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Resumo: Ao longo da década de 1990, uma das transformacdes mais visiveis
ocorridas na economia brasileira foram os influxos de investimento direto es-
trangeiro (IDE) que apresentaram um crescimento sem precedentes, ao me-
nos em valores absolutos. Nesse sentido, o propésito central deste estudo é
analisar o desempenho do IDE, retratando o montante e o perfil desse tipo de
investimento na economia brasileira e sua contribuicdo ao balanco de paga-
mentos e ao crescimento da economia. Os resultados obtidos apontam que a
concentracao dos investimentos externos no pais foi através de fuses e aquisi-
¢Oes, seja por meio da privatizacdo dos servigos publicos ou através da venda
de empresas privadas locais. Além disso, também se observou, ao longo do
periodo, uma crescente participacdo do setor de servigos como principal setor
de atracdo ao capital estrangeiro.
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1 Introducéo

A década de 1990 foi caracterizada por importantes transforma-
¢bes na economia brasileira. No plano internacional, a globalizacéo
financeira ampliou a integracdo dos sistemas financeiros mundiais,
com uma consequente expansdo no movimento de capitais internacio-
nais. No inicio da década de 1990, a conducdo da politica macro-
econdmica pelas economias desenvolvidas é marcada por um afrou-
xamento da politica monetaria, culminando numa significativa re-
ducéo das taxas de juros internacionais. Essa reducdo dos juros,
associada a elevada liquidez internacional e a recessao enfrentada
por alguns paises desenvolvidos, proporcionou aos mercados emer-
gentes uma alternativa para os capitais internacionais. Na América
Latina e Africa, a média do fluxo anual de entrada de investimentos
diretos foi de US$ 63 bilhdes, entre 1990 e 1994, ao passo que no
periodo 1995/98 este fluxo elevou-se para US$ 145 bilhdes.

No Brasil, a Ultima década foi marcada pela consolidagdo do
cenario de estabilidade econdmica e por reformas de inspiracao
liberal, tais como a abertura comercial e financeira, a desregulamen-
tacdo, a internacionalizacdo da estrutura produtiva, a disciplina fis-
cal e o processo de privatizacdes. Nesse contexto, a economia bra-
sileira aparece como um dos principais paises receptores do fluxo
de capitais internacionais, sobretudo ap6s a implementacdo do Plano
Real. Dentre esses recursos externos, destaca-se o papel do investi-
mento direto estrangeiro (IDE), cujo volume, a partir da segunda
metade da década, supera o volume de entrada de capitais de curto
prazo, constituindo uma alteragéo significativa na estrutura de pro-
priedade de capital no Brasil.

O volume de IDE bruto aumentou consideravelmente, passando
de uma média de US$ 2,4 bilhdes entre 1991 e 1995 para US$ 22,3
bilhGes entre 1996 e 1999. A participacdo do Brasil nos fluxos mun-
diais esteve em ascensdo por quase toda a década de 1990, desde
1990 até 1998, onde os investimentos no pais representaram 4,2%
do total mundial. A partir de 1999 a participagdo brasileira inicia uma
trajetéria de queda, culminando em 2006 com uma participacdo de
apenas 1,4% dos fluxos mundiais de investimentos.

Os crescentes ingressos de IDEs na economia brasileira tiveram
um papel primordial ao longo da década de 1990, uma vez que
sustentavam os volumosos déficits na balanca de transagdes cor-
rentes e viabilizavam a valorizacdo cambial ocorrida ap6s o Plano
Real. A maior parcela desses investimentos foi direcionada para o
setor de servicos, resultado, sobretudo, do processo de privatizagdes
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e de desregulamentacdo realizado pelo governo brasileiro. Neste
processo de expansdo dos investimentos diretos estrangeiros para o
pais é importante destacar que a principal forma de realizagdo dos
mesmos foram as fusdes e aquisi¢des transfronteiras. Configurou-
se, assim, um novo perfil para os fluxos de IDE, caracterizado pela
compra de ativos j& existentes, e, sem uma contribuicdo significati-
va do ponto de vista do aprofundamento da estrutura industrial.?

Diferentemente dos investimentos em portfélio, o IDE, em tese,
deveria apresentar uma contrapartida de longo prazo, aumentando
0s niveis de poupanca e de investimento de um pais. No entanto,
crescentes ingressos de IDE podem elevar a vulnerabilidade externa
de uma economia, especialmente se este processo ndo for acompa-
nhado de um aumento na receita das exportacdes.

Atualmente, os movimentos nos fluxos de IDEs sdo bastante
complexos e estdo ligados ndo apenas a uma série de fatores que
rodeiam o ambiente competitivo em que as firmas atuam, mas tam-
bém as caracteristicas econdmicas dos paises hospedeiros e reme-
tentes. Por essa razdo, compreender o desempenho do IDE no Brasil é
de fundamental importancia para entender o desempenho recente
da economia brasileira.

Nesse sentido, o propdsito central deste trabalho é analisar o
desempenho do IDE, retratando o montante e o perfil desse tipo de
investimento na economia brasileira e sua contribuicdo ao balanco
de pagamentos e ao crescimento da economia.

O trabalho esta estruturado em cinco itens, incluindo essa in-
troducdo. Na segunda se¢do, procurar-se-a investigar o montante
de investimento direto estrangeiro distribuido na economia mundial,
retratando os fluxos de entrada para os paises desenvolvidos e para
as economias em desenvolvimento nas duas ultimas décadas. Na
terceira secdo, buscar-se-4 mostrar o desempenho do investimento
direto estrangeiro no Brasil, procurando identificar o montante e o
perfil desse tipo de investimento a partir da década de noventa. Pos-
teriormente, sdo apresentados os impactos que as empresas multina-
cionais exerceram sobre o crescimento e o balanco de pagamentos
do pais. Por fim, apresentam-se as conclusdes finais provenientes
da anélise e suas implicagBes de politica econdémica.

2 Esse novo perfil do IDE contrasta com aquele observado na década de 1970, onde os
investimentos concentravam-se na industria, além de serem investimentos novos (greenfield).
Na década de 1970, os investimentos realizados pelas EMNs representaram importante
contribuigcéo para o processo de substituicdo de importacdes, sobretudo nos setores de bens
de capital e bens de consumo duravel. (NONNENBERG; MENDONCGCA, 2003). Sobre este
ponto ver também Lacerda (2004) e Gongalves (2005)
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2 O Recente Comportamento do IDE na Economia Mundial

Ao longo das duas ultimas décadas, o sistema capitalista mundial
foi marcado por um conjunto de transformacdes nas esferas comercial,
produtiva, tecnoldgica, financeira etc., que configuraram um pro-
cesso conhecido como globalizagdo. No campo produtivo e finan-
ceiro, a globalizagdo provocou expansdo da internacionalizacéo da
producdo, elevagdo da concorréncia nos mercados produtivos, maior
desregulamentacéo financeira, aumento do movimento internacional
de capitais e maior integracdo dos sistemas financeiros mundiais.
Juntamente com essas transformacdes verificou-se uma expansao
espetacular do fluxo mundial de IDE, sobretudo a partir da década
de 1980.

Na tabela 1, encontra-se a evolucdo de alguns indicadores re-
lacionados ao IDE desde a década de 1980. Observa-se que de um
total mundial de entrada de IDE de aproximadamente US$ 59 bi-
Ihdes em 1982, este montante passa para US$ 1,3 trilhdo em 2006,
apos atingir o apice de mais de quase US$ 1,4 trilhdo no ano 2000.
N&ao apenas os fluxos de entrada de investimento estrangeiro, mas
também os fluxos de saida assim como 0s estoques apresentaram
significativo crescimento ao longo dos ultimos 25 anos.® Na ultima
metade da década de 1990, por exemplo, enquanto a entrada anual
de IDE apresentou um crescimento médio de quase 40%, os fluxos
de saida apresentaram um aumento de cerca de 35%.

