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Resumo:

O artigo principia com a analise dos influxos de investimentos
internacionais, € para tanto relaciona-os com o crescimento dos principais
setores da economia brasileira, com os investimentos brasileiros e estrangeiros
no pais, com os fluxos de investimentos estrangeiros diretos e em portfdlio,
com os investimentos externos em moeda e com a captagdo de recursos
extemos.

Abstract:

This article begins with an analysis of international investments
inflow, relating them to the growth of main sector of Brazilian economy, to
brazilian and foreign investments in Brazil, to the foreign direct investments
and portfolio investments, to foreign currency investments as well as to inflow
of external resources.

Unitermos: caracterizagio dos fluxos de capitais; modalidades de investimentos.
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. Introdugao.

Inicialmente o processo de industrializagdo estava restrito a economia
nacional, tanto para a produgio de bens de consumo quanto para a comercializagio
dos mesmos.' Com a crescente especializagio e acumulagdo de capitais emergiu
lentamente uma nova perspectiva de economia baseada principalmente na difusdo de
mercados’ como principio norteador do lucro, diversificagio dos riscos e carater
assecuratorio oligopolista.

A difusdo de mercados principiou pelo comércio internacional de bens
(importagdo e exporta¢do), sendo seguida pelos movimentos de capitais, dos quais
constitui modalidades o investimento direto e o investimento indireto ou Nonofficial,
Long Term (Portfolio, Direct), Short Term, Official.’

1. Sobre o porqué da existéncia da comercializagéo entre paises ver a Teoria das Vantagens
Comparativas, que em linhas gerais afirna que duas nagdes tém relagdes comerciais quando
apresentam custos de produgdo diferentes. Montoro Filho, André Franco e outros. Manual de
economia. Coordenadores: Diva Benevides Pinho, Marco Sandoval de Vasconcellos, 2° ed., Sio
Paulo, Saraiva, 1992, p. 238.

2. World Investment Report, 1994. Transnational Corporations, Employment and the Workplace.
United Nations. New York and Geneva, 1994.

3. International Factor Movements, p. 260.
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Nesse contexto de integragio internacional econdmica o processo de
globalizagdo foi inevitavel e tendente a aprofundar cada vez mais a integragdo
continua entre empresas, mercados e Estados.

A globalizagio abarca em si os beneficios de aumento de empregos €
desenvolvimento de outros setores industriais, extrativos e agricolas e os riscos de
uma economia mundial porosa e interdependente - principalmente para os paises de
economias "emergentes"

Um exemplo dessa interdependéncia negativa, das economias, foram
as conseqiiéncias da crise do Sudeste Asiatico, que caracterizaram-se pelas
mudangas bruscas da taxa de cambio que levaram a perda de US$ 2 trilhdes,
reduzindo a liquidez internacional, aumentando a aversdo ao risco e expondo o0s
paises (como o Brasil) de regime cambial pouco flexivel e extremamente valorizado,
sistema financeiro desequilibrado, desajustes e dificuldades de financiamentos de
contas externas, problemas de paralisia politica e ativos sobrevalorizados ao ataque
especulativo.’

Atualmente o termo “globaliza¢@o" conota mercados completamente
integrados para bens, servigos e fatores de producio® e pode-se dizer a principio,
sem no entanto incorrer em erro conceitual, que o nivel de globaliza¢do dependera
em grande parte da politica do pais receptor dos investimentos. Um exemplo deste
fato foi a classificagdo do Brasil, em 1993, entre os cinco paises de maior risco
(77%), conforme foi divulgado pela revista de The Economist, que considerou os
fatores endividamento, saldo no balango de pagamentos e estabilidade, ou seja:
quanto a politica e as questdes sociais.” A titulo de exemplo, em novembro deste ano
o IPC em Sdo Paulo, apurado pela FIPE, foi de 35,84% e a legisla¢do brasileira
restringia a aliquota de 5% a dedug@o como despesa operacional do prego liquido de
vendas de produto resultante de tecnologia importada, assim se a empresa tivesse
que pagar 10% de royalties para o exterior sé poderia deduzir 5% como despesa, o

4. Pode-se dizer inclusive, como afirma o promissor advogado penalista e dos direitos das
comunicagdes Victor Gabriel de Oliveira Rodriguez, que “... o simbolo principal da globalizag¢éio tem
sido a evolugéo dos processos comunicativos"

5. Kandir, Antonio. Resposta do Brasil a crise.

6. World Investment Report 1994. Transnational Corporations, Employment and the Workplace.
United Nations. New York and Geneva, 1994, p. 149.

