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COMPORTAMENTO RECENTE DO CAPITAL ESTRANGEIRO 

- ALGUMAS CONSIDERACOES GERAIS



RESUMO 

A análise das restrições financeiras implícitas na substi­

tuição dos capitais de risco por capitais de empréstimo e a 

análise das limitações que o serviço da dívida externa impõe ao 

crescimento do produto nacional têm merecido maior destaque na 

literatura do que outros aspectos relevantes, corno as modifica­

ções observadas na própria forma dos investimentos. 

Neste trabalho se procura retomar a perspectiva das carac­

terísticas básicas das novas formas de investimento. a partir 

do argumento de que. qualquer que venha a ser a eventual solu­

ção para a questão da divida externa a curto ou médio prazo. há 

que incluir preocupações de caráter mais estrutural, relaciona­

das com o tratamento do capital estrangeiro, e o papel desse 

agente no processo de desenvolvimento econômico. 



COMPORTAMENTO RECENTE DO CAPITAL ESTRANGEIRO 

- ALGUMAS CONSIDERAÇOES GERAIS

Uma das características marcantes das relações da economia 

brasileira com o resto do mundo nas duas últimas décadas foi a 

crescente importância do influxo de capitais de empréstimo, até 

certo ponto substituindo os investimentos diretos. 

A análise das restrições financeiras decorrentes dessa 

substituição e as limitações que o serviço da dívida externa 

impõe ao crescimento do produto�nacional têm merecido maior 

destaque na literatura do que outros aspectos relevantes também 

envol vido.s. 

Por um lado, não tem passado despercebido que desde a dé­

cada passada ocorreram mÓdificações na própria forma dos inves-

timentos. A diferença dos anos 50 e 60, em que as inversões se 

caracterizaram tipicamente pelo co�trole acionário de firmas 

locais, nos anos 70 tornaram-se práticas freqüentes a consti­

tuição de associações do tipo "joint venture" e a celebração de 

acordos de tecnologia envolvendo participação societária. Já 

nos 6ltimos anos. além de se intensificarem e diversificarem as 

experiências de associação entre firmas (" Joint ventures'· e as­

semelhaàos>, passou-se a explorar modalidades novas. corno li­

cenciamento. e a intensificar operações de empréstimo <Guima­

rães/Malan/Tavares <1982>>. 

Essa tem sido uma tendência universal. mas não se deve 

perder a perspectiva de que a legislação brasileira também 

tem contribuído para estimular relativamente mais as operacões 

de empréstimo do que os capitais de risco: o pagamento de Juros 

é taxado no ato da remessa, enquanto os lucros são taxados pelo 

imposto sobre a renda e no ato da remessa <H. Braga <1985)). 

Além disso. não se pode desprezar o argumento da instabilidade 

política interna, que tende a afetar mais provavelmente as re­

messas de lucros do que o pagamento de juros e amortizações 

<Guirnarães/Malan/Tavares (1982)). Com efeito. em períodos de 

normalidade nas relações com o exterior não hã limite legal de­

finido para o pagamento de juros. ao passo que a Lei n 4. 131 

prevê situações de restrição à remessa de lucros e dividendos. 



Independentemente do peso relativo dos determinantes in­

ternos e externos, o fato é que a substituição de tipos de fon­

tes· de recursos levou a um encarecimento substancial das divi­

sas. Como a Tabela 1 mostra, o custo da unidade de capital ex­

terno aumentou signific�tivamente na presente década, em compa­

ração com a anterior. 

Anos 

Média 1970-1975 

Média 1976-1979 

Média 1980-1982 

Média 1983-1985 

Tabela 1 
Custo do Capital Externo para o Brasil 

1970-1985 

Lucros e Outras Re­
messas por Estoque de 
Capital de Riscol

10,8 

10,3 

7,0 

5,5 

( %) 

Juros/Estoque de 
Capital de Em­
préstimo2 

8,5 

10,5 

18,1 

13,7 

Fonte: BACEN; Elaboração de Maria Helena Zockun <Carta APEC 
nQ 804, de 15. 10. 88, pã� 17>. 

