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COMPORTAMENTO RECENTE DO CAPITAL ESTRANGEIRO
- ALGUMAS CONSIDERACOES GERAIS



BESUYQ

A andlise das restricdes financeiras implicitas na substi-
tuigdo dos capitais de risco por capitais de empréstimo e a
andlise das limitagdes que o servigo da divida externa impde ao
crescimento do produto nacional tém merecido maior destaque na
literatura do que outros aspectos relevantes, como as modifica-

¢des observadas na prépria forma dos investimentos.

Neste trabalho se procura retomar a perspectiva das carac-
teristicas basicas das novas formas de investimento. a partir
do argumento de que, qualquer que venha a ser a eventual solu-
¢do para a questdo da divida externa a gurto ou médio prazo. ha
que incluir preocupagdes de carater mais estrutural, relaciona-
das com o tratamento do capital estrangeiro, e o papel desse

agente no processo de desenvolvimento econeémico.



COMPORTAMENTO RECENTE DO CAPITAL ESTRANGEIRO
- ALGUMAS CONSIDERACOES GERAIS

Uma das caracteristicas marcantes das relacdes da economia
brasileira com o resto do mundo nas duas Gltimas décadas foi a
crescente importancia do influxo de capitais de empréstimo, até

certo ponto substituindo os investimentos diretos.

A andlise das restrig¢des financeiras decorrentes dessa
substituicdo e as limitag¢des que o servigo da divida externa
impde ao crescimento do produto nacional tém merecido maior
destaque na literatura do que outros aspectos relevantes também

envolvidos.

Por um lado, nao tem passado despercebido que desde a dé-
cada passada ocorreram modificac®es na prépria forma dos inves-
timentos. 4 diferenca dos anos 50 e 60. em que as inversdes se
caracterizaram tipicamente pelo controle acionario de firmas
locais, nos anos 70 tornaram-se praticas freqientes a consti-
tuicdo de associagdes do tipo "Jdoint venture” e a celebracao de
acordos de tecnologia envolvendo participacido societéaria. Ja

nos altimos anos, além de se intensificarem e diversificarem as

experiéncias de associac¢do entre firmas (" jJoint ventures" e as-
semel hados) ., passou-se a explorar modalidades novas, como 1li-
cenciamento, e a intensificar operacdes de empréstimo ( Guima-

riaes/Malan/Tavares (13982)).

Essa tem sido uma tendéncia universal, mas nao se deve
perder a perspectiva de que a legislacdo brasileira também
tem contribuido para estimular relativamente mais as operacdes
de empréstimo do que os capitais de risco: o pagamento de Juros
é taxado no ato da remessa, enquanto os lucros sio taxados pelo
imposto sobre a renda e no ato da remessa (H. Braga (1985)),
Além disso., ndo se pode desprezar o argumento da instabilidade
politica interna. que tende a afetar mais provavelmente as re-
messas de lucros do que o pagamento de Juros e amortizagdes
(Guimardaes/Malan/Tavares (1982)). Com efeito., em periodos de
normalidade nas relagdes com o exterior ndo ha limite legal de-
finido para o pagamento de Jjuros, ao passo que a Lei n 4.131

prevé situagdes de restriciao & remessa de lucros e dividendos.



Independentemente do peso relativo dos determinantes in-
ternos e externos, o fato é que a substituic3o 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 significativamente na presente década, em compa-

racdo com a anterior.

Tabela 1
Custo do Capital Externo para o Brasil
1970-1985
( %)
Lucfos e Outras Re- Juros/Estoque de
Anos messas por Estoque de Capital de Em-
Capital de Riscol : pré'stimo2
Média 1970-1975 10,8 8.5
Média 1976-1979 ' 10,3 10,5
Média 1980-1982 : 7.0 18,1
Média 1983-1985 5.5 . 13,7

Fonte: BACEN; Elaboracdce de Maria Helena Zockun (Carta APEC
n® 804, de 15.10. 88, pag. 17).

Notas: lRemessas de lucros, dividendos, rovalties, assisténcia
técnica e outros servicos de fatores divididos pelo
estoque de capital estrangeiro (inclusive reinvestimen-
tos) registrado até o ano anterior.