7. Estado de S#o Paulo de 05.09.93.
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que obviamente diminuia a transferéncia de tecnologia e o interesse dos investidores
estrangeiros em investimentos diretos.®

Outro fato dificil de ser divorciado na analise da globalizagdo € a
presenga das companhias transnacionais que, desde 1993, sdo responsaveis por
quase metade das trocas internacionais.’

As companhias transnacionais (TNCs transnational companies) sdo
empresas que operam em mais de um pais beneficiando-se das patentes, frademarks,
reputagdo e experiéncia administrativa na exploragdo da sua marca no mercado,
utilizando-se de varias estratégias para aumentar o lucro ou para simplesmente
assegurar o produto em mercado estrangeiro.

Dentre as estratégias de aumento do lucro temos a mundializagdo da
produgdo que pode ocorrer em relagdo a totalidade das etapas que levam ao produto
final ou a parte dessas etapas.

No primeiro caso tem-se as empresas que devido a expansdo no
mercado consumidor internacional apresentam custo menor em produzir no pais
estrangeiro do que realizar as constantes exportagdes, como por exemplo a Industria
Polti européia fabricante do Vaporetto que passou a vender mais no mercado
brasileiro do que no mercado nativo, o que ocasionou um investimento direto de U$
15 milhdes (60% da matriz italiana) para montar uma filial no Brasil, fato que gerou
mais de duzentos empregos diretos na regido de Araras e uma perspectiva de
exportagio de 20% das vendas para outros paises sul-americanos. '’

J4 no caso da mundializagdo, ocorre em cada pais as etapas de
produgdo mais adequadas aos recursos disponiveis e a politica econémica vigente,
como € o caso das industrias automotivas, onde, por exemplo, o motor é francés, o
freio é alemdo e o chassi e a montagem s3o brasileiras.

Dois outros fatores que contribuem para a presenga das TNCs em um
pais sdo a diversificagdo do risco e a prote¢do do produto no mercado internacional.

8. Ver posterior grafico sobre o comportamento dos investimentos diretos e portifolio durante os
anos de 1977 4 1997, apresentado no item ivestimentos diretos.

9. Vemon, Raymond. Research on transnational corporations: shedding old paradigms.
Transnational Corporation, v. 3, n. 1, fev. 1994, p. 137.

10. Novais, Marcelo. Dinheiro a vapor. Dicas de Negécios, Oesp Midia Direta, RPM, ano 1, n. 7.
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Sobre o segundo tem-se a tese de Stephen Himer,'' segundo a qual todo investidor
no exterior € um monopolista ou um oligopolista quanto ao produto que investe em
um mercado estrangeiro. O carater monopolista levaria o investidor a desbravar
novos mercados e o carater oligopolista ocasionaria investimentos no mercado
desbravado de produtos de alta elasticidade cruzada dos concorrentes do investidor
pioneiro, assim, citando o professor doutor Luiz Olavo Baptista, "onde a Ford
investir, a GM estaria investindo, onde a Shell investisse, a Exxon estaria
presente” "

Com a crescente interagdo entre mercados aumentou a importancia da
analise dos investimentos estrangeiros, especialmente os investimentos diretos, que
tém sido uma das areas de maior atengdo na economia internacional da segunda
metade do século XX, frente as preocupagdes da desnacionalizagdo da economia ¢ as
necessidades de crescimento da economia que estas modalidades de investimentos
proporcionam.

Assim, frente a realidade da dispersio dos mercados, pode-se
distinguir entre dois meios de se suprir um mercado internacional: via exportagdo ou
investindo na produgdo do pais exportador. Somente a segunda contribui
efetivamente no mercado suprido para geragdo de empregos, transferéncia de
tecnologia, desenvolvimento de outros setores da economia e aportes expressivos de
capitais, mas € extremamente dependente do regime de investimentos internacionais
adotados pelo pais.

Assim, ¢ intuito do presente capitulo analisar os investimentos
estrangeiros sobre a oOptica do fluxo, modalidades, importdncia e tratamento pelo

Brasil.