Notas: 1Rernessas de lucros, dividendos, royalties, assistência 
técnica e outros serviços de fatores divididos pelo 
estoque de capital estrangeiro <inclusive reinvestimen­
tos> registrado até o ano anterior. 

2pagamento de juros/estoque da dívida no ano anterior. 

Uma situação-desse tipo não apenas torna a economia vuln�­

rável em face dos requisitos do serviço da divida, como gera um 

processo cumulativo, no qual, e� paralelo ã instabilidade ex­

terna, hã dificuldades na definição de uma trajetória de cres­

cimento de médio e longo prazos. Nesse contexto, reduz-se ainda 

mais o estímulo a novas inversões e começa-se a observar maior 

saída de recursos da economia. Corno a Tabela 2 e o Gráfico 1 

ilustram, ocorreu nesta década uma elevação da transferência de 

recursos para o exterior, em proporção ao Produto Bruto da eco­

nomia. 



Anos 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

For1tes: 

Noté'\S: * 

** 

Brasil - Transferencia de Recursos ao Exterior 

Tr.1r1sfE•rtmc ia 

de Rt::•curs1Js -:,; 

Reais ao Exterior 

(A) 

165 

831 

893 

958 

6135 

4978 

3618 

1132 

2242 

4523 

5027 •• 

710 

1869 

4'i02 

11°841 

11't99 

7068 

BB1'-i' 

BACEN; .IBGE. 

Tr.:,nsfert:·nc ia 
de Recursos ** 

Financeiros ao Exterior 

(US$ Mi lhoes) 

(B) 

230 

974 

1003 

6222 

4827 

3829 

1479 

2744 

5938 

6354 

2402 

4364 

3368 

10873 

1032!:-i 

15620 

10583 

Saldo da Balanca CoMercial + Services Nao-Fatores 
Outros Services Nao-Fatores). 

PIB 

(C) 

42239 

49068 

58000 

79574 

11J/t926 

121072 

150806 

1729�j1 

198180 

221941 

230830 

259250 

264229 

205285 

211968 

227904 

279290 

323761 

<Fretes, 

5 

(A)/(C) (8)/(C) 

( 1.) 

0,4 0,5 

1,7 LB 

1,5 1,7 

L2 1,3 

r: i) 
"'' u 5,9 

1
t .• 1 1t .• 0 

2,4 ·í r: 
,:.. , .J 

0,6 0,8 

1,1 1,.t; 

2,0 2,7 

2 ;, 2 2:-7 

0,3 0,9 

0,7 1,6 

2,4 1,6 

5,6 4,9 

5 .. 0 4,5 

'") r: 
,,;_ =-'"' 5,6 

2,7 3,3 

Seguros, Vi aget1s e

Juros + Lucros (exclusive lucros reinvestidos) e Dividendos + Outros Ser­

vices - Ingresso Liquido de Capital Estrangeiro ( inclusive capitais compensa­

torios e transferenciais unilaterais). 

�** Valores em cruzados correntes (Fontes: IBGE, Contas Nacionais Consolidadas, 

julho/88) convertidos pela taxa de cambio Media anual (ponderada pelo numero 

df.:- di;:ts utei�;). 
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Por um lado, a necessidade de geração de superãvits comer­

ciais crescentes levou à saída de recursos reais de magnitude 

sem precedentes e em percentual do PIB só comparável a 1974, 

quando do primeiro choque do petróleo. De outro, as remessas a 

título de remuneração de fatores, aliadas ã queda no nível de 

investimento direto. resultaram em transferências significati­

vas de recursos financeiros ao exterior. 

Estes são fatos já estilizados nas análises do setor ex­

terno brasileiro no período recente. Entretanto. como já foi 

dito, boa parte dessas análises tem-se concentrado nos diversos 

aspectos do processo de endividamento e suas conseqüências. em 

detrimento da questão dos investimentos externos. 

