ligeira queda para 3,8% em 1999.

Tabela 3 — Investimento Direto Estrangeiro no Brasil e
participagao no total de investimento mundial
1991-1999 (em US$ milhdes e %)

o gremete  ingemesiomene (oo
1991 1.095 158.936 0,7
1992 1.748 173.765 1,0
1993 1.294 219.421 0,6
1994 2.589 253.506 1,0
1995 5.475 328.862 1,7
1996 10.496 358.864 29
1997 18.745 464.341 4,0
1998 28.718 643.879 4,5
1999 31.377 827.000 3,8

Fonte: WIR 1999 — World Investment Report — UNCTAD.

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 14, n. 2(24), pp. 5-25, 2003 11

‘ P&D24 cap01.p65 11 4/11/2003, 14:38



Christiane Luci B. Alves e Elivan Rosas Ribeiro

Esses resultados colocam a economia brasileira entre as princi-
pais receptoras de IDE do mundo. O Brasil que em 1996 ocupava a
sétima posi¢cao no ranking mundial (Matesco et al., 2000), em 1998
aparece como o quinto maior receptor de IDE no mundo, perdendo
apenas para a China entre os paises em desenvolvimento e lideran-
do o ranking entre as economias da América Latina.

Tabela 4 — Principais paises receptores de IDE
1998 (em USS$ bilhées)

Rank. Total mundial Paises em desenvolvimento

Pais Uss$ Pais us$

1 EUA 193,4 China 45,5
2 Reino Unido 63,1 Brasil 28,7
3 China 45,5 México 10,2
4 Holanda 31,9 Cingapura 7,2
5 Brasil 28,7 Tailandia 7,0
6 Franca 28,0 Argentina 6,0
7 Bélgica 20,9 Coréia 5,1
8 Alemanha 19,9 Poldnia 51
9 Suécia 19,4 Chile 4.8
10 Canada 16,5 Venezuela 3,7

Fonte: Matesco et al. (2000).

Outro fator referente ao ciclo recente de IDE para a economia
brasileira mostra o significativo aumento das relacfes IDE e
Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) e IDE/PIB (tabela 5). Porém,
a relacdo FBCF/PIB permanece praticamente estagnada, o que,
segundo Laplane et al. (2000), evidencia que os novos investimentos
nao se destinam a formacdo de nova capacidade produtiva, como
sera explorado na secédo 4 deste trabalho.
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Tabela 5 — IDE na economia brasileira em percentagem
da FBCF e do PIB 1990-1999

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*

FBCF/PIB 155 152 14,0 144 153 166 165 179 174 17,2
IDE/FBCF 12 16 29 12 24 37 78 119 190 31,1
IDElPB 02 02 04 02 04 06 13 21 34 54

Fonte: Laplane et al. (2000).
* Dados até setembro de 1999.

Uma analise mais detalhada do IDE no Brasil mostra que as F
& A sdo a forma majoritaria de ingresso de IDE na economia
brasileira (tabela 6), acompanhando a tendéncia observada em nivel
mundial, e que as mesmas tém apresentado crescimento extra-
ordinario a partir de 1995, associadas as transformacdes pelas quais
passa a economia brasileira nesse periodo, conforme analisado a
seguir.

Ainda a partir dos dados da tabela 6, observa-se a crescente
participacdo do capital estrangeiro no processo de fusfes e
aquisicdes do mercado brasileiro, confirmando a tendéncia de
internacionalizacdo da economia brasileira anteriormente referida.
O peso do capital estrangeiro no namero de fusdes, aquisicdes e
joint ventures ja é maior que o peso do capital nacional a partir de
1994, tendéncia que permanece em toda segunda metade da década
de 90.

