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INVESTIMENTOS DIRETOS NO BRASIL E A

CONVERSAO DE EMPRESTIMOS EM CAPITAL DE RISCO

Luiz Aranha Corréa do Lago



Ao longo do ano de 1886, observou-se uma significativa remes-
<a de lucros e dividendos de empresas estrangelras para as suas
matrizes no exterlor e, O que representa um fato particularmente preo
cupante, uma repatriacao de capital estrangelro em volume sem prece-
dentes. Cabe avaliar a evidéncia empirica disponfvel sobre esses mo
vimentos de capital bem como as suas causas, € examinar as possibili
dades de Teversao dessa tendéncia recente atraves de mecanismos al-

ternativos de atracao de recursos externos.

O Estoque de Investimentos Diretos no Brasil

O total dos investimentos diretos registrados no Banco Central
inclui tanto investimentos origlnariamente efetuados por estrangei-
ros no Brasil como o reinvestimento de parte dos lucros gerados por

esses investimentos, que deixa de ser remetilda para o exterior.

A contabilizacao desses 1lnvestimentos e feita na moeda em que se
bbserva a entrada de capital, o que cria problemas para comparacoes
intertemporais do estoque de investimentos aferido em dolares, em vir
tude das flutuacoes das taxas de cambio entre a moeda norte-america-
na e as demais moedas. Assim, a diferenca entre o estoque de capl-
tal em dolares ao final de dois anos sucessivos nao coincide com ©
fluxo de investimentos € reinvestimentos de um ano para o outro? e a
desagregagéo do estoque total ao final de um determinado ano, Ssegun-

do subperiodos em que os investimentos forem realizados, tambem muda

'a cada publicagéo da estatistica. Mas mesmo tendo em vista essas 11



mitacoes, € ¢ fate ce gue as estztisticas de outlrecs palses <chre  os
ceuc invesiinentos nc brasil geralmente apresentam totals bastante
mais elecvados do gue c¢s registrados pelo Banco Central (notadamente
em virtude de nao inciusao pelo Banco Central dos empréstimos de ma-
triz para subsidiaria),? das informacoes disponiveis se obtém uma
idéia aproximada de ordens de magnitude e da evolucao dos 1nvestimen

tos diTetos no Brasil nas cuas Gltimas decadas.

Segundo ectatisticas do Banco Central em dolares correntes, o es
toque de'capjtal estrangeiro investido no Brasil (incluindo, a par-
tir de 1980, os investimentos em bolsa Tegldos pelo Decreto-Lei N© 1401
e investimentos incentivados pela Resolucao N°© 480) passou de US§ 1 652
milhoes em 1066 para USS 5 347 milhoes em 1970, USS 17 480 milhoes em
1980 e USS 25 665 milhoes em 1985. Nesta ultima data os Telnvesti-
mentos Tespondiam DOT 30% do total (ver Quadro 1).

inflacionando-se os valores mals antigos com base no indice de
precos porT atacado dos EUA, os mesmos dados a precos de 1985 mostram
um total de US§ 5,1 bilhoes em 1966, que passa para USs 6,6 bilhoes
em 1970 e USS 20,1 bilhoes em 1980. Fica portanto evidente o forte
aumento real nos anos 70, quando © crescimento foi de 204%, e € niti
da s desaceleracao no ultimo quinqliénio, periodo em que o estoque de
investimentos e reinvestimentos cresceu apenas 28%. Cabe examinar se
‘tal reducao de ritmo e<t3 associada com uma queda de novos investl
mentos, COmM um aumento relativo das remessas de lucros e dividendos
e com uma reducao des reinvestimentos, Ou com crescentes Tepatriacoes
de capital.

As Remessas de Lucros e Dividendos

ApOs alcancar USS 1 056,5 milhoes em 1985, ultrapassando pela

primeira vez © ]imite de USS 1 bilhao, as remessas liquidas de lucros

e & —————————————————




Cuadro 1 - Investimontos Darcios, keinvestumentos e

Estogue de Capital Estrangeiro no Brasil, 15966-1985
(USS milhoes)

- t 1 [ T

Estoque Total  Investimentos Reinvestimentos  Estoque Total

Anos (a precos (a precos (a precos (a precos
correntes) correntes) correntes) de 1985) *
1966 1 632 5 053
1967 1 760 5432
1968 1 857 5 593
1969 2179 6 316
1970 2 347 6 556
1971 2 912 1 790 1122 7 892
1972 2404 2 081 1 323 8 819
1973 4 579 2 859 1721 10 502
1974 6 027 3 925 2 102 ' 11 6153
-1975 7 304 4 903 2 401 12 882
1976 9 005 6 194 2 811 15 185
1977 11 228 7 540 5 689 17 851
1978 13 740 8 898 4 842 20 265
1979 15 965 10 595 5 368 20 921
1980 17 480 11 994 5 486 20 092
1981 19 247 13 532 5 714 20 260
1982 21 176 14 634 6 542 21 831
1985 22 302 15 548 6 754 ., 22 734
1984 22 844 16 340 6 503 22 75%
1985 25 665 17 925 7 739 25 665

* Qs totals a precos correntes foram transformados para precos de 1985 com
base no Indice de precos por atacado dos EUA. Foram utilizados Indices
de precos medios, mais facilmente disponiveis, e nao os relativos a de-
zembro de cada ano. Porem as distorcoes resultantes nao alteram substan
cialmente as magnitudes reais envolvidas e a tendencia de mais longo pra

z0.
NB. As pequenas diferencas se devem a arredondamentos.

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios numeros.




e Jividendos (deduzides cs recebimentes relativos a 1nvestimentos bra
cileiros no exterior e exclusive rTeinvestinmentos) totalizaram cerca
de USS 1 237 milhoes em 1986, segundo estimativas preliminares do Ban
co Central. Tais cifras contrastam com as medias de USS 777 milhoes
e de USS 492 milhoes observadas respectivamente nos periodos 1983-84
e 1978-82. Verificou-se, pprtanto, um significativo aumento absolu-
to das Temessas nos dois ultimos anos.

Porem, em termos do estoque de 1nvestimentos e Teinvestimentos
registrado no pais em 31/12/85, a remessa liquida de lucros e divi-
dendos verificada em 1986 nao excede 4,8% do total. Em contraste, en
tre 1970 e 1980 a media das re%essas liquidas anuals como percentaﬁ
gem do estoque de investimentos e rTeinvestimentos no final do ano an
terior foi um pouco superior a 5%,° passando para 3,1% entre i98] e
1984 e 4,6% em 1985. Portanto, nao € a magnitude relativa das Temes
cas de lucros e dividendos com relacao ao estoque de capital que vem
sendo atipica. De fato, € em confronto com a evolucao dos investi-
mentos diretos liquidos nos ultimos anos que tais remessas se tornam
preocupantes.