Em parte, isso se explica pela própria importância relati­

va dos dois fluxos no período recente. Contudo, o Rrgumento que 

se pretende suste�tar aqui é de que, qualquer que seja a even­

tual solução para a questão da divida a curto ou médio prazo, 

há que se retomarem as preocupações de caráter mais estrutural, 

que dizem 

trangeiros. 

respeito ao relacionamento com os investidores es­

Para tanto. ê essencial considerar o comportamento 

recente dos agentes envolvidos. 

O Brasil é um pais que se destacou no conjunto dos países 

menos desenvolvidos nas três últimas décadas como pólo áe atra­

ção de investimentos externos. Desde 1960 até 1985, os fluxos 

de entrada de capital de risco foram consistentemente positivos 

e crescentes. Nesses 22 anos. em apenas 8 anos < 1968. 1970, 

1974. 1977. 1980. 1982 e 1985> não houve aumento do valor li­

quido de investimentos externos <embora os valores fossem sem­

pre positivos>. Esses resultados permitiram que o total de in­

gressos superasse sistematicamente as remessas a título de re­

muneração de fatores. como mostra a Tabela 3. 



Tabela 3 
BRASIL: Investimento Externo e Remessas 

1960 - 1988 

C US$ mi 1 hões> 
- ------------------------------------------------------------

Ano 
Investimento Ex­
terno Direto Lí­
quidol 

< A> 

Remessas de 
Lucros e Di vi -
dendos 

(B) 

e A> -< B> 

----------------· --------------------------------------- ·  ------

Média 1960-1968 68 34 34 
Média 1969-1972 199 120 79 
Média 1973-1977 898 303 595 
Média 1978-1981 1317 469 8"48 

1982 991 585 406 
1983 664 758 ( -} 94 
1984 1077 796 281 
1985 720 1057 ( -) 337 
1986 ( -) 263 1351 ( -} 1614 
1987 531 909 ( -} 378 
1-9882 2330 1700 630 

Fonte: Tabulações DEPRO/BACEN 
Notas: lvalor LíqÚido ( ingresso menos retorno> de Investimentos 

Estrangeiros no País menos Valor Líquido <saída menos 
retorno> de Investimentos Brasileiros no Exterior. 

2Estimativa 

A situação. no entanto. se modifica de maneiia pronuncia­

da a partir de meados da presente década. Como jã mencionado. 

observa-se não apenas uma substituição de fluxos de recursos, 

com preponàerância dos capitais de empréstimos, como um aumento 

relativo das remessas de lucros e dividendos, de tal forma que 

o fluxo líquido de recursos passa a ser negativo.

Merecem destaque os dados referentes a 1986, em que pela 

primeira vez e� muitos anos o valor liquido dos investimentos 

externos é negativo, bem como o fato de que boa parte da reto­

mada desse valor a partir de 1987 baseia-se sobr€tudo no pro­

cesso de conversão da dívida externa. 
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Todavia, antes de analisar o período mais recente, cabe 

retomar as considerações anteriores, sobre as características 

básicas do investimento estrangeiro. 

De inicio, ressalta-se que 2/3 desses investimentos foram 

de novos . recursos, sendo o restante de reinvestimentos. Além 

disso, observa-se razoável grau de concentração setorial, sendo 

3/4 do valor dos investimentos destinados ã indfistria de trans­

formação. A Tabela 4 ilustra os indicadores básicos, de acordo 

com a posição registrada ao final de março de 1988. 

� interessante notar que, mesmo entre os setores manufatu­

reiros, • a participação de Material de Transporte e Química é 

mais pronunciada que a dos demais. como seria de esperar, em 

razão das dimensões dos projetos nesses setores e da elevada 

participação de subsidiárias de empresas estrangeiras. 

Ainda, dos dados da Tabela 4 ressalta o comportamento in­

tersetorial da relação entre reinvestimento e investimento to­

tal. 

Pode-se argumentar que, numa estratégia de dominação de 

mercado, através da implantação de novas unidades produtivas 

e/ou controle acionário de concorrentes, uma empresa possa op­

tar pela utilização dos recursos gerados na própria subsidiá­

ria, ao invés de aportar novos recursos. Pela Tabela 4 verifi­

ca-se que esse processo é marcadamente acentuado na produção de 

alimentos processados (em que reinvestimentos aparecem como a 

principal forma de investimento) e significativo nas indústrias 

de Material Elétrico e de Comunicações e Química. 