Tabela 1. Indicadores selecionados de IDE na economia mundial, 1982-2006
(em bilhdes e %)

Fonte: UNCTAD, FDI/TNC database. Elaboragéo prépria

Entretanto apesar da elevacao significativa dos fluxos de IDE,
no inicio dos anos 2000, houve um consideravel declinio da entra-
da global de investimento externo. Entre 2000 e 2001, por exemplo,

3 De acordo com a metodologia utilizada pela UNCTAD, a entrada de IDE é definida como
o fluxo liquido, ou seja, sdo as transa¢des de capital creditadas menos as debitadas entre os
investidores diretos e suas filiais externas, englobando os empréstimos intercompanhias, os
reinvestimentos e as participa¢des no capital.
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a taxa de crescimento do fluxo de entrada de IDE foi negativa em
cerca de 41%. O principal fator responsavel por esse declinio seria
0 baixo crescimento econdémico da maior parte das economias do
mundo. Além disso, quedas de valorizagdo do mercado acionario
mundial, baixas lucratividades das grandes corporacfes e uma di-
minuicdo das privatizacdes realizadas em alguns paises em desen-
volvimento também contribuiram para essa redugdo (UNCTAD,
2003). A partir de 2004, o ritmo de expansdo dos fluxos de IDE volta
a ganhar forca devido sobretudo ao forte crescimento econémico
mundial.

Quanto a distribuicdo dos ingressos de investimentos diretos
externos entre as regides, mais de dois tercos do total mundial dos
fluxos de entrada de IDE ao longo do periodo analisado sempre se
dirigiram para as economias desenvolvidas, & exce¢cdo do periodo
entre 1991-95 e do ano de 2005. Observa-se, através da tabela 2,
gue os paises em desenvolvimento sempre mantiveram cerca de
25% do total mundial de ingresso de investimento estrangeiro, o que
demonstra que a globalizacdo ndo promoveu um incremento relativo
de IDE para essas economias.* No ano 2000, por exemplo, apenas o
montante de IDE recebido pelos Estados Unidos — US$ 314 bilhdes
— foi superior aos investimentos realizados pelas transnacionais em
todos os paises em desenvolvimento — US$ 252 bilhdes — e na Europa
Central e Oriental — US$ 28 bilhdes — somados.

Tabela 2. Média anual de entrada de IDE por regiédo, 1970-2006 (em milhdes e
em %)

Fonte: UNCTAD, FDI/TNC database. Elaboragéo prépria

A participagdo do Brasil nos fluxos mundiais esteve em ascen-
sdo por quase toda a década de 1990, desde 1990 até 1998, periodo
em que as concessdes dos servicos publicos e as privatizacdes das
empresas estatais, sobretudo do setor de servigos, atrairam grande

4 A principal alteragdo de percentual relativo de entrada de IDE é uma crescente participa-
¢éo da Europa Central e Oriental como um importante destino para os investimentos a
partir da década de 1990. Apesar da participagdo desses paises ser ainda pequena, a taxa
de crescimento de investimento dirigido para essas nacdes foi muito elevada até a queda
em 2003.
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parcela de investimentos diretos externos. A partir de 1999 a partici-
pacdo brasileira inicia uma trajetéria de queda, culminando em 2003
com uma participacdo de apenas 1,8% dos fluxos mundiais de in-
vestimentos (Grafico 1). Em 1998, o Brasil ocupava o 5° lugar na
lista dos principais paises receptores de IDE, caindo, em 2002 e 2003,
para, respectivamente, 112 e a 162.

=T T T T T T B —

—— -

Gréfico 1. Participacao por regido no total dos fluxos mundiais de IDE, 1989-
2006 (em %)
Fonte: UNCTAD, FDI/TNC database. Elaboragéo prépria

No que tange especificamente a distribuicdo dos fluxos liquidos
absorvidos entre os paises em desenvolvimento, verifica-se uma
mudanca de comportamento ao longo do periodo analisado. Du-
rante a década de 1970, observa-se um grande influxo de IDE para
0s paises da América Latina e Caribe, sendo o Brasil o principal
receptor entre as economias em desenvolvimento. Neste periodo,
cerca de 55% de IDE destinado aos paises em desenvolvimento se
dirigiam para as Américas, enquanto que a Asia era destino de ape-
nas 25% (Grafico 2 e Tabela 3). Ao longo da década de 1980 essa
posicao relativa vai sendo alterada, e na primeira metade da déca-
da de 1990 a Asia ja recebia quase 60% do IDE destinado as econo-
mias em desenvolvimento. Essa perda de competitividade por parte
dos paises da América Latina ocorreu, sobretudo, devido ao baixo
crescimento econdmico, a instabilidade macroecondmica e a crise
da divida que atingiram essas economias durante os anos 1980.

A partir de meados da década de 1990, a América Latina redu-
ziu a diferenca em relagdo as economias asiaticas, principalmente
devido a atracdo dos investidores internacionais pelo processo de
privatizacdo nessas economias. Entre 1996 e 2000, em média 40%
do IDE para os paises em desenvolvimento foi para essa regiao.
Apesar dessa elevacdo, em termos percentuais os valores recebidos
ainda foram menores aos recebidos durante varios anos da década
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Gréfico 2. Participacao por regido no total dos fluxos mundiais de IDE, 1989-
2006 (em %)

Fonte: UNCTAD, FDI/TNC database. World Investment report 2004 para os anos de
2001 a 2003

de 1970. Entre 1970 e 1980, por exemplo, em média, a América La-
tina recebeu cerca de 58% do IDE destinado aos paises em desen-
volvimento (Tabela 3).

Nos altimos anos, entretanto, a América Latina voltou a apre-
sentar sucessivas reducdes no montante de IDE absorvido pelas
economias em desenvolvimento. Entre 2004 e 2006, por exemplo,
enquanto os investimentos que ingressaram na Asia passaram de
US$ 171 para US$ 260 bilhdes, na América Latina® esses recursos
declinaram de US$ 94 para US$ 83 bilhdes.

Ao longo de todo o periodo analisado observa-se um padréo
de comportamento oposto na absorgdo de recursos externos entre
a Asia e a América Latina, enquanto que a regido africana manteve
uma certa estabilidade com uma participacdo muito baixa. Os perio-
dos de crescimento no recebimento de investimentos externos por
parte da Asia coincidiram com periodos de decréscimo por parte
da América Latina e Caribe, e vice-versa.

Com relacdo aos paises em desenvolvimento, as alteragdes mais
significantes em termos de influxos de IDE ocorreram no Brasil e na
China. Enquanto o Brasil recebia cerca de 20% do investimento des-
tinado as economias em desenvolvimento na década de 1970, esse
percentual caiu pela metade nos anos 1990. A China, por outro lado,
praticamente ndo recebia IDE nos anos 1970 e passou a ser 0 maior
receptor entre as economias em desenvolvimento — responsavel por
mais de 27% do IDE absorvidos pelos paises em desenvolvimento
entre 2001 a 2003 - além de ter sido em 2002 o segundo maior pais
do mundo em recebimentos de investimentos externos (Tabela 3).

