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RESUMO

O investimento direto estrangeiro (IDE) € constituido quando o agente econdmico detém 10% ou mais
das agdes ordinarias ou de direito a voto na empresa.O principal agente econdmico que realiza o IDE
sdo as empresas transnacionais, as quais detém grande poder econémico e politico. O IDE vem
crescendo no Brasil, destacando-se a segunda metade da década de 1990 quando o Brasil passou a
ocupar nona colocagao no ranking de fluxo de IDE da United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) e em 1994 ocupava a vigésima sexta colocacdo neste mesmo ranking. A
partir desta constatacdo foi realizada uma pesquisa histérica e bibliografica, que se utilizou
principlmente do paradigma eclético e da abordagem de Hymer, para analisar o fluxo de IDE, cujo
fluxo se originou principalmente dos Estados Unidos, seguido pela Espanha, Tais investimentos se
direcionaram, em sua maior parte, para o setor de servigos, denotando uma mudanga, pois até 1995
os estoques de IDE acumulado mostravam uma maior participagéo do setor indusdrial como destino
do fluxo de IDE, No presente trabalho também se demonstra que o processo de

privatizacoesinfluenciou positivamente o fluxo de IDE no periodo de 1996 a 1999.

Palavras-Chave: Investimento Direto Estrangeiro; Privatizagéo; Politicas Econémicas.
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INTRODUGAO GERAL

Os anos 1990 foram de extrema importdncia para a economia brasileira
contemporanea. Nessa década, principalmente na sua segunda metade, o Brasil
conseguiu uma maior estabilidade econd6mica, com maior inser¢do no mercado
mundial e um crescimento do investimento direto estrangeiro (IDE), o qual foi uma
variavel significativa. O IDE é uma variavel que esta presente na histéria brasileira.
Os primeiros registros de seu fluxo datam a partir do final do século XIX, onde a
maior parte dos investimentos era de origem britdnica e destinada ao setor cafeeiro
(CASTRO, apud 1979 CARMINATI, 2010). Devido ao seu papel na economia, é
relevante fazer uma analise dos seus determinantes, bem como do encadeamento
histérico das politicas econdmicas adotadas que influenciaram o fluxo de IDE, para
que desta forma seja possivel fazer uma melhor analise do papel que o Fluxo de IDE
teve na segunda metade da década de 1990.

Em 1950, o fluxo de IDE comecou a ter valores mais expressivos na
economia. Nesta década, o fluxo médio anual de IDE foi de U$S98,9'milhdes de
ddlares, dentre os fatores que influenciaram o IDE neste periodo pode se destacar, a
recuperacao do mercado mundial pés Segunda Guerra Mundial, com expansao dos
mercados e das empresas transnacionais (ETs). Segundo Gongalves (2005), no
contexto das politicas econbmicas adotadas, o Plano de Metas em conjunto das
Instrucdes n° 702 e n® 113® da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC),
foram medidas estratégicas para entrada de capitais estrangeiros no Brasil, pois
favoreciam aquisicdo de bens de capital os quais tinham uma taxa de cambio mais
favoravel e n&o tinham cobertura cambial (VILLELA, 2011).

Os anos 1960 tiveram um comego conturbado tanto na politica, como na
economia as quais influenciaram diretamente no fluxo de IDE. Politicamente o pais
passou por um conturbado processo durante as presidéncias de Janio Quadros e
Jodo Goulart *, o qual termina com o Golpe Militar em 1964. Na economia se
destaca uma alta inflacdo crescente, que véem se acumulando desde década

passada, quando foi utilizada como meio de financiamento do Plano de Metas,

" IPEA, 2013

%9 de outubro de 1953 Governo Vargas
*17 de jaeiro de 1955 Governo Café Filho
* ver mais em GIAMBIAGI et al,2011
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aumento da divida externa e a Lei de Remessas de Lucro, fatores que
desfavoreceram o fluxo de IDE. A partir do Golpe Militar, o pais passou a uma maior
estabilidade politica, e foi implementado o Plano de Acao Econbmica do Governo
(PAEG), que tinha como um dos principais objetivos a diminui¢do da inflagdo, foram
criadas duas Instituicdes importantes para estabilizacao econédmica do pais o Banco
Central do Brasil (BACEN), que teve o papel de executar as politicas monetarias e
Conselho Monetario Nacional (CMN), que tinha fun¢gdes normativas e reguladoras do
Sistema Financeiro Brasileiro (HERMANN, 2011 a,b).

Ao final desta década e até o ano de 1973 o periodo ficou conhecido como
"milagre" econdémico devido a retomada de crescimento com queda da inflagdo o
que influenciaram positivamente o fluxo de IDE que obteve uma media anual nesta
década de aproximadamente U$S137,38 milhées de ddlares (HERMANN, 2011 a,b).

A década de 1970 , ficou marcada por politicas econémicas que favoreceram
o fluxo de IDE no Brasil e que duraram até o final da década, dentre elas se destaca
o Il Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND) o qual tinha uma politica que atraia
IDE para o mercado nacional. O qual neste periodo, obteve um fluxo médio anual
aproximado de 1.27 bilhdo de ddlares, a um aumento de 824,33% em relagdo a
média da década anterior. Issorepresentou uma excegao, ja que os investimentos
das multinacionais em paises em desenvolvimento diminuiu, algo que nao ocorreu
no Brasil NONNENBERG, 2003).

Nos anos 1980, o fluxo de IDE foi de aproximadamente 1,7 bilhdo de ddlares,
um aumento bem menor em comparacao ao obtido na década anterior, mas se deve
levar em consideracao que esta década ficou conhecida como a década "perdida".
Dentre os fatores que a levaram a receber essa denominagéo esta a grande crise de
divida do Estado, altas taxas de inflacdo, e sucessivos planos econdmicos falhos
para estabilizagdo da inflagdo, fatos que contribuiram de forma desfavoravel a
entrada de IDE no Brasil, que se manteve estavel a maior parte da década.
(CASTRO, 2011b)

Nos anos 1990 o fluxo de IDE foi de aproximadamente U$S9,92 Bilhdes de
ddlares o que representa um aumento 476,40% em relacdo a década anterior, mas
esse crescimento se deve principalmente a segunda metade dos anos 1990. Como
meio de comparagado na primeira metade dos anos 1990 a média do IDE foi de
aproximada foi de U$S1,52 bilhées de ddlares inferior a média da década anterior, ja
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a média do fluxo de IDE na segunda metade € de aproximadamente 18,32 Bilhdes
de ddlares ao ano o que representa um crescimento de 1.106,72% em relacao a

média da primeira metade dos anos 1990.

Para Gongalves (1999), além da privatizagdo e da desregulamentacéo,
contribuiram para o aumento desse fluxo a situagdo macroecondmica
favoravel, o processo de reestruturagdo produtiva na industria e nos
servigos, as estratégias empresariais e o tamanho do mercado, ai
compreendidos o nivel de renda, o histérico de crescimento, o potencial de
crescimento e a criagdo do MERCOSUL (GONCALVES,1999 apud
NONNENBERG, 2003, p 26).

Dentre os fatos ocorridos na primeira metade dos anos 1990 que
influenciaram o fluxo de IDE , se encontra a abertura comercial proporcionada pela
Politica Industrial e de Comércio Exterior (PICE), o Plano de Nacional de
Desestatizagdo (PND), que tinha como objetivos redesenhar o parque industrial
brasileiro, consolidar a estabilidade e reduzir a divida publica, que foram elaboras no
Governo Collor. E ja no final deste periodo, no Governo de Iltamar Franco, foi
concluida a renegociacao da divida externa, com o Plano Brady e elaboragdo do
Plano Real, que contou com a participacdo do entdo Ministro da Fazenda Fernando
Henrique Cardoso (FHC) (CASTRO, 2011a).

O Plano Real foi eficaz em estabilizar a economia e a inflacdo, devido a
outros fatores que ocorreram em conjunto e contribuiram para o seu funcionamento,
dentre eles a abertura comercial, uma liquidez internacional elevada devido ao Plano
Brady, e politicamente a eleicdo do Presidente Fernando Henrique Cardoso que se
deu como uma continuagado do governo anterior o qual conseguiu também apoio do
Congresso. Devido a estes fatores, o Plano Real proporcionou, na segunda metade
dos anos 1990 o crescimento da industria, maior importacdo de bens de capital, e
um crescimento significativo do IDE (CASTRO, 2011a).

Para Gongalves (2005), as privatizagbes, fusbes e aquisicbes foram
responsaveis pelo grande fluxo de IDE para o Brasil. Elas foram voltadas
principalmente para as empresas do setor de telecomunicag¢des e energia. E,devido
a EMENDA CONSTITUCIONAL N° 6, DE 15 DE AGOSTO DE 1995, permitiu - se o
capital estrangeiro nos setores de mineragao e energia e proporcionou - se para as
ETs o mesmo tratamento que as empresas nacionais estavam sujeitas desta forma
favorecendo a entrada IDE.

O IDE representou uma importante variavel para economia brasileira, na

segunda metade dos nos 1990. Em 1994 o Brasil era 26°colocado no Ranking de
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IDE da UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) com um
fluxo de IDE de U$2.149,9° milhdes e no final da década em 1999 alcancou a 9°
lugar no Ranking com um fluxo de U$28.578 milhdes®Levando em consideragdo as
diversas intervencdes do governo na economia ao longo da recente historia
brasileira, e o crescimento do fluxo de IDE, questiona-se: quais os principais fatores
que influenciaram o aumento de IDE nos anos 19907 Assim, , a pesquisa se valeu
de livros, artigos, monografias, teses, revistas, como fonte de pesquisa, para
responder tal questionamento. Para tanto, o objetivo central da pesquisa é identificar
os fatos que refletiram no aumento do fluxo de IDE no decénio de 1990. E como
objetivos especificos: identificar a contribuicdo das privatizagées sobre o fluxo de
IDE durante os anos 1996 a 1999; identificar os principais paises de onde se
originam o fluxo de IDE para o Brasil no periodo; e, descrever os setores para onde

o IDE se destina.

O Brasil passou em 2012 para quarta colocacdo no ranking7 de fluxo de
investimentos diretos estrangeiros, sendo um dos paises que recebem mais
investimento no mundo, o IDE é uma fonte importante de investimentos para
economia brasileira. Devido ao peso desta variavel em nossa economia, é
importante analisar os fatores que levam o deslocamento do capital de um agente
econdmico externo para o Brasil. A segunda metade da década de 1990, se mostrou
de extrema importancia para o aumento exponencial do fluxo de IDE para o Brasil.
Portanto, tendo em vista tal fato, formulamos a hipotese de que as privatizacoes
contribuiram para o aumento do fluxo de IDE nos anos 1996 a 1999. Assim sendo,
mostra a importancia da analise dos fatores que contribuiram para esse processo,
colaborando desta maneira para elaboracdo de estratégias e politicas que visam

consolidar e atrair o IDE para o Brasil

® UNCTADST, 2013
®1d, 2013
"UNCTAD, 2013
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CAPITULO 1: BREVE DISCUSSAO TEORICA SOBRE INVESTIMENTO DIRETO
ESTRANGEIRO

1.1. Investimento Direto Estrangeiro: definicao

O investimento direto estrangeiro® (IDE) representa uma das formas de
aquisicao de ativos em paises estrangeiros, ou seja, representa uma forma de
investimento internacional junto com a forma de investimentos denominada de
investimento em portfélio (em carteira). Segundo Ribeiro (2006), os investimentos
em portfélio sdo caracterizados por serem investimentos que ndo buscam o controle
da empresa e sim o retorno associado ao ativo emitido, diferente do IDE que é
caracterizado como um investimento duradouro que representa a aquisicao de parte
da empresa, tornando o investidor acionista a partir do controle corporativo. Se
destaca o fato de que, para que o investimento estrangeiro seja considerado direto,
€ necessario que o investidor detenha no minimo 10% das acbes na empresa do
exterior ou do direito ao voto, tendo como ponto de andlise a residéncia do investidor
e nao sua nacionalidade. “O investimento direto inclui a transagao inicial entre as
duas entidades e todas as posteriores transagbes de capital entre ambas e as

respectivas empresas subsidiarias, registradas ou ndo” (OCDE, 2002, p.4).

