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Happiness only real when shared.

Christopher McCandless
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RESUMO

O presente trabalho se propde a analisar a motivagao do Investimento Direto
Estrangeiro na economia brasileira na década de 1990, avaliando o seu papel para o
desenvolvimento da economia nacional, o volume dos recursos e os setores a que
se destinou. Para isto, faz um resgate histdérico da entrada de investimentos
estrangeiros a partir do séc. XIX, levando em considera¢ado os aspectos politicos e
econdmicos, internos e externos, que influenciaram sobre o valor recebido. O Plano
Real atingiu a regularizagcdo da economia, o valor do influxo aumentou
consideravelmente, no entanto, a elevacdo esteve atrelada ao processo de

privatizacoes e fusdes e aquisi¢gdes promovidas neste periodo.

Palavras-Chave: Investimento Direto Estrangeiro, Brasil.



ABSTRACT

This study aims to analyze the motivation of the Foreign Direct Investment into
the Brazilian economy during the nineties, valuating its paper for the development of
the national economy, its volume and the sectors that received it. For this, this study
makes a historical recovery of the entrance of foreign capital since the nineteenth
century, taking into account political and economical facts, domestic and external,
which impacted on the flow. The Real Plan achieved the stabilization of the Brazilian
economy, the value of the flow rose, but this elevation was closely related to the

privatization and the mergers and acquisition processes.

Keywords: Foreign Direct Investment, Brazil.



1. INTRODUGAO

O Brasil iniciou a década de 1990 em uma situagao macroecondémica
adversa. A hiperinflacao corroia a receita de pessoas fisicas e empresas, a cada
novo Plano de Recuperacao econdmica havia mudan¢a no padrao monetario
acompanhado por medidas extremas, como o congelamento de precos. Além disto,
o pais era fechado ao capital estrangeiro, com a pratica de subsidios as exportagdes
e alta carga tributaria incidente nas importagdes. Apresentava um valor
extremamente baixo na entrada de Investimento Direto Estrangeiro (IDE), e uma
baixa produtividade interna dos fatores. Tudo isto era agravado pelo desgaste
politico fruto do Calote da Divida Externa em 1987 e o baixo crescimento econdmico
da década de 1980, a “década perdida”.

O panorama interno em finais dos anos 1990 era diferente. A inflagao fora
controlada. O padrao monetario completava seis anos de existéncia e a populagao
desfrutava de um poder de compra estavel. O pais havia se tornado aberto ao
capital estrangeiro, com amplia¢do das importagdes em detrimento as exportacdes.
O valor do IDE se expandiu, de forma que o pais passou a ocupar papel de
destaque no cenario Iinternacional. A produtividade dos fatores cresceu
continuamente de maneira elevada durante toda a década. )

Avaliando os dois contextos opostos, naturalmente, surgem algumas
perguntas: porque em finais de 1980 o pais se encontrava em uma situagao
econdémica adversa? Qual foi a politica econémica seguida pelo pais na década de
1990 para que a situacao mudasse? Quais foram as medidas adotadas para que
houvesse abertura do pais ao capital estrangeiro? E qual foi o papel do contexto
vigente na economia internacional para que a situagao brasileira mudasse?

Visando responder a estas e outras questbes, este trabalho tem como
objetivo analisar os acontecimentos que motivaram tal mudanga de panorama na
economia brasileira, levando em consideragao o contexto externo.

O objeto de analise € a motivagdo do IDE e sua insergado na economia
brasileira nos anos da década de 1990. Para isto, é feita uma revisao historica da
entrada de IDE’s no Brasil, além da apresentacao em detalhes da situagao politica e
econdmica em finais dos anos 1980 e inicio da década de 1990. Desta forma, sera
avaliado em que medida cada acontecimento, politico e econdmico, impactou sobre

o influxo de IDE para o Brasil.



O trabalho esta dividido em 6 capitulos, com esta introdugao. O capitulo 2
apresenta o referencial teorico que define o que € IDE e as teorias que explicam a
motivacao para que uma empresa multinacional invista em outro pais que nao o seu,
bem como as politicas que um pais deve praticar para se tornar destino do capital
estrangeiro.

O capitulo 3 faz um resgate do histérico da entrada de IDE no Brasil a partir
da segunda metade do sec. XIX, apontando o papel do IDE no desenvolvimento da
economia brasileira, o tamanho do influxo, os principais paises investidores, a que
setores se destinaram os investimentos e o sentido de sua evolugao.

O capitulo 4 traz uma analise da década de 1990, periodo foco abordado no
trabalho. Inclui a apresentacdo dos planos econdmicos implementados durante o
periodo, descrevendo a situacdo macroecondémica do pais no inicio da década, as
principais medidas adotadas e o papel do contexto vigente no exterior sobre a
evolugdo do IDE destinado ao Brasil. E ainda, aborda as motivagdes das crises
econdmicas internacionais e nacional ocorridas no periodo, € seus impactos sobre a
economia brasileira e no influxo de capitais estrangeiros. Serao apresentados dados
de indicadores macroecondmicos chave como: inflagdo, divida publica e a entrada
IDE, obtidos junto a instituigdes como o Ministério da Fazenda, FGV, BACEN,
DIEESE e IPEA.

O capitulo 5 faz a sintese do conteudo apresentado nos capitulos anteriores,
avaliando a importancia dos acontecimentos do periodo sobre o influxo de IDE para
a economia brasileira e o0 destino desses investimentos internamente. O capitulo 6,

por fim, apresenta as conclusdes deste trabalho.



2. DEFINIGAO E MOTIVAGOES DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

2.1. INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

Quando se pensa em IDE, imagina-se a simples inversao de capitais
financeiros entre dois paises quaisquer. Na pratica, no entanto, existe uma
classificacdo que possibilita separar o IDE entre duas formas distintas, de acordo
com sua finalidade e prazo. Sao os investimentos de carteira e os de carater
duradouro.

Os investimentos de carteira sao representados pelos investimentos de
portfélio, abarcando investimentos de curto prazo que buscam lucros rapidos e nao
geram estrutura produtiva para o pais receptor. Sao representantes desta categoria
as transferéncias de recursos e bens, de moeda e as conversdes externas em IDE,
incluindo os valores destinados aos programas de privatiza¢ao, relacionados com a
aquisicao/aumento de capital, total ou parcial, de empresas residentes;, e
empréstimos intercompanhias, que compreendam os créditos concedidos pelas
matrizes, sediadas no exterior, as suas subsidiarias ou filiais estabelecidas no pais.

Consideram-se investimentos em carteira aqueles que representam menos de
10% das ac¢odes ordinarias de direito a voto de uma empresa de capital aberto, ou o
equivalente para uma empresa de capital fechado (MINISTERIO DA FAZENDA,
2012). Os investimentos de carteira permanecem no pais 0 prazo necessario para
alcancar o lucro desejado. Diversos paises estabelecem medidas para diminuir
IDE’s de carteira, visando se proteger do efeito econémico negativo destes capitais.

Por outro lado, existe uma categoria de IDE que representa exatamente o
oposto do investimento direto de carteira descrito anteriormente, caracterizada pelos
“fluxos internacionais de capitais pelos quais uma firma de determinado pais cria ou
expande uma filial sua em outro” (KRUGMAN; OBSTFELD, 2007, p. 126), de
maneira que o investidor detenha 10% ou mais das ag¢des ordinarias de direito a
voto de uma empresa de capital aberto, ou o equivalente para uma empresa de
capital fechado, caracterizando controle entre uma empresa matriz sobre uma
subsidiaria ou filial. Este tipo de IDE & o que gera matriz produtiva no pais receptor,
trazendo receita ao governo, emprego e renda para a populagéo do pais receptor,

etc. e com isso, crescimento econémico. No entanto, necessita de um periodo de



maturacdo antes de gerar lucros ao investidor, e dependendo do tipo de
investimento, pode levar muitos anos. Por isso, percebe-se maior tendéncia de
investidores em realizar investimentos de portfolio.

No Brasil, o IDE é proveniente da importacao de bens, maquinario e
equipamentos para o pais em negociagdes que nao geram gasto para aquisi¢cao, ou
pela aplicacao de recursos financeiros € monetarios em atividades econdmicas.
Nestes casos, os recursos devem pertencer a pessoas fisicas ou juridicas naturais,
domiciliadas ou com matriz fora do Brasil (UNCTAD, 2004a).

Reinvestimento € definido pelos retornos produzidos por empresas do pais,
com responsabilidade juridica pertencente a outro pais, que sao reutilizados nas
empresas que o produziram ou em outro setor da economia. Um exemplo é o
investimento do lucro na atividade da propria empresa ou em outra. Mediante duas
condicbes, que o recurso nao seja utilizado em atividades consideradas
especulativas, como transacbes de cambio; e que fique provado que o
reinvestimento permita a empresa beneficiaria o desenvolvimento de nova

tecnologia ou aumento de capital para investimento (UNCTAD, 2004a).

2.2. EMPRESA MULTINACIONAL E FILIAL ESTRANGEIRA

A UNCTAD (2004c) define a EMN como uma empresa ou série de empresas,
que sao independentes ou fazem parte de um grupo, e que possuem afiliadas ou
decidem investir em iniciativas situadas em outras economias que nao a sua, de
maneira que controlem ativos ou possuam certa quantidade de acdes, pelo menos
10%, possibilitando participar de decisdes estratégicas da diretoria da empresa
estabelecida em outra economia.

A filial estrangeira €& caracterizada por uma empresa independente ou
incorporada, em que um investidor, residente de outro pais, possui um interesse na
gestao — com uma quantidade de pelo menos 10% para empresas incorporadas ou

o equivalente para empresas independentes.
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2.3. MOTIVACOES DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO

Em se tratando da literatura que busca explicar a realizagao de IDE, existe
uma vasta série de trabalhos, principalmente a partir do séc. XVIl, onde teve-se a
producao de uma grande quantidade de papéis sobre o assunto.

No século XVIII, Adam Smith teorizou que cada pais deveria se concentrar na
producdo do bem em que possuisse “Vantagem Absoluta”, isto €, naquele em que
apresentasse maior produtividade em relagdo aos demais, comercializando ©
excedente de producao com o exterior no sentido de obter os outros itens
demandados por seus habitantes (SALVATORE, 2000, p. 19).

No século seguinte, com a Teoria das “Vantagens Comparativas”, David
Ricardo mostrou que o comercio pode ser benéfico para todos os paises envolvidos.
Para isto, trouxe o exemplo de um mundo hipotético com duas nagdes, dois fatores
de produgdo e nivel de pregos iguais, dizendo que, mesmo se uma das nagdes
apresentasse Vantagem Absoluta na produgao dos dois bens, se cada pais
produzisse o item em que & mais eficiente e comercializasse o0 excedente de
produgao, ambos poderiam adquirir os itens em que sdo menos produtivos, assim as
duas nac¢des sairiam ganhando. As principais criticas que recaem sobre a Teoria de
Ricardo rep-ousam em que nao leva em conta o desenvolvimento tecnolédgico de
cada nagao, assim como 0os ganhos de escala de produgao, variagdes nos pregos
dos fatores de producao, tributos, etc, por tudo isto longe, caracterizando um
panorama longe do encontrado no mundo real (SALVATORE, 2000, p. 20-23).