2Pagamento de Jjuros/estoque da divida no ano anterior.

Uma situacd3o desse tipo ndo apenas torna a economia vulne-
ravel em face dos requisitos do servigco da divida, como dera um
processo cumulativo, no qual, em paralelo & instabilidade ex-
terna, h& dificuldades na definig¢do de uma trajdetdria de cres-
cimento de médio e longo prazos. Nesse contexto, reduz-se ainda
mais o estimulo a novas inversdes e comeca-se a observar maior
saida de recursos da economia. Como a Tabela 2 e o Grafico 1
ilustram, ocorreu nesta década uma elevagdo da transferéncia de
recursos para o exterior, em propor¢do ao Produto Bruto da eco-

nomia.
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" Tabela 2

Brasil - Transferencia de Kecurszas ao Exterior

Transferencia Transferencia | EEE
Anos de Recursos ¥ de Recursos i PIB
Reaiz ao Exterior Financeiros ao Exterior
(US% ailhoes) {A)/(C) (B)/(C)
(A) (B) . (C) (%)

1979 165 230 42239 8.4 9,9
1971 831 , | 791 ‘ | 490568 1.7 . 1.8
1972 . 893 974 50000 1.9 | 1.7
1973 9258 1003. 79574 1,2 1.3
1974 6135 6222 - 1894926 9.8 ' 9,9
1975 o 4978 4827 | 121672 4,1 S 4.8
1976 3618 3829 15@806 2.4 2.5
1977 1132 1479 172951 2.6 2.8
1978 2242 2744 198180 1.1 1.4
1979 4523 5938 221941 2,9 2.7
1989 9927 6354 239839 2,2 2.7
1981 716 2492 259259 | 9,3 9.9
1982 1869 4364 | 264229 5.7 1,6
1983 4902 | 3368 o 205285 2.4 1.6
1984 11841 7 : 16373 2119468 - G.6 4,9
1985 11499 : ' 16323 227784 a.9 4.3
1986 78068 15620:‘ 279290 2,3 9.6
1987 881y 16583 323761 2.7 3.3

Fontes: BACEN; IBGE
Notas?: #* Saldo da Balanca Comercial + Servicos Naxo-Fatores (Fretes, Seguros, Viagens e
Jutros Servicos Nao-Fatores).

#% Juros + Lucros (exciusive lucros reinvestidos) e Dividendos + Outros Ser-
viros ~ Ingresso Liguido de Capital Estrangeiro (inclusive capitais compensa-
torios e transferenciais unilateraisl.

#x% VYalores em cruzados correntes (Fontes: IBGE. Contas Nacionais Consolidadas,
Julhos82) convertidos pela taxa de cambio media anual (ponderada pelo numero
de dias uteis). '
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Por um lado, a necessidade de geragdo de superavits comer-
ciais crescentes levou a saida de recursos reais de magnitude
sem precedentes e em percentual do PIB s& comparavel a 1974,
quando do primeiro choque do petrdleo. De outro, as remessas a
titulo de remuneracdo de fatores, aliadas & queda no nivel de
investimento direto, resultaram em transferéncias significati-

vas de recursos financeiros ao exterior.

Estes sdo fatos J& estilizados nas andlises do setor ex-
terno brasileiro no periodo recente. Entretanto, como 34 foi
dito., boa parte dessas anadlises tem-se concentrado nos diversos
aspectos do processo de endividamento e suas conseqiiéncias, em

detrimento da questdo dos investimentos externos.

Em parte, isso se explica pela prépria importé&ncia relati-
va dos dois fluxos no periodo recente. Contudo, o argumento que
se pretende sustentar aqui é de que, qualquer que seja a even-
tual solugdo para a questido da divida a curto ou médio prazo,
hd que se retomarem as preocupagdes de carater mais estrutural,
que dizem respeito ao relacionamentoc com os investidores es-
trangeiros. Para tanto. é essencial considerar o comportamento

recente dos agentes envolvidos.