Com relacdo & composicéo setorial do IDE na década de 90,
constata-se que até 1995 a indudstria de transformacéo era o
principal destino do IDE para o pais, com 55% do estoque de
investimentos (tabela 7). O setor de servigcos apresentava um
percentual de 43,4% e o setor primario correspondia a 1,6%. A
partir de 1995, observa-se nitida mudanca na destinacao do IDE e
0 setor de servicos passa a ser o principal canal de atracdo, em
detrimento do setor industrial, motivado pelo profundo processo
de privatizacdes implementado nesse periodo, conforme se observa
na secao a seguir.
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Tabela 6 — Fusdes e aquisigoes transfronteiras no Brasil —
participagao no ingresso de IDE e numero de transagoes
no mercado brasileiro (em US$ milhGes)

Ingresso F&A Capital Capital

Ano no Brasil transfron- C=B/A N° (tg;al* domésti- estran-
(A) teiras (B) co (E) geiro (F)
1992 1.748 67 3,8 58 37 21
1993 1.294 392 30,3 150 82 68
1994 2.589 1.084 41,9 175 81 94
1995 5.475 8 0,1 212 82 130
1996 10.496 1.458 13,9 328 161 167
1997 18.745 3.112 16,6 372 168 204
1998 28.718 10.381 36,1 350 150 200
1999 31.377 21.282 67,8 142 42 100

Fonte: (A) e (B) — WIR 1999 — World Investment Report — UNCTAD; (D), (E), (F) —
Lacerda (1999b).

* No total de fusdes, aquisi¢gdes ejoint ventures no mercado brasileiro, que envolve
capital doméstico e capital estrangeiro.

Em 1996, 76% do fluxo de IDE destinava-se ao setor de servi-
¢os e, em 2000, esse percentual corresponde a aproximadamente
81%. Destaque para o pico de investimentos no setor de servigos
em 1997 (87,5%). A indUstria, que em 1996 absorvia 22,7% do flu-
X0 total de IDE, passa a absorver 17% em 2000.

Matesco et al. (2000, p. 124) enfatizam que, no caso da indUstria,
0s setores que mais recebem investimentos diretos nos ultimos anos,
setores automobilistico e quimico, “ja apresentavam elevada pre-
senca de capital estrangeiro”. Dessa forma, “(...) o recente ciclo de
IDE concentrou-se em setores industriais ja bastante interna-
cionalizados e em setores de servicos em que a presenca de capital
estrangeiro fora historicamente irriséria”’. Destaca-se que, em grande
parte, estes setores e servicos tinham forte presenca estatal até as
privatizacoes.
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Dessa forma, outro elemento fundamental para se perceber o
perfil do IDE no Brasil dos anos 90 diz respeito ao processo de
privatizacbes, impulsionado a partir do governo Collor, com
implementacéo efetiva e irrestrita a partir de 1995, no governo de
FHC.

Segundo Lacerda (1999b), as privatizacfes geraram entre 1991
e 1999 um montante acumulado de US$ 71,9 bilhdes. Esse processo
ocorre, de inicio, em empresas industriais, onde a participacdo
estrangeira é pouco significativa (aeronautica, minérios, siderurgia,
quimica, petroquimica, fertilizantes). Em uma segunda etapa, a
estratégia de investimento estrangeiro volta-se para a compra de
ativos estatais privatizados nas areas de energia, agua, gas,
telecomunicacdes e instituicdes financeiras (Barroso & Melo, 2000).

Dentro do processo de privatiza¢gdes, os dados revelam
expressiva participacdo do capital estrangeiro, que contribui com
43% do total arrecadado no periodo de 1991-1999 (tabela 8).
Destaque para as participacfes dos EUA, Espanha e Portugal, que
juntos perfazem 33,5% daquele total.

Constata-se, portanto, que nos ultimos anos, o Brasil
transformou-se num dos principais poélos de atracdo do IDE, talvez
como resultado direto das reformas implementadas no inicio dos
anos 90, por meio de cinco eixos principais: estabilizacéo de precos,
abertura ao exterior, reforma do sistema financeiro, reforma
constitucional e consolidacdo das privatizacdes.

3. Determinantes do fluxo de IDE para o Brasil na década de 90

Diante do excepcional crescimento da penetracdo de IDE no
Brasil é necessario investigar seus determinantes.