Os Investimentos Diretos Liquidos

Os investimentos diretos liquidos sao o resultado de investimen
tos diretos de estrangeliros no Brasil (entradas menos repatriacgoes),
deduzidos os i1nvestimentos de brasileiros no exterior. Tais investi
mentos sao normalmente examinados excluindo-se os Telnvestimentos de
jucTos auferidos em moeda nacional gue sao registrados em moeda es-
trangeira no FIRCE (Departamento de Fiscalizacao e Registro de Capi-
tais Estrangeiros do Bbanco Central do Brasil), e sobre o0s quals tam-
bém passam a poder ser feitas remessas de 1lucros e dividendos nos

~anos segulntes.
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Necsde nmeades dos cnos 60 ate 1982, excetuando-<e o a2nc de 1068,
as entradas l1iquidas de investimento direto excederam com {olga as
saidas liquidas de juros e dividendos, resultando em significativa
entrada de capital estrangeiro no pals (ver Quadro 2). A média anual
dos investimentos diretos liquidos foi de cerca de USS 800 milhces en
tre 1970 e 1980, passando para quase USS$S 1 300 milhoes em 1681-82,

enguanto a media das remessas anuais de lucros e dividendos nos mes-

mos perfodos foram respectivamente USS 311 milhoes e US$ 478 milhGes.

Em 1983, ano de recessao, oS investimentos diretos liguidos fo-
ram da ordem de USY% 6064 milhoes enquanto as remessas de lucros e di-
videndos atingiram o nivel até entao sem precedentes de USS 758 mj-
lhoes, resultando em saldo negativo de USS 94 milhoes. Em 1984, a si
tuacao se 1nverteu temporariamente, apesar das remessas de lucros e
dividendos terem alcancado USS 796 milhoes, em virtude de uma entra-
da liquida de investimentos diretos da ordem de US$ 1 077 milhGes. Em
1985, porem, voltou a ocorrer uma saida liquida de Tecursos da ordem
de USS 336 milhoes, dado que, como ja se viu, as remessas de lucros

e dividendos alcancaram cerca de US$ 1 056 milhOes enquanto os inves

timentos diretos liquidos cairam para USS 720 milhoes.

Para 1986, a estimativa preliminar € de uma remessa de Jucros e
dividendes da ordem de US§ 1 237 milhoes, somada a uma saida liquida
"de 1nvestimentos diretos de US§ 115 milhoes. Parece ter ocorrido, portan
to, uma saida 1iquida de recursos de cerca de USS 1 352 milhoes, em um
momento em que a economla brasileira requer um importante esforco de
investimento por parte do setor privado, como ja se enfatizou em tra

balhos anteriores.”



Quadre T - Brasgil - Imvcstimentos Diretes Liondos

ficservas Liguidas de Juros e Dividendos, 18I7-14hc
(USS Milhoes Correntes)

¥ Y ¥
Investimentos kemessas de
Ano T Tetos lucros e (5:3‘?)
Liquidos’ Dividendos?

(A) (B) (cy
1947 36 23 13
1948 25 38 -13
1949 5 4] -36
1450 ’ 3 47 -44
1951 -4 70 -74
1952 9 12 -5
1953 22 93 -7
1954 11 49 -3
1955 43 43 9
1956 89 24 65
1957 143 26 117
1958 110 3] 79
1959 124 25 99
1960 99 40 59
1961 108 3] 77
1462 69 18 51
1963 30 n.é. -
1964 28 n.d. -
1965 70 18 52
1966 74 42 32
1967 76 73 3
1468 [<3} &84 -23
1969 177 3] 9t
1970 132 119 13
1971 168 118 50
1972 318 161 157
1975 940 198 742
1974 BE7 248 639
1975 892 235 657
1976 859 380 579
1977 810 455 355
1978 1071 561 510
1979 1 49] 636 BSS
1980 1121 310 811
1981 1 584 370 1 214
1982 291 55 406
1983 664 758 -94
1984 1 077 726 280
1985 720 1 056 -336
1986 p -115,0 1 227 -1 3520

* 1nvestimentos Diretos de Estrangeiros no Brasil (en-
tradas sob a forma de moeda e de bens, inclusive cor
versoes, menos repatriactes) menos ]nvestlmenms de
Bmﬂelms no Estrangeirc. Os totais excluem o reln
vestimento de lucros auferidos em moeda nacional ere
gistrados em moeda estrangeira no FIRCE.

Lucros e dividendos remetidos para o exterior menos
Jucrns e dividendos recebidos de investimentos brasi
leirns no exterior.

n.d. Dados n3o disponiveis.

p Dedos preliminares do Banco Centrzal do Brasil.
Fontes: 1947-65— Dados oficiais, reproduzidos in Ru-

bens de Freitas Novaes, "Foreign ]nvestments in Erazil:

An Economic Analysis®, "Ph. D. Missertation, Universaty
of Chicago, 1974, nu.mco.. p. 146. 1966~ 1963~ Paulo No
yuelra Batista Jr. “International Financial Fiows to
Brazil since the lau: 1960s: An Analysis of Deb: Expan
sion and Current Payments Problems™, FGV/1BRE / CBMEY,
mimeo., out./B4, pp. 16, 24, 53. 1984-1985 - Eanco Cen
Tral do Brasil, DEPEC/DIBAP dado$ reproduzidos in Ga-
zcta Mercantil, 5/11/86, p. §. 1986 - Banco Central dc
Brasil, Brasi) Programa Economice, vol. 14, Fev./K,
PRp- 71-75 € 500
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FPera uma compreensac adeguaca dessas tendencias recentes, ¢ in-
portante desagregar o total dos investimentos diretos lIquidos segur
do os seus componentes. (O i1nvestimento direto propriamente dito, en
volvendo novos recursos ou investimento 'nmovo" era tradicionalmente
efetuado sob duas formas, a entrada de moeda estrangelira Oou a entra-
da de bens (principalmente maquinas) para @ realizacao do investimen
to. (Esta segunda modalidade foi muito importante durante 0S anos
50, em funcao da Instrucdo 113 da SUMOC, mas em anos mais recentes
tem tido menor relevancia apesar de que esteja wvoltando a cres-
cer).” A partir do final dos anos 70, a conversido enm capital de ris
co de emprestimos contraidos junto a instituicoes financeiras ou nao
financelras no exXterior passou a Ser permitida e tornou-se uma nova

fonte de recursos para investimentos diretos, como se discutira mais

adiante.

Para se chegar ao total dos investimentos diretos estrangéiros
liquidos, devem-se subtrair do total dos ingressos (sob forma de moe
da ou bens, ou resultantes de conversoes de empréstimos em capital
de risco) as repatriacoes anuails de capital. Finalmente, os investi
mentos diretos liquidos s3o o resultado da diferenca dos investimen-
tos estrangeiros liquidos e dos investimentos brasileiros no exte-

rior (ver Quadro 3).

Cabe observar que, nas contas de balanco de pagamentos 0S Tein-
vestimentos de lucros gerados por investimentos diretos podem ser ou
nao incluidos. Se forem incluldos na conta de Temessas de lucros no
computo das transacoes correntes, deve-se incluir o mesmo total no
item de investimentos diretos da conta de capital. Porém, como se tra
ta de lucros gerados em moeda nacional, e cuja conversao em moeda es

trangeira € contabil e apenas para fins de registro no FIRCE, normalmente
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sticeas de hslanco de pegémentos do brasil exclucwm os  jeign.
VESTimenios 1anto da conta de servicos come da conta de investimen-
t0s diretos. ©

Feita essa ressalva, a reducao dos investimentos diretos 11qui-
dos nos anos 1984 e 1985, periodo em que se passou da rTecessao para
uma clara retomada do crescimento econdomico, causa especial preocupa
cao por resultar de uma queda do ingresso de investimento estrangei-
ro "novo'. De fato, entre 1978 ¢ 1982, a entrada de investimentos
sob forma de moeda e bens alcancou uma média de USS§ 1 5772 milhoes, re
duzindo-se para US§ 567 milhoes em 1983, USS 490,1 milhoes em 1984 e
USS 485 milhoes em 1985. A repatriacao média anual entre 1978 e 1982
fol da ordem de US§ 176 milhoes, passando para USS 157,8 milhoes em
1985, USS 112,5 milhoes em 1984 e USS 262,9 milhoes em 1985, Portan
to senao tivessem ocorrido significativas conversdes de emprestimos
nos ultimos anos, que de uma média de USS 110 milhges entre 1978 e
1982, aumentaram para USS$S 452 milhoes em 1983, US§ 745,6 milhoes em
1984 e USS& 581,35 milhoes em 1985, os investimentos estrangeiros 13-
quidos (ex-repatriacoes) e conseqgllentemente os investimentos diretos
1iquidos (deduzidos os investimentos brasileiros no exterior) teriam
sido muito pouco significativos (ver Quadro 3).