11. The International Operation of National Firms: A Study of Direct Foreign Investment,
Cambridge, Mass.: MIT Press, 1976, passim apud Baptista, Luiz Olavo. Investimento internacionais
no direito comparado e brasileiro - Porto Alegre: Livraria do Advogado, 1998, p. 25.

12. Baptista, Luiz Olavo. Investimentos internacionais no direito comparado e brasileiro - Porto
Alegre: Livraria do Advogado, 1998, p. 25.
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b. Caracterizagdo dos fluxos de capitais.

O presente item tem por objetivo documentar as principais tendéncias
dos fluxos de investimentos estrangeiro no Brasil, fornecendo os subsidios
necessarios para que se possa entender, em linhas gerais, o impacto que o capital
estrangeiro vem exercendo na economia brasileira.

e Os fluxos de investimentos internacionais relacionados com o crescimento dos
principais setores da economia brasileira.

GDP GROWTH BY MAJOR SECTORS
(Index 1977=100)
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A globalizagdo dos mercados traz a necessidade de operagdes
financeiras globalizadas ("casas de titulos", corretoras, bancos de investimentos e
bancos de negocios)” e o desenvolvimento do setor de "servigos industriais""

13. Barros, Octavio de. Estudo da competitividade da Industria brasileira. Oportunidades
abertas para o Brasil face aos fluxos globais de investimento de risco e de capitais financeiros nos
anos 90. Bloco: Condicionantes internacionais de competitividade. Work Shop, Campinas, 1993, p.
45,

14. Barros, Octavio de. Estudo da competitividade da Industria brasileira. Oportunidades
abertas para o Brasil face aos fluxos globais de investimento de risco e de capitais financeiros nos
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(controle e gerenciamento de atividade produtivas ou de outros servigos que tem por
escopo diminuir o custo de produgio de empresas).

Desta forma nota-se um aumento do crescimento do setor de servigos
com os influxos do capital estrangeiro, o que demonstra o elemento central do
processo de transnacionalizagdo: "interpenetragio patrimonial".

¢ Os investimentos brasileiros e estrangeiros no Pais.

Colocada a particularidade de que o mercado global cresce em
investimentos nas areas de servigos e que o Brasil tem acompanhado esta tendéncia,
faz-se interessante registrar os investimentos brasileiros e estrangeiros realizados no
Pais.

Esse registro far-se-4 em duas etapas, a primeira demonstra os dados
dos investimentos de 1992 a 1996 e a segunda os dados dos trés ultimos trimestres
de 1996 com os trés primeiros trimestres de 1997."

Investimentos Brasileiros e Estrangeiros

20.000
15.000 -
»
o
e 10.000
£
@
[]
]
-5.000 e il
5.00 1992 1993 1994 1995 1996
—— Brasileiros -137 -1.094 -1.307 -1.5659 77
—— Estrangerios 3.109 7.264 9.168 6.222 15.481

anos 90. Bloco: Condicionantes internacionais de competitividade. Work Shop. Campinas, 1993. p.
47.

15. Dados extraidos do Boletim do Banco Central.
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Investimentos Brasileiros e Estrangeiros
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—{— Estrangeiros | 4.214 | 2.592 | 5537 | 5802 | 7.713 | 6.144

O fluxo de investimentos estrangeiros vém-se apresentando
constantemente superiores aos investimentos brasileiros, o que ocasiona uma atengao
maior a destinag¢@o desses investimentos.

¢ O fluxo de investimentos estrangeiros diretos e em portifélio.

As modalidades mais importantes de investimentos sdo 0s
investimentos diretos e os investimentos em portifélio, sendo que os ultimos sofrem
bruscas mudangas em decorréncia de alteragdes macroecondmica-politicas,

caracterizando-se por serem pouco estaveis.
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DIRECT AND PORTFOLIO INVESTMENT
(Percent of GDP)
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Esta instabilidade pode ser facilmente percebida no grafico acima
considerando a retirada brusca em 1995 dos investimentos em portifélio devido a
uma crise financeira interna e a queda do crescimento da economia.

Assim, € imperioso observar a tendéncia desses investimentos externos
no Brasil, a fim de questionar a estabilidade do crescimento econdmico
proporcionada por estes influxos externos.

Os primeiros dados que devem ser apresentados para se obter uma
idéia geral s3o os que demostram a quantidade de capitais externos destinadas a

essas duas modalidades.
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Ingressos de Capital
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Pelo grafico exposto percebe-se que os investimentos em portifélio
sdo superiores aos investimentos diretos, no entanto ndo se pode a partir desses
dados verificar um tendéncia de crescimento.