Embora a conjuntura internacional favoravel tenha sido uma
condicdo necessaria para a entrada de capitais no periodo, a mesma
nao é condicao suficiente. Em nivel de economia brasileira, como
referido na se¢do anterior, existe um conjunto de bases internas
que necessita ser avaliado mais detalhadamente.

Na visao oficial do governo, esse fenbmeno estaria associado,
fundamentalmente, a estabilidade macroecondmica pos-
implementacdo do Plano Real e ao conjunto de reformas
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Tabela 8 — Participacao do investidor
estrangeiro nas privatizagoes brasileiras
1991-1999 (em US$ milhdes e %)

Pais US$ milhées %

EUA 11.066 15,4
Espanha 8.089 11,3
Portugal 4.882 6,8
Italia 1.362 1,9
Chile 1.006 1,4
Bélgica 880 1,2
Inglaterra 715 1,0
Canada 692 1,0
Suécia 599 0,8
Franca 580 0,8
Holanda 415 0,6
Coréia 265 0,4
Japéo 264 04
Argentina 159 0,2
Alemanha 75 0,1
Outros paises 506 0,7
Participacao estrangeira 31.556 43,9
Total 71.890 100,0

Fonte: Lacerda (1999b).

modernizantes imprimidas a economia que acompanharam esse
programa, com destaque para a liberalizagdo comercial, o
aprofundamento do processo de privatizagbes e o fortalecimento
do Mercosul (BNDES, apud Comin, 2000).

Na critica a essa visao, acredita-se que esse conjunto de mu-
dancas vai alterar o perfil da concorréncia no Brasil, o que Comin se
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refere como “mudanca de regras do jogo competitivo”. Essas altera-
¢des e os fatores institucionais ligados as mesmas teriam maior
poder de explicacao, enquanto determinantes do IDE, em relacéo
aos fatores de ordem produtiva e macroeconémica.

Tentemos examinar o que estaria por tras de alguns desses
fatores e qual a associacdo com o IDE no Brasil na década de 90.

Examinemos, de inicio, o suposto equilibrio macroecondmico
poés-implementacdo do Plano Real e a confianca na economia
brasileira pés-estabilizacéo.

E inegavel que o resultado imediato do programa de estabilizacdo
foi o rapido processo de desinflacao de precos. O governo passa a
utilizar a politica comercial como parte da estratégia de estabilizacao
e aprofunda-se a abertura econdmica iniciada no final dos anos 80
e implementada no governo Collor. Soma-se a isso a forte apreciagéo
cambial e o consequiente aumento das importacdes, o qual exerce
pressdo negativa sobre o nivel geral de precos. O efeito inicial é a
expansao consideravel da demanda, a partir da explosdo do
consumo, especialmente de bens duraveis.

Ainda em 1994, verifica-se uma clara mudanca na conjuntura
internacional. Observa-se um aumento nas taxas de juros norte-
americanas, com sério efeito sobre as condi¢des de financiamento
dos paises em desenvolvimento. A partir da crise cambial mexicana
torna-se impossivel manter a trajetéria de crescimento delineada
nos primeiros meses de implementacdo do real, o que determina
mudanca na conducao da politica econdmica brasileira (Coutinho
et al., 1999).

As medidas adotadas envolvem aumento significativo das taxas
domeésticas de juros e uma intensa restricédo ao crédito, com rapida
conseqguiéncia no desaguecimento da economia.

Dessa forma, a estabilizacdo completa, com equilibrio
macroecondmico nao é atingida e a economia passa a apresentar
dois graves desequilibrios; expressivo déficit no balanco de
transacdes correntes, aprofundado pelo desequilibrio na balanca
comercial; e grave desequilibrio do setor publico.

Logo, “dificilmente pode se atribuir ao equilibrio interno um
papel determinante na entrada de IDE no Brasil” (Goncalves, apud
Comin, 1999, p. 3), tampouco atribuir a atracdo do investimento
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externo ao dinamismo da economia brasileira, como historicamente
ocorrera em periodos anteriores. Ao contrario, os desdobramentos
da politica implementada, em termos de seus desequilibrios, podem
estar associados ao fluxo de IDE para o Brasil.