5 Em 2003, por exemplo, os ingressos de IDE na América Latina representaram apenas US$
44,7 bilhes.
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Tabela 3. Influxos de IDE para as economias em desenvolvimento, 1970-2006
(em %)

Fonte: UNCTAD, FDI/TNC database. Elaboragéo prépria

Neste processo de expansdo dos investimentos externos, ocorrido
principalmente ao longo da década de 1990, é importante destacar
que a principal forma de realizacdo dos mesmos foram as fusbes e
aquisicdes transfronteiras, configurando assim um novo perfil para
os fluxos de IDE. Segundo a UNCTAD (1999), o volume de fusdes e
aquisicdes de empresas e o valor das operacdes cresceram signifi-
cativamente nos anos 1990 em comparacao a década de 1980. Uma
vez que as empresas multinacionais estdo cada vez mais buscando
uma maior eficiéncia no novo ambiente competitivo exigido pela
economia global, as fusbes e aquisicdes tornaram-se fundamentais.
Em vérios periodos da década de 1990, a participacdo das fusdes e
aquisicdes representaram mais de 60% do fluxo mundial de investi-
mento direto (Tabela 4). Nos ultimos anos — 2005 e 2006 — verifica-se
que o volume das fusdes e aquisicbes continua muito forte devido
sobretudo ao altos lucros corporativos e a intensa elevagdo dos precos
das acGes no mercado internacional.

Tabela 4. Relagdo entre investimentos em Fuséo e Aquisi¢do e IDE por regido,
1992-2006 (em %)
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Fonte: UNCTAD, FDI/TNC database. Elaboragao proépria
* média anual
Nota: Os dados referem-se a aquisicdes de mais de 10% dos ativos

Grande parte do total das F&A transfronteiras — cerca de 80% —
foram realizadas nos paises desenvolvidos ao longo das ultimas dé-
cadas. Ja a participacdo das economias em desenvolvimento, ape-
sar de ter sido menor, ndo deixou de ser significativa. Em 2006, por
exemplo, as operagfes de F&A nos paises em desenvolvimento re-
presentaram cerca de 34% do total de IDE absorvido na regido. Este
desempenho s6 ndo foi maior devido a participacdo dos paises do
Sul e Sudeste Asiatico, que foi baixa no periodo (27%), ao contrario
da América Latina e Caribe onde 81% do IDE foi na modalidade de
F&A (Tabela 4).

Laplane et al. (2001) mostra, comparativamente, que para 0s
paises do Sul e Sudeste Asiatico a participacdo da modalidade de
F&A nos fluxos de IDE nos anos 1990 foi menor e muitas vezes sem
a perda do controle acionario, enquanto que na América Latina e
sobretudo no Brasil essa participacdo foi elevada e em muitos casos
envolvendo controle majoritario.

Com relagdo a distribuicdo dos influxos de IDE entre os setores da
economia observa-se uma crescente participagdo do setor terciario
(setor de servigos) como principal setor de atracdo ao capital es-
trangeiro. Através do grafico 3, verifica-se que enquanto o setor in-
dustrial foi responsavel por cerca de 44% da entrada de IDE em
1988, em 2001 esse numero caiu para aproximadamente 21%, ao
contrario do setor de servigos que passou de aproximadamente 39%
em 1988 para cerca de 63% em 2001. Este processo de crescimento
significativo do setor terciario como receptor de IDE ocorreu inici-
almente nas economias desenvolvidas e, posteriormente, nos pai-
ses em desenvolvimento e foi resultado da abertura dos paises a com-
peticdo externa, dos programas de privatizacdes, da desregula-

mentacdo, dentre outros fatores.®

Gréfico 3. Fluxo de entrada de IDE por setor (em %)
Fonte: UNCTAD, WIR

6 Cabe destacar, segundo Laplane et al. (2001), que durante a década de noventa, embora o
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3 O IDE NA EcoNOMIA BRASILERA

3.1. A Evolugdo dos Investimentos

Até o final dos anos 1970, o Brasil era o principal pais hospe-
deiro de IDE entre os paises em desenvolvimento. Entre 1970 e 1980,
0 pais recebeu em média cerca de 21% dos investimentos externos
destinados as economias emergentes (tabela 3). O regime de cresci-
mento desenvolvimentista foi o principal determinante na atracdo
dos investimentos externos naquele periodo. Segundo Nonnenberg
e Mendoncga (2003), a partir de 1969, com a estabilizacdo da infla-
¢ao, a retomada do crescimento econdmico e a consolidagdo de um
regime politico francamente simpético ao capital estrangeiro, os inves-
timentos externos comecaram a se expandir no pais. Além disso, a
estratégia de substituicdo de importagdes adotada pelo governo
Geisel também facilitava essa expanséo.’

Entretanto, a década de 1980, caracterizada, de um lado, pela
crise da divida, baixo crescimento econdmico e alta inflacdo, e, de
outro lado, pela grande atratividade dos paises asiaticos em desen-
volvimento pelo investimento externo direto, reduziu consideravel-
mente o papel global do Brasil como receptor de IDE. Em 1979, por
exemplo, cerca de 2,4 bilhdes de ddlares ingressaram no pais sob a
forma de IDE, enquanto que, em média, entre 1986 e 1989 ingressa-
ram cerca de 1,3 bilhdes. Até os trés primeiros anos da década de
1990 os volumes absorvidos de IDE continuavam ainda baixos, sendo
inclusive menores que os recebidos no final dos anos 1970.

A partir de meados da década de 1990, assistiu-se no Brasil
novamente a uma entrada expressiva de investimento estrangeiro,
transformando o pais novamente em um dos principais pélos de
atracdo para o IDE. Para Laplane et al. (2001) os principais fatores
que contribuiram para o aumento desse fluxo foram, no ambito in-
terno, a desregulamentacéo, a abertura comercial e as privatizacdes,
além do tamanho do mercado interno. Goncalves (1999), por outro
lado, enumera outros fatores internos, como o processo de reestrutu-
racdo produtiva na industria e nos servicos, as estratégias empresa-
riais e o tamanho do mercado, ai compreendidos o nivel de renda,

crescimento do setor de servi¢os tenha sido significativo no recebimento de recursos exter-
nos, a industria continuou exercendo uma forte atragdo nas economias em desenvolvimen-
to, principalmente no caso dos paises do Sul e do Sudeste Asiatico.

7 Agqui consideramos como IDE as opera¢Ges em moeda nacional, mercadorias, conversdes e
reinvestimentos, ao contrario do item anterior onde também eram considerados os empréstimos
intercompanhias.
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o historico de crescimento, o potencial de crescimento e a criagdo
do Mercosul. As razbes externas dizem respeito ao fato que ndo ape-
nas o Brasil foi contemplado com o aumento expressivo dos fluxos
de IDE, mas também as economias desenvolvidas e 0s paises em
desenvolvimento de renda média, conforme foi verificado no subitem
anterior.

O gréfico 4 apresenta a evolucdo dos ingressos brutos de IDE e
0 grau de internacionalizacdo da economia brasileira ao longo da
década de 1990.8 Através do grafico, constatam-se as elevagdes su-
cessivas dos fluxos de IDE para o Brasil, sobretudo entre 1996 e 2000.
Em 2000, por exemplo, o pais recebeu cerca de US$ 32 bilhfes em
investimentos diretos externos, ou seja, trinta vezes mais do que re-
cebia no inicio da década de 1990, sendo que esses fluxos corres-
ponderam a quase 5,5% do PIB nacional.

Gréfico 4. Ingressos brutos de IDE e grau de internacionalizagdo, 1989-2006
(em US$ milhdes e em %)

Fonte: UNCTAD, FDI/ TNC database.
Nota: Inclui empréstimos intercompanhias.