Desta forma, apresenta-se a seguir os crescimentos percentuais dos
investimentos em portifélio e direto, a fim de se poder concluir sobre uma tendéncia

de crescimento.
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Tendéncia de Crescimento

(1996 - jan = 100%)

—e— Portifélio —o— Direto

Desta forma pode-se perceber que ao longo dos anos a tendéncia de
crescimento dos investimentos diretos sobre os investimentos em portifélio vem se
acentuando, especialmente durante os dois Ultimos anos, possibilitando um
crescimento econémico de maior estabilidade frente a crises bruscas.

Um fato atual que tem influenciado substancialmente - nos ultimos
dois anos'® o ingresso de investimentos diretos estrangeiros sdo as privatizagdes,
que em 1997 constituiram 38,88% dos investimentos diretos e em 1997, 34,06%."7

Outros dados recentes do PND'® sio a participagio de 100% do
capital estrangeiro na desestatizagcdo da Malha Oeste da Rede Ferrovidria Federal e a
participagdo de 61% (US$ 1.384 milhdes) no caso da Light."

16. Em 1995 ndo houve participagdo do capital estrangeiro em programas de privatizagio.
17. BNDES/ Privatizagdo - Moedas.

18. Empresas desestatizadas na forma da Lei n. 8.031 de 12.04.90.

19. BNDES/ Privatizagdo - Moedas.
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¢ Os investimentos externos em moeda.

Apresentada de modo geral a entrada dos investimentos estrangeiros
no Brasil € imperioso individualizar os investimentos externos em moeda.

A préxima tabela apresentada® relaciona os investimentos diretos, em
portifélio, os investimentos em fundo de renda fixa®' e nos demais fundos (como os
fundos de renda variavel e os fundos Hedge).

(em US$ milhdes)

Periodo  [Portifolio Direto [Fundos renda fixa Demais_fundos
Ingressos [Retomo [Retomo_|Liquido__[Ingressos [Retomo Liguido

1992 3864 1324 170 0| Of Of 0 of 2.858
1990 14971 877 480) 0 80) of 0| o| 15928 8860[ 7.068
1994 21.600) 2.241 329) 86 1.348)  1.939 956| s3] 27.214] 17892 9322
1995 22.559 3.285 315 s 1.196) e85 1985  1.451 504| 28010 20768  7.242]
1996 -jan 2.146 466 2 [ 1 610} 282] 38| 3224 1.356| 1868
1996 -fev 2012 273 2 0 4 166| 96| 70| 2453|1539 916|
1996 -mar 1.784) 482 4 of 2 0 21 21 2270 1.851 417
1996 -abr 1.729) 510) 2 0 3 1 3 2| 2242 1.190| 1053
1996 -mai 22345 1.641 3 0 0 2 75| 73| 3991 175 2273
1996 -jun 1.502 1.105| of 0 of 0 2 2| 2007 1724 883
1996 -jul 2134 507| of 2 2 1" 0 1] 279 2213 526|
1996 -ago 1.961 434 o] 1 1 1 40| 39| 2396 1.280|  1.116]
1996 -set 1.731 354 0| 1 1 54 52 2| 2139 1.159) 980|
1996 out 2.180 888 -1 2 1 18 3 15| 3085 1548  1.539)
1996 -nov 2.365| 1.014] 15| 0 1 1 E 110 105 3384 1873 1511
1996 -dez 2798 1.816| o| o| 0 8 26| 18| 4622] 2221] 2401
1996- totall  24.684 9.580) 385| 12| 8 4 876} 710 166| 35.152| 19.669| 15.483]
1997 -jan 3.208 831 0| 129 -129| 15 98| 83| 4054 2084  1.990|
1997 -fev 2713 204 0| 0 of 1 2 4| 3018 1548  1.470|
1997 -mar 1.994 1.617] 0 29| 29| 0| 1" 11| 361 1360 2251
1997 -abr 2.328 1.496] of 210 210| 35| 63| 28| 3859 2108  1.751
1997 -mai 3579, 1.747 1 39| 38, 84 26| 58| 5.411 1.774)  3.697|
1997 -jun 4.241 994 58| 67, -9) 241 25| 216| 5534|3374 2160
1997 -jul 4.143; 1.400| 7| 112 105 258 59 199 5.808 3.583 2.225|
1997 -ago 3,658, 1.577) 186 2| 1 1 241 67, 174|  5478] 3201 2277
1997 -set 2.716 1.485| of 67, 67, 63 106 43| 4264) 2668) 159
1997 out 3183 3.164 770 of 736 -736] 64 162 98| 6411 5.407|  1.004
1997 -nov 2711 1.553) 330 3 386 -383 68 18 50| 4335  4.603 -668|
1997 -dez 2716 1.696| 327, 50) 277 197| 60 137| 4906 3.442|  1.794
1997-total|__37.190 17.864] 1534 398  1.826] -1.428| - 1.267) 697, 570| 56.719] 34.832| 21.487