A identificação de uma relação precisa entre remessa de 

lucros e dividendos correspondendo ã própria maturação de in­

vestimentos realizados no passado, a intensidade do processo 

de '' take over'' por parte de subsidiárias, e a relação entre ca­

pital de risco e capital de empréstimo evidentemente requerem 

estudo bem mais detalhado do que este. O que se pretende aqui 

é apenas enfatizar a necessidade de se retomar essa perspectiva 



Tabela 4 

Ir,vestim,mtos e Reinvestimentos E:<ternos 110 Brasi 1 por 
Ramo de Atividade - Posic.:10 em 

31.l13.ee.

US$ Mi 1 
---------------------------------------------------------------------------------------------· --· ----------------

Ramo de At i vi ,fade Rei r,vest i medos 

(Al (Bl 

lndustr. de Transformacao 15,176.180 8.2!il1.188 

l'\et<1lur9ia 1.803.13� 635,034 

Mecan i ca 1.�·�6.452 747.292 

Material Elc·trico e de CoMunic. 1.592,467 80.?..495 

Material de Trmsporte 3,111.539 1.420. 758 

Química 2,746.973 1.601.746 

Pro,jutos A 1 i mentares 481.457 989.059 

Outros 3.494, 162 1.998.804 

Servicos 4,457,402 l. 753. 939 

Outr;..s Atividades 1.345,585 348.175 

TOTAL • 20.979.167 HJ.303.302 

f'onte: FIRCE /BACEN 

Total 

<CJ 

23.377.368 

2.43.?..164 

2.693.744 

2.401\l.962 

4.532,297 

4.348.719 

1.470.516 

5,492.966 

6.211.341 

1.693.760 

31.282.469 

(8)/ 
/(Cl 
o;J 

35,1 

26,0 

27,7 

33,7 

31,3 

36,8 

67,3 

36,4 

28,2 

20,6 

32,9 

Co1nposicao do 
Investimento 

m 

74,7 

7,8 

8,6 

7,6 

14,5 

13,9 

4,7 

17,6 

19,9 

5,4 

100,0 



fabela 5 

Compos1cao IX) do lnvestiMento (e Reinvesti�entol Externo no Brjsil por Setores e 

i'iei<1. l ur g ia 

Mat.Elet. e de Co1. 

Veicules e partes 

Q•..1imica 

Prods. F ar1t1i1C. 

Ai i inenios 

Outros 

Total 

EUA 

74,7 

4,5 

11, ·3 

-, ,) / ,v 

5,0 

! .., 
't' / 

,-, 1 

7' 't 

1,0 

100,0 

Pais de Origem - 1923 

A 1e1ri, 

Dei derüal 

16, 1 

35,7 

7,3 

4,2 

w, 1 

0,5 

0,4 

20,6 

1,7 

3,6 ti, 1 

7,7 

14,4 

- 17, 2

1,3 4,3 

100,0 

Ur-1idÓ 

2,6 

1 , i 

0,7 

i0,7 

1,4 

.-, ' I 

.::.o,o 

100,0 

1-r r 
,1,L, &f' 

0,0 

11,3 

3,0 

11 

TDTAL 

...,, !:'" 
.! .:,: , ·-' 

7,4 

7,4 

12 .�. 

1, 7 

20,7 

10,8 

1,8 

i00,0 



de análise, a partir de um ponto de vista mais abrangente, que 

extrapola o âmbito da política industrial como cenário tradi­

cional para o tratamento do capital estrangeiro. 

Pelo menos três possíveis enfoques de análise <não exclu­

dentes> podem ser sugeridos. O primeiro consideraria as modifi­

cações recentes na.divisão internacional do trabalho, relacio­

nadas por sua vez à estratégia de comportamento d�s empresas 

multinacionais, e avaliaria suas possíveis conseqüências para 

um pais com as características do Br�sil <Fritsch/Franco 

(1988)). 