O Fundo Monetario Internacional (FMI) (1993) define em Balance of
Payments Manual: Fifth Edition o investimento direto externo como sendo um
investimento no qual o investidor estrangeiro detém 10% ou mais das acdes
ordinarias da empresa ou tem direito a voto na empresa. Ele caracteriza o
investimento direto externo como sendo "Direct investment is the category of
international investment that reflects the objective of a resident entity in one economy
obtaining a lasting interest in an enterprise resident in another economy"(FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 1993).

Para a Receita Federal do Brasil (2013) o investimento estrangeiro pode ser
realizado de duas maneiras, via investimento em portfélio e investimento estrangeiro

direto. "O investimento direto é constituido quando o investidor detém 10% ou mais

8 Considerar como sinénimo investimento direto externo.
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das acdes ordinarias ou de direito a voto na empresa e considera-se como
investimento em carteira quando ele for inferior a 10%"(RECEITA FEDERAL DO
BRASIL , 2013), definicao essa similar a definicdo dada pelo FMI, a Receita Federal
(2013), divide o IDE em duas modalidades participagdo no capital e empréstimos

intercompanhias.

O investimento direto estad divido em duas modalidades: participacao no
capital e empréstimos intercompanhias. A participagdo no capital
compreende os ingressos de recursos de bens, moeda e as conversdes
externas em investimento estrangeiro direto, incluindo os valores destinados
ao programa de privatizagdes, relacionados com a aquisi¢gdo/ subscrigao/
aumento de capital, total ou parcial do capital social de empresas
residentes. Os empréstimos intercompanhias compreendem os créditos
concedidos pelas matrizes, sediadas no exterior, a suas subsidiarias ou
filiais estabelecidas no pais (RECEITA FEDERAL DO BRASIL, 2013).

Ja para Hymer (1976), o investimento direto se caracteriza quando o
investidor passa a controlar total ou parcialmente a empresa na qual o seu
investimento foi feito, se com o investimento ele ndo obter o controle da firma, o
investimento se caracteriza como investimento em portfélio.

O IDE tem como caracteristica ser um investimento de longo prazo, que
objetiva obter o controle ou parte dela na empresa, contrario ao investimento em
carteira que é realizado no curto prazo sem a intengdo de controle da empresa
(GONCALVES et al, 1998 apud PERIN, 2010). Para Gongalves (2005) principais
agente do mercado responsaveis pelos IDE sdo as empresas transnacionais (ETs),
que operam em no minimo em dois paises e que detém grande poder econémico e
politico.

O investimento de longo prazo, segundo Ribeiro (2006), adquirido
pelos investidores quando em uma situagao de IDE, pode ser considerado ndo so a
relacao resultante a partir de aquisicdes em empresas estrangeiras, como também
fusdes e demais empreendimentos. “Interesse duradouro” implica a existéncia de um
relacionamento de longa duragao entre o investidor direto e a empresa, bem como
um grau importante de influéncia exercida pelo investidor direto sobre a gestédo
dessa empresa” (OCDE, 2002, p.4).

Ao longo de seu processo de desdobramento, onde o IDE passou a se
dinamizar no contexto internacional, este exerceu influéncia sob a produtividade,

competitividade, além de impactar no balango de pagamentos em diversos paises,
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tendo como principal forma de realizacido fusbes e aquisigbes para além das
fronteiras. "Diferentemente dos investimentos em portfélio, o IDE apresenta uma
contrapartida de longo prazo, aumentando os niveis de poupanga e de investimento
de um pais" (JUNIOR, 2005, p. 2).

A crescente internacionalizacdo das relagdes comerciais e dos negodcios,
torna de importante a conciliagdo de estratégias de nivel micro e macroecondmico
para a determinacdo da tomada de decisdo e elaboracao de politicas por parte das
empresas e dos governos, para evitar conflitos e garantir o desenvolvimento
econdmico. A partir de sua dindmica, evidencia-se que o arcabouco tedrico a
respeito do IDE consiste em uma abordagem ampla e complexa, contendo
elementos que vao desde seus determinantes, como seus efeitos e consequéncias,
abordando as medidas adotadas pelos paises e empresas envolvidos. Os capitulos
seguintes trazem a tona as principais teorias referentes a dindmica do Investimento

Direto Estrangeiro.

1.2. Tradigao: Hymer, Kindleberger e Caves (HKC)

Ribeiro (2006) destaca que os estudos referentes ao Investimento Direto
Estrangeiro e das empresas multinacionais, surgiram, de fato, em meados de 1960.
Apesar de alguns economistas mercantis terem se referido ao assunto, ndo havia
nenhuma teoria a respeito da dindmica das firmas fora de suas fronteiras. Dentre os
principais tedricos, destaca-se a contribuicdo de Stephen Hymer, economista
canadense, cuja tese de doutorado concluida em 1960, buscava determinar a
natureza e a causa do Investimento Direto Estrangeiro.

Para determinar a teoria que permeia o comportamento do Investimento
Direto Estrangeiro (IDE), assim como busca em explicar as atividades das empresas
em paises que nao sao o seu de origem, Hymer (1976) parte da distingdo entre o
IDE da teoria de investimento em portfélio, destacando suas semelhangas e
contrastes. Hymer (1976) destacou o fato de que os investimentos em portfolio
terem por seu principal determinante a taxa de juros, no qual o investidor busca

maximizar seu lucro a partir de investimentos que consideram mais rentaveis. Ainda
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referente aos investimentos em portfolio, Hymer (1976) destaca que, quando ha a
presenca do risco, os investidores tendem a variar seu campo de atuagdo de
aplicagao do capital a partir das preferéncias ao risco, pode ser observado, no caso
de um pais com investidores mais conservadores do que o resto do mundo, o fluxo
de capitais tende a fluir para fora do pais.

Assim, o autor conclui que, em investimentos de portfélio, na medida em que
0s agentes investem em um unico tipo de investimento, ou seja, quando suas
carteiras sdo pouco diversificadas, ha a necessidade de haver uma maior taxa de
juros para compensar o risco atribuido ao investimento concentrado, além disso o
autor destaca o impacto das variagbes da taxa de cambio, no que tange o resultado

dos investimentos em paises estrangeiros.

[...] once risk and uncertainty, volatile exchange rates and the cost of
acquiring information and making transactions were incorporated into
classical portfolio theory, many of its predictions, for example, with respect to
the cross-border movements of money capital in response to interest rate
changes, became invalidated. This was because such market imperfections
altered the behavioural parameters affecting the conduct and performance of
firms and, in particular, their strategy in servicing foreign markets
(DUNNING; LUNDAN 2008, p. 83).°

A distingédo entre os investimentos em portfolio e IDE, permitem Hymer (1976)
verificar que, as empresas, quando realizam o IDE, ndo buscam financiar o capital,
como ocorre no investimento em portfélio.

Além disso, ao contrario do que ocorre com o investimento em portfélio, no
IDE a titularidade e direitos sobre os recursos fica sobre a empresa que realizou o
IDE, desta forma mantendo o controle sobre os recursos transferidos (DUNNING;
LUNDAN 2008).

Em relagéo ao IDE, Hymer (1976) destaca que o IDE nao depende apenas da
taxa de juros do pais e dos riscos que o capital é sujeitado, desta forma, quando a
taxa de juros € maior no pais estrangeiro. Ha interesse em aumentar o numero de
empréstimos com vistas em obter ganhos, a partir da elevada taxa de juros, porém,
nao ha maior interesse no controle da empresa. Hymer (1976) destaca que o
controle é um fator fundamental para se entender o IDE e os motivos que levam ao

investimento das ETs ele cita dois tipos, conforme a seguir:

° DUNNING e LUNDAN 2008 é ulizado como citacao nesta parte do texto, pois Dunning em seu livro
publicado em 2008, contem um capitulo que descreve a teoria de Hymer..
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O Tipo 1, se assemelha ao investimento em portfélio, onde o fator
fundamental para o investimento é a taxa de juros, mas devido a falta de seguranga
para aplicar o capital e os riscos envolvidos, ele opta por possuir o controle sobre a
empresa, para que possa participar das decisbes da empresa e através deste,
controlar como o capital aplicado, obtendo uma garantia adicional, diminuindo seus
riscos sobre o capital investido (HYMER, 1976).

No Tipo 2, os juros n&o constituem o fator fundamental para o investimento e
o objetivo do controle também n&o é amenizar os riscos sobre a forma que o capital
aplicado sera utilizado. O IDE é realizado com o propdésito de se obter o controle,
para que através dele seja possivel diminuir a concorréncia da ETs investidora com
as empresas do pais onde o investimento foi realizado ou também para obter o
controle total de uma empresa. Uma das motivacdes que levam o investidor a obter
o controle total da empresa, ocorre em mercados imperfeitos de monopolio e
oligopolio, o qual permite a possibilidade das empresas adquirirem outras empresas
do setor e desta forma aumentar, assim, sua rentabilidade (HYMER, 1976).

Referente ao comportamento de internacionalizagéo das firmas, Hymer (1976)
destaca como fator determinante a busca por vantagens competitivas em relagao a
outras empresas locais, na busca de uma oligopolizagdo e uma maior obtencao de
lucro. A respeito da teoria de Hymer (1976), Nonnenberg e Mendoga (2004)
destacam que as ETs, para conseguirem entrar em outro pais e concorrer com as

demais empresas locais, devem ter fatores que compensem a sua entrada como:

a) concorréncia imperfeita, por exemplo, dada por diferenciacédo de produto;
b) concorréncia imperfeita no mercado de fatores, por exemplo, acesso a
conhecimento patenteado ou préprio, discriminagao no acesso a capital ou
a diferencas de capacitagéo; c¢) economias de escala internas ou externas,
inclusive as dadas por integracéo vertical; d) intervengdo governamental,
como restricdes as importacdes (NONNENBERG; MENDONGCA, 2004, p.2).

Quanto a atuagédo das ETs, a posicao de Hymer (1976) aponta fatores
positivos e negativos, dado que, com a dinamica adotada pelas empresas
multinacionais ha a maior dinamizagao de servigos e capitais em um contexto global,
porém tal dinamizagéo leva ao risco da desregulamentagdo econémica.