e Captagdo de Recursos Externos.

Observados os investimentos externos em moeda, pode-se apresentar
um resumo de como ocorreu a captagdo dos recursos externos nos ultimos quatro
anos. Sendo que a discriminag@o das modalidades dos recursos externos sera feita no
item relacionado as modalidades de investimentos.

20. Dados colhidos no Banco Central.

21. Sobre o carater pouco volatil dos fundos de renda fixa tem-se que: "o segredo dos fundos de
renda fixa é a idéia do condominio, ou seja, embora os aplicadores tenham o mesmo direito de
resgatar suas cotas em curlo prazo, nem todos o fazem ao mesmo tempo, isto é, sempre fica uma
grande soma disponivel, que pode ser aplicada em titulos mais rentdveis" Fortuna, Eduardo.
Mercado financeiro: produtos e servigos, Sdo Paulo, Qualitymark Editora, 10° ed., 1997. p. 230.



(em US$ milhdes)

Discriminagao
Total

Investimentos
Em carteira
Direto
Fundos de renda fixa

Fundos de privatizagao
Fundos de investimentos imobiliario

Fundos de

Investimentos Internacionais

em

Empréstimos em moeda

Comunicado Firce n®
Resolugao n* 63

10

Gao n® 2.148
aon*2170 -

rural direto

Resolugao n® 2.312 - E. Exportadora

Commercial Paper
Bonus e notes
Export securities
Renovagdes

Financiamentos
Registrados
Autorizados

Leasing e aluguel

de

1992
17.791
5.188

3.863
1.325

cooo

7.979

856

1.190
4833
30
148

2332

447
1.885
1173

1.119

1993
32.667
15.928

14.971
877

@
cocoo

11.031
769
597

338
7.594

675
1.054
3.282
2.833
1.005

1.421

1994

43.073

27.214
21.600
2.241
1.434
1.939
[¢]

o

8.756
1.053
201

o

[}

0

182
5.961
261
1.098

4353

3.723

842

1.908

1995

1996 1996

Total |
53.885 78.999 15.260

28.010 35152 7.947

22,559 24684 5.942
3285 9580 1.221
21 12 8
1.955 779 776
] 92 0

o 5 [
15.883 28.078 4.484
2170 2626 631
817 376 307
1067 4866 573
0 5 5

0 631 o]
381 633 161
9.650 18.046 2.618
494 297 112
1.304 588 77
4576 6828 968
1.074 1.422 242
3.502 5406 726
1.143 1868 328
4273 7.073 1533

1997
1

10.683
7.915
2.752

4.290
623
1.867
526

1.193

1996 1997

8.838 14.804
5.576 10.148
3.256 4.237
3 59

1 320

2 37

[ 3
7.731 9.003
722 973
16 7
1.461 731
[} 1

[ 24

55 8
5.117 7.238
95 0
265 47
2032 5.491
500 2214
1532 3277
755 964
1551 2676

1996 1997

1996 1997

" W (14010 (4
19.042 20.907 33.028 15.873 39.453

7.274 15550
5.823 10.517
1.385 4.462
[¢] 9

0 522

62 40

4 0

4575 12019
525 1.265
40 558
1.121  4.065
4] 3

o] 10
379 10
2465 5973

13 79
1712 8.047
351 4.119
1.361 3.928
268 1.300

2044 2537

52.040 91.523

24.059 41.037
17.341 28.580
5.862 11.451
1 68

777 842
64 93

4 3

16.790 25.262
1878 3127
363 676
3.155 5449
5 4

o] 96

595 125
10.200 15.582
239 56
355 147

4.712 17.828
1.093 6.956
3.619 9.072
1351 2,790

5128 6.406

Para completar uma analise geral faz-se necessirio quantificar os

. . . . . . , 2

investimentos e o0s reinvestimentos estrangeiros relacionados por pals,2’ a fim de

demonstrar os principais paises investidores.