Nesse periodo, a participacdo das empresas estrangeiras na
economia brasileira aumentou consideravelmente. Medido pela
relacdo entre o estoque de entrada de investimento externo e o PIB,
0 grau de internacionalizacdo da atividade econdmica que, entre
1990 e 1995, era de cerca de 8%, alcanca aproximadamente 17% em
2000 e cerca de 25% entre 2003 e 2005. E importante considerar
que parte desse aumento da internacionalizacdo da atividade eco-
ndémica deveu-se ao baixo dinamismo da economia brasileira.

A partir de 2001, iniciou-se um processo de desaceleracdo dos
fluxos de IDE ao Brasil. Dentre os motivos desta expressiva reducéo

8 O grau de internacionalizagdo medido pela UNCTAD representa a relagdo entre o estoque
de entrada de IDE e o PIB.
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encontra-se no ambito externo o baixo dinamismo das economias
mundiais no periodo 2001-2003, fato que reduziu consideravelmente
o0 numero de fusdes e aquisicdes transfronteiras. No caso brasileiro,
de acordo com a UNCTAD (2004), esse forte declinio pode ser atri-
buido a normalizagdo, ou seja, ao retorno das condi¢des que pre-
cediam o programa de privatizacdes responsavel pelo boom de IDE
no final dos anos 1990. Além disso, o baixo dinamismo da economia
brasileira e os baixos niveis de investimentos internos do governo,
também foram fundamentais para essa retragdo dos investimentos
externos. A partir de 2004, inicia-se um processo gradual de recu-
peracdo dos fluxos de IDE para o pais, culminando em cerca de
US$ 18 bilhdes no ano de 2006.

3.2 As Fusdes e Aquisicdes e as Privatizacdes

Com relacdo as operacfes de fusdo e aquisicdo no Brasil, ao
longo da década de 1990, verificou-se que as mesmas ganharam
impulso na segunda metade daquela década, com a privatizacao
dos servigos publicos e com a venda de algumas empresas privadas
locais, sobretudo institui¢des financeiras. Em 1997, por exemplo,
64% do IDE absorvido pelo pais foi na modalidade de fusdo e aqui-
sicdo, ou seja, dos quase US$ 19 bilhdes que ingressaram no pais na
forma de IDE, cerca de US$ 12 bilhdes foram destinados a capaci-
dade produtiva ja existente na economia.

A tabela 5 demonstra que a diferenca entre o total dos fluxos
para o Brasil e as fusdes e aquisicbes atribui-se as decisdes de inves-
tir em novas plantas (greenfield) e/ou na ampliacdo de capacidade
instalada. Assim, a concentracdo dos investimentos em F&A, e ndo
em novas plantas, ndo cria no curto prazo capacidade produtiva
adicional nas economias. Enquanto um IDE novo adiciona capital
imediatamente ao estoque de capital existente no pais recipiente,
uma F&A consiste na mudanca de propriedade do ativo adquirido.
A possibilidade de adicdo de capital ao estoque existente pelo adqui-
rente pode ser imediata ou pode ser mais lenta.

Tabela 5. Fusdo e Aquisigdo e IDE, 1993-2006 (em milh&es e %)

Fonte: UNCTAD, FDI/TNC database. Elaboragéo prépria
Nota: Os dados referem-se a aquisicdes de mais de 10% dos ativos
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As F&A transfronteiras, como visto, foi uma das formas mais
importantes de entrada de capital estrangeiro no pais e que envolvia
negociac¢fes, ndo apenas com empresas privadas de capital nacional,
mas também com empresas publicas, por meio do programa de
privatizacéo brasileiro.

As privatizacoes realizadas pelo governo brasileiro foram decisi-
vas para o forte ingresso de IDE ao pais ao longo da segunda metade
da década de 1990. De acordo com Laplane et al. (2001), no inicio
do processo de privatizagdo, em 1991, a participagédo estrangeira
ainda era muito timida, quando foram vendidas empresas indus-
triais nos setores de siderurgia, mineracdo, petroquimica etc. O pa-
gamento dessas empresas era realizado através de titulos e certifica-
dos publicos representando pouca entrada de recursos em moeda.

Tabela 6. Privatizagao e IDE*, 1995-2006 (em US$ milhdes e %)

Fonte: Banco Central do Brasil
Nota: *Inclui operagBes em moeda nacional, mercadorias, conversdes e reinvestimentos

Posteriormente, com a estabilidade econdmica e com as opera-
¢cOes envolvendo sobretudo os setores elétrico e de telecomunica-
¢Oes a participagdo estrangeira foi bastante significativa.® Em 1999,
por exemplo, alavancados pelos recursos destinados a privatizacao
do setor de telecomunicagdes, 0s investimentos destinados a aqui-
sicAo de empresas privatizadas atingiram um volume de quase US$
8,8 bilhdes, representando quase 30% do IDE liquido que ingressou
no pais (Tabela 6).

A partir de 2001, o volume de investimentos externos em privati-
zagao no Brasil reduziu consideravelmente, juntamente com o ini-
cio do processo de desaceleracdo dos fluxos de IDE destinados ao
pais, culminando, em 2003, com o fim das receitas com privatiza-
¢cdo.X Esse forte declinio pode ser atribuido ao retorno do pais as
condi¢cbes que precediam o programa de privatizacéo.

9 Segundo Laplane et al. (2001) na privatizacdo do setor de telecomunicag8es, por exemplo,
o capital estrangeiro representou 60 % do capital investido. J& na venda da empresa de
energia Gerasul, a participacdo do capital estrangeiro foi total.

® Em 2006, verificam-se novas receitas de privatizagéo.
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3.3. O Destino Setorial do IDE

Quanto ao destino do IDE, uma caracteristica importante ob-
servada ao longo da segunda metade da década de 1990 nos fluxos
de IDE para o Brasil foi o incremento do setor de servigos frente ao
setor industrial, seguindo a mesma tendéncia observada nos paises
desenvolvidos e alterando o perfil do capital estrangeiro investido
no pais. Através dos dados dos censos de capitais estrangeiros rea-
lizados pelo Banco Central, verifica-se a perda de atratividade do
setor industrial ao longo da década de noventa. Em 1989, esse setor
era responsavel por 71% do estoque de capital estrangeiro absorvi-
do pelo Brasil. Em 1995 essa participacdo cai para cerca de 66% e
no ano 2000 foi reduzida ainda mais, para quase 34%.

A tabela 7 mostra a distribuicdo setorial em termos de estoque
e do fluxo recente de IDE para a economia brasileira. Os estoques
destinados ao setor primario sempre tiveram pouca represen-
tatividade, praticamente ndo significando mais que 2,5% do total des-
tinado ao Brasil ao longo dos anos 1990. Entretanto, a partir do ano
2000, a representatividade desse setor comeca a ganhar destaque.
Entre 2004 e 2005 o crescimento do fluxo de IDE para esse setor foi
da ordem de 104%. Ao que tudo indica com a reducdo o0 processo
de privatizagdes no pais, 0s investidores externos comecam a
direcionar suas atencdes para segmentos exportadores como a
agroindustria e a extragdo mineral.*

Tabela 7 Distribuicdo de IDE por Atividade Econdmica (em US$ mi-
Ihdes e %)

Fonte: Banco Central do Brasil

Nota: *Dados de Censo de Capitais Estrangeiros (datas-base 1995 e 2000)
Conversdes pela cotagdo do Ultimo dia til do respectivo periodo
**|ngressos de investimentos e conversées de empréstimos financiamentos em IDE.
Conversdes em délares as paridades histéricas

1 Como esse fendmeno é bastante recente ainda necessita-se de estudos que comprovem
essa alteracdo de perfil dos recursos externos destinados para o setor primario. Dentre 0s
setores de destaque, entre 2001 e 2003, o setor de extracédo de petréleo foi responsavel por
cerca de 50,2% dos fluxos acumulados destinados ao setor primario, enquanto a extragao de
minerais e a agricultura/pecuaria receberam 35,2% e 9,7%, respectivamente, dos recursos
externos para esse setor.
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Com relagéo aos fluxos de IDE absorvidos pelo setor industrial,
observa-se que ap0s atingir 17% entre as atividades econdmicas de
aplicacdo de recursos no ano 2000, o setor industrial apresentou
uma elevagdo na atratividade nos anos de 2001, 2002 e 2003, ao
menos em termos percentuais, atingindo 36%, uma vez que em ter-
mos de valor esses anos foram de sucessivas quedas.