O Modelo de Hecksher-Ohlin € o primeiro trabalho que viria a tratar da
efetivacdo do IDE entre paises. Este modelo traz uma continuagédo a abordagem
ricardiana. O comércio é realizado por duas na¢des que possuem dois fatores de
producao, neste ponto semelhante a Ricardo, porém com a produgao de dois bens
homogéneos entre si. O Modelo assume que existe diferencga na tecnologia utilizada
na producdo dos bens nas duas nacgdes. Com isto, “uma nagado exportara a
commodity cuja produgdo exija a utilizagao intensiva do seu fator relativamente
abundante e barato e importara a commodity cuja produgado exija a utilizagao
intensiva do seu fator relativamente escasso e caro” (KRUGMAN; OBSTFELD, 2007,
p. 49-66). Ou seja, uma nacdo mao de obra abundante exportara a commodity
intensiva em mao de obra e importara a commodity intensiva em capital, e com isto,

os dois paises sairiam ganhando, pois ambos poderiam produzir mais. Desta forma,
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a diferenca nos precgos relativos dos pregos dos fatores de produgao e dos produtos
finais seria explicada pela “dotagao de fatores” de cada nagao. Considerando que
um pais € abundante em capital sendo que, no entanto, possui escassez de terras
para plantio, este pais exportara bens abundantes em capital e importara bens
advindos da terra. Esta abordagem explica entao, as Vantagens Comparativas ao
invés de simplesmente aceita-las. Apesar de trazer uma ampliagdo da teoria
ricardiana, o Modelo H-O nao leva em conta os ganhos de escala de producao,
tributos, taxa de cambio, etc, e, portanto, também utiliza um panorama longe da
situagao encontrada no mundo real.

Em 1966, Raymond Vernon, através de um estudo préprio criou uma teoria
para explicar o avango do investimento norte americano em algumas companhias da
Europa Ocidental apdés o final da Segunda Guerra Mundial. Esta teoria viria a
complementar o Modelo H-O. A "Teoria do Ciclo do Produto” introduz quatro
estagios: produto novo, crescimento, maturidade e declinio:

“‘No estagio |, ou fase de novo produto, o produto é produzido e
consumido apenas no pais inovador. No estagio Il, ou fase crescimento do
produto, a produgdo €& aperfeicoada no pais inovador e cresce rapidamente
para adequar-se a crescente demanda interna e externa. Nesse estagio, nao
existe ainda qualquer fabricacao estrangeira do produto, de forma que o pais
inovador detém o monopdélio tanto no mercado interno como no de exportacao.
No estagio Ill, ou fase de maturidade do produto, o produto se torna
padronizado e a empresa inovadora pode considerar rentavel licenciar outras
empresas domésticas e estrangeiras para também fabricarem o produto.
Assim, o pais imitador comeca a produzir o produto para consumo interno,
diante de mao-de-obra e custos mais baratos, agora que o produto tornou-se
padronizado e ja ndo requer qualificacdo para desenvolvimento e engenharia,
comeca a vender mais barato que o pais inovador para terceiros mercados, e a
producdo do produto no pais inovador decresce. A concorréncia das marcas
cede lugar para a concorréncia dos precos. Finalmente, no estagio V, o pais
imitador comeca a vender mais barato do que o pais inovador também no
préprio mercado daquele pais, e a produgdo do produto no pais inovador se
reduz rapidamente ou entdo entra em colapso. Os estagios IV e V séao

freqiientemente denominados estagios de declinio do produto” (SALVATORE,
2000, p. 99-101);
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Nesta teoria, o IDE acontece no estagio 1ll, de maturidade. Sao diversos os
exemplos de produtos que atravessaram este ciclo durante o Séc. XX: radios,
lAminas de barbear, televisores, etc (DENISIA, 2010).

Partindo para uma teoria que leva em conta o pensamento Marxista, temos a
do “Sistema-Mundo”, que possui o Capitalismo moderno como sua unidade de
analise e seu poder de expansao e capacidade de criar € manter monopoélios. O
capitalismo teria surgido no Sistema de Estado Europeu no Séc. XVI, apesar de
Immanuel Wallerstein, criador da teoria, preferir nao datar seu inicio. A analise da
unidade incorpora a evolugao do sistema social em relagao ao desenvolvimento do
capitalismo. No centro, esta o continente europeu, onde se tem monopdlios
operando com taxas de lucro extremamente elevadas. Com o desenrolar dos
séculos XVII, XVIII, XIX e XX, esta estrutura se fortificou, os monopdlios adquiriram
grande poder e influéncia, caracterizando um centro de interesse que se impds
internacionalmente no sentido de perpetuar sua existéncia, isto independentemente
das condigdes de mercado vigentes. Para se perpetuar, os monopolios dos paises
centrais se expandiram em “periferia” e “semiperiferia’, formada por paises em
desenvolvimento e subdesenvolvidos, objetivando se manterem lucrativos. Com o
enraizamento das EMN nestes paises, submetendo-os aos seus interesses, o
sistema encontrou forma de se fortalecer “até que no final do Seéc. XIX,-incorporou 0
mundo todo” (WALLERSTEIN, p. 229).

Os trabalhos da Tradicao HKC, que com esse nome faz mengao aos autores
cujos trabalhos contribuiram para sua formacao, a citar: Hymer, Kindleberguer e
Caves. Estes trabalhos trazem uma abordagem mais ampla do IDE, levando em
conta aspectos dos trabalhos citados anteriormente e também diversos aspectos
encontrados no mundo real.

Hymer dizia:

“Se as EMNs conseguem competir com empresas locais, que tem maior
conhecimento do mercado e do ambiente local, é porque apresentam alguma
vantagem compensatoria. Essas podem ser: concorréncia imperfeita dada por
diferenciacdo de produto, por exemplo; concorréncia imperfeita no mercado
de fatores, representada, por exemplo, pelo acesso a conhecimento
patenteado ou proéprio, discriminagdo no acesso a capital ou a diferengas de

capacitagdo, economias de escala internas ou externas, inclusive as dadas

por integracdo vertical; intervencdo governamental, como restricbes as
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importagdes. Ocorrendo essas vantagens, a EMN ira preferir atender ao
mercado externo por meio de investimentos diretos ao invés de exportagoes.
Analogamente, nao ira licenciar a produgdo para empresas locais quando
estas estiverem incertas com relacao ao valor da licenca ou quando os custos
de transferéncia do conhecimento para o detentor (direitos de propriedade)
forem elevados (NONNENBERG; MENDONCA, p. 632)";

Kindleberguer modifica ligeiramente a analise de Hymer. Ao invés da conduta
da EMN determinar a estrutura de um mercado, € a estrutura — concorréncia
monopolistica — que vai determinar a conduta da empresa que ira internacionalizar
sua producao (NONNENBERG; MENDONCA, p. 632);

Caves “desenvolve argumento semelhante ao de Kindleberguer, em que a
estrutura ditara a conduta. Para ele, os IDE’s aconteceriam basicamente em setores
dominados por oligopdlios. Quando houver diferenciagdo de produtos, poderédo
ocorrer investimentos horizontais, isto €, no mesmo setor. Quando niao houver
diferenciagao de produtos, havera investimentos verticais, isto €, em setores para
tras na cadela produtiva da empresa. A existéncia de IDE ainda se relaciona com
barreiras ao comércio ou entao para evitar incertezas de fornecimento ou como
forma de levantar barreiras a novas firmas no mercado externo” (NONNENBERG;
MENDONCA, p. 632).

A Tradicao HKC foi importante para o desenvolvimento de outro trabalho, o
Paradigma Eclético de Dunning. Isto porque na formacao e aperfeicoamento de seu
Paradigma Eclético, John Dunning utilizou a Tradigao HKC como base, trazendo
uma teoria simplificada e ainda mais abrangente para as motivagdes da realizagao
do IDE. Dunning desenvolveu o Tripé de Vantagens OLI (Ownership, Localization e
Internal advantages), que apresenta as vantagens, delineando as motivagdes de
uma EMN em realizar IDE. O trabalho € mais completo na medida em que explica
também as condi¢cbes internas de um pais para que se torne receptor destes
investimentos.

Neste trabalho, utilizou-se abordagem Eclética de Dunning por este autor ter
feito a sintese de outras teorias e as ter utilizado na constru¢ao da sua. E ainda por
estar frequentemente langando papéis no sentido de atualizar e aperfeicoar seu

Paradigma. Com isso, as duas proximas subsec¢bes se ocupam em apresentar as
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motivagbes da EMN em investir em outras economias que nao a sua, e as condi¢des

internas de um pais para que se torne destino de volumes cada vez maiores de IDE.

2.3.1. A Decisao da Empresa Multinacional para realizar IDE

De acordo com Dunning (DUNNING, 2001), ao investir em uma economia que nao a
sua, a EMN estaria em busca de trés tipos de vantagens. Este tripé seria composto
pelas Vantagens de Propriedade (Ownership Advantages), de Localizagao
(Locational Advantages) e de Internalizacao (Internal Advantages). De forma que
existe uma relagéo positiva entre o tamanho das pernas do Tripé OLI (Ownership,
Locational, Internal) e sua motivacao em realizar o IDE.

As Vantagens de Propriedade dizem respeito aquelas que derivam de fatores
intangiveis de propriedade da propria EMN, e caracterizam vantagens em relacao as
empresas nacionais. As marcas que possui sua tradicao no mercado mundial € o
poder de atracdo de seu marketing na populagao do pais que deseja adentrar, as
suas patentes e a diferenciagao dos produtos, isto €, aquilo que pode ser produzido
apenas por ela ou entdo por outras empresas desde que paguem o valor estipulado
pela EMN; e sua tecnologia de produgdo — o know-how, ou seja, quanto sua
tecnologia tera de vantagem, em relagao ao nivel de desenvolvimento tecnoldgico
da economia estrangeira. Para a EMN, quanto maior for esta desigualdade melhor,
pois possibilitara auferir lucros maiores.

As Vantagens de Localizagao sao representadas por alguns pontos: nivel de
protecdo da economia estrangeira, distancia espacial entre o local de aquisi¢ao das
matérias primas e de produgao de seus produtos, incentivos fiscais do pais receptor,
concentracdo de empresas produtoras de bens ou prestadoras de servigos similares,
potencial do mercado estrangeiro, gqualidade das matérias-primas e o nivel de
produtividade do trabalho na economia estrangeira. Todos estes, quando acontecem
na medida correta, caracterizam menor custo e maior nivel de produgdo para a
EMN, incentivando o investimento.

As Vantagens de Internalizagdo sao a decisdo da EMN em adentrar novos
mercados, em paralelo a concessao de beneficios que possibilitem a transferéncia
de suas Vantagens de Propriedade, bem como a redugao dos custos de transagéo,
a protecdo de seus direitos de propriedade no outro pais e a possibilidade de

usufruir de acordos comerciais que a economia estrangeira possui com outros
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paises (MERCOSUL). Em suma, o beneficio liquido que a EMN podera obter no
empreendimento caracteriza este grupo de vantagens. Para avaliar a existéncia das
Vantagens de Internalizagao, € valido um exercicio de reflexao por parte da diretoria
da EMN, se questionando e pesquisando: a operagao naquele pais nos trara o
retorno desejado? Conseguiremos replicar nossos pontos fortes? E algumas outras.
Caso estas reflexdes se mostrem potencialmente positivas, maior a caracterizacao
de Vantagens de Internalizagao.