O Brasil é um pais que se destacou no conjunto dos paises
menos desenvolvidos nas trés Gltimas décadas como pbélo de atra-
¢do 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) ndo houve aumento do valor 1li-
quido de investimentos externos (embora os valores fessem sem-
pre positivos). Esses resultados permitiram que o total de in-
gressos superasse sistematicamente as remessas a titulo de re-

muneracdo de fatores, como mostra a Tabela 3.



Tabela 3
BRASIL: Investimento Externo e Remessas

1960 - 1988
(US$ milhdes)
Investimento Ex- Remessas de
Ano terno Direto Li- Lucros e Divi - (A —(B
quid01 . dendos
(4) : (B
Média 1960-1968 68 34 34
Média 1969-1972 199 120 79
Média 1973-1977 898 . 303 595
Média 1978-1981 1317 ' 469 848
1982 ' 991 585 406
1983 _ 664 , 758 (=) 94
1984 1077 796 281
1985 : 720 1057 (=) 337
1986 (-) 263 1351 (-) 1614
1987 531 909 (-) 378
19882 2330 1700 630

Fonte: Tabulagdes DEPRO/BACEN

Notas: lValor Liquido (ingresso menos retorno) de Investimentos
Estrangeiros no Pais menos Valor Liquido (saida menos
retorno) de Investimentos Brasileiros no Exterior.

2Estimativa

A situac3o., no entanto, se modifica de maneira pronuncia-
da a partir de meados da presente década. Como 3& mencionado.
observa-se ndo apenas uma substitui¢do de fluxos de recursos,
com preponderdncia dos capitais de empréstimos, como um aumento
relativo das remessas de lucros e dividendos, de tal forma que

0 fluxo liquido de recursos passa a ser negativo.

Merecem destaque os dados referentes a 1986, em que pela
primeira vez em 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 sobretudo no pro-

cesso de conversdo da divida externa.



Todavia, antes de analisar o periodo mais recente, cabe
retomar as considera¢®es anteriores, sobre as caracteristicas

badsicas do investimento estrangeiro.

De 1inicio. ressalta-se que 2/3 desses investimentos foram
de novos . recursos. sendo o restante de reinvestimentos. Além
disso, observa-se razoavel grau de concentracdo setorial, sendo
3/4 do valor dos investimentos destinados & indGstria de trans-
formacgao. A Tabela 4 ilustra os indicadores basicos, de acordo

com a posic¢do registrada ao final de margo de 1988.

E interessante notar que, mesmo entre os setores manufatu-
reiros, ‘a participagcdo de Material de Transporte e Quimica &
mais pronunciada que a dos demais. como seria de esperar, em
razdo das dimensdes dos prodetos nesses setores e da elevada

¢ .

participag¢do de subsidiarias de empresas estrangeiras.

Ainda, dos dados da Tabela 4 ressalta o comportamento in-
tersetorial da relagcdo entre reinvestimento e investimento to-
tal.

Pode-se argumentar que, numa estratégia de dominagdo de
mercado, através da implanta¢dao de novas unidades produtivas
e/ou controle acionario de concorrentes, uma empresa possa oOp-
tar pela utilizagdo dos recursos gderados na préopria subsidia-
ria. ao invés de aportar novos recursos. Pela Tabela 4 verifi-
ca-se que esse processo € marcadamente acentuado na produgdo de
alimentos processados (em que reinvestimentos aparecem como a
principal forma de investimento) e significativo nas indastrias

de Material Elétrico e de Comunicag¢des e Quimica.

A identificacdo de uma relagdo precisa entre remessa de
lucros e dividendos correspondendo & prépria maturacdo de in-
vestimentos realizados no passado, a intensidade do processo
de "take over" por parte de subsididrias, e a relagcdo entre ca-
pital de risco e capital de empréstimo evidentemente requerem
estudo bem mais detalhado do que este. 0O que se pretende aqui

¢ apenas enfatizar a necessidade de se retomar essa perspectiva



Tabela 4

Investimentos e Reinvestimentos Externos no Brasil por
Ramo de Atividade - Posicao em

31.63.88
Uss fil
Rano de Atividade Investimentos Reirvestinentos Total (8)/ Composicao do
' /(C) - Investimento
{A) () (C) : ) (Zy .