Dentre os principais subsetores que mais absorveram recursos
externos na industria de transformacao destacaram-se os setores
automotivos, de produtos quimicos, de alimentos e bebidas, de
maguinas e equipamentos, de metalurgia basica, de material eletré-
nico e equipamento de comunicacéo e de artigos de borracha e
plastico. Juntos esses setores responderam por cerca de 77% do
estoque destinado a industria de transformacéo até o ano 2000 (Gra-
fico 5). Entre 2001-06, dentre os setores de destaque, apenas 0s se-
tores de artigos de borracha e plastico, de maquinas e equipamentos e
automotivo é que apresentaram uma queda expressiva de per-
centual — 3,1%, 4,4% e 14,1% respectivamente — na participacdo dos
fluxos acumulados para o setor secundario. Por outro lado, o setor
de alimentos e bebidas aparece com percentual bastante significativo
neste periodo de andlise, elevando ainda mais sua participagéo.

Ja o fluxo para o setor de servicos, apos atingir 88% em 1998 e
81% em 2000 na distribuicdo de recursos entre as atividades econé-
micas, apresentou uma queda de atratividade entre os anos de 2001
a 2006. Os fluxos acumulados nesse periodo representaram 54,5%.
Ao invés das aplicagBes em infra-estrutura que predominavam no
final da década de 1990 - consequéncia das privatizagdes — 0s in-
vestidores internacionais estdo direcionando seus recursos nos Ultimos
anos, ainda que lentamente, em setores vinculados a exportacao.

T -

Gréfico 5. Setor industrial: investimentos por setor de destino (em %)
Fonte: Banco Central do Brasil

Dentre os principais subsetores que mereceram especial atencio
por parte dos investidores estrangeiros destacaram-se os setores de
telecomunicacgdes, de intermediacdo financeira, de energia elétrica

Junior, AJ.L.; Janior, F.J. Investimento Direto Estrangeiro e implicagBes Macroecondmicas... 101



e saneamento basico e de servi¢os prestados a empresas, além do
comércio varejista e atacadista. Apenas 0s trés primeiros setores
responderam por cerca de 61% do estoque do setor terciario no
ano 2000 (Grafico 6). Setores como o de telecomunicacdes e o de
eletricidade, gas e agua que representavam muito pouco nos esto-
ques de IDE em 1995 passaram a absorver parcela importante dos
fluxos estrangeiros na segunda metade da década de 1990.!2 Essa
crescente participacdo desses dois subsetores foi resultado dos in-
gressos de recursos externos utilizados nos processos de privatizagéo.

Entre 2001 e 2006, dentre os setores de destaque, o setor de
energia elétrica e saneamento basico aumentou bastante sua parti-
cipacdo, sendo responsavel por cerca de 14% dos fluxos destinados
ao setor de servicos, enquanto o setor de telecomunicagdes mante-
ve sua fortissima participagdo. Por outro lado, apenas o setor de
servigos prestados a empresas é que teve uma queda expressiva de
percentual — de 17% para 11% respectivamente — na participacdo dos
fluxos acumulados para o setor terciario (Grafico 6). Setores como
de pesquisa e desenvolvimento, de educacdo, de salude e servicos
sociais em todo o periodo de analise apresentaram participacao
irrelevante — os fluxos acumulados, por exemplo, entre 2001-06 des-
tes trés setores somados foram de 0,37%.

— N —

Gréfico 6. Setor de servicos: investimentos por subsetor de destino (em %)
Fonte: Banco Central do Brasil

De fato, o capital estrangeiro elevou bastante sua participacéo
na economia brasileira ao longo da década de 1990, sobretudo em
setores industriais ja bastante internacionalizados e na area de ser-
vicos e infra-estrutura, onde a presenca do capital estrangeiro era his-
toricamente irriséria. Setores como o de telecomunicacgdes, o elétrico,
o de intermediacdo financeira, o petroquimico e o automobilistico

2 Esses dois setores somados representavam em estoques de 1995 cerca de 3,1% das aplica-
¢Oes de recursos destinadas ao setor de servigos.
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foram alvo de profundas mudancas reguladoras com relagcdo ao
capital estrangeiro na atividade econémica do pais (MATESCO et
al., 2001).

A partir do inicio dos anos 1990, a regulacdo ao capital estran-
geiro sofreu importantes mudancas que progressivamente foram
sendo eliminadas com as restricdes a atuacdo do capital externo no
pais.®®* A flexibilizacdo do monopdélio do petréleo, a eliminacdo da
distingdo entre empresa brasileira de capital nacional e de capital
estrangeiro, a autorizacdo para as empresas estrangeiras atuarem
na pesquisa e na exploragdo mineral e os estimulos do Governo Fede-
ral para a participacdo de socios estrangeiros na privatizacdo das tele-
comunicacdes e da energia foram algumas medidas que, junto com
a abertura comercial, resultaram em um ambiente econdmico mais
atrativo para as atividades de internacionalizacdo produtiva e finan-
ceira das empresas multinacionais no Brasil (LAPLANE et al., 2001).

Com relacédo ao setor de servicos, estas transformacgdes se de-
ram ao longo de um vetor de liberalizacdo de mercado e, sobretu-
do, através do programa de privatizagcdes do governo federal. A
concentracdo desses investimentos em setores ndo comercializaveis
pode vir a ocasionar no futuro uma maior remessa de lucros e divi-
dendos sem equivalente geracdo de receita de exportacdo o que
agravaria os problemas de balan¢co de pagamentos.

4 Os Impactos Macroecondmicos de Atuacdo das EMNS

4.1 Formacdo Bruta de Capital Fixo

Os indicadores globais de fusdes e aquisi¢des, discutidos aci-
ma, refletem algumas tendéncias na estrutura produtiva do pais. De
acordo com estes indicadores, ao longo da década de 1990, grande
parte do IDE destinou-se, no Brasil, na modalidade de operacdes
em fusdes e aquisicbes, muitas delas envolvendo controle majoritario
e gerando concentracao setorial do capital. Além disso, a baixa par-
ticipacdo do IDE na modalidade de novas plantas (greenfield)
reduziu a contribuicdo dos investimentos externos na formacéo bruta
de capital fixo (FBCF).*

B As alteragdes produzidas na Lei de Informatica em 1991, a Revisdo Constitucional de 1993
e as emendas constitucionais a partir de 1995 sdo exemplos de mudancas na regulacdo do
capital estrangeiro.

% O periodo em que a modalidade de F&A tornou-se predominante foi a partir de 1997 com
a privatizagdo das empresas de servigos publicos.