Cabe, portanto, indagar até que ponto a entrada de investimen-
‘tos novos nao foi inibida pela possibilidade da conversao de empres -
timos em capital de risco, e ressaltar que até 1985 as repatriacoes
nac responderam por uma parte significativa da queda do investimento

direto llquido.
Em contraste, em 1986 as repatriacoes parecem ter alcancado

US$ 636 ,0 milhoes (cerca de 2,5% do estoque de investimentos diretos
er 31/12/85), diante de um ingresso liIquido de investimento novo sob

a forma de moeda e bens (exclusive conversoes) de apenas US$S 412,0



10,

milhoes. Nac fessc & conversaco de cmprestimos om capital de 1) ece
recentemente estimada em USS 220 milhoes, ocorreria um szldo negat:
vo de USE 224,0 milhoes na contade investimentos estrangeiros ITguidos
que seria agravado por uma sajda de recursos resultante de invest:
mentos brasileiros no exterior da ordem de USS 111,0 milhoes.’ Como ¢

& alti a >mpréstimos em investimentos di
vé, nos ultimos anos a conversao de emp

retos tem tido especial relevancia e merece, portanto, maior exame

A Regulamentacao Legal das ConverségE

Uma primeira medida de estimulo 3 transformacao da divida exte;
na em capital de risco parece ter sido a criacao de 1ncentivos fis.
cals atraves do Decreto-lLej NO 1598 de 26/12/77. Esse Instrumento Je-
gal autorizou a deducao do Iucro real das empresas, dos dividendos
de acoes pertencentes a pessocas residentes ou domiciliadas no exte-
rior, desde que as acbes tivessem sido criadas pela capitalizaciao de
financiamento ou emprestimo externo reglistrado ate 31/12/77 pelo Ban

co CLentral. Tal incentivo fiscal foji estendido por mais um ano pelo

Decreto-lei N© 1654 de 29/12/7%.

A conversio de emprestimos em capital de risco foi reforcgada
quando da maxidesvalorizacao de déz./79. Naquela ocasiao, as autori
Hades economicas resolveram ""congelar" os empréstimos en moeda (con-
traidos de acordo com a Lei NO 4131) que tinham sido anteriormente
depositados no Banco Central na forma da Resolucao N 432 para evi-
tar o 1mpacto monetario que poderia ser ocasionado pela sua retira-
da. Porém, na Resolucao N© 588 foi aberta uma excecao para libera-
coes para pagamentos de juros e principal daqueles empréstimos, para

a transformacao de empréstimos em capital de risco (ou — por decisio

S £
do Banco Central — para casos especilais).



Comoa crise da divida dos palses cm desenvolvaimento ©n 1982, au
menterem-se no fim do ano os incentivos para a Conversao. Pelo De-
creto-lei N© 1094 de 29/12/82 ficou instituido "um credito {inancei-
To para as pessoas juridicas domiciliadas no Brasil'' que convertes-
cem 'em capital social, até 31/12/83, o principal ou os juros de em-
préstimos ditretos em moeda estrangeira... (ou)... de financliamentos
para importacao de bens e servicos'".”

Somente em fins de 1984, quando a situacdo cambial do Brasil ja
tinha melhorado significativamente, © Banco Central passou a colocar
restricoes a CceTtos tipos de conversao, atraves da carta circular NO
1125 de 09/11/84, que contipuava em vigor no inicio de 1987. .. Ague-
le orgao verificou que vinham ocorrendo cessoes de direitos crediti-
cios com desagio, operacoes em que freglientemente matrizes de empre-
cas estrangelTras estabelecidas no Brasil adquirlam creditos de 1nstl
tuicoes financeilras credoras do pals, com descontos apreciaveis, pa-
ra posteriormente registra-los pelo seu valor de face, no FIRCE, co-
mo investimentos diretos. Assim, o Banco Central determinou que So-
mente passavam & SET ”passiveis de autorizacao as conversoes em 1D-
vestimentos de: a) creditos concedidos originalmente por entidades
nao financeilras do exterior a empresas no Brasil (creditos 'intercom
pany') e D) créditos de instituicoes financelras internacionals,
nao precedidos de cessio de direitos crediticios, assumindo tals 1ns
"tituicoes a titularidade do investimento".?*

Tendo-se Testringido o espaco para conversoes,-estas, que haviam
aumentado de USS 143 milhoes em 1982 para US$ 452 milhoes em 1983 e USy 745,6

milhoes em 1984, declinaram para US$ 581,3 milhoes em 1985 e, cComoO ja se

viu, parecem ter alcancado cerca de US§ 220 milhoes em 1986 (ver Quadro 3).

No entanto, a partir da carta circular N© 1125, muitos creditos

de instituicoes financeiras internacionais contra o Brasil continua-
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SeT 1Tensacionazdes no mercado secundizrio atravis de CTCYacoes
de swap. De fato, o¢ bancos Internacionais ireallentemente 7yeava-
Jizm 2 sue exposure relativamente a palses especificos e trocam ins-
trumentos da divida de um pailis pelos de outro. Nessas transacoes, se
gundo informacoes relativas aos ultimos meses de 1986, os ""papéis- Bra-
sil" eram cedidos a cotacoes equivalentes a entre 70% e 80% do seu va
lor de face, dependendo da natureza do empréstimo, garantias etc. Po
rem, caso voltassem a ser permitidos todos os tipos de conversao o
provavel ague o desconto viesse a se reduzir em funcao de uma manN‘prg
cura por papeéis da divida brasileira. De fato, parece claro o inte.
resse de muitas institulcoes financeiras na intermediacao de conver-
soes se estas forem plenamente restabelecidas. Constitui um passo
nesse sentido a Circular N® 1068 do Banco Central do Brasil (de 08/09/86),
que regulamentou a Resoclucao N9 1189 da mesma data, e que abriu a possi
bilidade de utilizacao de recursos da chamada fase 3 da negoclacao da
divida externa '"para fins de sua conversao em capital de Trisco no
pais'". Poreém, as restricoes da Carta Circular N° 1125 foram mantidas, e

as operacoes de empréstimo e de conversao pelos bancos credores fo-

ram regulamentadas pela Carta Circular N9 1492 de 24/10/86.

Conversao Versus Investimentos Diretos

As restricoOes impostas a transformacao de empréstimos em capi-
%al de risco no final de 1984 parecem ter-se fundamentado na idéia de
gue as conversoes estavam '"substituindo'" a entrada de investimentos
diretos espontaneos, que nao envolvessem cessao de créditos.