O segundo levaria em conta as restrições de curto prazo 

impostas pelo serviço da dívida externa e a relativa concentra­

ção geogrâfica dos credores internacionais. Comparando-se com 

os dados de origem dos investimentos, verifica-se uma forte su­

perposição dos conjuntos de principais paises credores e prin­

cipais · investidores. Um maior grau de conhecimento de seu com­

portamento pode indicar subsídios para uma posição negociadora 

diferenciada por paísl . 

Finalmente. um terceiro enfoque - até certo ponto decor­

rente dos anteriores - relaciona-se ã análise do tratamento 

concedido internamente ao capital estrangeiro. A adequação dos 

incentivos e da legislação de um modo geral não pode ser rele­

gada. 

Nos parágrafos seguintes são apresentadas algumas informa­

ções relevantes para sistematizar a discussàq a respeito do 

comportamento diferenciádo por pais de origem dos investimentos 

e de alguns incentivos. 

O principal pais de origem dos investimentos é os Estados 

Unidos, com 1/3 do estoque de ativos pertencentes a estrangei-

ros e com participação crescente nesse estoque. Os investimen-

1t claro que isso implica análise dos diversos agentes envolvi­
dos em cada pais credor, e dos eventuais conflitos entre eles. 
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tos estão concentrados nas indóstrias Mecânica e Química e no 
setor Serviços, segundo dados referentes a 1983. mostrados na 
Tabela 5. 

A segunda maior fonte de recursos é a Alemanha Ocidental, 
com 13% dos ativos pertencentes a estrangeiros. Seus investi­
mentos se concentram nas indústrias de Material de Transporte, 
Mecânica e Metalúrgica. 

Em terceiro lugar, destacam-se os investimentos provenien­
tes do Japão, com 9% dos ativos de estrangeiros. e concentrados 
nas indústrias Metalúrgica. de Material Elétrico e de Comunica­
ções, e no setor Serviços. 

Esses três países, junto com a Suíça, o Reino Unido e o 
Canadá. representam mais de dois terços do estoque de capital 
estrangeiro no Brasil. 

A análise das Tabelas 4 e 5 reflete-se no Gráfico 2 e na 
Tabela 6, que mostram o comportamento recente do investimento 
por pais de origem dos recursos. As informações não são dire­
tamente disponíveis, mas é possível identificar uma tendência 
aproximada a partir do cálculo da variaçâ.o anual dos dados pu­
blicados de estoques de investimento e reinvestimento por pais. 
O Gráfico mostra a evolução do investimento total por pais e a 
Tabela 6 as relações entre os estoques de reinvestimento e in­
vestimento total para cada país em diferentes pontos.no tempo. 

TABELA 6 
BRASIL: Razão Reinvestimento/Investimento Total1 Externo 

por País de Origem dos Recursos 
1980-1986 

( %) 

ANO EUA_ RFA SU!ÇA REINO UNIDO CANADA 

1970 47 16 3 11 38 15 
1975 39 26 3 28 65 33 
1980 35 29 9 41 50 33 
1983 37 27 1 1 42 50 29 
1985 34 30 1 3 41 46 33 
1986 33 33 16 47 47 35 
1987 33 34 19 50 49 29 
---------------------------------------------------------------

Fonte: Boletim do Banco Central, diversos números. 

Nota: lrnvestimento Total - Investimento + Reinvestimento;-

( calculado a partir ele dados de estoque de investimento 
em dólares correntes> 



INVESTIMHffOS rnrrnt·ms NO BRASIL 

1 

0,9 

r, 0 ô ' IJ 

(1) 
0,7 
0,6 

0,5 

0,4 
�lr 
((1 0,3 
-, 
... 

0,2 V 

0, 1 

0 

1970 71 72 73 74 75 76 77 78 79 ·1981:1 8·1 82 83 84 85 :::6 87 

□ tUA + Rf A ◊ JAPAO � SUICA x �:. IJMIDO i CAt"IADA .

·,, 

•. 
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Ressalta, dessas tabelas, o comportamento nitidamente di­

ferenciado por pais de origem. Assim. em alguns paises como Ja­

pão, Suíça e Alemanha Ocidental, as indicações sugerem uma ten­

dência de aumento na participação relativa dos reinvestimentos, 

à diferenca do que se observa nos demais. 