O objetivo de Hymer (1976) era estabelecer a diferenga entre os objetivos de
carteira e os IDE. Assim, chegou a conclusédo de que a taxa de juros nao influenciam

os IDE da mesma forma com que fazem com os investimentos em carteira e que
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estdo associados as operacdes de capitais internacionais das empresas, tendo por
objetivo manter o controle da produgcdo com o objetivo de superar a concorréncia.
Kindleberger (1969 apud NONNENBERG; MENDONCA) segue o0 mesmo
raciocinio de Hymer, mas ele tem uma importante diferenga em relagdo a Hymer.
Enquanto para Hymer as ETS determinam a estrutura de mercado, para
Kindleberger a estrutura de mercado isso é a estrutura monopolistica que iria

determinar como a firma agira. Para Kindleberger

A natureza das vantagens monopolisticas que produziriam o investimento
direto estrangeiro poderiam ser indicadas da seguinte forma:

+ concorréncia imperfeita no mercado de bens, dada por diferenciacao de
produto, habilidades especiais de marketing, pre¢cos administrados etc.;

» competicado imperfeita no mercado de fatores, incluindo discriminagéo no
acesso de capital, tecnologia ndo disponivel, existéncia de patentes etc.;

* intervengédo governamental, como por exemplo, através da imposicao de
tarifas que encorajem a entrada de novas firmas estrangeiras;

» economias de escala internas e externas, incluindo as dadas por
integracao vertical (KINDLEBERGER,apud JUNIOR , 2005, p6).

Caves (1971), parte da mesma idéia de Kindleberger na qual a estrutura do
pais que determinara a conduta das ETS. Para ele, o IDE ocorre também em
mercados imperfeitos, s que para ele, o ambiente é de oligopdlio.

Desta maneira, o IDE depende da existéncia de barreiras a entrada e de
patentes. Caves divide o IDE em dois tipos o IDE Horizontal, no qual a filial vai
produzir os mesmo produtos que a matriz produz e, o investimento Vertical, no qual
a filial vai produzir as matérias primas utilizadas pela matriz. (NONNENBERG;
MENDONGCA, 2004)

Segundo NONNENBERG e MENDONCA (2004), os trabalhos de Hymer,
Kindleberger e Caves vao constituir a idéia de que as empresas devem ter ativos
especificos que l|hes concedam vantagem para competir com as empresas
domésticas, e desta forma véo ficar conhecidas como tradigdo HKC (Hymer,
Kindleberger e Caves) em homenagem aos trés autores.
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1.3. Teoria de Dunning o Paradigma Eclético (OLI)

O Paradigma Eclético foi apresentado por John Dunning, economista
britanico, em 1976 no simpdsio Nobel em Estocolmo. O paradigma engloba diversas
teorias sobre as empresas que estdo envolvidas em atividades de valor agregado
em outros paises que nao o seu de origem. O paradigma foi criado para fornecer
meios para identificar e determinar o padrdao, bem como o tamanho da producao das
empresas que se encontram dentro do pais, mas que sdo de propriedade ou
controladas por agentes estrangeiros, bem como a produgdo das empresas
nacionais no estrangeiro (DUNNING, LUNDAN 2008). Dunning (1976) destaca em
sua teoria que dentre os diversos fatores que influenciam a empresa a promover
IDE, assim como sua natureza, além de destacar as vantagens presentes em cada
pais e como estas podem ser aproveitadas a partir da exploracdo e combinacao dos
recursos pertencentes ao pais de origem e ao pais estrangeiro. “The intention was to
offer a holistic framework by which it was possible to identify and evaluate the
significance of the factors influencing both the initial act of foreign production by
entrerprises and the growth of such production” (DUNNING, 1988, p. 1).

Dunning e; Lundan (2008) identificam as empresas que realizam atividades
de valor agregado em outros paises, além do seu pais de origem, como empresa
multinacional ou transnacional. Essas empresas sao identificadas por utilizarem
constantemente o IDE como forma de investimento, e desta forma controlam
atividades com valor agregado em mais de um pais. Ele destaca alguns fatores para

que seja possivel medir o grau de influéncia que a empresa.

[...] 1. the number and size of foreign affiliates or associate companies it
owns or exercises control over; 2. the number of countries in which it owns
or in some way controls value-added activities such as mines, plantations,
factories, sales outlets, banks, offices and hotels; 3. the proportion of its
global assets, revenue, income or employment accounted for by its foreign
affiliates; 4. the degree to which its management or ownership is
internationalised; 5. the extent to which its higher-value activities, for
example, research and development (R&D), are internationalised. Inter alia,
this measure is intended to capture the quality or depth of foreign
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production; and the contribution of foreign affiliates to accessing, or directly
creating, new knowledge; 6. the extent and pattern of the systemic
advantages arising from its governance of, and influence over, a network of
economic activities located in different countries; and 7. the extent to which
responsibility for the creation and usage of institutions and assets, as well as
decision making concerning financial and marketing issues, are devolved to
foreign affiliates (DUNNING;LUNDAN, 2008 , p.3).

Ribeiro (2005) destaca que as principais contribuicdes de Dunning em sua
teoria do Paradigma Eclético estdo focadas principalmente na busca de explicagbes
dos motivos das firmas que decidem investir no exterior, como determinam sua
localizagdo e a quantidade e composigao da producdo. Segundo a abordagem de
Dunning e Lundan (2008), os economistas observam algumas especificagbes das
firmas para a determinagao de seu comportamento, tais como as informacdes dos
governos a respeito das dindmicas do IDE, assim como dados a respeito dos paises
e transagbes pertencentes a organizagdes como OCDE, UNCTAD e FMI. Quanto a
explicagdo em relagdo aos motivos que levam as firmas a investirem no exterior,
destacando o interesse em negociar seus ativos e o lucro que visam obter, além da
exploragdo dos recursos presentes em outros paises. Tal abordagem foi
denominada por Dunning (1976) como teoria do investimento.

Dunning e Lundan (2008), ainda tentam explicar a forma como se da a
dinamizacgao produtiva internacional da empresa, a qual pode ser através de novos
produtos ou através de novas atividades. O fator de exploragdo, a partir das
caracteristicas intrinsecas a cada regido, passam a determinar a localizagao

preferivel por cada empresa (teoria da localizagao).

As abordagens para testar a teoria da produgédo internacional procurariam
explicar o padrao do IED em termos das vantagens de propriedade das
EMNs e investigar os determinantes de se explorar mercados estrangeiros
via comércio ou outras formas (presenga local, licenciamento) (RIBEIRO,
2005, p. 21).

Dunning e Lundan (2008) destacam que as ETs devem ter vantagens que
para que seja favoravel realizarem investimentos diretos em outros paises. Para
indentifica-las, ele elabora o modelo OLI (Ownership, Location, Internalization) no
qual estabelece as caracteristicas essenciais para a producgao internacional. Dentre
os fatores que compde o modelo, estao:
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Ownership (O), sdo ativos da propria empresa as quais |lhe concede
vantagens frente as demais. Esses ativos podem ser tangiveis como mao de obra e
capital, mas também podem ser ativos intangiveis, nos quais se enquadram a
tecnologia, informagdes, capacidade empresarial, marketing. Location (L), séo as
vantagens da localizagao, na qual a empresa vai realizar o investimento, a qual pode
ser dividida em recursos naturais, infra estrutura do local, mercado consumidor,
ambiente cultural, judiciario, politico, financeiro e institucional, caracteristicas estas
do local e, consequentemente nao podem ser transportadas para outro local.
Internalization (l), € a formam a qual a empresa vai internalizar as vantagens de
propriedade e localizagéo, para desta maneira diminuir os seus custos (DUNNING;
LUNDAN, 2008).

Com base nos elementos do modelo OLI s&o identificadas quatro estratégias
que possibilitam o IDE ser realizado, sao elas:

Resource seeking, que objetiva conseguir recursos do pais no qual o capital &
investido. Esse tipo de IDE é condicionado devido fatores como: quantidade de
recursos que o pais possui; sua infra estrutura, a qual da suporte a produgcao e ao
meio de transporte dos recursos; e politicas publicas que incentivam a entrada de
IDE (DUNNING; LUNDAN ,2008).

Market seeking é o IDE que busca o mercado local ou regional do pais no
qual o capital é investido. Os seus principais condicionantes sao: capacidade de
absorcao do mercado e seu crescimento potencial; a quantidade de empresas no
local que pode fornecer matéria prima e suporte a empresa; e politicas e regras
institucionais que tornam o ambiente favoravel ao comércio interno (DUNNING;
LUNDAN ,2008).

Efficiency seeking tem como objetivo uma maior eficiéncia nos recursos da
producdo, comumente relacionada com producdes em escala. Seus principais
determinantes sdo: custo de producao baixo, politicas que permitam e incentivem o
comercio com o resto do mundo e auséncia de barreiras fiscais que possam vir a
prejudicar e encarecer a produg¢ao (DUNNING; LUNDAN ,2008).

Strategic seeking, é o IDE com a finalidade de aumentar e proteger as
empresas transnacionais ja instaladas. Seus principais condicionantes s&o:
disponibilidade recursos que possam absorver o crescimento ou o manter,

participagcado do governo dando incentivos e regras institucionais que propiciem o IDE
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ecapacitagao dos recursos humanos para atender as empresa (DUNNING; LUNDAN
,2008).

N&o se pode negar a importante contribuicdo dada pelos diversos autores e,
principalmente, por John Dunning, seu principal expoente e responsavel
pela visdo estratégica da produgéo internacional a partir da abordagem
eclética e seus desdobramentos até o nivel das aliangas globais. Nao se
pode, também, descartar as consideracdoes afetas a teoria do capital
financeiro (RIBEIRO, 2005, p. 45).

Junior (2006) destaca que o paradigma proposto na teoria de Dunning (1976)
teve com um dos seus objetivos analisar as mudangas nos paises, a partir do
processo de desenvolvimento pelo qual passara condicionados pelo investimento.
Para Dunning e LUNDAN (2008), o processo de investimento se daria em dois
estagios, sendo o primeiro associado a pré industrializagdo, onde nao haveria
entrada nem saida de investimento, e um segundo estagio associado a entrada de
investimentos, que viessem a garantir a entrada de recursos, sendo uma das
principais justificativas para que as empresas decidam atuar no mercado
internacional.

O referencial tedrico apresentado neste capitulo, tem como objetivo fornecer o
referencial tedérico Para que nos capitulos subsequentes, sejam identificados os
determinantes de IDE nas politicas economicas nos anos 1990, que benéficiaram a

entrada de IDE.

CAPITULO: 2 FATORES QUE INFLUENCIARAM O IDE: DECADA DE 1990

2.1. Contexto Economico Brasileriro nos anos 1990

A década de 1990 foi de grande relevancia em relagédo ao fluxo de IDE para o
Brasil, principalmente o periodo de 1995 a 1999. Neste periodo, o Brasil inclui-se
entre os paises que mais recebem IDE no cenario internacional. Dentre os diversos
fatores que vieram a contribuir para a entrada de um maior aporte capital estrangeiro
se destacam: uma maior abertura para economia mundial, a estabilizacdo da
economia do descontrole inflacionaria, as privatizagbes — as quais, por sua

importancia no tema proposto, serdo tratadas em um capitulo especifico —, assim
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como a onda de fusdes e aquisicdes empresariais. Tais elementos coincidiram com

um momento de expressiva elevagao do fluxo de IDE globalmente.