(em US$ milhées)

Pais ano Invest. Reinv. Total Pais ano Invest. Reinv. Total

Africa do Sul 1092 0 0] Al I 1992 95.491 20.567 116.058
1993 0 0 1993 108.187 -766 107.421
1994 0 0 1994 323.645 17.014 340.659
1995 0 0 1995 -9.687 0 -9.687

Andorra 1992 0 0fAngola 1992 0 0 0
1993 0 0 1993 0 0 0
1994 0 0 1994 0 0 0
1995 0 0 1995 0 0 0

22. Dados colhidos no Banco Central.
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Antilhas Hol. 1952 9.166 10 9.176| Aribia Saud. 1992 0 0 0
1993 134.958 -7.375 127.583 1993 0 0 0
1994 152.413 25.068 177.481 1994 0 0 0
1995 -172.541 0 -172.541 1995 0 0 0
Argentina 1992 12.904 2 12.906| Austrilia 1992 6.882 2.681 9.563
1993 12.229 273 12.502 1993 176 0 176
1994 70.720 0 70.720 1994 15.103 0 15.103
1995 -21.200 0 -21.200 1995 0 0 0
Austria 1992 2.734 3.643 6.377| Bahamas 1992 114.953 -1.480 113.473
1993 8.660 -150 8.510 1993 653.115 3.373 656.488
1994 12.085 0 12.085 1994| 1.086.534 13.136]  1.099.670
1995 0 0 0 1995  -857.113 0f -857.113
Bahrain 1992 0 0 0|Barbados 1992 0 0 0
1993 0 0 0 1993 0 0 0
1994 0 0 0 1994 0 0 0
1995 0 0 0 1995 0 0 0
Bélgica 1992 13.393 49.914 63.307| Bermudas 1992 8.977 -992 7.985
1993 61.565 1.412 62.977 1993 -4.316 -347 -4.663
1994 -35.489 12.551 -22.938 1994 44.988 0 44.988
1995 1.185 0 1.185 1995 321.880 0 321.880
Bolivia 1992 0 0 0[Canadi 1992 81.309 -14 81.295
1993 0 0 0 1993 -34.325 11.752 -22.573
1994 0 0 0 1994 34.057 3.147 37.204
1995 0 0 0 1995 4.072 0 4.072
Cayman 1992 154.433 -6.044 148.389| Chile 1992 10.089 0 10.089
1993| 1.855.964 7.144|  1.863.108 1993 -2.365 0 -2.365
1994 398.214 1.593 399.807 1994 14.381 0 14.381
1995 -2.415.987 0| -2.415.987 1995 -187 0 -187
China Cont. 1992 134 0 134 Chipre 1992 0 0 )
1993 584 0 584 1993 0 0 0
1994 279 0 279 1994 0 0 0
1995 0 0 0 1995 0 0 0
Singapura 1992 0 0 0| Colombia 1992 0 0 0
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1993 0 0 0 1993 0 0 0
1994 0 0 0 1994 800 0 300
1995 0 0 0 1995 0 0 0
Coréia do Nor. 1992 0 0 0| Coréia do Sul 1992 66 0 66
1993 0 0 0 1993 76 0 76
1994 -37 0 -37 1994 2.018 6 2.024
1995 0 0 0 1995 0 0 0
Costa Marfim 1992 0 0 0[Costa Rica 1992 0 5 5
1993 0 0 0 1993 0 1 11
1994 0 0 0 1994 0 0 0
1995 0 0 0 1995 0 0 0
Coveite 1992 76.106 0 76.106| Dinamarca 1992 8.692 896 9.588
1993 0 0 0 1993 -444 -1.826 -2.270
1994 0 0 0 1994 6.752 129 6.881
1995 0 0 0 1995 4.694 0 4.694
Egito 1992 0 0 0| Equador 1992 0 0 0
1993 0 0 0 1993 0 0 0
1994 [ 0 0 1994 0 0 0
1995 0 0 0 1995 0 0 0
Espanha 1992 30.379 883 31.262| EUA 1992 1.353.408 -26.921 1.326.487
1993 39.160 484 39.644 1993 3.106.592 -113.946 2.992.646 ‘
1994 6.067 0 6.067 1994 3.642.193 -17.161 3.625.032
1995 30 0 30 1995 -350.192 0 -350.192
Estdnia 1992 0 0 0| Finlandia 1992 -188 68 -120
1993 0 0 0 1993 2.721 0 2.721
1994 0 0 0 1994 244 0 244
1995 0 0 0 1995 0 0 0
Form.-Taiwan 1992 0 0 0| Fran¢a 1992 30.776 -31.597 -821
1993 0 0 0 1993 112.110 3.965 116.075
1994 204 0 204 1994 255.514 23.238 278.752
1995 0 0 0 1995 -15.871 0 -15.871
Gibraltar 1992 15 20 35| Grécia 1992 0 0 0
1993 52 0 52 1993 0 0 0
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1994 638 638 1994 0 0 0