Como destacam Goncgalves et al. (1998), “os resultados
mediocres e instaveis” da economia brasileira teriam imposto
dificuldades ao setor privado do pais. O preco dos ativos produzidos
teria ficado relativamente mais baixo, representando um estimulo
para aquisicdes de empresas nacionais em dificuldades pelas
empresas estrangeiras, o que de certo modo explica o crescimento
das F & A no periodo. Esse aspecto é enfatizado por Matesco et al.
(2000, p. 118), ao destacarem que “os precos dos ativos nacionais
foram mais do que atraentes, resultando na ampliacdo do interesse
estratégico dos investidores estrangeiros”.

A estagnacédo do crescimento do mercado, associada aos
elevadissimos patamares da taxa de juros, representaria um limite
para a expansao e sobrevivéncia de algumas empresas nacionais,
abrindo espaco para a penetracdo das empresas estrangeiras,
favorecendo o chamado processo de “desnacionalizacao”.

Conforme referido, a significativa valorizacdo da moeda, ja nos
primeiros meses de implementacdo do real, associada a abertura
econdmica eleva significativamente o coeficiente de importacdes,
que teria causado certo processo de “desindustrializacdo” em alguns
setores da economia. Como enfatizam Coutinho et al. (1999, p.70),
observa-se:

(...) forte processo de substituicdo de insumos locais por
importados, fechamento de linhas de producao e de
unidades fabris inteiras; (...) em muitos setores, ocorre uma
rapida desnacionalizacdo da industria, dado que as
empresas brasileiras financeiramente mais frageis foram
colocadas em condigBes desiguais de competigao.

Com relacao ao processo de abertura e o impulso ao investi-
mento, Comin (2000, p. 4) destaca que, a priori, as empresas nacio-
nais séo levadas a investir para fazer frente a entrada de novos
concorrentes. Porém, a abertura permite a importacao de bens de
capital em condi¢des mais vantajosas, implicando “muito mais uma
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substituicdo de bens de capital nacionais por estrangeiros do que
uma ampliagéo efetiva do investimento em capacidade produtiva”,
visto em termos de curto prazo.

Na verdade, o processo de abertura, de acordo com Barroso et
al. (2000), surpreende os empresarios brasileiros com “estoque de
capital desatualizado; insuficiente economia de escala para competir
nos mercados internacionais; acesso restrito aos mercados
internacionais de capital e de produtos; novas exigéncias de seus
clientes”. Como consequéncia, muitas firmas se colocam a venda
ou buscam associacdo com empresas estrangeiras, favorecendo o
processo de F & A, o qual, como foi referido, tem papel primordial
no fluxo de IDE para o Brasil.

Outro importante fator que pode ser associado ao crescente
ingresso de IDE para a economia brasileira é destacado por Comin
(2000) e diz respeito a forma de regulacao do capital no Brasil, que
muda de forma significativa nos anos 90, reforcando o que o autor
chama de “mudanca nas regras do jogo competitivo”.

O inicio da década de 90 é marcado por uma série de
transformacfes estruturais, com destaque para a profunda
liberalizacdo comercial e financeira, as quais ja se fez referéncia.
No campo comercial, observam-se fortes reducbes de tarifas e
eliminacao de barreiras ndo-tarifarias, o que teria contribuido para
a elevacao dos coeficientes de importacdo anteriormente referida.
No campo financeiro, verifica-se uma significativa eliminacdo das
restricbes a atuacédo do capital estrangeiro, em territério nacional,
com forte suspensédo das restri¢cdes a saida de capital (remessa de
lucros, pagamentos por tecnologia entre filial e matriz estrangeira,
entre outros).