O Quadro 1 apresenta um resumo do Tripe OLI:

QUADRO 1 - TRIPE OLIDO PARADIGMA ECLETICO DE DUNNING

TIPO DE VANTAGEM DIFERENCIACAO DESCRICAO
- Marcas - Patentes -
Diferenciacao de Produtos -
Nivel tecnolégico

. Caracterizam vantagens da EMN em
Vantagens de Propriedade - .
relacdo a empresa nacional
- Nivel de Protecdo Econdmico
- Disténcia entre os locais de
Aquisicdo e Produgao -
Incentivos Fiscais -
Concentragao de Empresas
Similares - Potencial de
Mercado - Nivel de
Produtividade no Pais
Receptor

Caracterizadas por vantagens relacionadas

Vantagens de Localizagdo a localizagdo da EMN no pais receptor

- Reducacao de Custos de
Transag&o - Protegao dos
Direitos de Propriedade -
Usufruir de acordos
comerciais no pais receptor

Caracterizados pela possibilidade da EMN

Vantagens de Internalizagéo .
replicar seus fatores de sucesso

FONTE: DUNNING (1994)
2.3.2. Condigdes Internas do Pais Receptor

A relacao ideal entre EMN e a economia externa mirada que resulta em
investimento, vai além da avaliagao por parte da EMN, dos beneficios que podera
obter operando ou investindo em outra economia. Leva em conta também a situagao
interna, e o rumo das politicas do pais que deseja se tornar destino de
investimentos. '

Sob este olhar, a importdncia das decisdes do pais receptor e seu contexto
macroecondmico aumentam, isto &, as politicas fiscal, monetaria, cambial, nivel de

protecionismo, produtividade, etc. Estes fatores sdo o que definirdo sua
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competitividade em relacao a outros paises e, teoricamente, o nivel de entrada de
capitais estrangeiros.

Desta forma, para que se torne atrativo aos olhos das EMN'’s, & fundamental
que o pais busque a implementagcao de politicas com o objetivo de: aumentar a
eficiéncia e controle dos processos de produgdao — pelo incentivo a troca de
informacgées entre firmas e consequente aumento da produtividade do trabalho e do
capital; desenvolver processos, produtos e estruturas inovadoras — incentivando
sistemas nacionais de inovacao e oferecendo estimativas sobre o risco de capital
para firmas que desejam iniciar atividades; aumentar o nivel de usabilidade dos
recursos, sua capacidade e alocacao — partindo das atividades menos para as mais
produtivas; capture novos mercados internos — adquirindo conhecimentos sobre
mercados externos e as necessidades dos consumidores, através de novas
estratégias de marketing e distribuicao; e reduzir custos e/ou aumentar a velocidade
de ajustes estruturais — minimizando ineficiéncias burocraticas, através de incentivos
fiscais e outros para constituir reestruturacao industrial (DUNNING, 1994).

Tanto maior sera a velocidade de concretizagao das politicas citadas, quanto
antes o pais notar a necessidade de sua aplicagao, o que resultara em um maior

volume de entrada de IDE, fortalecendo e dando continuidade a esse ciclo virtuoso.



17

3. EVOLUGAO DO IDE NO BRASIL ENTRE 1860 E 1990

Antes de iniciar a apresentacao da evolugao do IDE no Brasil durante os anos
da década de 1990, faz-se necessario um breve exercicio de avaliacao histérica do
influxo de IDE para a economia brasileira. Pois isto possibilitara a contextualizagao e
o entendimento de porque o nivel de investimentos externos na economia brasileira
se encontrava em um nivel peculiar em finais dos anos 1980.

A analise inicia nos anos 1860, periodo no qual passa a se ter dados mais

solidos da entrada de IDE, indo ateé o final da década dos anos 1980.

3.1 CRESCIMENTO COM DIVERSIFICACAO DA ATIVIDADE INDUSTRIAL — 1860-
1933

O Brasil passou a receber volumes consideraveis de IDE a partir do século
XIX. No periodo de 42 anos, entre 1860 a 1902, o pais possuia uma economia de
base agroexportadora, sendo o café o principal produto de exportacdo. Este setor
era o que mais captava investimentos do exterior. Um dado que representa este
periodo, € o0 de que apenas 4% dos investimentos eram revertidos na industria de
transformacao, e ainda, mais de 70% do volume era proveniente de um Unico pais, a
Inglaterra (CURADO; CRUZ, 2008).

Entre 1902 e 1914, o valor do IDE revertido na industria de transformagao
quase dobrou, chegando perto dos 8%, porém ainda um valor muito baixo. O setor
agroexportador ainda figurava como o principal receptor de IDE, para o qual se
destinava 61,7% do total do fluxo. Isto ainda era resultado da produg¢do de café, uma
vez que a demanda internacional deste produto se apresentava em franca
expansao, os investidores se viam incentivados a participar de empreendimentos
que objetivavam a facilitagéo de sua exportagdo. Com isto, houve investimentos em
infraestrutura, com a construcao e atualizagado de ferrovias e portos. Ainda neste
periodo, algumas industrias nao fizeram parte do plano dos investidores, como a de
quimica basica, mecanica e de materiais elétricos.

De 1914 a 1933, se manteve a supremacia do nivel de investimentos ingleses
na atividade cafeeira brasileira. O Crack da Bolsa de Valores teve impacto mundial
amealhou o capital internacional. O ponto relevante deste periodo foi 0 aumento da

participacdo dos Estados Unidos da América (EUA) no valor total do IDE recebido
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pelo Brasil. O foco do capital americano divergiu daquele do capital inglés, sendo
direcionado a atividades industriais e servicos publicos. Apesar de o Brasil ter
registrado um baixo nivel de entrada de capitais estrangeiros, estes foram
importantes para o desenvolvimento de algumas industrias, tais como a de
processamento de carnes, de fosforo, de lampadas elétricas e de cimento
(CURADO; CRUZ, 2008).

3.2 INDUSTRIALIZACAO RESTRINGIDA — 1933-1955

O préoximo periodo de analise é o da Industrializacdo Restringida, que vai de
1933 a 1955. Neste periodo, o valor do fluxo de IDE para o Brasil passa a seguir o
ritmo do percorrido pelo valor investido na industria nacional.

Entre 1933 a 1939, a légica predominante foi a da estratégia de diversificacdo
industrial. No entanto, devido a 22 Guerra Mundial, entre 1939 a 1945, e também
ainda aos efeitos do Crack da Bolsa americana, estes fatores geraram instabilidade
politica e financeira mundiais, o capital estrangeiro encolhendo ainda mais o IDE e o
tornando escasso. A situacao voltaria a se tornar favoravel apenas a partir de 1945,
periodo pds-guerra.

A hegemonia conquistada pelos EUA no cenario politico internaci—onal, fica
comprovada pela avaliagao do valor IDE recebido deste pais pelo Brasil e os demais
paises, subindo a cada nova pesquisa.

Avaliando o periodo como um todo, infere-se que os principais setores a que
se destinaram os capitais estrangeiros foram: produtos metalicos, minerais nao
metalicos (cimento e vidro), papel, equipamentos industriais, tecidos sintéticos e
industria quimica em geral. Estes setores passaram a constituir polos de atracado de
IDE, demonstrando que os interesses estrangeiros no pais tinham ultrapassado
definitivamente os limites das atividades extrativas e mercantis. No entanto, de
acordo com um estudo de dados do periodo, pode-se afirmar que o capital originario
por IDE’s teve papel secundario para o desenvolvimento econdmico nacional, se
comparado com a importancia de capitais nacionais, privados e estatais. Isto
aconteceu em grande medida devido ao redirecionamento dos investimentos
privados pela vertiginosa queda na demanda internacional de café — resultado do

Crack da Bolsa Americana de 1929 - e pela politica de incentivos ao
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desenvolvimento industrial nacional promovido no governo de Getulio Vargas
(CURADO; CRUZ, 2008).

3.3 INDUSTRIALIZACAO PESADA — 1955-1980

No periodo da Industrializacao Pesada, que vai de 1955 a 1980, o IDE foi de
fundamental importancia para o processo de industrializacao do pais.

Até entdo, a soma histérica do IDE contabilizava US$350 milhdes. Durante
este periodo a situagcdao mudou. No decénio 1951-1960, esse valor mais do que
triplicou, atingindo US$1,1 bilhdo. Apesar disto, o Brasil ainda ocupava posi¢do
marginal na recepc¢ao internacional de IDE, no entanto, esta elevagao caracterizou o
primeiro boom no fluxo de capitais estrangeiros para o pais direcionados a matriz
produtiva.

Analisando dados do decénio seguinte, entre 1961-1970, o valor acumulado
mais do que dobrou em relagdo ao anterior, alcangcando US$2,48 bilhées. E entre
1971-1980, atingiu US$9,48 bilhdes. A tabela 1 apresenta a participacdo dos 10
principais setores no total de estoque de IDE entre 1950 e 1979. Pode-se perceber
que a cada periodo, aumenta a concentracao em torno de produtos que demandam
maiores conhecimentos e tecnologia, caso de algumas industrias de transformacgao:
produtos quimicos basicos, mecanica e de material elétrico e comunicagao, que
juntos recebiam 30,58% do total de IDE captado pelo Brasil em 1979.

Existem dois fatores que explicam esta elevacdo no fluxo do IDE e sua
concentragao na industria de transformagao. O primeiro deles é o papel dos EUA na
economia internacional apés o término da Segunda Guerra de lider politico e motor
da recuperacao da economia mundial. Ainda no contexto nacional, o capital
americano foi de fundamental importancia para o processo de industrializagao da
economia. Foi o pais que apresentou maior volume de IDE direcionado ao Brasil
durante o periodo da Industrializagdo Restringida. No decénio entre 1961-1970,
representava mais de um ter¢o do fluxo, quase 37,5%, sendo que, excluindo o dado
acumulado até 1950, outros paises atingiram no maximo 17,51% do total de IDE
captado pelo Brasil, caso da Alemanha entre 1961-1970. A tabela 2 introduz a
evolucdo do share de origem do influxo de IDE para o Brasil, dentro do recorte

temporal avaliado. A concentracdo dos fluxos de IDE na industria de transformacao
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€ explicada pela replicacao em escala global por parte dos EUA de seu modelo

industrial.

TABELA 1: PARTICIPACAQ DOS 10 PRINCIPAIS SETORES NO TOTAL DE ESTOQUE DE IDE NO BRASIL ENTRE 1950

E 1979
DECADA SETOR PARTICIPACAO (%) DECADA SETOR PARTICIPACAQ (%)
Energia Elétrica 27,10 Industria Automobilistica 11,40
Petroleo 12,90 Petréleo 11,00
Bancos 6,90 Produtos Quimicos 10,80
Produtos Quimicos 5,90 Metalurgia 5,40
Alimentos 5,60 Alimentos 5,00
1950 Aparelhos Eletronicos 4,90 1960 Farmacéuticos 4,50
Industria Automobilistica 3,20 Aparelhos Eletrdnicos 4,30
Metalurgia 2,40 Siderurgia 3,60
Cimento 2,30 Atiidades Comerciais 3,30
Famacéuticos 1,50 Autopegas 2,80
DECADA SETOR PARTICIPACAO (%) DECADA SETOR PARTICIPACAOQ (%)
Industria Automobilistica 11,50 Produtos Quimicos Basicos 11,38
Produtos Quimicos Basicos 10,90 Mecanica 10,41
Petréleo 6,00 Material Elétrico e Comunica 8,79
Aparelhos Eletrénicos 5,90 Metalurgia 8,67
Metalurgia 5,50 Veiculos Automotores 8,50
1970 L ) A
Farmacéuticos 4,80 1979  Produtos Minerais, 401
Servigos Liberais 4,60 farmacéuticos e veterinarios ’
Energia Elétrica 4,40 Autopecas 3,10
Alimentos 3,70 Industria Extrativa Mineral 2,80
Maquinas para Industria 3,40 Siderurgia 2,70
Produtos Alimentares 2,60

FONTE: CURADO E CRUZ (2008)

O segundo fator foi a atuacdo do Plano de Metas a partir de 1955, que tinha

como objetivo o desenvolvimento da base industrial brasileira. Neste periodo, foram

direcionadas grandes quantidades de capital estatal e privado nacionais, para o

desenvolvimento e consolidagdo de industrias. Paralelamente, o mundo vivia um

cenario de crescimento econémico acelerado e de liquidez financeira das chamadas

“‘décadas de ouro do capitalismo”.