Essas evidências sugerem qüe, mesmo em épocas de crise de 

balanço de pagamen�os e instabilidade conjuntural na definição 

de políticas de médio prazo, a economia brasileira permaneceu 

atraente a investidores externos. Essa atratividade se reflete 

tanto nos dados de reinvestimento - na perspectiva de aumento 

da participação no mercado - como nos de conversão da divida.· 

Convém enfatizar mais uma vez a coincidência dos conjuntos 

de paises principais credores e principais investidores: da di­

vida · externa bruta total.do Brasil. 25% são devidos ao sistema 

financeiro dos EUA. 25% aos bancos de oito principais países da 

Europa Ocidental, 8% ao Japão e 6% ao Canadá. 

Segue-se dai a importância de. nas negociações da divida.

atentar para os aspectos relacionados com o lado real da econo­

mia. A viabilização da retomada do crescimento seria favorável 

aos paises credores. E esses dados sugerem que existem cómpor­

tamentos distintos por parte dos investidores de cada pais, bem 

como graus diferenciados de dependência financeira. Estratégias 

bilaterais de negociação, acoplando interesses reais e finan­

ceiros. poderiam eventualmente ser mais bem sucedidas do que 

negociações exclusivas com o sistema bancário. 

A forma adotada até agora para vincular esses interesses 

tem sido o processo de conversão da dívida. Como mostra a Tabe­

la 7, em 1984 e 1985 mais da metade do ingresso bruto de capi­

tal estrangeiro ocorreu sob essa modalidade. e as indicações 

disponiveis apontam para a manutenção de percentuais elevados 

nos últimos anos. 



Tabela 7 
BRASIL: Conversão da Dívida e Ingresso de Capitais 

1978 - 1987 

Ano 
Investimento Externo 

Diretol

< A> 

Conversão 

(B} 

< OS$ milhões> 

.< Bl / < A>

' ( %) 
---------------------------------------------------------------. . 

1978 1320.5 

1979 2038,6 

1980 1634.4 

1981 1905.0 

1982 151'3,1 

1983 1019.0 

1984 1235.7 

1985 1056.5 

1986 641.3 

1987 995.0 

Fonte� Tabulações FIRCE/BACEN 

159.9 

207.4 

39.3 

1.8 

143.2 

452.0 

745,6 

581.3 

206.0 

343.9 

Nota: lrngresso bruto de capitais estrangeiros. 

12.1 

10.2 

2.4 

0.1 

9.5 

44.4 

60.3 

55,0 

32.1 

34,6 

Esse mecanismo. se por um lado.permitiu reduzir o estoque 

da divida em montante superior a USS 6 bilhões <Tabelas 8 e 9>, 

por outro tem implicações negativas no que �e refere à expansão 

da base monetária, bem corno um carãter pouco recomendável de 

substituição do fluxo de recursos novos de capitais autônomos. 

Essas evidências reforçam, uma vez mais. a importância de 

se incluírem algumas políticas no tratamento concedido ao capi­

tal estrangeiro enquanto fator de produção. 

A análise d�ssas políticas - cabe relembraT - não pode 

prescindir da apreciação das tendências recentes da divisão in­

ternacional do trabalho, das políticas internas de incentivos. 

e da eventual adequaçào da legislação interna. 

fluxo.de


Área 

Lei 1 Õe·; Valor 

Lfquido 

hbel.:1 8 

Brasil - Conversio d.:1 Dívida eM. InvestiMentos 
1'1ont ... ntes Lidtrtdos e Oescor,to·; t'íédios 

(Em LISi milJ 

Livre Área Incetit i vada 

Valor Desc, Vrtlor Valor De·;c. Valor 
Bruto i11édi o Liquido Bruto ífiédio Li q1,1ido 

17 

Tohl 

VrtlOt' Desc, 
Bruto í'lédio 

- ----------------- -------- ----------- ------�-------------------" ---------- -------· _______________________ ... -