Junior, AJ.L.; Janior, F.J. Investimento Direto Estrangeiro e implicagBes Macroecondmicas... 103



O grafico 7 apresenta as relacdes IDE/PIB, IDE/FBCF e FBCF/PIB.
De acordo com o gréfico, a relagdo IDE/FBCF apresentou um signi-
ficativo aumento ao longo da década de 1990, atingindo em 1999 o
valor maximo de cerca de 29%. Entretanto, como a relagdo FBCF/
PIB — taxa de investimento global da economia — se manteve estavel
ao longo do periodo analisado, constata-se que a maior parte dos
investimentos realizados foi destinado para a compra ou participa-
¢cdo de investimentos ja existentes e ndo para implantagdo e/ou am-
pliacdo de nova capacidade produtiva.

Gréfico 7. IDE, PIB e FBKF, 1990-2006 (em %)

Fonte: Banco Central do Brasil; IBGE
Nota: * Fluxo liquido de IDE anual, incluindo opera¢des em moeda nacional, merca-
dorias e reinvestimentos.

Segundo Laplane et al. (2001), dois fatores foram fundamentais
para explicar essa estabilidade da taxa global de investimento na
economia brasileira. O primeiro foi que o crescimento da demanda
interna — sobretudo a partir do Plano Real — ocorreu principalmente
através da capacidade produtiva ociosa, sem desencadear novos e
volumosos investimentos. O outro fator foi que os encadeamentos
produtivos resultantes dos novos investimentos, na maioria das ve-
zes, foram transferidos para o exterior na forma de maiores impor-
tagBes de bens de capital. De Negri e Acioly (2004) também mostra-
ram que as firmas estrangeiras tém maior propensdo a importar,
especialmente na industria de bens de capital e de eletrénicos.®

Desta forma, a contribuicdo do capital estrangeiro para a for-
macéao bruta de capital fixo € menor do que a indicada pela relacdo
IDE/FBCF, uma vez que uma relacdo direta entre a taxa de global de
investimento e os fluxos de IDE deve ser analisada com cautela. Se-
gundo Laplane et al.:

5 De acordo com os autores, uma firma importadora na industria de bens de capital tem 20,5
vezes mais chance de ser estrangeira quando comparada com uma nacional.
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Contribuindo menos para a ampliacdo da capacidade produtiva e partici-
pando mais no estoque de capacidade produtiva ja existente, a presenca
crescente do capital estrangeiro promove menores efeitos em termos de
encadeamentos produtivos e de geracao adicional de renda e de empre-
go. (2001, p. 175).

Assim, verifica-se que o capital externo na modalidade de fu-
sd0 e aquisicdo contribui menos para o crescimento econdmico do
pais recipiente, o que contraria a idéia proposta por Hymer (1968)
segundo o qual uma das vantagens da empresa multinacional seria
a reparticdo de maneira eficaz dos produtos e fatores no mundo de
forma a integrar a economia mundial.

4.2. Impactos sobre o Balango de Pagamentos

4.2.1 Balanga Comercial

O grande fluxo de IDE destinado a economia brasileira ao lon-
go da década de 1990 faz com que os fluxos comerciais brasileiros
dependam cada vez mais da estratégia e da atuacdo das empresas
transnacionais. Nesse sentido, alguns trabalhos buscaram captar o
papel dessas empresas nos fluxos comerciais.

De Negri (2003) analisou a importancia da origem do capital
(estrangeira ou nacional) no periodo entre 1996 e 2000 sobre os fluxos
comerciais das firmas individuais na industria brasileira. Através da
utilizacdo de micro-dados, a autora estimou equagfes de importa-
¢éo e de exportacdo, controlados por outros fatores por meio de um pai-
nel para as empresas pertencentes a industria de transformagéo.!®

Os resultados encontrados pela autora demonstram que as em-
presas estrangeiras vis-a-vis as empresas nacionais apresentam um
maior grau de abertura especialmente pelo lado das importagdes,
ou seja, a diferenca existente em favor das transnacionais é maior nas
importacdes do que nas exportacdes. A autora constatou, através de
seu modelo, “que a origem do capital das firmas tem impactos maiores
sobre suas importacBes do que sobre suas exportaces” (2003, p. 238).

Laplane e Sarti (2003) também constataram, através dos coefi-
cientes de comércios das quinhentas maiores empresas brasileiras,
diferencas importantes na insercdo comercial das empresas estran-
geiras e das nacionais (Tabela 8). Para os autores, apesar das filiais
terem elevados coeficientes de exportagdo, sua maior a propensao

16 Os fatores mais relevantes para explicar as diferencas nas exportacdes e importacdes das
firmas estariam ligados a escala de produgéo, a produtividade, a tecnologia e a diferenciacao
de produto.
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a importar tornou a contribuicdo ao saldo comercial dessas empre-
sas pouco significativa.

Tabela 8. Coeficiente de comércio das empresas estrangeiras e das nacionais
nas 500 maiores empresas da economia brasileira (em %)

Fonte: De Negri (2003)

As razdes para a elevacao das importacdes das firmas recém-
desnacionalizadas seriam o aproveitamento por parte das novas fi-
liais das redes de distribuicdo e fornecimento por parte das empre-
sas multinacionais e a atuacio dessas como uma base de comerciali-
zagdo de produtos fabricados em outros ramos da EMN. Além dis-
S0, as maiores importacdes podem estar relacionadas as compras
de bem de capital, no caso de novos investimentos, e a moderniza-
céo/reestruturacédo da firma no caso de fusdo ou aquisicdo de uma
dada empresa (DE NEGRI, 2003).

Hiratuka (2003), por outro lado, estudou o desempenho das fi-
liais de empresas transnacionais (Ets) em termos de comércio exte-
rior, nos anos de 1989, 1997 e 2000, no intuito de verificar como
essas empresas se inserem no novo contexto de abertura comercial
no Brasil nos anos 1990 e qual seria o impacto das mesmas sobre o
saldo da balanga comercial, bem como sobre a pauta dos fluxos
comerciais.

Através de um painel com 96 empresas, onde estas foram esco-
Ihidas de acordo com sua importéncia na estrutura econémica e
obedecendo a um critério setorial de forma a ter uma razoavel co-
bertura dos diversos setores, foram analisados dados sobre os valo-
res, origem, destino e pauta de comércio tanto de exportagdes quan-
to de importacdes, além das propensdes a exportar e a importar
dessas empresas. Cada filial ainda foi classificada, de acordo com
suas caracteristicas comuns em uma tipologia que buscava caracte-
rizar padrdes tipicos de integracdo comercial das filiais presentes
no Brasil.'’

IS

As filiais foram classificadas em néo integradas, de integragéo global, de integracdo expor-
tadora, de integracdo importadora, de integracdo regional e de integracdo exportadora
moderada. As razées e um melhor detalhamento desta tipologia de classificagdo das filiais
pode ser encontrada em Hiratuka (2003).
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Os resultados encontrados para as filiais ndo Integradas demons-
traram que as mesmas tém uma orientacdo direcionada para o mer-
cado interno, com reduzidos coeficientes, tanto de importagdo quan-
to de exportacdo. Como essas empresas,'® ao longo dos trés anos de
analise, representaram cerca de 20% de participacdo de vendas na
amostra, Hiratuka (2003) concluiu que a orientacdo no atendimen-
to ao mercado interno é uma caracteristica que envolve grande parte
das filiais brasileiras. Esse resultado encontrado pelo autor, confir-
ma a idéia/hipotese de Dunning (1993) na qual uma das razfes para
as firmas produzirem no mercado internacional seria a busca de
mercados, no intuito de ofertar bens e servicos para um determina-
do mercado interno. Mesmo no setor industrial, segundo o autor,
“parcela importante das empresas estrangeiras continuam operan-
do de maneira stand-alone, a0 menos do ponto de vista comercial”
(2003, p. 186).