2.2. Fatores que influenciaram o fluxo de IDE no Brasil

Em 1989, ocorre a eleicdo do primeiro presidente eleito por voto popular
direto, apdés o fim da ditadura militar, Fernando Collor de Mello (Collor). Ja no
primeiro dia de seu mandato, Collor p6s em pratica o plano econdmico intitulado
Collor | e, posteriormente, o plano Collor Il; sendo que ambos apresentavam como
meta o combate a inflagdo. Tais estratégias, todavia, ndo foram capazes de controla-
la, levando a recessdo econdmica e a volta do problema inflacionario. Ademais,
houve um declinio da poupanga dos agentes econdmicos, os quais perderam a
confiabilidade nesta instituicho devido a um bloqueio de todas as aplicacoes
financeiras superiores a NCr$50.000 (CASTRO, 2011 b).

O plano de estabilizacdo econébmica, conhecido como Plano Collor I, tinha
como objetivo central controlar a inflagdo por meio de uma rigida contragédo
monetaria. O Plano possuia medidas de curto e médio prazo. As medidas de curto
prazo referem-se a reforma monetaria, ao ajuste fiscal, ao congelamento de pregos
e a introducao de uma taxa de cambio flutuante; quanto as medidas de médio prazo
pretendia-se realizar a liberalizagdo do comércio exterior e privatizagdes (BRESSER
PEREIRA e NAKANO, 1991).

De acordo com Castro (2011), no Plano Collor | foram tomadas medidas
fiscais como: aumento da arrecadacao por meio da criagdo de novos tributos;
medidas de combate a sonegacao; congelamento dos precgos; redu¢do do numero
de ministérios; demissdes de funcionarios publicos, assim como, a implementacgao
do regime de cambio flutuante. A principal critica do Plano Collor | diz respeito a
forma como tentou-se controlar a inflagcao, através do estoque de moeda e nao do
fluxo. No Plano Collor I em 1991, pretendeu-se manter a inflagdo em torno de 20%
ao més. As medidas para conter a inflacdo foram através da racionalizacdo dos
gastos nas administragbes publicas; suspensdao de despesas, assim como,

aceleracao do processo de modernizacdo do parque industrial, de forma a aumentar



24

a oferta e diminuir os custos. Outro aspecto relevante do Plano foi a tentativa de
eliminar a indexacao da economia.

Segundo Carvalho (2006), o Plano Collor foi: “‘uma das mais drasticas
intervengdes do Estado na economia no Brasil, teve origens no debate sobre o
fracasso das politicas de estabilizacdo dos anos anteriores, em especial os choques
heterodoxos do governo Sarney” (CARVALHO, 2006, p.101).

O Plano Collor dava énfase ao bloqueio da liquidez dos haveres financeiros, e
este era o motivo que o diferenciava de outros planos de estabilizagdo econémica
(CARVALHO, 2006). De acordo com as palavras de Bresser Pereira e Nakano
(1991):

Ao decidir pela moratdria interna, o governo ganhou tempo para aprofundar
seu ajuste fiscal no futuro. Entretanto, € importante frisar que uma medida
de estoque como essa ndo é um verdadeiro substituto a um ajustamento do
fluxo fiscal. Também nao pode ser confundida com uma politica monetaria
que controle efetivamente o fluxo da oferta de moeda (BRESSER PEREIRA
e NAKANO, p. 100, 1991).

A reducido do estoque de moeda pode acarretar em efeitos de fluxo, tanto
fiscal quanto monetario, no que tange uma redugdo da taxa de juros. Na época, a
divida interna foi estagnada e até mesmo reduzida, porém n&o cancelada
(BRESSER PEREIRA e NAKANO, 1991).

Durante seu breve mandato, Collor iniciou importantes processos que
contribuiram para uma maior abertura comercial do Brasil, bem como forneceram
parte das mudancas que fizeram com que o fluxo de IDE se ampliasse. Dentre
estas, destacam-se: a Politica Industrial e de Comércio Exterior (PICE), a qual
facilitou a formacdo de um mercado mais aberto; o Plano Nacional de
Desestatizagcdo (PND), com objetivos visando a redesenhar o parque industrial
brasileiro, consolidar a estabilidade e, concomitantemente, reduzir a divida publica —
mediante a aceitagdo de titulos da divida como meio de pagamento para
privatizacbes de empresas publicas federais —; extincdo do "Anexo C", o qual
proibia a importagdo de 1300 produtos e cessou 0Os regimes especiais de
importagéo.

Os anos de 1990 foram permeados pela implementacdo de uma das
principais medidas de politica industrial, a chamada PICE, na qual se anunciava uma
nova estrutura tarifaria que seria inserida de forma gradual ao longo do mandato de
Collor (BONELLI, VEIGA e BRITO, 1997). Segundo Bonelli, Veiga e Brito (1997):
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[...] previa-se que em 1994 a tarifa modal ficasse em 20% com a aliquota
maxima em 40% e a média em 14%. Dada a protecéo natural representada
pelos custos de transporte, seguros e portudrios, o esquema fornecia um
nivel de protecéo satisfatorio em condigdes normais de funcionamento da
economia e dado o prazo de implementacdo da redugdo tarifaria
(BONELLI, VEIGA e BRITO, p. 3, 1997).

Quanto as barreiras nao-sanitarias, em marco de 1990, estas foram
eliminadas sem amparo legal. Em agosto do mesmo ano, ocorre a suspensao dos
requisitos minimos exigidos para o financiamento de importagdes e, ja em fevereiro
de 1991, aplica-se a aboligdo de tais requisitos. Aponta-se, também, a reducao dos
indices de nacionalizagdo nos créditos da Finame (Agéncia Especial de
Financiamento Industrial) / BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social) — destinados a bens de capital sob encomenda. Elevam-se, ainda, a
remocao de grande parte da legislagdo e de procedimentos administrativos que
interferiam nos custos e na entrada de bens de informatica, bem como o
estabelecimento de uma nova politica para o setor de informatica, mediante as LEIS
n° 8.248, 23 DE OUTUBTO DE 1991 e N° 8.383, 30 DE DEZEMBRO DE 1991
(BRASIL, 1991 a,b) a As medidas que obtiveram maiores impactos, contudo,
constituiram-se nas liberalizagdes comerciais e financeiras, cujas desenvolturas
estavam a cargo das principais estratégias do PICE, politica de concorréncia e
politica de competitividade (BONELLI, VEIGA e BRITO, 1997).

Com o afastamento de Collor em 29 de setembro de 1992'°, devido ao
processo de impeachment, assume em seu lugar o até entéo vice-presidente ltamar
Franco. Durante o governo de ltamar Franco sucederam-se mudangas essenciais
para a melhora do quadro econémico brasileiro e crescimento do fluxo de IDE.
Dentre estas, sobressaem-se: o Plano Brady e o Plano Real.

O Plano Brady, criado em 1989, acentuava como foco a reestruturacédo da
divida de 32 paises, trocando a divida por bénus de emissdo do governo. A
negociagao do Plano, com inicio em 1992 e término em 1994, foi de fundamental
importancia, pois devido a esta o Brasil obteve uma grande liquidez externa, bem

"% Collor é afastado definitivamente em 29/12/1992 em votacao no Senado, apesar de ter renunciado
nesse dia.
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como ficou a sua disposicdo uma gama de ofertas de financiamentos — essenciais
para a estabilizacao e consolidacdo da economia brasileira.

O Plano Real deu inicio aos processos que levariam a estabilidade e ao
controle da inflagdo brasileira. Elaborado pelo, entdo, Ministro da Fazenda,
Fernando Henrique Cardoso (FHC) — posteriormente, eleito presidente do Brasil, em
1994 — o plano, em sua génese, foi dividido em trés fases (CASTRO, 2011 b).

A primeira fase foi caracterizada pelo ajuste fiscal, que trazia como alvo
equilibrar as contas do governo, as quais constituiam a fonte principal da inflagao
existente no Brasil. Destarte, foi criado o Programa de Acao Imediata (PAI), a fim de
redefinir as relacbes entre a Unido, os Estados e o Banco Central vis-a-vis os
demais bancos publicos e, simultaneamente, combater a sonegacdo. Neste ambito,
seria ainda elaborado o Fundo Social de Emergéncia (FSE), de forma a dar
seguimento as idéias do PAI, o este Fundo financiaria programas sociais prioritarios
(CASTRO, 2011 b).

Caracterizada pela desindexagédo, a segunda fase, elencava como meta
atacar e eliminar a inflagdo inercial. Neste cenario, aponta-se a necessidade de
gerar um padrao estavel de valor (ndo sujeito a tal tipo de inflagéo), isto é, um
padrao que nao fosse influenciado pela inflagcdo passada, sem afetar os precgos. Foi,
assim, criada a Unidade Real de Valor (URV), em 1994. Por meio da URV pretendia-
se realizar uma reforma monetaria que invalidasse a memdria inflacionaria do
sistema, simulando uma hiperinflagdo sem gerar consequéncias. (CASTRO, 2011
b).

A Ancora Nominal, como caracteristica expressiva da terceira fase,
estabelecia um teto do valor do dolar, em que a moeda seria lastreada em R$1,00
para U$1,00, atrelada, todavia, a uma possivel ingeréncia do governo, caso
mostrasse-se necessario. O Banco Central passou por mudancas institucionais,
conduzindo-o a uma maior autonomia. Posteriormente, a ancora monetaria foi
substituida pela &ncora cambial, estabelecendo, concomitantemente, um teto de
R$1,00 para U$1,00. Tal alteragdo traria vantagens ao favorecer o estabelecimento
de contratos de longo prazo e, em conjunto, a atuagdo da taxa de juros — esta taxa
funcionaria como uma ancora visando a controlar a inflacdo (CASTRO, 2011 b).

Dado o advento do Plano Real, efetua-se, em concomitancia, o crescimento

da industria. Ademais, salienta-se uma significativa ampliagdo da importagcdo de
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bens de capital, de investimento direto e investimentos liquidos — beneficiados,
ainda, pelo Plano Brady. Varios fatores contribuiram para que o Plano Real
obtivesse sucesso. O comecgo da década apresentou uma maior abertura comercial,
bem como uma liquidez internacional elevada. Ao passo que as reservas brasileiras
chegaram a R$40 bilhées, em conjunto com o reescalonamento da divida externa.
No ambito politico, o presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC) (1995 - 2002)
representou uma expressao de continuidade. Considerando que FHC havia ocupado
o cargo de Ministro da Fazenda no governo anterior. E, quando presidente, recebeu
apoio do congresso (ja que parte do grupo que elaborou o Plano Real junto a ele
estava presente). Os juros e o cambio elevados, neste interim, colaboraram para
consolidar a economia, acarretando consequéncias profundas frente a divida publica
e o crescimento econdmico (CASTRO, 2011 b).

O Plano Real logrou sucesso em controlar a inflacdo, gerando, em
contraposicao, impactos nao tdo favoraveis, a saber. os desequilibrios externo e
fiscal. Devido ao cambio brasileiro estar sobrevalorizado, neste periodo, houve um
aumento significativo das importagdes de bens de consumo. A medida que as
exportagdes ndo conseguiram acompanhar o ritmo das importagbes. O governo,
sem embargo, manteve o cambio sobrevalorizado principalmente devido a trés
elementos: a entrada do IDE, a proximidade com as eleigbes e a possibilidade de
surgir uma crise de hiperinflagdo semelhante a que ocorrera com o México. O
cambio permaneceu sobrevalorizado até 1999, quando o regime cambial controlado
foi abandonado e este passou a ser flutuante (GIAMBIAGI, 2011).