Industr. de Transformacao 15,176,180 8,281,108 23.377.38% 35,1 74,7
fletalurgia 1.803.136 835,834 2,433,144 26,9 7,8
flecanica : 1,944,452 747,292 2,693,744 27,7 8,6
fiaterial Eletrico e de Cbmunic. 1,992,467 802,495 2,468.982 33,7 7,6
flaterial de Transportie ' 3,111,539 1,428,758 4,532,297 31,3 15.5
Quinica » . o 2,746,973 1,681,746 4,348,719 . 36,8 13,§
Produlos Alimentares 421,457 909,059 . 1.470.516 8,3 47
Outros | 3,494,162 1.998.804 5,492,966 34,4 17,4
Servicos 4,457,402 1,753,939 6,211,341 28,2 19,9
Outras Atividades 1,345,585 348,175 1,693,740 26,6 5.4
T0TAL 126,979,147 10,393,332 31,282,469 - 32,9 160,0

Fonte: FIRCE /BACEN
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Tabela &

(%1 Jo Investimento paor Selores e

T = P §- .o - = .. T )
Ale, Suick Japac Canada TOTAL
dcidental ' Uriido
5 Sem o 2
M , . R - = - -
fineracad 4,7 1,7 #.1 1,8 R 248 2.7
2 - Qi -8 =7 i S
74,7 A4 73,4 32.%
- oG = a8 = ~ -
4,5 7,8 4 17,¢ ) 12,4 744
3 . 3 A o o7 - oo
188 14,1 5,2 &, 3 I4 7.5
e de Lom, 7,8 byid 7.1 12,5 i1 &,
- . - - ] P z = - A 2
Yejculos e partes 7,3 25,7 28,4 4,8 §,7 G,8 2,8
BT (- - - -~ = s = 5 - - -
@aimica i3, 7y e 1,7 18,7 35,6 1,1

Frods, Farmac. 9.9 4,2 1,6 4,1 1,4 12,9 4,2

Texlsis 1,8 @,1 2,3 7,7 4,1 1.7
R S S ;= F i - - -

Alinentos b7 #,9 i4,4 1,7 6,3 B,9 4,5

o o7 a7 - 5 - -5 37

it‘;' Ca ke diyd 1'3,»‘ ShO ] 11;3 '”yl

oo i -~ & * oA LY R oy

)4 &,7 14,7 C3E 26,0 1,2 19,4

Jutros 1,§ 0,4 1,3 4,3 1,8 ' 3,0 1,8

Tad-3 5 - P 47 %
iotal . 186,46 145,9
- . ——— ———— ——— -—

soletim do Banco Central

zeparata, faic. 1734,




de andlise, a partir de um ponto de vista mais abrangente, gque
extrapola o &mbito da politica industrial como cendrio tradi-

cional para o tratamento do capital estrangeiro.

Pelo menos trés possiveis enfoques de andlise (ndo exclu-
dentes) podem ser sugeridos. O primeiro consideraria as modifi-
cagdes recentes na.divisédo internacional do trabalho, relacio-
nadas por sua vez a estratégia de comportamento das empresas
multinacionais, e avaliaria suas possiveis conseqiiéncias para
um pais com as caracteristicas do Brasil (Fritsch/Franco
(1988)).

O segundo levaria em conta as restrigdes de curto prazo
impostas pelc servico da divida externa e a relativa concentra-
c3o geografica dos credores internacionais. Comparando-se com
os dados de origem dos investimentos, verifica-se uma forte su-
perposicio dos conduntos de principais paises credores e prin-
cipais investidores. Um maior grau de conhecimento de seu com-
portamento pode indicar subsidios para uma posic¢dao negociadora

diferenciada por paisl.

Finalmente., um terceiro enfoque - até certo pontoc decor-
rente dos anteriores - relaciona-se & analise do tratamento
concedido internamente ao capital estrangeiro. A adequacdo dos
incentivos e da legislagic de um modo geral ndo pode ser rele-

gada.