As filiais com Integracdo Exportadora apresentaram saldos co-
merciais positivos, uma vez que resultaram de elevada propenséo a
exportar e de um coeficiente de importacdo reduzido. Essas filiais
representaram apenas 4% do faturamento da amostra no ano 2000.
A maior parte das exportacdes desse grupo se concentrou em pro-
dutos primarios e/ou intensivos em recursos naturais e com baixo
grau de elaboracdo de produto. Neste grupo fizeram parte as filiais
do setor de mineragdo, além uma siderurgia, duas empresas do se-
tor de alimentos e um do setor de papel e celulose.

Por outro lado, as filiais com Integracdo Importadora tiveram
como caracteristica uma baixa propensao a exportar, juntamente
com expressivo crescimento no volume e nos coeficientes de im-
portacdo. Essas empresas, ao longo dos trés anos de andlise, repre-
sentaram cerca de 22% de participacdo de vendas na amostra. Neste
grupo, encontram-se filiais pertencentes aos setores de eletroele-
trénica e informatica, parte da quimica, farmacéutica e equipamentos
de telecomunicacdes. Sao filiais bastante integradas com as matrizes
sobretudo através da compra de insumos e componentes de con-
teddo tecnolégico, sem que isso refletisse em volumes de exporta-
¢Oes significativos.

O grupo de filiais com Integragdo Regional sdo aquelas que
implementaram uma estratégia de complementagdo produtiva e
comercial dentro do Mercosul, embora a maior parte das vendas
continue sendo o mercado interno. Essas empresas, ao longo dos

B Fizeram parte desse grupo 21 empresas de doze setores diferentes, havendo uma concen-
tracdo de empresas do setor de minerais ndo-metdlicos e higiene e limpeza.
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trés anos de analise, representaram cerca de 38% de participagéo
de vendas na amostra. Para essas filiais verificou-se um aumento
nos coeficientes de importacdo, sem modificacbes substantivas nos
coeficientes de exportagdo. Destacaram-se neste grupo de empre-
sas as filiais pertencentes a industria automobilistica. Diferentemente
das filiais com Integracdo Importadora, esse grupo implementou uma
forma de operagdo em que as filiais aumentaram o contetdo expor-
tado e importado dentro do bloco.

O grupo de filiais com Integracdo Exportadora Moderada ca-
racterizou-se pela orientacdo exportadora acima da média da amos-
tra e coeficientes de importagdo um pouco mais baixos proximos a
média da amostra. Essas filiais representaram cerca de 13% do
faturamento da amostra no ano 2000. Na pauta de comércio deste
grupo é predominante os produtos primarios e intensivos em recur-
s0s nhaturais e destacam-se as empresas siderargicas, alimenticias e
do ramo de papel e celulose.

Por fim, as filiais de Integracdo Global obtiveram tanto cresci-
mento importante nos coeficientes de importagdo quanto nos de ex-
portacdo, apresentando um elevado grau de integracdo comercial.
Entretanto, essas filiais representaram apenas 1,3% do faturamento
da amostra no ano 2000. Em termos de composi¢cdo de pauta pre-
dominaram os produtos classificados como de fornecedores especia-
lizados tanto para as exportacdes quanto para as importacdes. O
autor ressaltou ainda que essas empresas apresentaram um grau
relativamente elevado de capacitacdo produtiva e tecnolégica, sendo
competitivas internacionalmente mesmo antes da abertura.®

Os resultados encontrados pelo autor demonstraram que apesar
da abertura comercial ter elevado a integragdo comercial das filiais
de ETs no Brasil, este resultado foi fortemente assimétrico, uma vez
que essas empresas apresentaram maior propensdo a importar do
que a exportar.?® Assim, ao invés de reduzir a vulnerabilidade externa
da economia brasileira, o desempenho dessas empresas, muitas vezes,
foi no sentido contrario, agravando os desequilibrios na balanca
comercial.?* Para Hiratuka (2003) a exploracdo do tamanho do merca-
do interno continua sendo prioridade para a maioria das filiais das
empresas transnacionais no pais. Dos seis padrdes de integracdo

® Foram quatro as empresas que compuseram esse grupo, sendo duas do setor de equipa-
mentos de transporte, uma do setor de maquinas e equipamentos mecéanicos e uma do setor
de autopegas.

2 Este fato foi comprovado por Hiratuka (2003) através do crescimento dos fluxos de impor-
tacdo e exportacdo superiores ao conjunto da economia brasileira.

2 A questdo da vulnerabilidade externa da economia brasileira diz respeito ao fato de que os
superavits em transagfes correntes ndo se sustentam por muito tempo em periodos de ...
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comercial, apenas as filiais com Integracéo Global apresentaram orien-
tacdo de comércio voltado para o mercado externo.

Apesar da maior propensdo a importar e da orientacdo para o
mercado interno das filias das empresas transnacionais no Brasil,
Arbix, De Negri e Salerno (2004) ressaltaram que as firmas industriais
brasileiras internacionalizadas com foco na inovagado tecnoldgica
exportam mais do que as que ndo fazem este tipo de interna-
cionalizacdo. Mesmo estas firmas representando parcela pequena
do faturamento do setor industrial brasileiro, existem beneficios, tais
como maior qualificacdo e remuneracdo da méo-de-obra, dentre
outros, que resultam da internacionalizacdo da firma com foco da
inovacao tecnoldgica.

4.2.2 TransagOes Correntes

Os recursos externos que ingressaram no pais sob a forma de
IDE foram muito importantes para financiar os sucessivos déficits
em transagOes correntes ao longo da década de 1990. A partir da
fase de estabilidade econémica do Brasil até o periodo das sucessi-
vas crises internacionais?? — época de cambio sobrevalorizado — os
déficits em transacdes correntes foram financiados ndo apenas pela
crescente entrada de investimentos diretos, mas também pelos ca-
pitais de portfélio e pelos empréstimos e financiamentos externos.
Em 1996 e em 1997, de acordo com a tabela 8, o IDE liquido finan-
ciou apenas 42% e 55% do déficit da balanca de transacdes corren-
tes (relacdo IDE/BTC).

A partir da crise asiatica, houve ndo apenas uma forte saida de
capital especulativo do pais como também uma contracdo das li-
nhas de empréstimos e financiamentos externos, fazendo com que
0 papel do investimento direto estrangeiro tenha se tornado mais
importante. Em 1999 e em 2000, por exemplo, os cerca de US$ 30
bilhdes de IDE que ingressaram em cada ano foram mais do que
suficientes para financiar os déficits de US$ 25 bilhdes e US$ 24
bilhdes na balanca de transa¢fes correntes, respectivamente.

crescimento econdmico, devido sobretudo a elevagdo das importacdes, que, tém uma
elasticidade renda muito maior que as exportagfes (HOLLAND et alli, 1998; JAYME JR,
2003). Além disso, essa deterioracdo da conta corrente terd que ser compensada pela
entrada de capitais. Como esses fluxos sdo afetados por choques externos, na ocorréncia de
qualquer choque que modifique a expectativa dos investidores/especuladores havera uma
fuga de capitais do pais. O cambio ficara pressionado e se desvalorizara com a saida de
capitais. Essa desvalorizagdo podera contaminar varios pregos da economia e a Autoridade
Monetéria elevara a taxa de juros da economia, podendo contrair a atividade econdémica.