O periodo de 1995 a 1999 abrangeu um maior fluxo de IDE para o Brasil,
devido, em grande parte, as politicas de abertura comercial adotadas, até entdo. A
estabilizagdo da inflagdo e do quadro econémico, em geral, a manutenc¢do da taxa
de cambio controlado até 1999 (quando passa a ser flutuante), e — no contexto
politico — a continuagdo dos planos econdémicos, bem como as politicas voltadas
para o comeércio exterior foram vistas positivamente pelos investidores estrangeiros.
Na segunda metade da década, sucederam-se modificagdes importantes no quadro
institucional brasileiro, as quais afetam positivamente o investimento estrangeiro no
Brasil: LEI N° 9.279, DE 14 DE MAIO DE 1996 (BRASIL,1996a), que permitiu o
registro de patentes sobre o setor bioquimico, incentivando as empresas a investir
em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D); LEI N° 9.427, DE 26 DE DEZEMBRO DE
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1996 (BRASIL, 1996b) , a qual permite concessao de servigos publicos e de energia
elétrica; LElI N° 9.472, DE 16 DE JULHO DE 1997 (BRASIL, 1997 a), a qual
regulamentava e dava as diretrizes para a privatizagao do setor de telecomunicagao;
LEI N° 9.491 DE 9 DE SETEMBRO DE 1997 (PND) (BRASIL, 1997 b), que constituiu
as privatizacdes e apresentavam-se como uma ampla fonte de receita para o
Estado. Tal fenbmeno ocorre, principalmente, na segunda metade da década de
1990, com a expansao e a reformulacdo do programa de privatizagbes. As
privatizagbes significavam um peso expressivo na arrecadagdo do governo no
periodo e, simultaneamente, representaram o destino de grande parte do IDE para o

Brasil."

2.3.1. Privatizagoes

Segundo Baer (2009), o movimento para privatizar as empresas estatais teve
inicio na segunda parte da década de 1970, em conjunto a queda do crescimento
econdbmico brasileiro. Tal fato reflete um aumento da concorréncia entre as
empresas privadas e publicas. No que tange as empresas publicas,
simultaneamente, o governo ofertava recursos necessarios a projetos envolvendo
tais empresas. Devido ao declinio do crescimento e a oferta de crédito voltada para
as empresas publicas, o volume de concessao de crédito ao setor privado foi

"12 acondmico,

restringido. Como resultado, eleva-se o término da harmonia do "tripé
iniciando, assim, a movimentacao a favor das privatizagoes.

Segundo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) (2014), as primeiras privatizagbes ocorreram na década de 1980, com o
processo de reprivatizacdo. Em 1981, foi criada a Comissdao Especial de
Desestatizagao, a qual ao analisar as empresas estatais, identificou 140 empresas
que poderiam ser privatizadas (BAER, 2009). Durante a década de 1980, o Estado
reprivatizou 38 empresas — anteriormente privadas, em sua maioria — devido a
dividas com o préprio Estado. O Governo, com essas privatizagées originarias,

possuia como objetivo ndo ampliar ainda mais a sua participagdo no setor de

" (GIAMBIAGI,2011); (CARNEIRO,2002), (BAER,2009)

12 Tripe composto pelas empreas privadas, multinacionais e publicas> ver BAER (2009)
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producao. A finalidade principal ndo era gerar receitas para o Estado; ressalta-se
que as receitas oriundas das privatizagdes, neste periodo, foram de apenas US$
780 milhdes, resultantes da privatizagao de 38 empresas.

Durante a década de 1990 e principalmente na sua segunda metade, o
Governo incentivou de modo a fornecer meios para a privatizagcdo de diversas
empresas estatais e, ao contrario do objetivo da década anterior, o processo de

privatizagéo deste periodo gerou grandes receitas para o Estado

Como o programa de privatizagdo da década de 1990 era com a venda das
empresas estatais pelas melhores ofertas, ndo representa surpresa a
maioria dos licitantes se constituir de empresas estrangeiras ou das maiores
empresas privadas nacionais (BAER, 2009, p 326).

No inicio da década, o entdo Presidente Collor, implementou em seu governo
politicas, que tinham como objetivo uma maior abertura comercial. Dentre as
politicas criadas se encontra o Plano Nacional de Destatizagdo (PND), instituido pela
LEI N° 8.031, DE 12 DE ABRIL DE 1990 (BRASIL, 1990). Este programa teve como
objetivos principais: transferir para o setor privado setores os quais o Governo nao
conseguia explorar de forma competente; reduzir a divida publica; contribuir para
que o parque industrial brasileiro fosse ampliado e modernizado; fazer com que a
administracdo publica pudesse concentrar os seus esforcos em setores em que o
Estado fosse de fundamental importancia; contribuir para o fortalecimento do
mercado de capitais nacional (BRASIL, 1990). A Lei do PND fornecia os meios e
regras para as privatizagdes. O Art. 5 criou uma Comissdo Diretora que seria
subordinada ao Presidente, esse comité tinha como fungdo dar os nomes das
empresas estatais que poderiam ser privatizadas e recomendar quais seriam as
condicdes de venda e também o preco minimo pelo qual a empresa deveria ser
vendida (BAER, 2009)."

Para determinar o preco da empresa que seria colocada a venda, deveria ser
contratada uma de consultoria a qual iria dar uma avaliacdo independente do preco
da empresa.

A Lei N° 8.031/1990 também determinava quais as formas de pagamento
para as empresas a serem privatizadas: cruzados novos, cruzeiros, titulos publicos,

titulos da divida externa, bem como moedas estrangeiras fortes. Essa lei

" 0s proximos paragrafos se baseiam largamente em: (BAER, 2009).
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determinava também, a limitacdo de aquisicdo das empresas a serem privatizadas
por estrangeiros. De inicio o limite era de 40% para o capital votante e ilimitada para
o capital ndo volante, sendo que o capital estrangeiro deveria permanecer pelo
menos por 12 anos no Brasil e que as acbes adquiridas s6 poderiam ser vendidas
depois de cumprido o prazo de dois anos.

Algumas dessas diretrizes foram alteradas ja em 1992, quando foi revogada a
diretriz que nao permitia a venda das agdes, envio de lucros em um periodo inferior
a dois anos. A exigéncia que o capital permanecesse durante doze anos foi reduzido
para seis anos e, durante o mandato de Itamar Franco, foi alterada a lei, a qual
limitava o percentual votante que um agente estrangeiro poderia adquirir das
empresas privatizadas pelo governo.

No periodo de 1990 até 1994 foram privatizadas 33 empresas. Destas 18
empresas eram controladas pelo Estado. Eram de participacdo minoritarias as
empresas Petroquisa e Petrofétil, bem como oito leildes de participagdes minoritarias
de outras empresas, privatizagdes permitidas pelo DECRETO N° 1.068'* DE 2 DE
MARCO DE 1994 (BRASIL, 1994) (BNDES, 2014). Neste periodo, as empresas
privatizadas eram dos setores do acgo, fertilizantes e petroquimicos. J& na segunda
metade da década de 1990, o processo de privatizacdes teve um aumento
consideravel e passou a incluir as empresas de servigos e de mineragao bem como
as privatizagbes passarem a incorporar as empresas pertencentes aos estados e
municipios.

No governo de FHC, houveram algumas mudancas institucionais, para que
desta forma, o processo de privatizacoes fosse ampliado. Ja em fevereiro de 1995
foi promulgada a LEI DE CONCESSOES N° 8.987", DE 13 DE FEVEREIRO DE
1995 (BRASIL, 1995 a). A Lei das Concessdes foi de grande importadncia para o
processo de privatizacao, pois ela dava fim ao monopdlio estatal dos setores da
telecomunicagéao, distribuicdo de gas encanado e petrolifero, além de igualar as
empresas brasileiras que tinham participagao de capital estrangeiro e, desta forma,
colocando equiparando as empresas brasileiras de capital nacional e as de capital
estrangeiro, dando os primeiros passos para o processo para privatizar as empresas

de mineragado e do setor de energia elétrica. Outras duas mudancas institucionais

¥ Decreto na integra disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/Antigos/D1068.htm
'® Ver mais em : http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8987cons.htm
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que ocorreram durante a segunda metade da década de 1990, foram a Lei das
telecomunicagdes e a Lei do Programa Nacional de Destatizagao.

Outras duas mudancgas institucionais que ocorreram durante a segunda
metade da década de 1990, foram a LEI N° 9.472 DE 16 DE JULHO DE 1997
(BRASIL, 1997a) , a qual regulamenta a exploragado do servigo de telecomunicagao
no Brasil Lei da Telecomunicagédo e a LEI N° 9.491 DE 9 DE SETEMBRO DE
1997 a qual revoga a Lei n° 8.031(BRASIL, 1997b) (Lei que instituiu o PND) e altera

os procedimentos do PND.

A organizagdo inclui, entre outros aspectos, o disciplinamento e a
fiscalizagcdo da execucdo, comercializacdo e uso dos servicos e da
implantagédo e funcionamento de redes de telecomunicagdes, bem como da
utilizacao dos recursos de 6rbita e espectro de radiofreqiéncias (BRASIL,
1997a).

E, segundo a mesma lei em seu segundo artigo, institui que cabe a competéncia do

Poder Publico é de:

| - garantir, a toda a populacao, o acesso as telecomunicagdes, a tarifas e

precos razoaveis, em condicdes adequadas; Il - estimular a expansao do
uso de redes e servigos de telecomunicagdes pelos servigos de interesse
publico em beneficio da populagdo brasileira; Ill - adotar medidas que

promovam a competicdo e a diversidade dos servigos, incrementem sua
oferta e propiciem padrées de qualidade compativeis com a exigéncia dos
usudrios; IV - fortalecer o papel regulador do Estado; V - criar oportunidades
de investimento e estimular o desenvolvimento tecnoldgico e industrial, em
ambiente competitivo; VI - criar condigbes para que o desenvolvimento do
setor seja harmdnico com as metas de desenvolvimento social do Pais. | -
garantir, a toda a populagdo, o acesso as telecomunicagbes, a tarifas e

precos razoaveis, em condicdes adequadas; Il - estimular a expansao do
uso de redes e servigos de telecomunicagdes pelos servigos de interesse
publico em beneficio da populagdo brasileira; Ill - adotar medidas que

promovam a competicdo e a diversidade dos servigos, incrementem sua
oferta e propiciem padrées de qualidade compativeis com a exigéncia dos
usudrios; IV - fortalecer o papel regulador do Estado; V - criar oportunidades
de investimento e estimular o desenvolvimento tecnoldgico e industrial, em
ambiente competitivo; VI - criar condigbes para que o desenvolvimento do
setor seja harménico com as metas de desenvolvimento social do Pais
(BRASIL, 1997a).