TABELA 2 - PAIS DE ORIGEM DOS IDE'S PARA O BRASIL EM (%)

PAIS | ATE 1950 | 1951-1960 | 1961-1969 |ACUMULADO ATE 1979
EUA 29,25 37,15 27,89 28,00
CANADA 28,80 5,80 5,60 4,00
REINO UNIDO 11,08 6,60 4,34 5,70
SUICA 7,80 14,29 11,12 11,60
TALIA 2,60 0,50 3,40 1,50
FRANGA 2,20- 413 5,05 4,20
HOLANDA 1,50 1,70 4,43 2,10
JAPAO 0,43 2,70 3,00 10,00
ALEMANHA N.D 13,08 17,51 15,10
TOTAL DO GRUPO 8366 85,95 82,34 82,20

FONTE: CURADO E CRUZ (2008)
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O aumento massivo da entrada de IDE no Brasil foi fruto de dois fatores, das
citadas décadas de ouro e a adocao de politicas favoraveis a entrada de capitais
estrangeiros — sendo o alto endividamento a principal delas (CURADO; CRUZ,
2008).

3.4 DECADA DE 1980 — DECADA PERDIDA

Enquanto durante os anos da década de 1970 o Brasil viveu os anos do
“‘Milagre Econdmico”, entre 1968 & 1973, em que o crescimento econdmico foi
extremamente elevado e o PIB se multiplicou em quase 6 vezes, de US$ 42,32bi em
1970, para US$ 225bi em 1980, o mesmo nao se pode dizer dos anos 1980.

No inicio dos anos 1980, os EUA sofriam com uma recessao, como resultado
do Segundo Choque do Petrdleo ocorrido em 1979, que duraria até 1982. Esta
recessao trouxe aumento de juros no mercado internacional, atingindo 18,03% em
1980 (CERQUEIRA, 1997), causando uma falta de liquidez generalizada.

Analisando dados sobre o IDE captado pelo Brasil na primeira metade desta
década, percebe-se que apresentou acima do valor de 1979 apenas em 1982. Um
dado que ratifica o fraco crescimento econémico internacional, € o crescimento do
PIB mundial, que entre 1980-85, cresceu 13,18%, no entanto abarcando todo o
periodo, de 1980 a 1990, apresentou crescimento de 99,41% (Banco Mundial),
dobrando, portanto.

Durante a década, no Brasil, houve a explosao da divida externa publica, que
mais do que dobrou, de US$ 41,8bi em dez/1981 para US$ 89,5bi em dez/1989,
fazendo com que o pais adotasse o auxilio do Fundo Monetario Internacional a partir
de 1981 (CERQUEIRA, 1997).

Na segunda metade da década, a atividade econdémica voltou a esquentar. A
taxa de juros internacional retornou a niveis regulares, de 6,23% em 1986
(CERQUEIRA, 1997). O comércio mundial voltou a crescer e a liquidez passou a se
fazer presente. ,

No contexto interno, na segunda metade desta década, o Brasil colocou em
pratica trés planos econémicos. O primeiro deles foi o Plano Cruzado, em 1986, com
medidas que contemplavam congelamento de precos e salarios, reforma monetaria
— de cruzeiro para cruzado, e criagdo de um gatilho salarial que ajustava

automaticamente os pagamentos assim que a inflagdo atingisse 20% no més.
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Somado a todo contexto que ja estava negativo, houve ainda a crise da divida
brasileira, devido declaragao da moratéria em 1987.

Neste mesmo ano, entra em ag¢ao o segundo plano econémico da decada, o
Plano Bresser, que trouxe um novo congelamento de precos e salarios, e outras
medidas como a criagédo de uma tabela de referéncia para o reajuste desses valores
—a URP. O principal problema era o deficit publico, o governo estava gastando mais
do que arrecadava, por isso o gatilho salarial estabelecido durante o plano anterior
fol suspendido. Outra suspensao foi a do calote da divida, episodio que ja tinha
prejudicado a credibilidade do pais internacionalmente — e que assim se manteria
pelo menos até o inicio do decénio seguinte.

O ultimo dos trés planos da década € o Plano Verao, langcado pelo sucessor
de Bresser Pereira, Mailson da Nobrega, onde as principais agdes foram alterar o
rendimento da caderneta de poupanca para baixo mediante o nivel de inflacao
verificado, um novo congelamento de precos e salarios, nova mudanca de padrao
monetario — de cruzado para cruzado novo (inicialmente com paridade atrelada ao
dolar) — e a exclusao da OTN. A alteragdo do rendimento da poupanc¢a provocou
perdas para os credores das cadernetas.

Todos os planos apresentaram medidas semelhantes, e nao atingiram o
objetivo de estabiliz-ac;éo econdmica e de combate a inflagdo. Durante os anos 1980,
a inflagao atingiria indices elevadissimos, se tornando uma inflacao inercial, o indice
mais baixo da década foi verificado no ano de 1986, em 65,04%, o valor mais alto
atingiria 1.782,85% em 1989 (IGP-DI, 2012).

Na segunda metade da década, o valor de IDE captado pelo Brasil se
apresentou acima do valor de 1979 apenas em 1988. Diversos paises aproveitaram
o momento para aumentar seu share de participagao no recebimento de capitais
estrangeiros, principalmente os paises em desenvolvimento. Este nao foi o caso do
Brasil, que no inicio da década desfrutava da 6? colocagao no ranking de paises
receptores de IDE, mas no final do decénio caiu para a 132 posi¢ao. Em 1980, o
fluxo de capital para o Brasil foi de US$ 1,9bi, valor que subiria para US$ 2,1bi em
1994 (UNCTAD, 2004). Apesar do aumento em termos absolutos, a participagao
brasileira caiu principalmente se considerarmos que o México, em 1980, recebia
US$ 2bi e em 1994 recebeu US$11bi (UNCTAD, 2004b).

A tabela 3 apresenta a gradual perda de importancia do Brasil no recebimento

de IDE em relagéo a outros paises latinos, dados a partir de 1977 até 1992.
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TABELA 3 - PARTICIPAGAQ BRASILEIRA NO FLUXO DE INVESTIMENTO DIRETO TOTAL ENTRE 1976-1992

PAIS | 19781980 | 19821985 | 1986-1990 |  1991-1992
ARGENTINA 0,72 0,98 0,58 211
BRASIL 5,18 3,31 1,51 0,91
CHILE 0,40 0,60 0,51 0,62
MEXICO 1,86 2,49 2,06 4,07
TOTAL 8,26 7,38 4,65 7,72

FONTE: BIELSCHOWSKY E STUMPO (1995)

Em suma, o grande fluxo de capitais que rondou o0 mundo nos anos que vao
de 1985-90, nao foi aproveitado pelo Brasil para o desenvolvimento da industria
interna e de competitividade, devido a problemas como alta inflagdo, desconfianga
causada pela sequéncia de planos econdmicos mal sucedidos, incerteza politica e a

existéncia de varios outros paises em melhores condigdes que as do Brasil.
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4. PANORAMA ECONOMICO NACIONAL NO INiCIO DOS ANOS 90

A seqguir, € feita a apresentacdo dos acontecimentos - Planos e Crises
econdmicas - que tiveram influéncia sobre o fluxo de IDE para o Brasil durante a
década de 1990, como se relacionam, e em que medida impactaram sobre o fluxo.

Na primeira parte, € feita a descri¢gdo da politica macroeconémica do pais no
inicio dos anos 1990 e o Plano Collor.

Na segunda parte, é apresentado o ajuste interno e as politicas
macroeconémicas do Plano Real, a influéncia da liquidez do mercado internacional
sobre o fluxo de IDE para o Brasil € abordada em topico especial, assim como o
Tratado de Assung¢ao e o Mercosul. Todas as crises econémicas que ocorreram a
partir de 1994, e nos anos seguintes, também sao abordadas em tépicos especiais:
a mexicana, a russa, a asiatica e a brasileira. Com isto, em cada tépico sao
apresentados os acontecimentos de importancia sobre o influxo de IDE no Brasil,

nos anos que vao de 1994 a 1999.

4.1. PLANO COLLOR

O Brasil saira da década de 1980 em uma situagdo econdémica adversa.-A
chamada “década perdida” obteve um crescimento pifio, nos anos 1980, o PIB
cresceu 54% enquanto nos 1970, 380% (FRANCO, 2000). Nessa decada, o pais
ainda assistia o fendbmeno da hiperinflacao, que apenas em dois anos, 1989 e 1990,
somou mais de 3.000,00% (IGP-DI, 2012), o que corroeu a renda das pessoas e
afetou habitos de consumo e poupanga.

Os planos de recuperacao econémica da década de 80 - Cruzado, Bresser e
Verdo - com medidas como congelamento e indexacao de pregos e mudanga de
padrao monetario, nao alcangaram a regularizagdo da economia, pelo contrario, s6
vieram a deteriorar ainda mais a situag¢ao do pais.

No inicio da década dos anos 1990, a economia nacional era fechada ao
capital externo, com um nivel de produtividade interna baixa, que cresceu
negativamente, uma média de 2,21% ao ano (BACHA; BONELLI, 2001) nos anos
1980, ndo fazendo frente aos produtos estrangeiros. O dado mais representativo
deste periodo é o da entrada de capitais externos, de apenas US$ 989 milhdes em
1990 (BACEN), inferior ao valor recebido do final dos anos da década de 1970.
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Uma mudancga de postura viria a tomar forma a partir de margo de 1990, com
o Plano Collor (Collor | e Il, e Marcilio). Este Plano teve atuacéo pratica a partir de
16 de marco de 1990, até julho de 1993, e foi de fundamental importancia para que
a economia nacional esbogasse uma recuperagao.

A abertura comercial foi incentivada neste periodo, com medidas como a
extingao das barreiras nao tarifarias e dos regimes especiais de importagao,
causando uma reagao em cadeia: os oligopolios de mercado que haviam se formado
durante os anos anteriores nao mais desfrutaram de uma situagéo favoravel. Isto
incentivou a atividade de importagao de produtos e servigos, atuando como uma
motivacao para o desenvolvimento das industrias e do setor de servigos internos. O
empresariado nacional sofreu um choque com a concorréncia vinda do exterior.