Nos paréagrafos seguintes sio apresentadas algumas informa-
¢cdes relevantes para sistematizar a discussdo a respeito do
comportamento diferenciado 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 mparticipagdo crescente nesse estoque. Os investimen-

1 claro que isso implica andlise dos diversos agentes envolvi-
dos em cada pais credor, e dos eventuais conflitos entre eles.
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tos estdo concentrados nas industrias Mecinica e Quimica e no
setor Servicos, segundo dados referentes a 1283, 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 indGstrias de Material de Transporte,
Mecédnica e Metalurgica.

Em terceiro lugar, destacam-se os investimentos provenien-
tes do Japio. com 9% dos ativos de estrangeiros. e concentrados
nas indastrias MetaltGrgica. de Material Elétrico e de Comunica-
¢des, e no setor Servicgos.

Esses +trés paises, jJunto com a Suiga, o Reino Unido e o
Canadé&, representam malis de dolis tergos do estoque de capital
estrangeiro no Brasil.

A anilise das Tabelas 4 e 5§ reflete-se no Grafico 2 e na
Tabela 6, que mostram o comportamento recente do investimento
por pais de origem dos recursos. As informagdes ndo sdo dire-
tamente disponivels, mas é possivel identificar uma tendéncia
aproximada a partir do cédlculo da variag¢idc anual des dados pu-
blicados de estoques de investimento e reinvestimento por pais.
O Gréafico mostra a evolugido do investimento total por pais e a
Tabela 6 as rela¢des entre os estoques de reinvestimento e in-
vestimento total para cada pais em diferentes pontos no tempo.

TABELA 6
BRASIL: Razdo Reinvestimento/Investimento Totall Externo

por Pais de Origem dos Recursos
1980-1986

1970 47 16 3 11 38 15
1975 39 26 3 28 65 33
1980 35 29 9 41 50 33
1983 37 27 11 42 50 29
19856 34 30 13 41 46 33
1986 33 33 16 47 47 35
1987 3 34 19 50 49 29

Fonte: Boletim do Banco Centrzl, diversos ntmeros.

Nota: lInvestimento Total = Investimento + Reinvestimento;
(calculado a partir de dados de estoque de investimento
em dblares correntes).
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Ressalta, dessas tabelas, o comportamentc nitidamente di-
ferenciado por pais de origem. Assim, em alguns paises como'Ja-
pdo, Suiga e Alemanha Ocidental., as indica¢des sugerem uma ten-
déncia de aumento na participac¢io relativa dos reinvestimentos,

a diferenca do que se observa nos demais.

Essas evidéncias sugerem que, mesmo em épocas de crise de
balan¢co de pagamentos e instabilidade conjuntural na definicdo
de politicas 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 participacdo no mercado - como nos de conversdo da divida.

Convém enfatizar mais uma vez a coincidéncia dos conjuntos
de paises principais credores e principais investidores: da di-
vida - externa bruta total do Brasil. 25% s3o devidos ao sistema
financeiro dos EUA. 25% aos bancos de oito principais paises da

Europa Ocidental, 8% ao Japdo e 6% ao Canada.

Segue-se dail a importédncia de., nas negociac¢des da divida,
atentar para os aspectos relacionados com o lado real da econo-
mi a. A viabilizagdo da retomada do crescimento seria favoravel
aos paises credores. E esses dados sugerem que existem compor-
tamentos distintos por parte dos investidores de cada pais. bem
como graus diferenciados de dependéncia financeira. Estratégias
bilaterais de negociacdo, acoplando interesses reais e finan-
ceiros, poderiam eventualmente ser mais bem sucedidas do que

negociag¢des exclusivas com o sistema bancério.

A forma adotada até agora para vincular esses interesses
tem sido o processo de conversdo da divida. 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 1indicacdes
disponiveis apontam para a manutencido de percentuais elevados

nos ultimos anos.



Tabela 7
BRASIL: Conversd3o da Divida e Ingresso de Capitais

1978 - 1987
(US$ milhdes)
Investimento Externo Con?erséo (B /(A
Ano . Diretol S
(A) . (B N 4

1978 1320.5 1569.9 12.1
1979 2038,6 207 .4 10.2
1980 1634.4 39.3 2.4
1981 1905.0 1.8 0.1
1982 15613.1 143.2 9.5
1983 10i9.0 452.0 44 .4
1984 1235.7 745.,6 60.3
1985 1056.5 . 581.3 55.0
1986 641.3 206.0 32.1
1987 995.0 343.9 34.6

Fonte: Tabulacdes FIRCE/BACEN

Nota: 1Ingresso bruto de capitais estrangeiros.