Antes da existéncia de mecanismos‘derconﬁefgéo, como por exem-
plo durante boa parte dos anos 70, ocorreu efetivamente uma entrada
apreciavel de capital externo no pais (ver Quadros 1 e 2}). As esta-
tisticas referentes aos anos mais recentes também sugerem alguma

"substituicao'" na medida enm que a soma das conversoes e do investj. -

mento direto novo esta bem mais proxima da média das entradas nos
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ance @ntericres do que & cifra refercnte zpenas ao investinentc cire
to com dinhelro novo {ver Quadro 3). Porém, esse tipo de evidencia
estatistica nao comprova qualquer relacao czusal. Por outro lado, ao
longo dos anos 70, paralelamente ao crescimento do total dos investi
mentos registrados no FIRCE, ocorreu um forte aumento do endividamen
to externo das empresas estrangelras instaladas no Brasil. Segundo
uma estimativa relativa a 1979, 32% do valor dos empréstimos contrai
dos segundo a Leil N© 4131 eram referentes a empréstimos contraidos
por empresas Com participacao estrangeira direta, total este gue cor

respondia a cerca da metade dos 1nvestimentos e reinvestimentos re.

gistrados no FIRCE naquele ano.

Tal endividamento envolveu tanto empréstimos entre matrizes e fi

liais (intercompany loans) como dividas de empresas estrangeiras pa-

ra com bancos internacionals que, por sua vez, tinham freqgllentemente
fortes ligacoes com as matrizes daquelas filiais. Como se destacou
em um trabalho de inicio dos anos 80, - tals empréstimos configuravam
em muitos casos um tipo de investimento "disfarcado'. Esta forma de
"investimento' seria motivada, entre outras razoes, pelo tratamento
fiscal diferenciado dos juros e dos dividendos, tanto no Brasil como
no exterior, favorecendo o endividamento, mas também pelo maior Tis-
co, em caso de crise de balanco de pagamentos, de suspensao de remes
sas de lucros e dividendos do que de interrupcao dos pagamentos de ju

‘Tros. (Este ri1sco, slias, esta previsto na legislagao sobre capltal

estrangeiro em vigor). '

Em tal contexto, era natural, mesmo apés nov. /84, que Continu&g

se permitida a conversao de 1lntercompany loans em capital de risco,
tornando-se explicitos investimentos diretos que ja existiam na pra-
tica. Por outro lado, era tambem cablvel a autorizacao de participa

cao direta dos bancos em empresas estrangelras das quals fossem cre-

dores (o que normalmente nao € permitido aos bancos americanos em se
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tratandc de cnpresas nac-{inancelras mas € factivel no case de o

1ros
paisesy. Dacdas as relacoes entre matrizes e filiais e entre bancos
credores ne ex1erior e empresas esirangeiras no Brasil, é duvideso

que a total proibicao de conversoes em fins de 1984 tivesse motivado
investimentos diretos novos e espontaneos em escala equivalente a das
conversoes gue se materializaram posteriormente e que dependeram da-
quela vinculagao.

Ne hipotese de conversao livre, 1nclusive atraves de compra de
créditos com desagio, o incentivo para a conversao e para a "substi-
tuicao" € muito mais claro, na medida em que O custo em moeda estran

geiTa dos novos investimentos se reduz apreciavelmente em funcao do
desagio.

Os Obstaculos a Novos Investimentos Diretos

Mas, a reducao ou até mesmo a interrupcao de investimentos dire
tos estrangelTos na economia brasilelra nao pode ser examinada ape-
nas a partir das possibilidades de conversao. O investimento estran
geiro, Como se sabe, e muitas vezes motivado pela ocupacao de espa-
cos de mercado, efetivo ou potenclal, notadamente em setores de ati-
vidade que se encontram oligopolizados a nivel mundial. Assim, como
.foi confirmado por um estudo de doils professores americanos Telativo
aos investimentos estrangeiros na década de 1950 no Brasil, K ** e por
outros estudos especificos de setores da economia brasileira,?® di-
versas empresas estrangelras se 1nstalaram no Brasil buscando anteci
par-se as suas concorrentes, bem como a possiveis medidas restriti-
vas de acesso de produtos 1mportados ao mercado brasileiro. Numa se
gunda etapa, de acordo com a chamada "Teoria do Ciclo do Produto" e
de uma estrategia das empresas multinacionais a nivel mundial, diver

. fnd 1¢
sas sucursals se voltaram para a exportacgao.



Porém, se o ro3cado bracsileiro #1nda eoxcrce um

B

forte zivacace pe
lo seu dinamismo e forte potencial de expansaono lorngo prazo (o que
em setores oligopelizados somente permitiria um ddizmento de novos in
vestimentos, sem risco de perda de parcelas de mercado, durante bre-
ve perlodo) e se varias filiais de eémpresas multinacionais ja téntam
bem um mercado de exportaciao bem eéstabelecido, existem outros fato-
res de mals curto prazo que podem estar inibindo a ampliacao dos in-
vestimentos ja existentes e ate mesmo motivar repatriacoes (tempora-

rias ou definitivas) de capital estrangeiro.

E indubitavel que o Plano Cruzado, apesar de ter propiciado, de
inicio, condicoes para a estabilizacao da economia brasileira, tam-
bem motivou, em virtude do congelamento geral dos precos por tempo
indefinido e uma politica cambial pouco agressiva, uma reavaliacao
de perspectivas por parte das €mpresas estrangeiras instaladas no palis

e o adiamento de decisoes de investimentos.

E fato conhecido que o congelamento de precos, ao fixar uma da-
da estrutura de precos relativos, criou inicialmente condicoes bas-
tante favoraveis para muitas empresas que vinham reajustando os seus
precos com fregllencia. Mas observaram-se, tambem, diversos casos de
empresas surpreendidas com oS seus precos "desalinhados" e que nio
se tinham plenamente recuperado dos anos de Tecessao. Mesmo empresas
‘cujo preco determinado pelo plano de estabilizacao propiciava, de ini
cio, uma margem de lucro adequada, passaram a enfrentar ao longo do
ano fortes pressoes de custos de mao de obra e de matérias-primas e
componentes sujeitos a agios crescentes, ou até€ mesmo uma oferta ine
lastica de insumos. Tal situacdo, ao perdurar, deveria estimular, com
a devida defasagem, remessas de lucros ou Tepatriacoes por parte de
determinadas empresas estrangeiras. Os juros nominais €, a partir
de certo momento, tambem 0s juros reais mostraram tendéncia de eleva

cao e a incerteza guanto a sua tendéncia no futuro vem inibindo inves-

timentos de malor porte inclusive por parte de empresas brasileiras.



Diznte de uma taxa de cambio oficial quce permancceu fixa  entre
28/02/86 e 15/10/86, mas que deveria vir a ser realinhada no futuro,
(como ¢e fato ocorreu a partir de fins de novembro), tambem foi for-
te o incentivo para remessas de dividendos para o exterior (mesmo em
carater temporério) e uma menor taxa de reinvestimento de lucros nas
atividades das empresas estrangeiras no Brasil. Paradoxalmente, a
propriaz lucratividade das empresas, ampliada em certos casos pelo Pla

no Cruzado, possibilitou tais remessas em 1986, que alias, como se

viu, nao se desviaram, em termos relativos, do seu padrao histdrico.