Lei lio .n.Q. 1 75, fl!M5 102.721 26,99 75,000 83,799 1i9,50 15i:í,000 lM,520 19,58 

lei Ião n.9. 2 75,0fü} 110,262 31,n 74.1-!Y0 87.176 15,.00 149 .100 197.438 24, 118 

Leilão r,! 3 70,700 ·?�1.641 22,00 50. 7ei0 50.955 0,5�1 121.4!Z0 141.596 14,2,5 

lei lfo n.9. 4 75,fi(J0 Só. 7i?.i5 13,5ai 74.100 Bi1 a214 16,0.0 149 .1.00 174.91'7' 14,76 

Lei lia r,.9. 5 75.000 102,740 27,00 74. 3a10 83.483 11,00 149.3}ry¼:i 186.223 1$' ,83 

lei Jão n.9. 6 74.i�00 104. '1°65 2·1·,50 75.�)00 81. $'67 8,50 149.0i��Zi 136.932 20,2'7' 

Lei Jio n.9. 7 74,.00:3 112,'?66 34,49 72.500 77 .128 6,00 146. 5t1!J 1?0.093 22 1 93 

lei Ião n2 8 75 c fi0fi) 120.96.S 38,fl0 75.00{1 89.S20 16,50 150.¼i0i� .210. 788 2,�,84 

Lei Ião n2. 9 73.�-�J6 147.566 4�·.n 75. 00i? 95.541 21,50 14�-.S06 243. rns 38,79 

Leilão n.Q 10 73.623 144.369 49,0ii i5.000 '?1 .463 1&,00 148.628 235.832 36,98 

Total 741,134 1.123. 17'02 34,06 720 1 70�9 82'? .546 13, 10 1.461..334 1. 'i53, 449 25,17 

Fonte: tabulaçies FIRCE/BACEN. 



Finalmente, cabe examinar a questão dos incentivos, com 

destaque para três pontos. O primeiro, Já mencionado, é que a 

política tributária estimula relativamente mais os capitais de 

do que os investimentos. Modificações nessa relação empréstimo 

transcendem o aspecto puramente legislativo e envolvem a defi-

nição de políticas de investimento. O segundo ressalta que a 

estrutura de incentivos no Brasil em sua maior parte não dis­

crimina os beneficiários por tipo de propriedade do capital. A 

exceção de alguns setores explicitamente considerados-na legis­

lação existente, este é um aspecto passível de modificações 

quando da regulamentação dos dispositivos estabelecidos na 

Constituição de 1988. 

O terceiro ponto relaciona�se com o grau de controle rela­

tivo que a política econômica deve ou pode ter sobre a alocação 

setorial e os efeitos macroeconômicos. decorrentes da atuação 

das empresas de ·capital estrangeiro. 

Um dos instrumentos de política adotados por alguns países 

é a exigência de compromissos de desempenho por parte das em­

presas de capital estrangeiro, como forma de orientar os inves­

timentos para setores considerados prioritários - a partir de 

um projeto abrangente para a economia e, em alguns casos, 

como garantia de redução das pressões feitas por empresas de 

capital estrangeiro sobre a demanda de divisas para remessa de 

pagamentos a fatores. 

No 

Programa 

mais 

Brasil, um instrumento significativo nesse sent{do é o 

BEFIEX, responsável, como mostram as Tabelas 10 e 11, 

de 1/3 do valor exportado, do saldo comercial e do por 

saldo líquido de divisas do total das empresas de. capital es-

trangeiro. Os dados agregados referentes a esse Programa indi­

cam tratar-se de experimento bem sucedido, dados os seus obje­

tivos básicos de indução de um maior envolvimento de empresas 

estrangeiras com o comércio externo. 