Ainda segundo Comin (2000), particularmente apés a Revisao
Constitucional de 1995, é inaugurada uma série de modificacdes
institucionais que tem papel decisivo na entrada de capitais
estrangeiros na economia brasileira. E estabelecido o fim da
distingdo entre capital nacional e estrangeiro, que permite livre
acesso das empresas estrangeiras ao sistema oficial de créditos e a
qualquer forma de subsidio estatal. E garantida a abertura de
setores de interesse do capital estrangeiro, como cabotagem,
telecomunicacdes, mineracdo e petrdleo. Garante-se, ainda, “a
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abertura das operacdes em bolsa e de alguns mercados de renda
fixa ao capital estrangeiro e a eliminacdo ou reducdo de tributos
sobre operacdes financeiras” (Coutinho et al., 1999, p. 65). Portanto,
sao eliminados diversos tipos de reserva de mercado, facilitando a
entrada de capital estrangeiro, até mesmo em setores estratégicos
nacionais.

Assim, ndo apenas a livre circulacdo do capital estrangeiro fica
garantida, mas sao criadas as condi¢cdes de reproducao desse
capital, o que reconfigura o mapa da concorréncia dentro da
economia brasileira.

Destaca-se, ainda, o processo de desregulamentacéo do Estado,
com a retirada do setor publico da esfera produtiva a partir do
processo de privatizacdes, que se constitui num dos principais
motores do ingresso do capital estrangeiro no Brasil.

4. IDE no Brasil - limitagfes e riscos

Entre as caracteristicas positivas do IDE na economia é
apontado o seu papel em face do aumento da produtividade e da
renda nacional (Zockun, 2000, p. 103-104). O IDE explora
oportunidades de investimento, que ndo seriam aproveitadas pelo
capital nacional por causa da escassez da poupanca domeéstica.
Além disso, “as empresas brasileiras de capital estrangeiro — gracas
a melhor tecnologia e as formas de gestdo mais adequadas - séo
mais produtivas que as de capital nacional na maioria dos setores”.

Mas, uma série de limitacdes e riscos pode ser apontada, mesmo
por autores que defendem os aspectos positivos do IDE.

Conforme foi referido, o ciclo recente de investimento direto
para a economia brasileira esta associado, fundamentalmente, ao
processo de fusdes e aquisicdes e ao processo de privatizacoes.
Dessa forma, o0 que se observa é a compra ou a participacdo em
empresas ja existentes, representando muito mais a ocupacédo de
mercados ja consolidados do que a criacdo de nova capacidade
produtiva (Barroso & Melo, 2000; Comin, 2000; Lacerda, 2000;
Zockun, 2000; Laplane et al. 2000).

De acordo com dados do Banco Central, que constroem o perfil
aproximado do IDE no Brasil para o periodo de 1997-2000, observa-
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se que 40% do total de investimentos nesse periodo destina-se as
empresas transnacionais ja existentes na economia brasileira; 30%
destina-se a aquisicao de ativos publicos e apenas 10% corresponde
a instalacdo de novas empresas no Brasil. Esse fato também é
ressaltado por Laplane et al. (2000, p. 69).

Conforme referido anteriormente, para os autores a maior parte
dos investimentos ndo se destina a ampliacdo da capacidade
produtiva, “fato que explica a FBCF/PIB ter permanecido estavel,
mesmo com grande aumento do volume de IDE” (tabela 5).

Como as fusdes e as aquisicdes sdo a forma majoritaria da
entrada de IDE no Brasil, esse processo poderia contribuir para a
centralizacdo de capitais e oligopolizagcdo na economia brasileira.
Mais do que isso, a estrutura oligopolista tracada tem forte
determinacéo do capital externo.

A verdade é que a entrada de IDE tem provocado “rompimentos
nas cadeias de suprimentos entdo existentes, promovendo a entrada
de novos fornecedores, movimentos de desnacionalizacdo e aumento
dos coeficientes de importacédo” (Coutinho et al., 1999, p. 3).

Além disso, a participacdo das empresas estrangeiras no
processo de F & A e de privatizacédo no Brasil, com sua consequiente
consolidacdo no mercado brasileiro, traz consigo as estratégias de
racionalizacdo da producédo implementadas em seus paises de
origem, muito mais desenvolvidas do que as implementadas na
economia brasileira, o que pode ter efeitos ja no curto prazo sobre
a geracao de emprego na economia brasileira.