Nesse contexto, cabe assinalar que os reinvestimentos de lucros
em 1986, segundo estimativas do Banco Central, parecem nao ter exce-
dido USS 450 milhoes, contra US§ 542 milhoes em 1985, USS 472 milhoes

em 1984 e USS 850 milhoes entre 1980 e 1983.Y

Quanto a investimentos novos de matrizes em suas filiais, nao se
deve descartar a possibilidade de que o declinio do délar com rela-
cao Zs principais moedas, decidido na reuniao dos cinco maiores pal-
ces industrializados em 22/09/85, tenha tambem levado a adiamentos
até mesmo antes do Plano Cruzado. Na medida em que investidores em
moedas outras que o dolar acreditassem gue a moeda brasileifa acompa
nharia a desvalorizacao da moeda norte-americana ao longo do ano de
1986, seria cablvel que eles postergassem, até o estabelecimento de um
‘novo eauillbrio do dolar no mercado internacional, a conversao de sua
moeda em moeda brasileira. De fato, qualquer investimento em marco
ou iene, por exemplo, internalizado em cruzados no primeiro trimes-
tre do ano, ja teria sofrido corrosao muito maior com relacao a Sua
moeda dae origem do que a desvalorizacao do cruzado com relacao ao dé
Jar (ver Quadro 4). Se tal descompasso fosse mantido durante certo
periodo, serilam necessarios malores Jucros em cruzados para uma dada

remesss de dividendos naquelas moedas.
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ma forma, a falta de definicao de critérios explicitos p
vz futuras desvalorizacoes da moeda brasileira, e a conscgliente ince
guranca guanto a movimentes futuros da taxa de cambio tenderia a re-
presentar uma das fontes principais de preocupacao das matrizes e das
filiais de empresas estrangeiras. De fato, movimentos na taxa de cam
bio afetam nao apenas as perspectivas de remessas de Jucros e divi-
dendos, mas também oS resultados das filials, que estao muitas vezes
envolvidas com comércio exterior e endividadas junto ao mercado fi-
nanceiro internacional. Nesse contexto a criagao, pelas Resolucoes
NO 1208 e NO 1209 de 30/10/86, de depositos em moeda estrangeira no
Banco Central por exportadores e importadores e empresas rTeceptoras
de capital estrangeiro, remunerados pela LIBOR, veio diminulr parte

dessa incerteza, pelo menos no curto prazo.

No campo da regulamentacao das atividades economicas, certamen-
te tiveram um papel de desestimulo a novas entradas de investimento,
ja a partir de 1985, o debate sobre a questao da informatica e os pro
blemas comerciais com os EUA dela decorrentes, bem como a possibili-
dade de extensao do conceito de reserva de mercado a novas areas, no
tadamente a de guimica fina. Mesmo diante dos desmentidos do novo go
verno, a possibilidade de restricoes a um acesso amplo de empresas
estrangeiras a outros mercados no Brasil nao foi descartada pbr to-

dos os observadores.

Deve ser acrescentada a esses fatores a incertezade natureza po
1itica associada com a eleicao de uma Assembleia Constituinte (ainda
que talvez fossem até mesmo maiores os riscos durante o perliodo de
transicao para um governo democratico), e até mesmo uma inseguranca
de mais longo prazo quanto a interrelacao futura entre fatores econo
micos e politicos em funcao dos malores COMPTOM1SSOS soclals € nacio
nalistas do novo governo. Em tal contexto € compreensivel que cer-

tas empresas estrangelras tenham se desfeito de alguns de seus 1nves



tirentos € verairiado capital em 1985 e em 1980, tendencia que  pode
ter sido reforcada por uma reavaliacdo, a nivel mundial, dos obieti-
vos de suas matrizes, como certamente vem ocorrendo também em oulros

paises em que operam empresas multinacionais.?'®

Deve-se notar, porém, que ainda que as repatriacoes tenham al-
cancado US§ 636,0 milhoes, ou seja cerca de 2,5% do estoque de capi-
tal estrangeiro no Brasil, {fracao nao observada nos Gltimos anos (mas in-
ferior aos 2,6% de repatriacoes em 1979 como se vé no Quadro 5), ague
las nao significam, na maioria dos casos um abandono total do merca-
do brasileilro pelas empresas estrangeilras envolvidas. Ha casos de
grupos que se desfizeram recentemente de empresas coligadas mas que
estao, paralelamente, aumentando o0s investimentos na sua atividade
principal. Em certos casos, verifica-se uma troca de controle estran
geiro, com venda para outra empresa estrangeira e nao para socios ou

novos investidores brasileiros.

Assim, somente se as repatriacoes continuassem a se ampliar, em
termos absolutos e relativos, paralelamente a malores remessas de Ju
cros e dividendos, ou seja se a saida de capital de risco se revelas

ce de carater mais permanente, caberia examinar medidas mals especd-

ficas para reverter tal tendencia.
De fato, deve-se destacar que a retracao dos investimentos no-
da de capital que se vem observando no periodo recente nao

vos e a sal

parecem assocladas com & legislacao referente ao capital estrangeiro

-

ja existente. A Llei N© 41351 de 03/09/62 — modificada pela lei N¢ 4390

de 29/08/64 e pelo Decreto N© 55 762 de 17/02/85 — definiu um conjun
to claro de regras que, ainda que consideradas demasiadamente restri
tivas por alguns observadores, garantiram por duas decadas um contex

to estavel para o investimento estrangeiro, estabilidade que TrepTe-
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centou uma Vvanriagem indiscutivel come € rvessaliado anclusive pelos
préprjos investidores estrangelres. A manutgngéo no futuro dos prjg
cipios biasicos estabelecidos naquela legislacao aparece como fator
fundamental para um influxo adequado de 1nvestimentos estrangeiros
no Brasil.?®®

0 Investimento Direto no Mercado de Capitais

Se a legislacao em vigor nao parece ter impedido, durante duas
décadas, investimentos diretos 1mportantes em varios setores da eco-
nomia brasileira, os mecanismos crilados para orientar as aplicacoes
em bolsas de valores por 1nvestidores estrangeiros nao tiveram resul
tados significativos. O Decreto-lel N© 1401 de 07/05/75 e a Resolu-
cao NO 323 de 08/05/75 regulamentaram as aplicacoces externas no mer-
cado acionario brasileiro e determinaram que estas fossem necessaria
mente efetuadas atraves de Sociedades de Investimento de Capital Es
trangeiro (ja previstas na Leil NO 4728 de 14/07/65) constituidas com
o proposito especifico de obter recursos externos através da venda
de suas proprias acOes a investidores estrangeiros e de utilizar tais
recursos para compra de acoes ou debentures conversiveis nas bolsacs

de valores.