Este plano contemplou uma reforma monetaria, com uma nova mudanca de
padrao monetario, de cruzeiro para cruzeiro novo, visando trazer seguranca e
estabilidade aos precgos e eliminar a hiperinflagdo. No periodo mar-jun/1991, meses
de inicio da atuagao do Plano, o IGP-DI manteve-se abaixo de 10%, indice baixo ao
se analisar o contexto do periodo, porém alto em relagédo ao padrao externo. Isto
animou a populagao, que acreditava estar saindo de uma situacao dificil, porém nos
meses posteriores voltou a subir e se manteve em alta. A inflagdo acumulada no ano

de 1993 atingiu 2.708,39% (IGP-DI, 2012). A evolugao da inflagdo entre 1991 e 1993
€ apresentada no grafico 1.

GRAFICO 1 - VALORES DO IGP-DI ENTRE 1991-1993 EM (%)
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No campo fiscal, diversas medidas foram implementadas simultaneamente:
reforma da tarifa aduaneira para controle das importagées, indexagao de impostos e

congelamento de pregos e salarios (VILLELA, 1997). Houve a eliminacao de
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incentivos para a importagao, exportagao e agricultura. E também, a elevacao nos
precos dos servicos publicos como gas, energia elétrica, e outros que resultaram em
maior arrecadagao ao governo.

O governo demonstrou suas intengdes de retorno ao jogo do mercado
internacional, ao realizar novo empréstimo junto ao Fundo Monetario Internacional
(FMI), encerrando a crise do calote de 1987. No entanto, o passivo externo nacional
estava elevado, US$ 123.910,40 milhdes em 1990 (BACEN, 2012). O Plano
Nacional de Desestatizagao (PND) promoveu a privatizacdo das empresas estatais e
atraiu o capital estrangeiro. Porém, esteve longe de atingir o que almejava, das 68
empresas que deveriam passar pelo processo de privatizagao, apenas 18 o foram
efetivamente.

De volta a 1990, ano anterior ao Plano Collor, o influxo de IDE para o Brasil
foi de apenas US$ 989mi. Nos anos seguintes apresentou irregularidade, tendendo
a alta. Em 1991, ano de langamento do Plano e aplicagcao de sua reforma
econémica, aumentou 11%, para US$ 1,102bi. No ano de 1992, quase dobrou em
relagdo ao ano anterior, alcangando US$ 2,061bi, um aumento de 87%. Porém, em
1993, o influxo regrediu algo em torno de 38%, indo a US$ 1,192bi. O influxo de IDE
entre 1990 e 1993, é apresentado no grafico 2. Acredita-se que este crescimento
negativo, &€ devido a situagao adversa da economia brasileira no periodo, com a
continuidade da hiperinflacao, o confisco das poupangas como medida emergencial
para reducao de consumo e combate a inflacdo e o impeachment sofrido por
Fernando Collor. Por tudo isto, o Plano ficou desacreditado e ndao concretizou seus
objetivos, impactando indiretamente a entrada de IDE.

Neste periodo, diversas estatais foram privatizadas, algumas delas seguindo
ordem temporal: Usiminas em 1991, Fosferti e Acesita em 1992, CSN e
ACOMINAS, em 1993. As entradas provenientes de privatizagdes contribuiram
positivamente sobre o fluxo de IDE para o Brasil, em 1993, representaram 48,3% do
total de entradas.

Sobre o pais de origem destes investimentos, em 1990, os capitais originados
de paises desenvolvidos representavam 92% do total, enquanto a parcela vinda de

paises em desenvolvimento era de apenas 8%; com Alemanha, Canada, Estados
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GRAFICO 2 - ENTRADA DE IDE NO BRASIL ENTRE 1990 E 1993 EM (US$ MILHOES) -
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Unidos e Japao sendo os maiores investidores individuais. No ano seguinte, iniciou a
atuacao do Plano Collor, com as medidas implementadas, veio consigo um aumento
da entrada de capitais externos. Em 1993, ano de queda do Plano, ja se configurava
uma nova realidade. Em primeiro lugar, apesar de metade do valor do influxo ser
proveniente das operagdes de fusdes e aquisi¢des, foi 25% maior do que o apurado
em 1990. O grosso do investimento continuou proveniente de paises desenvolvidos,
porém sua representatividade caiu de 92% para 68%. Por outro lado, o valor
proveniente de paises em desenvolvimento se multiplicou por cinco, cuja
representatividade subiu de 8% para 30% do influxo. O valor originado dos paises
da Uniao Europeia somado aos EUA, representava mais de 2/3 das entradas.
Dentro da UE, o destaque foi a ampliagao dos investimento do Reino Unido, com
US$ 214,4mi, a relagdo com o Japao zerou e o valor investido pela Alemanha caiu a
10% do valor de 1990. Pode-se observar na tabela 4 a evolugdo da

representatividade dos paises no influxo de IDE para o Brasil (UNCTAD, 2004a).

TABELA 4 - PAIS DE ORIGEM DOS IDE'S PARA O BRASIL EM (US$ MILHOES)

PAIS | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
ALEMANHA 10340 3520 53,10 16,20
CANADA 356,90 8,60 11570  -4,60
EUA 14450 461,50 1008,80 472,50
JAPAO 16470 16380 5120  -2,60
REINO UNIDO 9020  -1480 21440 15320

PAISES EM DESENVOLVIMENTO 73,20 90,00 388,40 394,00
FONTE: UNCTAD (2004a)
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A respeito do estoque de IDE na economia brasileira, o valor se manteve
estavel entre 1990-93, com leve queda de US$ 37bi para US$ 35bi (UNCTAD,
2004a). Este foi o mesmo ritmo seguido pelo PIB nacional, no mesmo periodo o
valor caiu de US$ 462bi para US$ 438bi (BANCO MUNDIAL).

O Plano Collor ndo atingiu a regularizacao da inflagcao, que com os anos
precedentes havia se tornado hiperinflacao. Com isto, a populagao e o empresariado
sofriam com a perda de valor de seu dinheiro. A negociagao da divida externa nao
avanc¢ou muito e a producao interna estancou. Porém, pode-se titular o Plano Collor
como iniciador de um processo de mudan¢a no panorama macroecondmico, que
incentivou a abertura econémica que, somado a diversos outros fatores internos e

externos, viria a atuar junto ao plano que o sucedeu, o Plano Real.
4.2. PLANO REAL

O embriao do Plano Real entraria em agao logo depois da queda do governo
Collor. Teve inicio a partir de 27 de fevereiro de 1994.

O Plano Real possuia como principal objetivo a estabilizacdo econémica, que
ainda sofria os efeitos da hiperinflagdo que nao tinha sido eliminada com sucesso
pelo Plano Collor. Apesa; de ter esmaecido por breves periodos, o indice
permaneceu alto, sendo que os mais prejudicados foram aqueles que nao possuiam
conta em banco, que viam seu dinheiro desvalorizar dia a dia.

Outro ponto negativo era a confianca do mercado internacional na economia
brasileira, que apds o calote dos juros da divida em 1987 havia perdido o que lhe
restava de credibilidade — o calote duraria até 1990, no entanto a desconfianca
perduraria. Com este panorama vigente, o Plano Real buscava atingir a segurancga
monetaria e posterior recuperacao de credibilidade no mercado internacional.

As medidas macroeconémicas do Plano Real seguiram algumas linhas do
plano que o precedeu. Desta forma, houve a continuidade e acirramento do
processo de privatizacdo das empresas estatais e reducao da folha de pagamentos.
Com as contas do governo controladas, foi renovado o félego para investimento.
Houve também a continuidade do processo de eliminagao das barreiras ao comércio
e a entrada de capitais (SAYAD, 1996).

No plano da politica monetaria, aconteceu mais uma mudanga de padrao
monetario, em um processo de trés etapas (MINISTERIO DA FAZENDA, 1994):
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1. Equilibrio das contas publicas: diminuindo custos e aumentando a

receita do setor, como citado anteriormente;
2. Criacao da Unidade Real de Valor (URV): buscava estabelecer e
manter o poder de compra da populagao até o lancamento da nova

moeda, vigorou entre margo e julho de 1994;
3. E a implementagao de nova unidade de valor, o Real, em 1° de julho de

1994.

Desde o inicio, o Real teve sua paridade atrelada ao Délar, uma moeda forte
e estavel, e com isso, de uma hora para outra, a economia nacional passou a
desfrutar de nova situagcdo. Os resultados dos indices de inflacgdo nos meses
seguintes ao langamento do Real apontaram queda vertiginosa, em jun/1994, més
anterior ao langamento da nova moeda, foi de 46,58%, no més apds o langamento
foi a 5,47% e se manteve baixo no periodo seguinte (IGP-DI, 2012). No entanto, o

indice ainda se apresentava alto em comparag¢ao ao padrao internacional (grafico 3).
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Outro resultado imediato do Plano Real foi a mudanga de panorama da
politica cambial, com a moeda estavel e a derrubada das barreiras de importagao os
incentivos para importar foram ampliados - impostos sobre importagdes cairam para
menos da metade, de 32,1% em 1990 para 13,1% em 1995 (AVERBUG, 1994). O
nivel de precos internos era alto e a qualidade dos produtos produzidos no Brasil era
inferior se comparados com os do exterior, com isto as importagées aumentaram
instantaneamente. Confrontando dados sobre importagdao do ano anterior e posterior

ao langamento do Plano, percebe-se uma elevagao, de US$ 25,48bi para US$
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49 85bi, ou seja, quase dobrou em apenas dois anos. A balangca comercial que
apresentava superavit de US$ 13,11bi passou a apresentar déficit de US$ 3,35bi,
tendéncia que se manteve nos anos seguintes (AVERBUG, 1994). O processo de
abertura se intensificou, dando continuidade e aumentando o incentivo para
desenvolvimento da atividade produtiva interna brasileira.

Em 1994, o Brasil era um pais com uma moeda nova e de futuro incerto acs
olhos do mercado internacional. Um dos principais pontos negativos deste periodo
de lancamento do Plano Real foi o de que o Brasil, visto a desconfianga em torno do
pais, teve de fazer uso de uma taxa de juros elevada para atrair os capitais
necessarios para sustentacao do Plano Real, isto principalmente a partir de 1997,
quando a Crise Asiatica amealhou o capital internacional, o que fez com que a taxa
de juros atingisse pico no valor de 45,67% em outubro daquele ano (MINISTERIO
DA FAZENDA, 2012), dando oportunidade para a entrada de capitais especulativos.
Neste periodo, o passivo do pais aumentou, mas, no entanto, a taxa de juros em
patamar alto serviu como incentivo para redugao do consumo e controle da inflagao,
que ainda ameacava o pais.

Estas foram as medidas macroeconémicas implementadas pelo Plano Real
que impactaram a entrada de IDE durante a década de 1990.

No ambito do influxo de IDE para o pais, avaliando dados do BACEN dos
anos de 1994 e 2000, infere-se que o valor cresceu vigorosamente, na verdade mais
do que decuplicou. Ainda em 1994, o valor foi de US$ 2,150bi, no ano 2000, o
influxo de IDE para o Brasil apresentou valor de US$ 32,779bi. A evolugao do influxo
de IDE no pais entre 1994 e 2000 é apresentada no grafico 4. Entretanto, essa
evolugdo se deu de maneira irregular. A esta irregularidade podem-se apontar
algumas hipéteses. A primeira delas € a respeito do tempo necessario a maturagao
das medidas macroecondmicas do Plano Real, como a derrubada das barreiras a
entrada de capitais, programa de privatizagao, reforma monetaria e a nova situagao
cambial, com um contexto econémico estavel investidores e empresas direcionariam
esforcos para atuarem no Brasil. A segunda hipétese é devida a situagdo econémica
vigente no mundo, de liquidez. A terceira hipétese & motivada pelas crises da
economia internacional a partir de 1994, cada qual com prejuizos para os paises em
que aconteceram e resultados sobre a economia internacional.