Ja a LEI N° 9.491 DE 9 DE SETEMBRO DE 1997 a qual revoga a LEI N°
8.031, e informa os objetivos principais do Programa Nacional de Destatizacdo bem

como quais empresas podem ser objetos de desestatizagao.

| - reordenar a posigcéo estratégica do Estado na economia, transferindo a
iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico; Il -
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contribuir para a reestruturagéo econdmica do setor publico, especialmente

através da melhoria do perfil e da reducdo da divida publica liquida; Il -
permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que
vierem a ser ftransferidas a iniciativa privada; |V - contribuir para a
reestruturacdo econOmica do setor privado, especialmente para a
modernizagdo da infra-estrutura e do parque industrial do Pais, ampliando
sua competitividade e reforgando a capacidade empresarial nos diversos
setores da economia, inclusive através da concessao de crédito; V - permitir
que a Administragdo Publica concentre seus esforcos nas atividades em
que a presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo das
prioridades nacionais; VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de
capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobiliarios e da
democratizagéo da propriedade do capital das empresas que integrarem o
Programa. Art. 2° Poderdo ser objeto de desestatizagdo, nos termos desta
Lei: | - empresas, inclusive instituicbes financeiras, controladas direta ou
indiretamente pela Uni&o, instituidas por lei ou ato do Poder Executivo; Il -
empresas criadas pelo setor privado e que, por qualquer motivo, passaram
ao controle direto ou indireto da Unido; Il - servicos publicos objeto de
concessao, permissao ou autorizacao; IV - instituicbes financeiras publicas
estaduais que tenham tido as agdes de seu capital social desapropriadas,
na forma do Decreto-lei n° 2.321, de 25 de fevereiro de 1987
(BRASIL,1997b)."

O processo de privatizagao iniciado com Collor no inicio da década, passou
por diverssas alteragcoes e uma gama de normas e ditretrizes foram criadas ou
modificadas. Desta forma o programa de privatizgdo foi ampliado e passou a
incorporar setores estrategicos como o de transportes, bancarios, telecomunicacgoes,
setor eletrico. Setores esses que objetivaram grandes receitas para o governo, e

atrairam uma grande monta de recursos externos.

CAPITULO 3: Analise do Fluxo de IDE Durante a Década de 1990

3.1. Mudang¢a no Quadro Econémico Brasileiro nos anos de 1990.

O Brasil, como visto nos capitulos anteriores, passou por uma serie de
mudangas em seu quadro econOmico durante a década de 1990. Dentre essas
mudancas sera analisado neste capitulo o fluxo de IDE brasileiro no periodo de 1990
se destacando a relevante participagcdo do processo de privatizagdo como um

determinante fundamental de IDE no periodo analisado.

'® Ver mais em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L9491.htm#art35
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TABELA 1: Fluxo de IDE Mundo e Brasil: 1990 a 1999

ANO Mundo (US$) Brasil (US$)
1990 207.362,30 988,80
1991 153.794,60 1.102,20
1992 166.027,89 2.061,00
1993 223.356,22 1.290,90
1994 255.980,33 2.149,90
1995 343.544,14 4.405,12
1996 391.439,36 10.791,69
1997 488.160,33 18.992,93
1998 $705.934,77 $28.855,61
1999 $1.091.490,69 $28.578,43

Elaborado pelo autor.

Valores em milhdes de dolares

Fonte: UNCTAD(2014)

Os anos 1990 foi um periodo de forte crescimento do fluxo de IDE em ambito

global. O Brasil, era apenas o 29°"" colocado entre os paises receptores de IDE com

um fluxo de US$ 989 milhdes em 1990, passando para 9° com um fluxo de

U$28.578 milhdes em 1999, o que representa um crescimento de 2.890,21%.
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FIGURA 1 - Fluxo de IDE Brasil: 1970 - 1999
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O fluxo mundial de IDE no mesmo periodo passou de US$ 207.362 milhdes
em 1990 para US$ R$ 1.091.490 milhdes em 1999 obtendo um aumento de
526,36% em um periodo de 10 anos. O Brasil foi o destino de 2,5% do fluxo de IDE
durante esse decénio, e se considerarmos apenas os anos de 1996 a 1999 o Brasil

correspondeu ao destino de 3,25% do IDE.
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Fonte dos dados: UNCTAD, 2014

FIGURA 2 - Fluxo de IDE mundo 1970 - 1999

Respaldando-se nos dados apresentados se observa que Brasil acompanhou
em linhas gerais o crescimento do Fluxo de IDE mundial, inclusive nos anos de
1991 e 1992 em que houve queda do fluxo mundial de IDE o Brasil manteve seu
crescimento, apenas em 1999 ocorre uma pequena queda no fluxo de IDE de
apenas 0,96% em relagao ao ano anterior. Destacando se nesse decénio a
significativa diferenga entre a primeira e segunda metade deste periodo, quando
entre 1995 a 1999 o Brasil obteve um crescimento de 1.206,71%, em relacdo ao
primeira metade, globalmente ocorre a mesma situacdo com a média mundial
obteve um crescimento de 300,01% na mesma comparacao. Desta forma sera

analisado com mais detalhes no proximo tépico o periodo de 1995 a 1999.
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3.2. Caracterizagao do Fluxo de IDE no Brasil : énfase na segunda metade da
década de 1990. Origem e destino

A abertura econbémica iniciada pelo Presidente Collor, no inicio da década de
1900 se utilizou de planos e leis como: Plano PICE, PND , Collor I, Collor Il, bem
como a mudanga de varias leis ja nessa primeira metade da década, que tinha de
forma geral realizar abertura econémica do pais atrair investimento e manter os

investimento realizados no pais.

TABELA 2 : Estoque de IDE, paises: 1995

Pais Estoque (US$) | %
Alemanha 6.693,39 13,98
Bélgica |641,11 1,34
Canada |2.089,06 4,36
Espanha |288,28 0,60
Estados

Unidos 12.463,52 26,03
Franca 2.333,09 4,87
llhas

Cayman |1.024,08 2,14
Japéo 3.053,26 6,38
Paises

Baixos 1.775,32 3,71
Portugal |122,44 0,26
Reino

Unido 2.139,17 4,47
Suica 3.233,32 6,75
Demais 12.030,58 25,12
Total 47.886,62 100,00

Elaborado pelo autor
Dados em milhdes de ddlares
Fontes: UNCTAD (2014) e BACEN (1997)

O estoque de IDE até 1995 do Brasil obteve origem de varias nagdes, as que
mais concentram o investimento no Brasil foram, os Estados Unidos que sozinho

representou por volta de um quarto deste estoque, seguido por Alemanha , Suiga,
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Japéao, Reino Unido, Canada e Franga. Esse grupo de sete paises representa mais
de 70% do estoque de IDE até entao.
TABELA 3 : Estoque de IDE de 1995 e fluxo de IDE de 1996 - 1999

ANO 1995 1996 1997

Setor Estoque |% Fluxo % Fluxo %
Agrario |1.063,08 |2,22% 155,67 1,44% 565,69 2,98%
Industria | 32.050,52 | 66,93% |2.449,65 |22,70% |2.526,23 |13,30%
Servigos | 14773,02 | 30,85% |$81.86,36|75,86% |15.901,01|83,72%
Total 47.886,62 | 30,85% | 10.791,69 | 100,00% | 18.992,93 | 100,00%

1998
ANO 1998 1999
Setor Fluxo % Fluxo %

Agrério | 76,61 0,61% |437,94 1,53%

Industria | 3.430,33 | 11,89% |7.257,95 |25,40%
Servigos | 25.248,67 | 87,50% | 20.882,53 | 73,07%
Total 28.855,61 | 100,00% | 28.578,43 | 100,00%

Elaborado pelo autor
Dados em milhdes de ddlares
Fontes: UNCTAD (2014) e BACEN (1997, 1998, 1999, 2000,)

O estoque de IDE até 1995, estava distribuido com a seguinte configuragao:
setor Industrial 66,93%, do fluxo de IDE no periodo. Em relagdo ao setor industrial
se destaca as industrias de: quimicos com 19,1% seguido pela fabricagdo e
montagem de automéveis (17,24%) e metalurgia basica (10,77%); O setor de
servicos ficou com 30,85 % dos estoque de IDE; e em ultimo lugar o setor agricola
com 2,22%. Desta forma os investimento vindo se voltavam para o setor de

industrial em sua grande maioria.
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Fontes: UNCTAD; BACEN (1997, 1998, 1999, 2000)
FIGURA 10: Estoque de IDE 1995 e fluxo de ide 1996 - 1999: setores da

economia
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Entre 1996 e 1999, a ditribuigdo setorial de IDE se diluiu da seguinte forma:

O setor de Agricultura, pecuaria e extrativa mineral, se manteve com baixa
participacdo no fluxo de IDE, com uma média de 1,64% no periodo estudado,
chegando inclusive em 1998 a ser responsavel pela atragcdo de apenas 0,61% do
fluxo de IDE.

O setor industrial atraiu até 1995, 66,93% do estoque de IDE, durante a
segunda metade da década perdeu sua participacdo para o setor de servigos.
Entretanto o setor obteve um crescimento continuo no periodo, se destacando a
industria producdo e montagem de automodveis seguido pela de produgédo de
quimicos e producao de alimentos e bebidas, areas essas que ja despontavam no

periodo antecessor e se mantiveram em crescimento.
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Fontes: UNCTAD (2014); BACEN (1997, 1998, 1999, 2000)
FIGURA 4 - IDE das principais areas da industria: 1994 - 1999

A partir de 1995 o setor de servigos passou a ser o principal destino do
capital estrangeiro, chegando a compor 87,5% do mesmo, ficando com uma média
de 80,03% nos anos 1996 a 1999, passando de um estoque acumulado de IDE em
1995 de 14.773,53 milhdes de doélares para um fluxo médio anual de 17.554,64
milhdes de ddlares, as principais areas responsaveis para a entrada desse maior
aporte de capital foram: servigos prestados principalmente as empresas (média de

30,47%a.a); Eletricidade, gas e agua quente (média de 20,31%a.a); Correio e
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telecomunicagbes ( média de 17,47% a.a) ; e Intermediagdo financeira, exclusive

seguros e previdéncia privada (média de 14,09%a.a).
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FIGURA 11 Estoque de ide sertor servigos 1995 e fluxo de ide setor servigos 1996 - 1999
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Figura 6 - Fluxo de IDE e F & A do BRASIL: 1990 -1999

O crescimento do IDE na segunda metade da década de 1990 foi vertiginoso,

o Brasil que ocupava apenas a colocagdo do ranking de fluxo de IDE em 1994

passou a ocupar a 9° colocacao no ano de 1999, estando desta forma passou a ser
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um dos principais destinos do mundo para o os investimentos diretos. Diversos
fatores permitiram tal ascensdo, dentre eles se destacam: a abertura econémica
iniciada no comeco da década que foi viabilizada por varias mudangas no quadro
institucional brasileiro que vieram a dar as condicbes necessarias para a entrada e
permanéncia dos capitais estrangeiros no pais.; Plano real, o qual conseguiu
estabilizar a inflacdo brasileira e propiciar uma maior credibilidade da economia
nacional além de contribuir significativamente para o crescimento do mercado
interno no periodo, o processo de privatizacdes o qual represento boa parte do fluxo
de IDE para o Brasil durante a segunda metade da década. Em conjunto destes
fatores, o fluxo de IDE no mundo todo aumento significativamente bem como o

numero de Fusbes & Aquisi¢cdes (F & A) ocorridas no periodo.
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FIGURA 7 - Fluxo de ide- paises com maior participagado - 1996 -1199