A mesma legislacao continha uma série de restricoes quanto ao pe
riodo de permanencia e 32 taxacao dessas aplicacoes poils, talvez para
doxalmente, pretendia-se assim evitar um 1ngresso excessivo de recur
sos em prazo breve. Até 1978 chegaram a se formar dezessels Socieda
des de Investimento mas seu numero foil diminuindo gradualmente para
apenas 01to em 1984, apesar do Decreto-lLeil N°© 1986 de 28/12/82 e
de diversas resolucoes divulgadss pelo Banco Central no sentido de am
pliar os incentivos para a atracao de novos recursos® Assim, fol redu-

zido de dois anos;mra'uésxmsescnprazo minimo de permanéncia dos Tecur
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cos externcs e o imposto dc¢ 157 aue Incidia tanto sobre garhos de ca-
pital como sobre dividendos fol mantido apenas no casco des  dividern-s
dos. Em um contexto de recessac e 1nflacao elevadas, tais medidas
de liberalizacdo surtiram pouco efelto e a transicao paraorvegime de
mocratico foi acompanhada de freqlientes mudancas de regras no merca-
do de capitais que até o momento nao criaram um sentimento de estabi
lidade nem mesmo entre os investidores brasileiros. Explica-se, por
tanto, a estagnacao do volume de recursos 1ngressados nos Fundos De-
creto-Lei NO 1401 remanescentes, cujo patrimonio chegou a alcancar
cerca de US$ 70 milhoes no primelro semestre de 1586, mas declinou
para menos de US$ 50 milhoes poucos meses depois. 2

Diante do insucesso dos Fundos Decreto-lei N© 1401, o Banco Cen
tral e a Comissao de Valores Mobiliarios estudaram conjuntamente, ao
longo de 1986, a possibilidade de criacao de novos mecahismos de atra
cio de recursos externos para o mercado de capitails brasileiro. Fo-
ram aprovados pelo Conselho Monetario Nacional em fins de novembro
projetos de regulamentos disciplinando o "Fundo de Investimento - Ca
pital Estrangeiro'" e a '"Carteira de Titulos e Valores Mobiliarics man

tida no pals por entidade de 1nvestimento coletivo estrangeira" (Re-

solucao N© 1224 de 28/11/86 e Anexos 1 e I1).

O segundo daqueles 1nstrumentos corresponde ao que se vem cha-
mando de "Fundo-Brasil', e basela-se em parte em experiéncia prévia
de fundos de paises em desenvolvimento (Coréia, México) criados no
exterior, sob a forma de condominios fechados, com cotas negociaveis
més nao resgatéveis. Tal Fundo visaria captar '"dinheiro novo", prin
cipalmente nos EUA, sendo registrado na Bolsa de Nova lorque e subme
tido ao orgao regulador americano, a Securities and Exchange Commis-
sion. Instituicoes estrangelras aprovadas pelo Banco Central e pela

Comissao de Valores Mobiliarios seriam responsavels pela administra-

cio da Carteira e pela distribuicao no exterior dos valores mobilia-
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ri10s corresyondentes a participacces no Fundo, sendc tambom indicaca

uma nstituviczo administradora brasj]eira, para ser custodiante doc
titvios e vaiores mobiliarios correspondentes da Carteira.

Os Fundos de Investimento - Capital Estrangeiro representariam
uma simplificacao dos Fundos Decreto-Lei NO 1401 e uma ampliacao das
areas de aplicacao destes. Do valor global das aplicacoes, no mini-
mo 70% deveriam ser representados pPoTr acoes de companhias (percentual
semelhante ao que seria exlgido no caso do Fundo-Brasil). Porém, em
contraste com os Fundos Decreto-lLei NO© 1401, seria permitido ao Fun-
do de Investimento -~ Capital Estrangeiro realizar Operacoes nos merca
dos futuros de cambio e de Indices de acoes.

Ate o inicio de fev./87 nido tinham sido concedidas autorizacoes
para o funcionamento desses dois novos mecanismos de atracao de in-
vestimentos externos, estando em estudo, no ambito do Banco Central,
a transferencia para a Comissdo de Valores Mobiliarios da plena res-
ponsabilidade por todos os tipos de aplicacoes de capital estrangei-
To no mercado acionario. Porém, enquanto nao houver uma decisio de-
finitiva quanto a essas novas medidas, que poderao representar inova
coes na area de investimentos externos em bolsa, nio cabe examini-

las mais longamente. #

Algumas Conclusoes

Os investimentos diretos no Brasil mostraram um significativo
gumento nas Ultimas duas décadas, mas vém crescendo mais lentamente

nos ultimos anos.

Destacou-se acima que o menor ingresso liquido de investimentos

diretos nos ultimos anos vem resultando nio apenas de algum aumento



fas repalriscoes mes principalmente de uma reducdao dos investimentoc
TOVOS . Estes, (excluidas as conversoes de empréstimos em capital de
risco) tém alcancado niveis muito 1reduzidos, enguanto as 7remecssac
Ge lucros e dividendos tem atingido volumes nunca antes observados
em termos absolutos. Ainda que o quadro se altere um pouco quando
se examinam essas mesmas cifras em termos relativos, ou seja em con-
ironto com o estoque total de 1nvestimentos e reinvestimentos, a ten

géncia recente dos investimentos diretos € preocupante.

Na medida em que € altamente improvavel que os bancos comerciais
concedam empréstimos voluntarios ao Brasil nos proximos anos em volu
me apreciavel e que € limitada a possibilidade de novos empréstimos
por organismos internaclonais, a entrada de Investimentos diretos em
volume significativo ¢ de grande relevancia para um maior equilibrio
das contas externas do pals (que passaram a apresentar superavits co
merciais fortemente decrescentes a partir de final de 1986). Tal cons
tatacdo & valida até mesmo tendo-se em mente que Novos investimentos
estrangeiros poderiam, em principio, acarretar remessas anuais para
o exterior até mesmo superiores aos pagamentos que Tesultariam de um
volume equivalente de empréstimos a juros flutuantes que, no entanto,
nao se encontram mais disponiveils. (Na realidade, esta nao tem sido
a experiencia brésileira, como se pode inferir do Quadro 5).

: Tambeém diante dessa constatacao, a questao da conversao de en-
préstimos em capital de Tisco reveste-se de particular importancia.
Na medida em que existe sem duvida uma clara disposicao para cessoes
de creédito ou para a conversao por parte de diversos credores, e que
conversoes vem constituindo uma parcela significativa dos ingressos
de investimentos diretos nos ultimos anos, € natural que o governo
encare medidas de maior liberalizacao nessa area como um elemento de
barganha em um contexto mais amplo, que envolva eventualmente uma Te

estruturacao da divida externa do palis. No processo de negocilacao,
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Quadre 5 ~ Brasil - Repatriacoes e Remessas de lucres e
Pividendos Como Percentagem do Estoque de Investimentos
Diretos do Ano Anterior, 1978-1986

1 ]

Remessas de Lucros
e Dividendos?
Estoque de Investi

Repatriagées1
Estoque de Inves-
timentos Diretos

Ano mentos Diretos
Milhoes PP aimges B
1978 124,1 1,1 561 5,0
1979 353,5 2,6 636 4,6
1980 147,1 0,9 310 1,9
1981 110,3 0,6 570 2,1
1982 143,0 0,7 585 3,0
1983 157,8 0,7 758 3,6
1584 112,3 0,5 796 3,6
1985 262,9 1,2 1 056 4,6
1986 p 636,0 2,5 1 237 4,8

! Repatriacoes no ano t e estoque de investimentos dire-
tos no ano t-1.

Remessas de Jucros e dividendos no ano t e estoque de
investimentos diretos no ano t-1.

p I:zdo preliminar do Banco Central do Brasil.

Fontes: Quadros 1 e 2 e Banco Central do Brasil.

e em trocz de concessoes palpaveis, nao seriam talve:z de se excluir

inclusive conversoes para aplicacbGes no mercado acionario.