O valor do fluxo de IDE para o Brasil em 1994, representou um aumento de

66% em relagéo ao ano anterior. Ja em 1995, foi de US$ 4,405bi, ou seja, mais do
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que dobrou em relagao ao valor de 1994. Nos anos de 1996, 1997 e 1998, seguiu a

tendéncia de aumento. Em 1999, se manteve estavel e voltou a crescer em 2000.

GRAFICO 4 - ENTRADA DE IDE NO BRASIL ENTRE 1994 E 2000 EM (US$ MILHOES)
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Analisando a destinagdo destes capitais entre 1996 e 2000, alguns dados
merecem destaque. O valor destinado a industria de mineragdo extrativa cresceu
quase nove vezes, para a industria quimica e de produtos quimicos cresceu quase
seis vezes, para a de produtos metalicos quase trés vezes, de maquinario e
equipamentos mais de trés vezes. Para a industria de elétricos e materiais elétricos
cresceu mais de sete vezes, a de motores mecanicos e componentes quatro vezes e
a de armazenamento, transporte e comunicagdes treze vezes. Os servigos

financeiros avangaram onze vezes. A tabela 5 mostra este movimento.

TABELA 5 - DESTINAGAO DO INFLUXO IDE ENTRE SETORES ENTRE 1996 E 2000 EM (US$ MILHOES)

SETOR | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000
MINERACAO EXTRATVA 73 348 93 403 649
INDUSTRIA QUIMICA 222 368 355 1272 1118
PRODUTOS METALICOS 94 0 158 155 272
MAQUINARIO E EQUIPAMENTOS 179 207 175 87 579
ELETRICOS 102 344 423 1491 744
MOTORES MECANICOS 286 223 1151 1880 1147
COMUNICACOES 819 831 2645 7920 10979
SERVICOS FINANCEIROS 564 1847 6439 2275 6398

FONTE: UNCTAD (2004a)

Algumas das grandes estatais foram privatizadas no periodo, contribuindo
para o alcance destes ntimeros, foram elas: a Embraer em 1994, a Light em 1996, a
Vale do Rio Doce em 1997 e a Telebras em 1998, entre varias outras.

Avaliando a progressao do influxo de IDE para o Brasil do ponto de vista do
pais investidor, nota-se que houve uma mudanga de panorama entre 1994-2000. Em

1994, os paises desenvolvidos representavam cerca de 75% do capital externo
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recebido pelo pais, enquanto a parcela referente a paises em desenvolvimento era
de 25%. Em 2000, a participacao dos desenvolvidos sobe para 77%, e a dos paises
em desenvolvimento cai para 9%.

Entre a participacao dos desenvolvidos, a Uniao Europeia aumentou algo em
torno de 26 vezes o valor investido no Brasil, com destaque para Holanda, Portugal
e Espanha; o investimento total europeu subiu de US$ 734,2mi para US$ 19,542bi.
Por outro lado, a participacao dos EUA que em 1994 representava mais de um tergo
das entradas, em 2000, passou a significar apenas 17%. Ainda assim, em volume, o
investimento norte-americano no Brasil aumentou quatro vezes. Por isto, infere-se
que, apesar do investimento dos EUA ter aumentado, o investimento de outros

paises cresceu muito mais.

TABELA 6 - PAIS DE ORIGEM DOS IDE'S PARA O BRASIL EM (US$ MILHOES)

PAIS | 1994 | 1996 [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000

EUA 147670 197540 438230 4692,50 8087,60 5398,70
CANADA 21,00 118,50 66,20 27860 44540 192,80
HOLANDA -63,70 526,80  1487,90 336500 204250 222800
PORTUGAL 65,40 202,70 681,00 175510 240940 2514,80
ESPANHA -3,40 586,60 54580 512020 570220  9592,90

PAISES EM DESENVOLVIMENTO 763,30 197460 532490 2562,30 297060 3120,50
FONTE: UNCTAD (2004a)

A partir de 1994, o estoque de IDE apenas cresceu, de US$ 38,125bi para
US$ 196,9bi em 2000, a evolugao foi drastica entre 1997-98 quando o estoque mais
do que dobrou (UNCTAD, 2004a).

Em relacao ao PIB, o valor também se elevou, apesar disso, este aumento foi
proporcionalmente menor aquele do IDE e o estoque. Subiu de US$ 546bi para US$
645bi (BANCO MUNDIAL, 2012), 18%. Em 1997, o PIB brasileiro atingiu US$ 871bi,
essa queda ocorrida entre 1997-2000, pode ser atribuida as crises econdmicas
vividas a partir de 1997, trés delas externas € uma interna. Portanto, neste periodo a
evolucdo do PIB nao seguiu o ritmo do estoque de IDE, diferente do acontecido no
Plano Collor.

Devido a maturagao das medidas do Tratado de Assungao, o comercio com

paises do Mercosul aumentou, com destaque para Argentina e Uruguai.

4.3 CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL NA PRIMEIRA METADE DOS
1990
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A primeira metade da década de 1990 apresentou um contexto internacional
estavel, um periodo sem crises econdmicas que viessem prejudicar a confianga
externa, pelo contrario, a atividade econémica mundial apenas aumentou, entre
1994 e 1998 o valor global de IDE cresceu de US$ 2, 3tri para USS$ 4tri. A Guerra
Fria havia terminado em 1990, e vigorava um contexto de confianga e calma na
economia internacional. Com isto, paises do primeirc ao terceiro mundo viram suas
economias florescerem e o mercado consumidor mundial aumentou, assim como as
oportunidades de investimento para as empresas.

A liquidez internacional verificada neste periodo foi fator fundamental para
que o fluxo de capitais estrangeiros para o Brasil evoluisse da maneira como
evoluiu. Isto apesar das reformas macroecondmicas brasileiras intensas realizadas
no Plano Collor implementadas no periodo 1990-93, e do Plano Real a partir de
1994 ate o final da década.

Como visto, o influxo de IDE para o Brasil nos anos da década de 1990
cresceu, principalmente a partir da segunda metade da década. Pode-se inferir que,
caso o pais tivesse uma situagao interna favoravel e equilibrada, teria desfrutado

melhor da maré de liquidez na economia internacional.
4.3.1 Tratado de Assungao e o Mercosul

O Mercado Comum do Sul, Mercosul, foi estabelecido por Argentina, Brasil,
Paraguai e Uruguai em mar¢o de 1991, através da assinatura do Tratado de
Assuncdo, no Paraguai. O Mercosul configurou um mercado de livre-comércio e a
adocao de uma mesma politica tarifaria pelos paises signatarios.

As relacoes de comércio destes paises com o resto do mundo passariam a
seguir uma politica tarifaria comum. Além disso, houve redugao e eliminagdo das
tarifas de comércio entre os proprios signatarios.

O processo de adocdo de uma tarifa comum sobre o comercio externo e
integracéo econdmica da area iniciou em 1991, e seria concluido apenas em 1995.
Com isto, o nivel de tarifas dos paises signatarios com o comeércio externo caiu para
niveis substancialmente abaixo dos verificados nos anos de 1980, e até mesmo
intra-Mercosul, despencando em 95%.

Entre o periodo que vai de 1991-97, o comércio do Mercosul

intraregionalmente e com o mundo aumentou. O comércio entre os paises
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signatarios quase quadruplicou; as importagbes do grupo ftriplicaram e as
exportagdes aumentaram 55% (UNCTAD, 2004a). A partir de 1996, Chile e Bolivia
passariam a integrar o bloco ao negociarem algumas areas de livre-comércio.

Em suma, pode-se dizer que o Mercosul atingiu seu objetivo, uma vez que
trouxe unido econdmica aos paises signatarios estreitando seus lagos, além de abrir

as portas destas economias ao jogo do mercado internacional.

4.4. CRISES ECONOMICAS QUE AFETARAM A ECONOMIA BRASILEIRA NOS
ANOS 1990

Durante a década de 1990, quatro crises econdmicas atingiram a economia
mundial e tiveram resultados sobre o Brasil, uma delas interna e as outras externas.
Estas crises influenciaram a evolugdo na entrada de IDE e resultaram em algumas
mudanc¢as na condug¢ao da politica macroecondmica do pais. A primeira delas foi a
Crise das Reservas Internacionais do México (1994), a segunda foi a Crise
Financeira da Asia (1997), seguida pela Crise da Moratéria russa (1998), e por
ultimo a Crise de Desvalorizagao do Real no Brasil (1999).

Os topicos a seguir tratam as causas destas crises e trazem seus impactos

sobre o fluxo de IDE para o Brasil.

4 4 1. Crise das reservas internacionais do México

Até o inicio dos anos 1990, o sistema financeiro mexicano servia de
referéncia para outros paises. Durante os anos 1980, o México buscou estabilizar
sua economia através da ancoragem cambial e abertura comercial. A metodologia
utilizada tinha como objetivo equilibrar as taxas inflagcao e juro internas — seguindo o
que dizia o modelo crawling peg’, utilizando como referéncia o Délar.

No inicio dos 1990, a inflacao verificada no México foi mais alta do que a dos
EUA, e com isto, houve apreciacido do Peso em relagao ao Délar, fazendo com que

o nivel de importagdes aumentasse. Isto causou déficit em conta-corrente, fazendo o

! Crawling peg € um regime de flutuagdo cambial onde ha depreciacdo ou apreciagdo cambial mediante
condicdes estabelecidas pelo pais que o utiliza. E considerado uma forma parcial de cambio fixo. A condigio
para que haja uma alteracéo da taxa de cambio pode ser, por exemplo, quando o indice de inflagéo se apresenta
alto em um pais utilizado como referéncia. Em: Kasznar (1990, p.43).



35

governo ser obrigado a adquirir grandes quantidades de moeda forte para cobrir o
furo. No principio, provocou a extincado de grande parte do parque industrial
mexicano, salvo alguns setores, como de cerveja e cimento.

Com a deflagracao da Crise em dezembro de 1994, houve aumento do
passivo internacional mexicano, que até entao fora sustentado por capitais volateis e
especulativos. Neste contexto, com reservas internacionais no valor de US$ 40
bilhdées, e com um gasto para manutencao da divida em US$ 30 bilhdes, houve o
colapso das contas publicas e a rapida desvalorizagao da moeda — 50% em dez dias
(DIEESE, 1995).

A Crise mexicana, misturada ao crescimento mediano da economia dos EUA
verificado no periodo, influenciou o Banco Central Americano a aumentar a taxa de
juros dos EUA. Isto piorou ainda mais a situagdo mexicana ao ocasionar uma fuga
massiva de capitais do México que se destinaram aos EUA. Neste periodo, o nivel
de desemprego no México dobrou.

No contexto externo, a crise causou perdas para mercados de ag¢des no
mundo inteiro e forgou um aumento da taxa de juros de diversos paises, expondo
problemas de solvibilidade de instituicdes financeiras ao redor do globo.

Em 1994, o Brasil ainda sofria com os resultados do Plano Collor e estava
colhendo os primeiros frutos do Plano Real, ate ali animadores. A —Crise do México
trouxe tensdo a economia mundial, com o aumento da taxa de juros dos EUA, o
investimento internacional se voltou para o pais e o Brasil viu diante de si a
possibilidade de nado ser foco do capital estrangeiro, mesmo apresentando um
panorama econémico de recente estabilidade. Este foi um dos motivos para que a
taxa interna de juros viesse a subir no periodo seguinte. Apesar disso, o influxo de
IDE para o Brasil entre 1994 e 1995 cresceu, de US$ 2,150bi para US$4,450bi
(UNCTAD, 2004a).