Esse mecanismo. se por um lado permitiu reduzir o estcque
da divida em montante superior a US$ 6 bilhdes (Tabelas 8 e 9),
por outro tem implica¢des negativas no que se refere & expanséio
da base monetaria, bem como um carédter pouco recomendavel de

substituicdo do fluxo de recursos novos de capitais autdnomos.

Essas evidéncias reforcam. uma vez mais. a importédncia de
se incluirem algumas politicas no tratamento concedido ao capi-

tal estrangeiro enquanto fater de produgéo.

A andlise dessas politicas - cabe relembrar - ndo pode
prescindir da apreciacdo das tendéncias recentes da divisdo in-
ternacional do trabalho., das politicas internas de incentivos.

e da eventual adequacdo da legislacdo interna.
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Tabela &

Brasil ~ Corversido Jda Divida em. Investimenlos
flontantes Licitados e Jescontos fiddios
(Em LSE mil)

— - -—

area Livre arex Incentivada Total

Leildes Qalor Yalor  Desc. Yalor  WYalor  Desc. Yalor Valor Desc,
Liguido Bruto fiédio Liquide Brulo fédio  Liquido Bruto . Médio

Leildo ng 1 79, 085 162,721 26,99 75,088 83,799 13,58 195,600 136.527 19,58
Leildo n 2 | 79,008 116,262 31,98 74188 - 37,176 19,90 149,159 197.433 24,48
Leilao nd 3 75700 20,441 22,60 %9,78% 99,959 6,5¢ 121,429 141.996 14,24
Leildo nd 4 75,6458 86,765 13,58 74186 22,214 16,04 147,160 ‘ 174.717 14,76
Leiléo nd 5 | 75,868 102,745 27,00 74,388 33,483 11,89 147,386 186,223 19,83
Leildo n2 & 74,508 164,765 27,58 79,885 - 81,967  §,58 149, 8449 156,932 26,27
Leildo nd 7 74,583 112,766 34,49 2,588 77,128 46,00 146,585 198,893 22,93
Leilia ni & C 79898 126,968 38,800 75.88¢ 89,328 16,50 126,568 218,788 28,84
Leilio nd 9 73,864 147.966 47,98 79.005 995,941 21,58 145,886 243,188 33,79
Leildo no 13 73.62% 144,349 49,68 79.88F 71,463 1&,0% 148,628 | 235,832 36,78
Total 74i.134 1,123,962 34,06 726,708 §27.546 13,10  1.461.834 1.953.449 25,17

—

Fonte! tabulagtes FIRCE/BACEN



Finalmente, cabe examinar a questio dos incentivos, com
destaque para trés pontos. O primeiro, 3& mencionado. & que a
politica tributaria estimula relativamente mais os capitais de
empréstimo do que os investimentos. Mcdifica¢des nessa relagéo
transcendem o aspecto puramente legislativo e envolvem a defi-
nigdo de politicas de investimento. O segundo ressalta que a
estrutura de incentivos no Brasil em sua maior parte nido dis-
crimina os beneficidrios por tipo d& propriedade do capital. A
excecdo de alguns setores explicitamente considerados.na legis-
lacdo existente, este & um aspecto passivel de modificac¢des

quando da regulamentacdo dos dispositivos estabelecidos na

Constituicido de 1938.

O terceiro ponto relaciona-se com o dgrau de controle rela-
tivo que a politica econdmica deve ou pode ter sobre a alocagéo
setorial e os efeitos macroecondémicos decorrentes da atuagéao

das empresas de ‘capital estrangeiro.

Um dos instrumentos de politica adotados por alguns paises
é& a exigédncia de compromissos de desempenho por parte das em-
presas de capital estrangeiro, como forma de orientar os inves-
timentos para setores considerados prioritarios ~ a partir de
um projeto abrangente para a econcmia - e, em alguns casos,
como garantia de reducdo das pressdes feitas por empresas de
capital estrangeiro sobre a demanda de divisas para remessa de

pagamentos a fatores.