Os problemas mais {reglientemente levantados com yelacao a (on-
versac incluem z possivel pressao sobre a base monetaria, o risce de
remessas de lucros e dividendos superiores aos juros 1inicials dos com
préstimos, a rapida repatriacido do empréstimo convertido em capital
e a desnacionalizacao da economia. Porém, para todas essas questoes
pode haver uma regulamentacgao especifica, fixando-se metas mensais e
anuais para os montantes a serem convertidos, prazos de caréncia ou
tetos para a remessa de lucros e dividendos, prazos minimos de perma
nencia no pais para o principal do empréstimo convertido em investi-
mento, e algum controle do direcionamento das aplicacoes, com ou sem
exigéncia de algum dinheiro novo proporcional aos totals convertidos.
Poder-se-ia também, no caso de cessoes de credito, para efeitos de Te
gistro no FIRCE, considerar um total inferior ao do emprestimo origi
nal, de forma que os beneficios do desagio fossem repartidos entre o
investidor e o pais.

Naturalimente, quanto mais restritlva vier a ser a regulamenta-
cio das conversoes, menor o seu atrativo para investidores potenciais.
Porem, de momento, parece fundamental, se se pretende manter a COn-
tribuicao de recursos externos para o crescimento do investimento glo
bal do pals, que as Tegras estavels que se observaram no passado
possam ser mantidas no futuro em suas grandes linhas. Na medida em
que uma maioriz de membros da Assembléia Constituinte.se mostre Ccom-
prometida com uma economia de livre mercado & provavel que a legisla
cio sobre capital estrangelro ja existente, fundadalna Lei N©O 4131,
nio necessite ser muito alterada em seus principios basicos, Tefor-
cando uma estabilidade que gerou resultados indiscutivelmente favora

veis no passado em termos de entradas liquldas de Trecursos e€xXternos.

Informacées disponiveis ate 15/03/87.




NGT AS
1 - Para uma discussao em profundidade dessa questao, ver Eduardo A.
Guimaraes, Pedro S. Malan, José Tavares de Araujo Jr., "Changing

International Investment Strategies: The New Forms of Foreign 1In
vestment in bBrazil', IPEA/INPES, Jan./82, mimeo., especialmente
pp. 9-11. Cabe observar que o proprio Banco Central do Brasil,

em numeros mals Tecentes do seu Boletim também se refere a esse

problema.

As discrepancias, em certos Casos, $Sao muito significativas. Quan
to aos 1nvestimentos amerlcanos no Brasil, enquanto os dados dg
Banco Central para dez./82 indicam um total de investimentos re-
gistrados de US§ 6 601 milhoes, para a mesma data os dados do De
partamento de Comércio dos EUA mostram um total de USS 9 031 mi-
lhoes inclulndo contas entre matrizes e filiais ("intercompany
accounts"). Este ultimo total representava 4,1% dos investimen-
tos diretos americanos no exterior no final de 1982, segundo a

mesma fonte. Ver William W. Lohr, Foreign Investment in Brazil,

Office of Trade and Investment Analysis, U.S. Department of Com-
merce, Washington, D.C., Mar./84, pp. 7, 10 e Table Al.

No caso dos 1nvestimentos suicos, a subestimativa dos dados
do Banco Central nao se deve apenas a diferencas de critérios de
afericao. Em estudo especifico sobre essas aplicacoes, conclui-
se que a estatistica oficial brasileira difere dos Tegistros das
proprias companhias, especialmente no tocante a operacoes mais an
tigas, mais dificeis de documentar. Assim, no caso das 14 prin-
cipals empresas suicas instaladas no Brasil (que respondem tal-
vez, por 4/5 do investimento suico total no pails), o saldo nao re
gistrado equivaleria a cerca de 15 a 20% do total oficial. fas
também nesse caso, aparecem diferencas devidas a critérios dis-
tintos. A titulo de ilustracao, em 31/12/71, além de USS 192 mi
lhoes regzstrados no FIRCE, que o0s autores do referido estudo
"corrigem" para entre USS 225 e 240 milhoes, a Suica também res-

pondia por empréstimos regidos pela Lei NO 4131 (empréstimos to-
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mzdos diretamente Nno exterior por cmpresas localizadas no Brasil)
2

dz orcdem de USS

>

5 milhoes. Os autores lembram que "emprésti
mes internacicnals... na medidaz em gque seu vencimento € bastante
distante ou que sua renovacao periodica esta assegurada podem tam

bem servir para financilar as instalacoes ou equipamentos de uma

empresa'. Ver Charles 1ffland e Alfred Stettler, Les Investics-

sements Industriels Suisses au Brésil, Centre de Recherches FEuro

peéennes, lausenne, 1973, pp. 61-63.

Sobre os anos 70, veja-se, por exemplo, Paulo Nogueira Batista
Jr., "A Conversao de Emprestimos Externos em Investimentos Dire-

tos'", 1n Mito e Realidade na Divida Externa Brasileira, Paz e Ter

ra, Rio de Janeiro, 1983, especialmente Tabela 3. Para dados mais

recentes veja-se o Quadro 5 do presente trabalho.

Dados preliminares do Banco Central do Brasil. Quanto i questio
da retomada dos investimentos, veja-se Luiz Aranha Corréa do La-
go, "'Seis Meses do Plano Cruzado: A Necessidade de Ajustes", Set./
86, mimeo., e a "Retomada dos Investimentos", FGV/IBRE/CEMEI, Nov./

86, mimeo.

Segundo informacoes do DEPEC/DIBAP/Banco Central do Brasil, re-
produzidas 1in Gazeta Mercantil, 05/11/86, p. 8, foi a segulnte a

proporcao de bens no total dos investimentos diretos nos Ultimos

anos (em %):

1978 4,9 1982 6,6

1979 4,4 1983 20,2

1980 5,0 1984 26,1

1981 5,7 1985 20,3
1986 (preliminar)  .19,8

Os dados de reinvestimentos sao normalmente excluidos de quadTros
do balanco de pagamentos, mas constam de outras demonstracoes do
Banco Central. O Brasil, contrariamente a varios paises, mantém
um controle dos reinvestimentos ao exigir o seu registro no FIRCE.

Quanto a falta de controle de reinvestimentos em virios paises,
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ver International Monetary Fund, Research Department Foreign
. b4 ST S

Private Invesiment 1in Developing Countries, Occasional Paper NC

53, IMF, Washington, Jan./85, Appendix 1.

Dados preliminares do Banco Central do Brasil. O Brasil é umdos
poucos palises em desenvolvimento nao exportadores de petroleo que
faz investimentos no exterior de magnitude mnao negligenciavel.
Dados do FMI mostram que, juntamente com a Africa do Sul, o Bra-

sil se destaca entre aqueles palses, como se depreende dos dados

a seguir:
Investimento no Exterior Registrado, 1973-1982
(US§ Milhoes)

Discriminacao 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 ' 1982

Total Paises em

Desenvolvimento

Nao Exportadores

de Petroleo 146 228 270 335 333 520 338 1425 1039 856
Brasil 37 56 112 183 146 125 195 369 208 371
Colombia 1 6 5 12 21 31 23 109 53 32
Coréia do Sul 2 14 4 6 21 28 19 13 43 146
Filipinas 1 0 1 6 17 30 126 222 71 177

Africa do Sul 50 114 121 32 68 259 11 756 647 -5

Ver IMF, Foreilgn Private Investment in Developing Countries, Occa

sional Paper N? 33, Jan./85, p. 43.