4.4.2. Crise financeira da Asia

A Asia, reconhecida até 1997 pelo surgimento de seus tigres, com economias
sustentaveis, em crescimento e transmissores de confianga aos investidores, passou
por uma crise financeira que abalou a economia internacional.

A crise atingiu cinco paises, Coréia do Sul, Tailandia, Indonésia, Malasia e

Filipinas, e todos os paises sofreram com impactos nos setores financeiro e cambial.
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Teve inicio logo apds o governo tailandés ter anunciado o cambio flutuante em julho
de 1997. Com esta medida, houve uma queda instantanea de 15% no valor da
moeda do pais. Em pouco menos de dois meses, Filipinas, Malasia e Indonésia
desistiram de proteger suas moedas. Pouco depois, foi a Coréia do Sul, que viu sua
moeda se desvalorizar 25% em um més. A crise respingou até em paises que nao
estavam envolvidos, caso de Taiwan e Cingapura, que também sofreram
depreciagao cambial.

Com medo de uma fuga massiva de capitais, em todos os paises foram
adotadas acdes para que isto ndo acontecesse. A divida coreana em porcentagem
do PIB cresceu de 17,3% em 1997, para 41% em 1999. No entanto, o mercado
internacional estava desconfiado demais para fornecer o capital necessario a
recuperacao. O passivo externo rapidamente se tornou insustentavel. Sem reservas
internacionais, os tigres nao conseguiriam se recuperar de maneira independente.

Com o agravamento da situagao, uma crise que parecia ser regional, se
alastrou para o restante das economias da Asia e do mundo. Diversos paises viram
seus mercados de agdes despencarem.

Houve queda do PIB dos Tigres Asiaticos. Entre 1997-98, o PIB da Coréia do
Sul caiu 8%, o PIB tailandés perdeu 10% e o da Malasia perdeu em torno de 10%. A
Indonésia foi o pais mais intensamente afetado, com perda de 15% do PIB.

Em relacao ao IDE, houve inversao da tendéncia vigente até entdo de entrada
para saida de investimentos. Em 1996, a Asia recebeu US$ 93bi em IDE, enquanto
em 1997, o fluxo ficou negativo em US$ 12bi.

A recuperagdo soé iniciaria a partir de 1998, puxada por uma politica de
endividamento publico e aumento massivo das exportagdes. Os saldos comerciais
possibilitaram o pagamento de dividas e impediram uma retragdo ainda maior do
crédito, mantendo o consumo (CANUTO, 2000).

A Crise Asiatica viria a revelar problemas financeiros de outros paises e
catalisar as crises da moratéria russa e de desvalorizagao do real no Brasil que

aconteceriam a seguir.
4.4 3. Moratéria da Russia

Em agosto de 1998, foi a crise da moratoria russa que atingiu a economia

mundial. A origem desta crise remonta a transicdo entre uma economia planificada,
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caso da Russia quando ainda Uniao Soviética, para uma economia de mercado.

Durante os anos 1970, o modelo econdmico russo planificado ja apresentava
sinais de esgotamento. No entanto, o aumento de preco das commodities e do
petréleo, principais produtos de exportagao do pais, foram capazes de colocar isto
em segundo plano.

Nos anos 1980, entrou em acao a Perestroika, um plano de transicao de
economia planificada para uma economia de mercado, que fracassou devido a
queda na demanda internacional de commodities e petréleo e outros fatores
politicos. Com isto, a economia russa entrou em colapso.

No inicio dos anos 1990, toda a situacao foi piorada com a desintegracao
territorial e a queda da Unido Soviética. Logo ap0s esta desintegragédo, o governo
forgou um choque de mercado visando a transicdo econdmica, que, no entanto,
acabou agravando ainda mais a situacao, pois o pais nado foi capaz de colocar em
pratica uma reestruturacdo produtiva, nem mesmo implementar novos setores.
Milhares de empresas encerraram as atividades. Com isto, o desemprego aumentou
rapidamente, atingindo 15% da populacao, de forma que 30 milhdes de russos
passaram a viver abaixo da linha da pobreza. O crescimento do PIB foi negativo,
acompanhado por altas taxas de inflagcao.

A divida externa russa apenas aumentou ano a ano a partir de 1991. Ainda
como efeito da crise asiatica, em 1997, investidores internacionais estavam fora do
mercado, minguando o capital de credito.

Outros pontos importantes para que a crise acontecesse foram a situacéo
climatica vivida pelo pais em 1998 e a queda no pre¢o das commodities, ambos os
fatores acarretaram um encolhimento dramatico da colheita e queda das
exportacdes do pais neste ano.

Sem credito para honrar dividas de curto e longo prazo e com uma balanca
comercial deficitaria, o pais se viu obrigado a declarar a moratoria. A situagao se
tornou caédtica, foram registradas altas taxas de desemprego e inflagdo. Com as
colheitas de commodities prejudicadas, a fome assolou a populagdo. No més
seguinte a deflagragdo da crise, o nivel de pregos ao consumidor subiu 43% e o
indice de inflacao atingiu 40%. Em 1998, o PIB da Russia foi de 2,75bi de Rublos,
31% abaixo do valor de 1991, ano da desintegracao territorial.

Seu resultado sobre a economia internacional foi o de prolongar o periodo de

precaucao por parte dos investidores internacionais, isto também como efeito da
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crise asiatica. Forgou diversos paises a tomar medidas para atracdo de capitais. A
crise teve mais impacto sobre economias em transicdo dependentes da Russia,
principalmente a Ucréania, atingindo com for¢ga também Republica Checa, Hungria e
Poldnia, cujas economias passaram pelos mesmos estagios da Russia com alguns
meses de retardo (LUIS, 1998).

4.4 4. Desvalorizagao do real no Brasil

O contexto da economia brasileira em 1999 era de juros altos, cambio
semifixo sobrevalorizado e alta divida externa, frutos da implementacdo do Plano
Real, que acabou com as barreiras a entrada de capitais estrangeiros e estabilizou a
moeda nacional, facilitando a importagao em detrimento das exportagoes.

A principio, a politica de endividamento, de desvalorizacao gradualista do real
e a alta taxa de juros conseguiu manter a entrada necessaria de capitais
estrangeiros para que o balanco de pagamentos se mantivesse estavel. No entanto,
a divida publica saltou de 26% do PIB em 1994, para 42% em 1999, e com a queda
no preco das commodities, foram verificados déficits na balanga comercial, de US$
7bi apenas em 1998 (AVERBUG,; GIAMBIAGI, 2000).

As crises internacionais ainda recentes, Asiatica e Russa, afetavam a
economia internacional. Neste contexto, a situagcado foi se deteriorando més a més
durante 1998. Entre marco e setembro, o pais perdeu US$ 30bi dos US$ 75bi que
possuia em reservas internacionais. Para manter a politica de desvalorizagao
gradualista da moeda, seria necessario ter a entrada esperada de capitais
estrangeiros e exportacdes elevadas. Uma vez que o capital estrangeiro estava
acanhado devido as crises anteriores, isto nao se verificou.

Dois fatos combinados representaram o golpe de misericordia ao
desencadearem a crise. O pais estava em conversa final com o FMI para aprovagao
de um pacote de recuperacdo. No entanto, em janeiro de 1999, a novo governo do
Estado de Minas Gerais assumiu, iniciando a gestdo com a aplicagao de um default
temporario de sua divida com o Governo Federal. Este acontecimento em si nao
teve grande impacto sobre as contas nacionais. Porém, o “calote” da divida mineira
foi encarado com desconfianca pelos investidores internacionais, que se lembraram

do calote aplicado pelo Brasil durante os 1980 e se mantiveram afastados.
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A situagao brasileira se revelou fragil, com a escassez de crédito e uma
credibilidade extremamente baixa, a crise se tornou realidade em janeiro de 1999. A
moeda nacional perdeu valor rapidamente, entre janeiro e marco, o valor de compra
do dolar subiu de R$/US$ 1,21 para R$/US$ 2,16 (AVERBUG; GIAMBIAGI, 2002).

Em comparacao as crises acontecidas no México, na Asia e na RUssia, era de
se esperar que o pais apresentasse uma quebra no PIB e que o indice de inflagao
subisse sobremaneira. No entanto o que aconteceu foi diferente, o PIB cresceu
pouco, e a inflacao anual se manteve abaixo de uma cifra de 2 digitos, subindo mais
de 1% em apenas dois meses de 1999. Porque o panorama esperado nao se
efetivou? A primeira forma de explicar isto é que, uma vez que o Brasil possuia uma
reserva internacional relativamente elevada, tinha alguma margem de manobra, este
ndo era o caso mexicano, por exemplo. A segunda forma € entendendo que a
producado nacional passava por um momento de baixa, de maneira que a crise nao
afetou a producdo da forma como atingiu as empresas asiaticas no momento de
crise, em momento de produgao elevada. A terceira € que, ao manter os juros
extremamente elevados, o governo mostrou sua intencdo de manter a economia
estavel, evitando a inflacao, porém pagando com um aumento brutal da divida
externa do pais. Em ultimo lugar, o seguimento da politica das metas de inflacéo se
mostrou excel-ente no sentido do governo mostrar aos investidores internacionais
que desejava manter a inflagcdo em niveis aceitaveis (AVERBUG, A; GIAMBIAGI, F,
2002).

Internamente, o pais viu sua divida se elevar, os importadores foram
prejudicados e a carga tributaria cresceu. Por outro lado, apoés a crise houve controle
do crescimento da divida, estabilizacao da balanga comercial e incentivo ainda maior
para o desenvolvimento industrial interno, que viria a se concretizar em maior

produ¢ao nos anos seguintes.
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5. ESTUDO DO IMPACTO DA ENTRADA DE IDE NO PAIS DURANTE OS ANOS
1990

De acordo com o que foi apresentado até aqui, aconteceu uma mudanga no
panorama de entrada de IDE no Brasil que vigorava até o inicio dos anos 1990. O
fluxo que se apresentava extremamente baixo no inicio da década, com valores
semelhantes a finais dos 1970, se elevou sobremaneira. Atingiu em 2000, um valor
em torno de 33 vezes o de 1990. Em 2000, o Brasit ocupou a 52 posicao mundial, 22
entre os paises em desenvolvimento e a 1% na América do Sul em se tratando do
recebimento de IDE. Em 1999, o pais foi destino de 4,5% do fluxo mundial de IDE
(ALVES; RIBEIRO, 2003).

O panorama politico também mudou. Um pais que era extremamente fechado
ao capital internacional se tornou aberto, a hiperinflacao foi controlada, o volume de
importagcées e exportagdes aumentou. No entanto, qual foi o papel real deste
aumento de IDE sobre a economia nacional? E quais foram as implicagbes das
politicas adotadas para que este aumento fosse verificado?

Nesta secao, sera feita uma analise do impacto do aumento massivo na
entrada de IDE sobre a economia brasileira nos anos 1990, sob os pontos de vista
da produtividade, criacdo de empregos, PIB e infraestrutura produtiva, bem como o
papel dos governos, Collor e Fernando Henrique Cardoso, e o impacto das politicas

adotadas.