Entre 1996 e 1999, o fluxo de IDE se originou principalmente de um grupo de
5 paises, sao eles: Estados Unidos, que manteve a primeira colocacdo durante
quase todo o periodo s6 perdendo momentaneamente para a Espanha em 1998 e
voltando ao primeiro lugar em 1999. Em média um quarto do investimento veio dos
estados unidos durante esse periodo; a Espanha que até 1995 tinha pequena monta
(0,6%) no capital estrangeiro direto vindo para o Brasil representou em média
13,47% do investimento, chegando a ultrapassar os Estados Unidos em 1998

quanto representou 22% desse mesmo capital; as llhas Cayman; e em terceiro lugar
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com uma meédia de 11,52% de participacdo do IDE vindo para o Brasil chegando a
ocupar o segundo lugar em 1997, quando representou 22,09% do capital destinado
ao Brasil; o Paises Baixos ficaram em média com 9,6% do fluxo de IDE; por ultimo a
Franga a qual em 1996 obteve sua melhor colocagédo entre os paises originarios de
IDE para o Brasil ficando na segunda colocagao nesse anos, foi responsavel em

média por 8,91% do IDE vindo para o Brasil nesses anos.
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Figura 8: Principais paises originarios de IDE até 1995: desempenho de 1996 a 1999

O Brasil sofreu significativa mudanga no ambito dos investimentos
estrangeiros diretos durante a década de 1990, se destacando os anos de 1996 a
1999, os quais as alteragbes foram mais expressivas. As mudangas se deram no
seu volume, origem e destinagdo nos setores da economia. O volume de IDE vindo
para o Brasil foi expressivo, em 1995 o estoque de IDE era de 47.886,62 milhdes de
dolares e somente no ano de 1998 o pais recebeu 28.855,61 milhdes de dolares o
que representa 60% de todo IDE acumulado até 1995. Quanto a origem do fluxo de
IDE, o Estados Unidos continuou mantendo em média um quarto da origem de IDE
para o Brasil, sendo este uma excecao, pois paises como: Alemanha, Japao, Suica,
Reino Unido, Canada que juntos foram responsaveis por 36% do estoque de IDE até
1995, em 1999 foram responsaveis por apenas 8% do total do fluxo de IDE entre

1996 a 1999. Entretanto, Espanha, Francga, llhas Caiman, Paises Baixos e Portugal

'® Ano no qual o fluxo de IDE foi o maior dos anos 1990.
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que até 1995 foram responsaveis por 12% do estoque de investimento direto externo
até entdo, passam a ser a origem de 52% do fluxo de IDE nos anos de 1995 a 1999.
Cabe destacar que embora tenha ocorrido essa mudanga na origem do fluxo de IDE
para o Brasil, com a excecao dos fluxos oriundos do Japao todos os outros tiveram
crescimento nominal dos investimentos direcionados para o Brasil. Em relacdo ao
destino do IDE para o Brasil, o setor industrial perdeu em muito o seu grau de
atratividade, sendo ultrapassado pelo setor de servicos o qual atraiu 80% do fluxo
total de IDE entre 1996 e 1999.

3.2.1. Privatizacdes como determinante de IDE

Esse novo quadro brasileiro, com alteragdo dos principais paises originarios
de IDE, mudanca na distribuicio setorial bem como o aumento exponencial do fluxo
de IDE, foram atraidos pelos aspectos intrinsecos do Brasil, o intitulado por Dunning
fator de location. Os principais fatores foram: a abertura do mercado e da economia
através das politicas para o incentivo e crescimento econémico (PICE, PND,Plano
Real), bem como as mudangas e criagdo de varias condutas institucionais que
atrairam o fluxo de investimento para o pais (permissdo para pagamento de
royalties da filial para matriz, queda na carga tributaria para remessas de lucro,
legislagcdo para criar novas patentes, equiparacdo da empresa instalada no Brasil
mais com capital estrangeiro com empresas brasileiras com capital nacional, entre
outras), Dentre essas mudangas se destaca o programa de privatizagdes o qual
diversos autores,explicitam a sua relevancia como atrativo do capital estrangeiro
para o Brasil.

As privatizagdes no periodo de 1996 a 1999 foram um grande atrativo para o
capital estrangeiro se dirigir para o Brasil, e foram favorecidas pelo crescimento
mundial de IDE bem como a onda de F & A mundial. O governo alterou e criou um
leque de normas e leis que permitiram e ampliaram a entrada de IDE para as
privatizagbes, as principais medidas tomadas pelo Brasil para tornar esse processo
0 que mais atraiu IDE no periodo foi: A lei que regulamentava o PND de 1991 e sua

substituta criada em 1997 a qual ampliou a sua abrangéncia;leis que permitiram as
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privatizagbes das empresas de transmissdo e de geragao de energia elétrica;
extragcdo de recursos nao renovaveis (petroleo e minerais); concessdes da infra
estrutura de transporte (ferrovias, portos, estradas); concessdes da telefonia fixa e
movel; privatizacdo dos bancos; privatizacbes das empresas pertencentes aos
estados e municipios. Devido tais alteracoes institucionais, fez com que o processo
de privatizagdes alcangasse numeros expressivos. O total gerado pelas
privatizagbes de 1991 até 2002 foi de 87.922,5 milhdes de ddlares destes 42.134
milhdes de ddlares foi de capital estrangeiro o que representa 48% da receita gerada
pelas privatizagbes. De 1996 até 1999 as privatizagbes somaram 58.300 milhdes e o
capital estrangeiro foi responsavel por 28.918,8 milhdes correspondendo 49,60% do

arrecadado.

TABELA 4: Participacao do Investidor Estrangeiro - 1991/2002
US$ milhdes - %.

Pais PND Estaduais Tele- | Total
comunicagoes
Estados
Unidos 4.318 15,1 |6.024 21,6 |3.692 12,8 |14.034 16,5
Espanha 3.606 12,6 |4.027 14,4 |5.042 17,5 |12.675 14,9
Portugal 1 0 658 24 14.224 14,7 |4.882 5,7
Italia - - 143 0,6 |2.479 8,6 2.621 3,1
Chile - - 1.006 36 |- - 1.006 1,2
Bélgica 880 3.1 |- - - - 880 1
Inglaterra 2 0 692 25 |21 0,1 715 0,8
Canada 21 0,1 |- - 671 2,3 692 0,8
Suécia - - - - 599 21 599 0,7
Franca 479 1,7 196 0,7 |10 0 686 0,8
Holanda 5 0 410 1,5 |- - 415 0,5
Japéo 8 0 - - 256 0,9 264 0,3
Coreia - - - - 265 0,9 265 0,3
Argentina - - 148 0,5 |11 0 159 0,2
Alemanha 75 0,3 |- - - - 75 0,1
Uruguai 0 0 - - - - 0 0
Outros 1.815 2,6 |350 1,3 |- - 2.165 1,3
Participagao
Estrangeira 11.210 36,4 | 13.654 48,9 |17.270 59,4 |42.134 48
Total 30.824,20 |100 |27.948,80 |[100 |29.049.5 (100 |87.822,50 |100

Fonte: (BNDES,2014)
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Venda Pais -
Empresa USs$ Comprador | Comprador | ANO
Cia. de Eletricidade do Estado da Bahia 1600 Iberdrola Espanha 1997
Distribuidora Norte Nordeste 1400 AES EUA 1997
Cia. de Geracdao de Energia Elétrica
Paranapanema 1239 Duke Energy | EUA 1999
Cia. de Geracgao de Energia Elétrica Tieté 938,6 AES EUA 1999

Elaborado pelo autor
Fonte: BNDES (2014); BACEN (1998,2000)

A Tabela 5 destaca empresas que foram vendidas no processo de
privatizagdo as quais exerceram grande peso na entrada de IDE e no programa de
privatizagdo, no caso destas empresas destacadas, pertencem ao setor elétrico e
este so6 foi privatizado devido a aprovacao da Lei 9.774/95 que trata a respeito das
concessodes. Dentre as grandes negociagdes das privatizagdes a que mais teve peso
no total acumulado pelas privatizagcbes bem como maior entrada de aporte capital
estrangeiro para as privatizagdes foi a venda do sistema de telecomunicagéo, o qual
foi possivel devido a uma serie de normas como a Emenda n° 8 DA Constituicao
Federal, Lei n® 295/96 (BRASIL, 1995 b) e a Lei n °9.472 a lei das telecomunicac¢des
que continha as diretrizes para privatizacdo do sistema da Telebras a qual
aconteceu no dia 29 de julho de 1998. Foram vendidas: 3 empresas de telefonia fixa
e uma de longa distancia, 8 de telefonia celular banda A, totalizando 11.552 milhdes
de délares e o capital estrangeiro foi responsavel por 68% deste valor arrecado
(BNDES,1999).

A operacgéo contou com a participagdo do capital estrangeiro (68%), com
algumas das empresas consideradas mais atraentes passando para o
controle de grupos estrangeiros, como a Telesp fixa e celular, que foram
compradas, respectivamente, pelas espanholas Telefonica e Iberdrola e
pela Portugal Telecom e a Embratel, adquirida pela americana MCI
(BNDES, 1999).
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Figura 9 : Fluxos de IDE, receita das privatizagdes e participagéo do capital estrangeiro nas
privatizacdes

O processo de privatizacao foi uma expressiva fonte de receita para o
governo e um grande atrativo para o IDE representando mais da metade das
receitas geradas pelas privatizagbes entre 1996 e 1999 e em torno de 33% do fluxo

de IDE do mesmo periodo.