2 Este periodo vai de 1993 a 1997.
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Tabela 9. Saldo em TransagBes Correntes e Necessidade de Financiamento,
1994-2006 (em US$ milhdes e %)

Fonte: Banco Central do Brasil
Nota: *Inclui operagBes em moeda nacional, convers@es e reivestimentos

**Saldo em transacdes correntes mais investimentos direto estrangeiro

Nos anos de 2001 a 2006 mesmo com a queda nos fluxos de IDE
para o Brasil, a relagdo IDE/BTC ainda continuou elevada, resultado
da melhora da balanca comercial brasileira que proporcionou a
reducdo dos sucessivos déficits em transagcdes correntes. A partir
de 2003, o saldo em conta corrente tornou-se superavitario, resulta-
do da combinacgéo de elevacdo das exportacdes ndo acompanhado
pelo aumento das importagdes. A demanda interna reprimida jun-
tamente com o alto pre¢co das commodities brasileiras no mercado
internacional ajudaram a elevar ainda mais a relagcédo IDE/BTC. A
utilizacdo do investimento direto estrangeiro como estimulo as for-
¢as produtivas e ndo para cobrir déficits em transacdes correntes €
fundamental para a insercdo externa da economia brasileira.

4.2.3 Lucros e Dividendos

Um outro tipo de impacto de atuacdo das empresas multina-
cionais sobre o balanco de pagamentos é através da conta de re-
messas de lucros e dividendos. Juntamente com a balanga comer-
cial, o volume dessas reservas pode exercer uma pressao sobre o
balanco de pagamentos. Ao longo da primeira metade da década
de 1990 as remessas brutas de lucros e dividendos foram equivalen-
tes aos montantes de IDE que ingressaram no pais, chegando inclu-
sive a supera-lo nos anos de 1993 e 1994. Em 1994, por exemplo,
apenas as remessas brutas de lucros e dividendos resultante de ren-
das em investimento direto representaram cerca de 88% do influxo
de IDE no periodo (Tabela 10).

Nos anos de 1996, 1997 e 1998 essas remessas aumentaram
bastante atingindo mais de US$ 7 bilhbes em 1998. Esse crescimento,
de acordo com Laplane et al. (2001), poderia estar associado a an-
tecipacdo por parte das empresas devido a desvalorizacdo cambial
no ano seguinte, ao proprio crescimento dos fluxos de investimentos
externos® as medidas de desregulamentacdo editadas pelo governo

2 Enquanto as remessas cresceram cerca de 110% entre 1995 e 1998, a elevagao do ingresso ...
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federal®* e a prépria realizacdo de lucros por parte das empresas
para cobrir posi¢des deficitarias em outros mercados, dentre ou-
tros fatores. Apesar das remessas brutas terem se elevado na segunda
metade da década, houve uma queda consideravel no percentual des-
sas remessas em relacdo ao ingresso de IDE no periodo.

Tabela 10. Remessas Brutas de Lucros e Dividendos e IDE, 1990-2006 (em US$
milhdes e %)

Fonte: Banco Central do Brasil
Nota: *a partir de 1979, o total de L&D foi distribuido em rendas de investimento direto e em
carteira
**Inclui operagbes em moeda nacional, mercadoria, conversdes e reinvestimentos

Em 1999 e 2000, com a desvalorizagdo cambial as remessas
brutas reduziram consideravelmente para US$ 5,5 e US$ 4,2 bilhes,
respectivamente. A partir de 2001, entretanto, elas tornam-se a ele-
var atingindo em 2006 o patamar de US$ 17,3 bilhdes. Mesmo com
0 aumento consideravel das remessas brutas desde o inicio dos anos
1990, a participacdo das mesmas no ingresso de IDE, ap6s declinio
entre 1995 e 2000, aumentou consideravelmente sendo de 54,4%
em 2006.%

5 Conclusdo

O objetivo deste trabalho foi o de analisar o desempenho do
IDE, retratando o montante e o perfil desse tipo de investimento na
economia brasileira e sua contribuicdo ao balanco de pagamentos
e ao crescimento da economia.

Ao longo dos ultimos vinte anos, o incremento de investimento
direto estrangeiro na economia mundial foi extremamente significativo,
sendo que os paises em desenvolvimento sempre receberam em

de IDE no periodo foi de mais de 400%.
% Lei n®9. 249/95 e MP n°1.602.

% Segundo Laplane et al. (2001) as comparagdes entre as evolugdes dos ingressos de IDE e das
remessas de lucros e dividendos sofre de duas ressalvas. A primeira que as remessas brutas
ndo estdo associadas apenas ao investimento direto, mas também aos investimentos em
carteira. O segundo aspecto é que as remessas atuais de lucros e dividendos sdo conse-
quéncias de decisGes de investimento posteriores, havendo uma defasagem entre os dois
fluxos.
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torno de 25% a 30% dos fluxos de IDE ao longo desse periodo. Neste
processo de expansdo dos investimentos externos, ocorrido sobre-
tudo ao longo da década de 1990, é importante destacar que a prin-
cipal forma de realizacdo dos mesmos foram as fusdes e aquisicOes
transfronteiras, configurando assim um novo perfil para os fluxos de
IDE. Além disso, também se observou, ao longo do periodo, uma
crescente participacdo do setor de servicos como principal setor de
atracdo ao capital estrangeiro.

Com relacdo a participacao brasileira nos fluxos de IDE, depois
de ser durante a década de 1970 o principal pais em desenvolvi-
mento na absorcéo de IDE, o Brasil assistiu a queda de sua partici-
pacdo percentual ao longo da década de noventa, apesar da eleva-
¢do em termos absolutos. Da mesma forma que a maior parte dos
paises, a concentracdo dos investimentos externos na economia
brasileira foi através de fusbes e aquisicdes, seja por meio da priva-
tizacdo dos servigcos publicos ou através da venda de empresas pri-
vadas locais, 0 que reduziu a contribuicdo do IDE na formacéo bruta
de capital fixo, uma vez que grande parte dos investimentos realiza-
dos ndo foram para implantacdo de nova capacidade produtiva.
Além disso, também se observou, ao longo do periodo, uma cres-
cente participacdo do setor de servigos como principal setor de atra-
¢do ao capital estrangeiro, o que reforca a evidéncia de que o mer-
cado interno constitui a forca motivadora das estratégias das em-
presas multinacionais que migram para o Brasil.

No que tange aos impactos sobre o balanco de pagamentos
brasileiro, observa-se ge as firmas estrangeiras apresentaram maior
propensado a importar do que a exportar ao longo da segunda meta-
de da década de noventa, o que faz com que a contribuicdo das
mesmas para o saldo comercial tenha sido pouco significativa. Ape-
sar dessa constatacdo, 0s recursos externos que ingressaram no pais
sob a forma de IDE foram muito importantes para financiar os su-
cessivos déficits em transacfes correntes, principalmente no perio-
do 1994-2002.

Importante ressaltar, no entanto, que a natureza dos IDE no Brasil
nos anos 1990 e 2000 ndo garantiu uma maior insergao internacio-
nal da economia brasileira, uma vez que boa parte desses investi-
mentos representou apenas transferéncia de propriedade, sem aumento
na Formacao Bruta de Capital Fixo. A diminuigdo da vulnerabilidade
externa da economia brasileira a partir de 2003 encontrou no aumento
dos fluxos comerciais do Brasil em um periodo de crescimento da
economia mundial acima da média do Brasil, e parece pouco ter a ver
com os efeitos do IDE nos anos 1990 e 2000. De fato, o desempenho da
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balanca comercial nos ultimos anos relaciona-se com o periodo de
crescimento principalmente da China e paises da Asia, e cabe pes-
quisa adicional para avaliar o papel do recente movimento de capi-
tais sobre a diminuicdo dos indicadores de vulne-
rabilidade externa nos altimos anos.
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