5.1. RESULTADOS DO IDE SOBRE A ECONOMIA NACIONAL

Durante os anos da década de 1990, o Brasil se tornou um dos principais
receptores de IDE globalmente, em alguns momentos com valores semelhantes a
China (ALVES; RIBEIRO, 2003). No que se refere ao destino destes capitais
internamente, principalmente a partir da segunda metade da década, ja sobre
influéncia do Plano Real, a maioria dos capitais que adentraram o pais foram
destinados a F&A (fusdes e aquisi¢des) e as privatizagdes das estatais brasileiras.

As principais companhias estatais nacionais foram negociadas e passaram a
ser controladas por grupos estrangeiros. Entre 1996 e 2000, periodo de acirramento
do processo de privatizacdes, uma média de 65% do influxo de IDE foi destinado a

este tipo de investimento. Nao se pode negar o papel deste capital ao auxiliar no
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pagamento das dividas do pais, principalmente em um periodo de crises externas.
No entanto, ndao se pode dizer que o aumento do IDE estava diretamente
relacionado sobre aquele verificado no PIB.

Estava exposto entdo, que este aumento do influxo de IDE para o Brasil
estava atrelado ao processo de privatizagdo, nao sendo algo sustentavel, podia
perder forca com o esgotamento das privatizagdes. Foi o que se verificou nos anos
seguintes. O valor do influxo de IDE apresentou apice em 1998, ano auge da
captagao de investimentos pelas privatizagdes, porém caiu nos anos seguintes,
poréem tendeu a queda nos anos seguinte, excluindo o valor de 2000. No grafico 5

consta o movimento do influxo de IDE entre 1990 e 2002.

GRAFICO 5 - ENTRADA DE IDE NO BRASIL ENTRE 1990 E 2002 EM (US$ MILHOES)
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Sob o ponto de vista dos empregos, no mesmo periodo, avaliando o numero
de empregados das companhias estrangeiras advindas das principais economias
globais, vemos que apesar do IDE ter aumentando de maneira exuberante, tal
movimento nao foi seguido pelo nimero de empregos criados por estas companhias.
De 808,2 mil empregados em 1990, o numero caiu para 700,3 mil em 2000
(UNCTAD, 2004a). Os dados sugerem que os investimentos externos nao foram
direcionados ao aumento da matriz produtiva, mas sim para a compra e
reestruturagao ativos existentes. Ainda assim, ao diminuir o capital das F&A e das
privatizagdes, do valor total do influxo de IDE, percebe-se que o valor aumentou.

Entre 1990-1994, o PIB caiu, e voltou a crescer apenas em 1994. Entre 1994-
1998, cresceu 59,4%, de US$ 546,2bi para US$ 871,2bi (BANCO MUNDIAL, 2012).
No entanto, devido a diversos fatores externos, principalmente, e internos, em menor

medida, voltou a cair nos anos seguintes, fechando 1999 em um valor semelhante
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ao de 1994. A evolugao do PIB brasileiro na década de 1990 é representada no
grafico 6.

GRAFICO 6 - PIB DO BRASIL NA DECADA DE 1990 EM (US$ MILHOES)
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Neste periodo, foi pontuada uma elevagao na internacionalizagao produtiva
do Brasil, no entanto, o que deveria representar uma maior razao de comércio com
outras economias, principalmente exportagcdes, se mostrou, pelo contrario, um fator
restritivo. As empresas que adentraram o pais se concentraram na producgao,
visando satisfazer uma demanda interna reprimida. As multinacionais que
adentraram o pais investiram macicamente na importacdo de maquinario para
atender a produgao interna. A populagao, que agora tinha maior poder de compra e
uma condigao de cambio favoravel, se ocupou em comprar produtos importados de
maior qualidade em detrimento aos nacionais de baixa qualidade e preco elevado. O
estoque de IDE do pais subiu rapidamente, principalmente a partir da segunda
metade da década, quase quintuplicou entre 1995 e 2000, indo de US$ 42bi a US$
196bi, acompanhe a evolugao no grafico 7.

Entre 1990 e 2000, as vendas das EMN no Brasil quase dobraram
(LAPLANE; SARTI, 2002). Em 2000, das 500 maiores empresas no Brasil, 46%
eram pertencentes a estrangeiros, as quais representavam um total de 56% do
faturamento, 49% das exportagdes e 67,2% das importagdes.

O capital estrangeiro, que até a primeira metade da década tinha se
direcionado principalmente para a industria, na segunda metade ampliou sua
participacdo no setor de servigcos. Os setores eletricidade, gas e agua, correio e

telecomunicacgdes, transagdes financeiras e outros foram inundados por empresas



43

GRAFICO 7 - EVOLUGAO DO ESTOQUE DE IDE NA DECADA DE 1990 EM (US$ MILHOES)
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estrangeiras. Em relagdo a industria, ndo houve éxito semelhante. Até 1995, o
estoque de IDE acumulado na industria representava 55,7% do total e o de servigos
43,4%. Entre 1996 e 2000, a tendéncia se inverteu, a indUstria passou a representar

18% do influxo e o de servicos 80,3%, este movimento se apresenta na figura 1.
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FIGURA 1: ESTOQUE DE IDE POR SETOR, COMPARATIVO ENTRE O VALOR ACUMULADO ATE 1995 E O PERIODO 1996-2000
FONTE: LAPLANE E SARTI (2002)

Com a instalagao das multinacionais no pais e o inicio das operagdes, os
lucros comegaram a surgir, assim como as importagdes cresceram acentuadamente,
o mesmo foi verificado em relagao as remessas de lucros e dividendos ao exterior. A
partir de 1995, o valor apenas aumentou, o montante total foi de US$ 2,5bi naquele
ano, atingindo um valor de US$ 5,1bi em 1998. Portanto, um montante de valor

elevado, fruto do trabalho interno, foi destinado a outros paises.
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Durante os anos 1990, as exportagdes nado aumentaram como se esperava,
isto também como efeito das crises econémicas mexicana, asiatica e russa que
fizeram com que o crédito internacional e a demanda por produtos escasseassem
internacionalmente a partir da segunda metade da decada.

Com tudo isto, pode-se dizer que grande parte deste IDE que adentrou o
Brasil, representou a compra de empresas estatais, de uma estrutura existente que
passou as maos do capital estrangeiro. Até o inicio dos anos 1990, a industria
interna era a principal fornecedora interna, porém argumenta-se que isto era
resultado de uma economia fechada. Com o inicio do processo de abertura com o
Plano Collor e sua intensificacdao no Plano Real, os produtos internos passaram a
concorrer com seus pares estrangeiros, perdendo em muitos aspectos.

Durante a decada, a produtividade da industria nacional aumentou, como
resultado da atragao de EMN'’s, que consigo trouxeram modos de produgao
diferenciados, mas mesmo assim, a industria nacional ndo conseguia concorrer com
os produtos vindos do exterior. A situagdo se agravou com um cadmbio que favorecia
as importacdes até 1999. Desta forma, veio a luz o fato de que o atrofiamento da
produtividade interna, como resultado de anos fechamento econémico a entrada de
capitais e produtos vindos do exterior nao seria facilmente revertido.

A Produtividade To—tal dos Fatores, que entre 1980-91 teve uma quebra, em
média de 2,21% ao ano, nos anos 1990 voltou a crescer, entre 1991-2000,
principalmente a partir de 1993, apresentou crescimento médio de 1,73% ao ano.
Sendo os setores de maior destaque a metalurgia, material elétrico e de
comunicagdes, material de transporte, papel e papelao, quimica e vestuario,
calcados e artefatos de tecido. Varios destes setores passaram pelo processo de
privatizacao (BACHA; BONELLI, 2001).
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6. CONCLUSAO

Com a revisao historica do influxo de IDE para o Brasil a partir da segunda
metade do sec. XIX, mostrou-se que até o periodo da industrializagao restringida, os
investimentos estrangeiros, em grande medida, foram direcionados a atividade
agroexportadora nacional e que, apenas depois disso, passaram a se direcionar a
atividade industrial do pais.

Elucidaram-se os acontecimentos que determinaram o pifio crescimento
econdmico e o quase total fechamento ao capital estrangeiro nos anos 1980. O PIB
apresentou quebra, a inflagao estava descontrolada, houve calote da divida externa
e o valor dos IDE’s que adentraram o pais no periodo foram extremamente baixos.

Durante os anos 1990, o Investimento Direto Estrangeiro no Brasil cresceu
sobremaneira. O valor que se apresentava baixo em fins dos anos 1980, iniciou uma
trajetoria ascendente a partir do governo Collor. O plano aplicado entre 1991 e 1993,
nao viria a atingir a regularizagao econémica, entretanto, desencadeou um processo
de abertura econémica que se acirraria nos anos seguintes.

Em 1994, ainda em um contexto macroecondmico interno adverso, o Plano
Real foi implementado, trazendo nova mudang¢a de padrao monetario sob um olhar
desconfiado da populagdo. Este plano alcangou o objetivo de estabilizacdo da
economia nacional. Em um curto periodo, a inflagao que assolava a populacao havia
décadas foi controlada. O processo de privatizagoes foi plenamente posto em pratica
e 0 pais se tornou aberto ao capital estrangeiro.

A expectativa era a de que, entdo, o pais se tornasse um dos principais
exportadores mundiais, porem, o que se viu foi o contrario. Com a eliminagao dos
subsidios sobre as exportagbes e reducao da carga tributaria incidente nas
importacdes, os superavits da balanga comercial se transformaram em déficits. A
industria nacional passou por um choque externo, sendo que o incremento da
producéo verificado foi destinado a satisfagao de uma demanda interna reprimida.
Com isto, a produtividade dos fatores cresceu de maneira elevada durante toda a
década.

Durante a implementacao do Plano Real, ainda na primeira metade da
década, a economia internacional passava por um momento de tranquilidade e
liqguidez, o qual foi importante para o sucesso do plano e para o avango do processo

de privatizagdes. Contudo, na segunda metade da década, com o advento de crises
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econdmicas externas e interna, a situag¢ao internacional deteriorou. Neste periodo
conturbado para o mercado internacional, ano a ano as principais estatais do pais
foram privatizadas, cristalizando altos superavits que auxiliaram no pagamento dos
vencimentos do pais, equilibrando os déficits da balanga comercial. O prego pago
para manter a recente estabilizacao econdmica foi uma elevacao brutal na divida
externa.

O indice de internacionalizagdo da economia brasileira aumentou e os IDE’s
que se direcionavam até entao ao segundo setor, passaram a se direcionar aos
setores de servigos e financeiro, seguindo uma tendéncia internacional dos paises
desenvolvidos.

O ponto negativo desta entrada de capitais estrangeiros reside na
constatacao de que nao aconteceu por meio de um processo sustentavel, estando
atrelado ao processo de privatizagoes. Os capitais estrangeiros que se destinaram a
atividades industriais nao foram revertidos para a ampliagao da matriz produtiva.
Grande parte destes investimentos se destinou ao processo de privatizagdes. O
nuamero de empregos criados nao cresceu de acordo com o volume dos
investimentos.

Apesar do ponto negativo, houve aspectos positivos desta entrada massiva
de capitais estrangeiros. Os capitais que adentraram o pais foram positivos ao trazer
consigo métodos de producao atualizados e com isto resolver de alguma maneira o
gap de produtividade, tanto ao auxiliarem no equilibrio das contas nacionais em um
periodo de desgaste no mercado internacional, quanto ao concretizar uma nova

posicao do pais em relagao ao exterior.
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