3.3. Sintese dos Determiantes de IDE

O processo de integracdo do mercados nacional e global foi ampliado e
incentivado durante o decénio de 1990. O Governo brasileiro se utilizou de politicas
publicas e leis — normas e diretrizes — j& elencadas para propiciar a vinda de

investimentos para o Brasil " [...] cabe ressaltar a importancia de variaveis
institucionais como fatores estratégicos na determinagao da decisao de investimento
das EMNs" (AMAL; SEABRA, p.245,2007). Por meio desta gama de fatores o grau
de atratividade de investimentos diretos subiu. Dunning e Lundan (2008), em seu
paradigma eclético ou conhecido também por modelo OLI, enquadra esses fatores
como vantagens de location (L). Nao o bastante, a economia brasileira tinha como

destaque outros fatores:
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Estabilidade econémica alcancada pela estabilizacdo da economia e consequente
aquecimento do mercado interno;
Criacao do MERCOSUL e " A consolidacdo do MERCOSUL é um fator de atragao
mais importante para os recém-chegados e, especialmente, para as EE cujas filiais
estdo integradas em processos de globalizagao/regionalizagdo (automobilistica)"
(LAPLANE; SARTI, 1997, P172);
Crescimento e perspectivas do mercado interno;
Privatizagbes as quais através das tabelas e graficos € possivel verificar a sua
importancia, esse fator é salientado por varios autores, Gongalves (2005, p 182) " No
front interno, os principais determinantes do ingresso de IED na economia brasileira
no periodo p6s-1995 foram o processo de privatizacdo e a onda de fusbes e
aquisi¢cdes envolvendo empresas privadas nacionais", (BAER, 2009) " O processo
de privatizacao, responsavel por cerca de um quarto do aporte de IED no periodo
1996-98.";
Fusdes e aquisi¢cdes, como salientou Gongalves — fator esse que salienta a teoria de
HYMER (1976) na qual as ETs, realizam o IDE objetivando o controle de outras
empresas no mercado externo.
Dunning e Ludan (2008), em seu paradigma eclético apresenta quatro estrategias
pelos quais as Ets buscam realizar ivesntimento diretos sédo eles: market seeking,
strategic seeking, recurce seeking e strategic seeking. Cada estrategia tem
caracteriscas que de aspectos que buscam para realizar o investimento esses
aspectos sao encontrados na propria empres a que realiza o investimento (O), no
local em que o invetimento sera realizado ( L) e como pode integrar os O e L na sua
estrutura.
O Brasil possui caracteristicas de Location para atrair IDE por todos as
estrategias descritas por Dunning e Ludan (2008), mais em proporgoes distintas.
Deos (2009, p20) identifica alguns setores da economia que atrairam IDE do
tipo efficiency seeking:

O ramo onde a estratégia efficiency seeking recebeu maior impulso foi, sem
duvidas, o automotivo. Além do caso automotivo, este tipo de estratégia se
observou também em industrias como as de alimentos, pneumaticos,
eletrodomésticos, petroquimica e farmacéutica (DEOS, 2009, p20).
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Gongalves (2005, p182) destaca, “[...] tendo em vista a abertura econdémica
(principalmente, na espera comercial), as préprias subsidiarias e filiais de ETs no
Brasil foram levadas a realizar investimentos focados na reestruturagcido e
modernizagéo das suas plantas"”, investimentos esse do tipo strategic seeking.

O maior aporte de capital que entrou no Brasil, todavia, veio em busca do
mercado interno brasileiro, que €& market seeking. O Brasil teve um leque de
atrativos para esse tipo de IDE, sendo dessa foram o mercado interno o principal
atrativo do IDE. De acordo com Deos (2009): "Desde os primeiros capitais
ingressados durante a etapa ISI até o boom dos anos 90, a estratégia de
investimento predominante foi a de market seeking” (DEQOS, 2009, p. 20).

Como identificado acima, as caracteristicas de Location brasileira, obtiveram
um forte viés para atrair investimentos na busca do mercado interno brasileiro,
devido principalmente a dois fatores. Primeiro, o tamanho interno do mercado
brasileiro e o potencial que apresenta para sua aplicacdo muito devido as politicas
adotadas durante os anos 1990. Segunda, dentre as politicas adotadas nos anos
1990 se destacou o processo de privatizagdo ocorrido, o qual atraiu uma grande
soma de investimentos diretos estrangeiros para e economia e ainda contou com um
fator externo relevante que foi a onda de F & A global. Fatores estes quando
combinados tornaram possivel a expressiva entrada de capital externo na década de
1990.
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CAPITULO 4: CONSIDERAGOES FINAIS

A abundante soma de IDE direcionada ao Brasil durante o decénio de 1990
foi possivel somente devido a uma gama de mudancgas institucionais e politicas
econdmicas visando a abertura comercial e a atracdo de investimentos para o
territério nacional. O leque de ag¢des tomadas pelo governo tornaram o mercado
interno vantajoso aos investidores, atraindo, desta forma, grande soma de recursos
para o Brasil.

Com base na tradicdo HKC e principalmente no paradigma eclético, foram
caracterizadas as principais politicas econbmicas adotadas na década de 1990 que
influenciaram a vinda de capital estrangeiro para o pais.

A tradicdo HKC ficou conhecida assim pela homenagem feita aos seus
principais autores Hymer, Kindleberger e Caves. Essa tradigdo constréi a ideia de
que as empresas detém ativos especificos que lhe proporcionam vantagens ao
competir em outros mercados.

A teoria apresentada por Hymer (1976) identifica que as ETs quando realizam
o investimento ndo sdao motivados pelas taxa de juros, mais sim em obter o controle
da empresa ou parte dele. Ele destaca dois motivos para que as ETs busquem obter
o controle: o primeiro € quando a empresa intervem a fim de lograr um maior
controle sobre o capital aplicado na empresa e, destarte, consolida-lo; o segundo
tipo, é obter o controle das demais empresas que atuam em um mesmo mercado e,
logo, alcangar maiores retornos. Kindleberger seguiu a linha de raciocinio de Hymer,
contudo, em sua visao sao as estruturas de mercado que determinam como as ETs
elaboram suas estratégias e ndo o contrario. Para Caves, o mercado imperfeito é
caracterizado como sendo de oligopdlio, levando o IDE a depender de barreiras, de
entradas e garantias quanto a patentes sobre o que € desenvolvido pela empresa.

A teoria eclética de Dunning ou modelo OLI, como também é chamado,
fornece meios para identificar, o tamanho e o padrao da producdo de empresas
pertencentes ao capital estrangeiro situadas dentro de um pais que ndo o de origem
do capital.

O modelo OLI identifica que as ETS, para investirem em outros paises,
devem ter vantagens que compensem o investimento direto no estrangeiro. Na

classificagdo do modelo as vantagens sao: Ornership (O), caracteristicas da prépria
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empresa, as quais lhe proporciona vantagens; Location (L), elementos do pais de
destino do IDE, suas caracteristicas internas, que proporciona as empresas
vantagens para se instalar em determinada localidade; e por ultimo as vantagens de
Internalization (I), corresponde a forma que as vantagens O e L serdo absorvidas e
integradas a empresa que realiza o IDE.

Dunning caracteriza quatro tipos de estratégias pelas quais as empresas
buscam fazer investimentos em outros paises. Essas estratégias s&o: Market
seeking, resource seeking, efficiency seeking e strategic seeking. Dessa forma foi
analisados os fatores de location caracterizando e identificando por qual tipo de
estratégia o Brasil atrai mais investimento externo.

Nos primeiros anos do periodo estudado, foram criadas politicas que se
mostraram primordiais para o crescimento exponencial do fluxo de IDE entre os
anos 1996 a 1999. Essas medidas visavam uma maior insergao brasileira na
economia mundial. Se destacando a abertura econdmica para o mercado mundial,
proporcionada e incentivada pelas politicas PICE e PND — fornecendo a base para
o vasto programa de privatizagdes ocorridas durante essa década.

Em 1994 foi implementado o Plano Real, que enfim estabilizou a inflagao.
Esse objetivo foi alcangado através de trés fases: ajuste fiscal, para equilibrar as
contas do governo; desindexagéo, buscando eliminar a inflagdo inercial a qual se
utiizou da URV para esse objetivo; ancora nominal que posteriormente seria
alterada para uma ancora cambial.

Devido eficacia do Plano Real no que tange a estabilizacdo da inflagéo,
refletiu, no crescimento da industria, aumento das importacbes de bens de capital e
uma maior entrada de investimento estrangeiro — elementos esses ampliados
devido ao plano Brady. Contudo, o Plano Real trouxe impactos nao favoraveis como
desequilibrio fiscal e externo. As importacbes de bens de consumo aumentaram,
devido a sobrevalorizacdo da taxa de cambio. As exportagdes ndo acompanharam o
mesmo ritmo — crescendo desta forma a necessidade de divisas — as privatizagbes
nesse contexto se tornaram uma fonte de divisas para o governo.

O processo de privatizacdo ocorrido durante a década de 1990, contribuiu de
forma fundamental para uma maior entrada de IDE, principalmente nos anos 1996 a

1999. Para tanto, uma gama de variaveis contribuiram para a vinda acentuada de
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investimentos para as privatizagdes, além dos elementos elencados acima neste
sessdo, uma gama de regras institucionais e contexto externo vieram a contribuir.

No contexto externo, uma onda de F&A global, bem como um crescimento do
fluxo de IDE mundial, contribuiram positivamente para elevacdo do capital
estrangeiro direcionado para o Brasil para adquirir empresas privadas e publicas.

Internamente houve uma alteragdo e a criacdo de diversas leis que
propiciaram a ampliagdo das privatizacdes. Dentre elas se sobressaem: a lei que
regulamentou o PND em 1991 e a que veio a lhe subtrair em 1997 dando novas
diretrizes; equiparacao das empresas de capital nacional as de capital estrangeiro
que estdo instaladas em territério nacional; e quebra o monopdlio estatal em
diversos setores; a lei das telecomunicagdes — o qual propiciou a privatizacao do
setor de telecomunicagéo.

Essa gama de fatores elencados anteriormente, resultaram na modificacdes
da dindmica entre os paises emissores de capital para o Brasil e a distribuicao
destes recursos nos setores da economia.

Paises que tradicionalmente o fluxo de IDE para o Brasil se originava até
1995 como: Alemanha, Suica, Reino Unido, Japdao e Canada, embora o
investimento nominal deles tenha aumentado — excecao ao Japao em que o capital
investido diminuiu — foram passados em larga escala por Espanha, Franca, llhas
Caiman, Paises Baixos e Portugal os quais juntos corresponderam a 52% do fluxo
acumulado entre 1996 a 1999. O Estados Unidos mantiveram em média um quarto
de toda a origem do investimento para o Brasil, se mantendo como o principal
origem do fluxo de IDE para o Brasil.

O direcionamento nos setores da economia brasileira, também sofreram
alteracao. O setor industrial o qual foi responsavel em 1995 por atrair 68,93% do
estoque de capital estrangeiro, passou a ser responsavel 18,35% do fluxo de IDE
acumulado durante os anos 1996 a 1999. O setor de Servigos foi o grande destaque
pois ultrapassou o setor industrial atraindo 80,11% do fluxo acumulado entre os anos
1996 a 1999 — chegando inclusive em 1998 a ser responsavel por 87,5% do fluxo
de IDE do mesmo ano.

A hipoétese inicial propunha em linhas gerais,que o processo de privatizagdes
contribuiu para o aumento do fluxo de IDE.  Para verificar-se a hipdtese, foi
empregado, o embasamento teodrico analitico utilizado concomitante aos dados e
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contextualizagdo das diretrizes tomadas pelo governo no periodo analisado. O qual
demonstra que o processo de privatizacdo atraiu soma substancial de capital
estrangeiro nos anos 1996 a 1999, sendo as receitas geradas pelas privatizagoes,
responsavel pela atracao de 33% do fluxo de IDE acumulado no periodo.

As privatizagdes explicaram também em parte a nova dindmica do fluxo de
IDE. A maior parte da receita do processo de privatizacdo é resultante das venda
das empresas do setor de servicos — em destaque as de telecomunicacoes — o
que contribuiu para a orientacdo do IDE para o setor de servicos. Ademais entre os
paises se originou os maiores fluxos de capital para o Brasil se encontra, Estados
Unidos, Portugal e Espanha, paises estes, da origem do capital externo dirigido as
privatizagoes.

Explanando desta forma, que as privatizagdbes elevaram o grau de
atratividade do mercado interno — se destacando o setor de servicos. Culminando,
na atracéo do capital estrangeiro que se utilizam da estratégia de market seeking.
Verificando deste modo que as privatizagbes contribuiram para atracdo do
investimento direto estrangeiro nos anos 1996 a 1999, confirmando a hipotese

proposta neste estudo.
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