E importante enfatizar que essa crescente participacdo do capital
estrangeiro no Brasil ndo é um fenbmeno recente, conforme ja
salientado, mas sim uma consequéncia da mudanca de estratégia
no tratamento ao capital estrangeiro. As estratégias anteriores
atuavam no sentido de “mediar a concorréncia representada pelas
empresas multinacionais com o capital nacional” (Comin, 2000, p.
7), garantindo as condicBes de reproducao desse capital em
determinados segmentos (reservas de mercado, lei de similares,
etc.). A estratégia atual elimina qualquer restricdo de natureza
institucional, dando total garantia de reproducéo do capital nacional.

Outro viés do crescimento do IDE no Brasil esta no fato de que
0 mesmo se destina expressivamente ao setor de servicos (principal
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foco de atracdo do investimento estrangeiro). A concentracdo des-
ses investimentos em setores “no tradeables” poderd facilitar uma
remessa futura de lucros e dividendos sem geracao de receita de
exportacao que pode pressionar ainda mais o déficit em transacfes
correntes do Brasil.

Assim, de acordo com Matesco et al. (2000, p. 125): “a restricéo
externa que se vislumbra, pelo incremento de futuras remessas de
lucros e dividendos, somente sera amortecida por meio de
significativos aumentos das receitas de exportagfes”.

O problema do Balanco de Pagamentos pode se agravar ao se
confirmar a tendéncia de desaceleracdo do comércio internacional
em curso, a partir da queda nas taxas de crescimento das
exportacdes mundiais e no preco das commodities (Lacerda, 2000).
Esse agravamento pode também sofrer influéncia da auséncia de
uma politica de desenvolvimento, com politicas especificamente
setoriais, como a politica de promocéao de exportacgdes.

H& ainda outros riscos, como o destacado por Gongcalves et al.
(1998), que se encontra na sustentabilidade do padrao de
financiamento externo a partir do IDE. Para os autores, o IDE tem
um comportamento marcadamente ciclico, profundamente
dependente do desempenho econdémico dos paises desenvolvidos e
da conjuntura macroeconémica internacional, além das estratégias
das empresas transnacionais, o que reforca a “vulnerabilidade
externa” da economia brasileira.

5. Consideracdes finais

A expanséo recente do fluxo de IDE para a economia brasileira
faz parte de uma tendéncia global da economia mundial e de um
conjunto de estratégias perante o novo ambiente competitivo
internacional.

A andlise dos determinantes desse ciclo, como créem alguns,
mostra que o0 mesmo, longe de estar associado ao dinamismo da
economia e a estabilidade macroecondémica do pais, encontra-se
atrelado ao “conjunto de mudancas no jogo competitivo” (Comin,
2000), vinculado aos processos de desregulamentacéo, liberalizacao
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comercial e financeira e privatiza¢des ocorridos na ultima década,
como referido em varios momentos desta analise.

Em face desse quadro, longe de existir unanimidade, o IDE
tanto pode ser avaliado pelo angulo das oportunidades de negdcios,
como pela “invasao estrangeira” na economia.

Embora contraditério, os resultados do IDE quanto a dinamica
da economia brasileira sdo de sinal positivo.

Entre as principais restri¢cdes que se colocam as caracteristicas
do fluxo de IDE esta o fato do mesmo associar-se fundamentalmente
ao processo de F & A e de privatizacbes da década de 90, estando
direcionado para empresas ja instaladas em vez de criar novas
plantas, além de destinar-se prioritariamente para o setor de
Servigos.

Esses elementos expfem uma situacdo de “vulnerabilidade
externa” da economia brasileira. O grande desafio, portanto, parece
ser o de minimizar as restricdes externas. Para isso, parece ser,
nos marcos do sistema, fundamental a defesa da concorréncia a
fim de preservar condi¢cdes de competitividade para a economia
nacional, sendo desejavel a atuacdo de érgaos reguladores. Além
disso, é prioritaria uma estratégia de politica econdbmica que reative
politicas setoriais, que tentem fortalecer o setor exportador e
procurem garantir a geracédo de renda local.
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