No Brasil, um instrumento significativo nesse sentido é o
Programa BEFIEX, responsavel, como mostram as Tabelas 10 e 11,
por mais de 1/3 do valor exportade, do saldo comercial e do
saldo 1liquido 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 béasicos de indug¢ido de um maior envolvimento de empresas

estrangeiras com o comércio externo.
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Tabela 9

BRASIL: Conversdo da Divida Externa
em Investimentos

(US$ mil)

Valor Li-
Modalidade ~ Valor ‘ Valor quido Mone

: Liquido Bruto tizado
( %y

Leildes 01 a 10 1.461.834 1.953. 449 63.8
- No 1 150. 000 186. 520 100,0
- No 2 149. 100 197. 438 98,2
- No 3 121.-400 141. 596 100.0
- No 4 149. 100 174.919 99,8
- No 5 149. 300 186. 223 84,7
- No 6 149. 000 186. 932 83,2
- No 7 146. 500 190. 093 76,7
- No 8 150. 000 210. 788 2,5
- No 9 148. 806 243.107 -
- No 10 148. 628 235.832 -
Carta Circular 1125/841 845. 011 99,9
Circular 1305/882 793.177 6,9
Subtotal (Conversido Formal) 3.591. 637 61.6
Conversio informal3 2.640. 000 -
Total Geral 6. 231 637 -

Fonte: Tabulacdes FIRCE/BACEN.

Notas: 10pera¢6es anteriores a 07.06.84, com garantia de empre-
sas no exterior: créditos intercompanhias e de insti-
tuigdes financeiras internacionais, ndo precedidos de
cessdo de direitos crediticios.

2Conversio de valores contratualmente devidos pelo BACEN

ou Junto a ele depositados e destinados a investimen-
tos em entidades do setor publico; divida do setor pa-
blico; conversio de depdsitos constituidos com base na
Res. 432/77 (depbésitos em moedas estrangeiras).

3Opera¢6es via mercado. nis controladas pelo BACEN.



Ndo cabe aqui descrever o mecanismo e sua forma de atuagio
(ver Baumann (1988)). As anédlises a respeito apontam diversas
falhas e 1inadequagdes de concepcdo., e de eficédcia. enquanto

instrumento de politica industrial.

No entanto, o ponto a ressaltar € a necessidade de se de-
finir mais claramente o papel deseidado para o capital estran-
geiro - tendo em perspectiva suas novas formas de atuagdo - e,
em vista desse projeto, definir as formas de incentivo e con-
trole. A experiéncia recente mostra que é possivel conceber al-
gum- tipo de Jogo cooperativo entre Governo e empresas estran-
geiras, com resultados positivos. a partir da definig¢do de ob-

Jetivos claros.
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Brazil - Resultlado marcial das Empresas Estrangeiras no
Frograma BEFIEX e do Total de Empresas bEstranageiras

Valor Exportado (US% milhoes) Saldo Comercial (US% milhoes)
Ano )
Total de _ Total de
X Estrangeiras (A)/{E) BEFIEX Estrangeiras (A)/(E)

N
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Tabela 11

. Brasil - Saldo de Divisxs das Empresas Estrangeiras no
Programa BEFIEX e do Toctal de Empresas Estrangeiras

BEFIEX ' _ " Total de Empresas (ax/

Ano ‘ Estrangeiras ‘/(8)
(US% Milhoss)
(4) (8) (7%}

19728 442 661 73,5
1979 632 236 91,1
1989 1976 2741 39,3
1981 1817 4782 38,0
1982 1169 3393 35,4
1983 1293 35860 36,1
1984 1447 5167 28,3
1985 1403 4486 31.3

- e e e e e e e e e e et e e e e e e e e - - e S e = e - —m = = = = e - - e e = = e

Fortes: Secretaria Executiva do BEFIEX; "0 Capital Estrangeiro na
Industria Brasileira: Atualidade e Perspectivas". Estudes
BNOES n. 18, 198¢&. :
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