Modalidade 

Leilões 01 a 
NQ 1 

- NQ 2
- NQ 3
- NQ 4
- NQ 5
- NQ 6
- NQ 7
- NQ 8

NQ 9
NQ 10

Tabela 9 

BRASIL: Conversão da Dívida Externa 
em Investimentos 

10 

Valor 
Líquido 

1. 461. 834
150. 000
149. 100
121. 400
149. 100
149. 300
149. 000
146.500
150. 000
148. 806
148. 628

Valor 
Bruto 

1. 953. 449 
186. 520
197. 438
141.596
174. 919
186. 223
186. 932
190. 093
210. 788
243. 107
235.832

19 

( US$ mil> 

Valor Lí­
quido Mone 
tizado 

63,8 
too.o 

98,2 
100,0 

99,8 
84,7 
83,2 
76,7 

2,5 

---------------------------------�----------------------------

Carta Circular 1125/841 845. 011 99,9 

Circular 1303/882 793. 177 6,9 

61,6 Subtotal (Conversão Formal> 

Conversão informal3 

Total Geral 

Fonte: Tabulações FIRCE/BACE� 

3. 591. 637

2. 640. 000

6. 231. 637

Notas: 1operações anteriores a 07.06. 84, com garantia de empre­
sas no exterior. créditos intercompanhias e de insti­
tuições financeiras internacionais, não precedidos de 
cessão de direitos creditícios. 

2conversão de valores contratualmente devidos pelo BACEN 
ou junto a ele depositados e destinados a investimen­
tos em entidades do setor público; dívida do setor pú­
blico, conversão de depósitos constituídos com base na 
Res. 432/77 <depósitos em moedas estrangeiras>. 

3operações via merçado, não controladas pelo BACEN. 



Não cabe aqui descrever o mecanismo e sua forma de atuação 

<ver Baumann (1888>>. As análises a respeito apontam diversas 

falhas e inadequações de concepção, e de eficácia, enquanto 

instrumento de política industrial. 1 

No entanto, o_ponto a ressaltar é a necessidade de se de­

finir mais claramente o papel desejado para o capital estran­

geiro - tendo em perspectiva suas novas formas de atuação - e, 

em vista desse projeto,. definir as formas de incentivo e con­

trole. A experiência recente mostra que é possível conceber al­

gum· tipo de jogo cooperativo entre Governo e empresas estran­

geiras, com resultados positivos, a partir da definição de ob­

jetivos claros. 



l.9?9

1981 

i983 

21 

hbela 10 

Brasil - Resultado Comercial das EMpresas Estrangeiras no 

PrograMa BEFIEX e do Total de Empresas Estrangeiras 

Valor Exportado (US$ Milhoesl 

BfflEX 

2000 

.: . .., .. , o 

J. / / u 

2245 

Tot.:d dt• 

Estrangeiras (A)/{8) 

2912, 

-37T3

7141 

719? 

-,r; --, 

� 7 =-·� 

30,S 

31,2 

Secre arict Executiv0 

Sct 1 do Comerc i .:d ( US$ Mi 1 hot:·s) 

------------------------ --- --

BEFIEX 

406 

711 

1205 

17!53 

Totctl de 

Estrangeiras (A)/(B) 

81 

109,3 

., -_,;; .�, •• l / 7ú 
·;,, .. , e· 
• .::,J )" :i ._1 

3574 37,4 

2796

3481 34,6 

32,1 

36,4 



Tabela 11 

. Brasil - Saldo de Divisas das EMpresas Estrangeiras no 
PrograMa BEFIEX e do Total de EMpresas Estrangeiras 

----------------------------------------------------------------------

BEFIEX 

Ar,o 

(USt i"íilhoes) 

( A ) 

Total de EMpresas 
Estrc1.r,ge iras 

< B ) 

(A)/ 

/ ( 8 ) 

------------------------�----------------------�----------------------

1978 442 

1979 632 

1980 1076 

1981 i817 

1982 1169 

19 e.3 1293 

1984 1447 

1985 1403 

601 

236 

2741 

4782 

3303 

3580 

5107 

4486 

73,5 

51. 1

39,3 

3S,0 

35,4 

3 6, 1 

·i o _,. 

.:.. \.J =- .j 

31,3 

----------------------------------------------------------------------

For,tes: Secretaria E:.:ecutiva do BEFIEX; "O 
Indu:.tria Brasileira: Atualidade 
BNDES n. 10, 1988. 

Capital Estrangeiro na 
e Perspectivas", Estudo�-
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