8 - Ver Paulo Nogueira Batista Jr., "A Conversao de Empréstimos Ex-

ternos em Investimentos Diretos'", pp. 107-109 e Conijuntura Econé.

mica, Jan./80, p. 41.

9 - Decreto-Leil N© 1994 de 29/12/82, in Diario Oficial da Uniao, 30/
12/82.

10 - Banco Central do Brasil, Carta Circular NO© 1125, 09/11/84.
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11 - Ver Paulo Nogueira Batiste Jr., "A Conversao de Emprestimos  Lx.

termos em Investimentos Diretos', pp. 106-107.

12 - Ver Guimaraes, Malan e Tavares de Araujo Jr., "Changing Interna-
tional Investment Strategies', p. 14 e pp. 83-84. A hipotese de
gque uma parte da divida externa do Brasil configura uma forma de
investimento direto ja fora levantada por estudos anteriores, no

tadzmente 1n Carlos Von Doellinger e Leonardo C.Cava]canti, Em-

presas Multinacionais na Industria Brasileira, IPEA/INPES, Rio

de Janeiro, 1975, pp. 96-99.

13 - Ver Guimaraes, Malan e Tavares de Araujo Jr., "Changing Interna-
tional Investment Strategies', p. 108. A lei fala de ‘"restri-
coes de emergencia'.

Os autores enfatizam que, na impossibilidade de estabelecer
uma filial no Brasil, diversas empresas também optaram pela for-
ma ca "joint-venture' (notadamente no setor petroquimico), ou de
contratos de assistencia técnica ou de licenciamento. O contro-
le de empreendimentos pela matriz, dadas essas novas formas de
participacao, € menor mas o risco também se reduz no caso de de-

sapropriacao ou outros eventos imprevisiveis.

Tt 5 3
Essas '"novas formas de investimento', que representam uma
"adaptacao' das empresas multinacionais a novas situacdes nos pai
ses em desenvolvimento vem se generalizando como se destaca in

Jean Masini, Le Profit et la Croilissance: Multinationales et Pays

en Developpement, P.U.F. e 1.R.M., Paris e Genebra, 1986, pp. 56-
61.

14 - Ver Gordon, Lincoln e Grommers, Engelbert L., United States Manu-

facturing Investment in Brazil: The Impact of Brazilian Government

Policies, 1946-1960, Graduate School of Business Administration,

Harvard University, Boston, 196Z, especialmente p. 29.

15 - Sobre a industria de bens de capital, ver Luiz Aranha Corréa do
Lago, Fernando lLopes de Almeida e Beatriz M.F.de Lima, A Indls-

tria Brasileira de Bens de Capital: Origens, Situacio Recente e
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Perspectivas, Editora da Fundacao CGetulio Varges, cspecia

[

mente capitulo 11 e pp. 28&-304.

16 - Veja-se a respeito, Von Doellinger e Cavalcanti, Empresas Multi-

nacionais na Industria Brasileira, pp. 5-21, que por sua vez se

baseiam em parte nos trabalhos de Raymond Vernon.

. Para um estudo recente dos principals fatores que podem in-
fluenciar a decisao de investidores potencilais em paises do ter-

ceiro mundo, ver Jean Masini, Le Profit et la Croissance: Multi-

nationales et Pays en Developpement, P.U.F. & I.R.M., Paris et Ge-
neve, 1986, pp. 36-42.

17 - Segundo informacoes do DEPEC/DIBAP/Banco Central, foram os se-

guintes os montantes de reilnvestimentos de 1980 a 1985 (em USE mi

lhoes):
1880 411,72 1683 694,8
1981 741 ,4 1984 472,1
1982 1555,9 1985 542,8

Para 1986, o dado preliminar e de USS 450 milhoes.

18 - Ver a respeito, IMF, Foreign Private Investment in Developing

.Countrjes, pp. 26 e 27.

No caso especifico dos Estados Unidos, também podem estar
tendo uma influeéncia temporaria mudancas na legislacao fiscal,
aprovadas ao longo de 1986, mas ja previstas no inicio do ano.
Na medida em que, nos proximos anos, as remessas de empresas fi-
liais estabelecidas no Brasil para as suas matrizes nos EUA pas-
sarao a estar sujeitas a uma tributacao mais elevada, a menos da
introducao de rebates (descontos), pareceria plenamente justifi-
cado um aumento dessas remessas ao longo do corrente ano. Tal au
mento nao teria carater duradouro, mas € importante de um ponto
de vista conjuntural na medida em que os EUA respondem por cerca
de um terco dos investimentos estrangeiros no Brasil (ver Apéndi
ce 1), mas a participacao de firmas americanas no total das re-
messas de lucros e de repatriacoes, ao Jlongo de 1986, foi,

segundo informacoes preliminares, sendo bem mais elevada.
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Para ura comparacao dos regulamentos erestricoes referentes 40 &
,ital estrengeiro Nes principalcs palses em desenvolvimento pCr e
e £ ,

ja-se IMF, TForeign Private Investment in Developing Countries,

Appendix 11. A legislacao brasileira, em confronto com a de mui

tos paises, nao se destaca como particularmente Testritiva.

Ver Roberto Teixeira da Costa, Brazil's Experience in Creating a
Capital Market, BOVESPA, Sao Paulo, 1985, pp. 82-83. Segundo o

Relatorio do Banco Central do Brasil de 1985, existiam no ano pas

sado 9 Sociedades regidas pelo Decreto-Lei N© 1401.

Ver, por exemplo, O Globo, 31/08/86, p. 47 e (Gazeta Mercantil,
27/09/86, p. 28.

J3 encerrada a redacao e revisao desse trabalho, a Resolugao N9
1289 de 20/03/87, transferiu para a Comissao de Valores Mobilia-
rios a responsabilidade de supervisionar: Sociedades de Investil
mento - Capital Estrangeiro, Fundos de Investimento - Capital Es-
trangeiro e Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios mantidos
no Pais por Entidade de Investimento Coletivo Estrangeira, cuja

regulamentacao consta de anexos aquela Resolucgao.
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3071
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g2

238
181467
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3.546.638
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229899
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29979
13.584
20.34¢4
153 480
1.966
306331
238137
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1.252.002
113.021
1.630
3.071
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92
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181 467
46.980

4

2.548

88 525
8.055010
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80
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480784
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52
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0.06
13.87
0.00
080
010
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005
0.06
0.60
001
139
0.83
0.00
4.88
Uae¢
0.01
0.01
0.06
0.00
0.0C
0.00
0.00
0.75

0.00
0.01
0.35¢
31.38
012
0.00
361
202
048
022
0.0¢
0.00

de 20.06.78).
_ Moedas convertidas em USS as paridades vigentes em 31.12.85.

Inclui investimentos em bolsa (DL n¢ 1401) e

_ Posicao com base nos registros expedidos pelo FIRCE ate 31.12.85.

Fonte:

Ranco Central do Brasil, Boletim Mensal, mal.-jun./86, Separata, p. 20.

investimentos incentivados (Resolucao n?9 480,
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Observacoes:

_ Inclui investimentes em bolsa (D.L. n® 1401) e investimentos incentivados (Resolucao n?9

480, de 20.06.78).

_ Moedas convertidas em USS as paridades vigentes em 31.12.85.

_ Posicdo com base nes registros expedidos pelo FIRCE em 31.12.85.

Fonte:

Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, mai.-jun./86, Separata, p. 21.
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