1995 0 0 1995 0 0 0

Guia. Frances. 1992 12 12| Holanda 1992 188.016 93.809 281.825
1993 0 0 1993 269.229 9.564 278.793

1994 0 0 1994 53.701 2.322 56.023

1995 0 0 1995 -10.143 0 -10.143

Hong-Kong 1992 1.280 1.280| Hungria 1992 0 0 j
1993 -2.901 -2.901 1993 0 0 ‘0}‘

1994 178 178 1994 0 0 0

|

1995 0 0 1995 0 0 0

india 1992 75 75| Ird 1992 0 0 0
1993 9 9 1993 0 0 0

1994 0 0 1994 0 0 0

1995 0 0 1995 0 0 0

Iraque 1992 0 0|Irlanda do Sul 1992 942 0 942
1993 0 0 1993 2.665 0 2.665

1994 0 0 1994 85.382 0 85.382

1995 0 0 1995 -28.148 0 -28.148

Isracl 1992 558 558 [ Itailia 1992 -79.643 -54.984 -134.627
1993 -1.410 -1.410 1993 511.206 1.450 512.656

1994 19 19 1994 14.592 314 14.906

1995 0 0 1995 50 0 50

lugoslivia 1992 -26 -26|Japio 1992 74.860 285 75.145
1993 0 0 1993 37.131 -10.419 26.712

1994 0 0 1994 76.324 -812 75.512

1995 0 0 1995 18.738 144 18,882

Jordinia 1992 0 0fLeeward 1992 954 0 954
1993 0 0 1993 19.736 0 19.736

1994 0 0 1994 -8.552 0 -8.552

1995 0 0 1995 -42 0 -42

Libano 1992 333 333 | Libéria 1992 569 0 569
1993 62 62 1993 609 0 609

1994 0 0 1994 492 0 492
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1995 0 0 0 1995 0 0 0
Liechtenstein 1992 52.570 31 52.601 [ Luxemburgo 1992 -7.357 -4.100 -11.457
1993 2.607 5 2,612 1993 131.253 -934 130.319
1994 4.774 2.547 7.321 1994 96.045 235 96.280
1995 3.987 0 3.987 1995 25.005 0 25.005
Maldsia 1992 36 0 36| Malgaxe 1992 0 0 0
1993 0 0 0 1993 0 0 0
1994 0 0 0 1994 0 0 0
1995 0 0 0 1995 0 0 0
Malta 1992 214 0 214[Marrocos 1992 0 0 0
1993 0 0 0 1993 0 0 0
1994 0 0 0 1994 0 0 0
1995 0 0 0 1995 0 [ 0
México 1992 =714 0 -714|Mdnaco 1992 0 0 0
1993 47 -1 46 1993 0 0 0
1994 259 0 259 1994 0 0 0
1995 -50 0 -50 1995 0 0 0
Nigéria 1992 0 0 0|Noruega 1992 0 0 0
1993 0 0 0 1993 -23.821 0 -23.821
1994 0 0 0 1994 382 148 530
1995 0 0 0 1995 0 0 0
Nova Zelindia 1992 647 0 647| Panami 1992 61.259 44.438 105.697
1993 629 0 629 1993 33.571 -503 33.068
1994 410 0 410 1994 7.025 -18.854 -11.829
1995 0 0 0 1995 5 265 270
Pipua 1992 0 0 0| Paraguai 1992 50.537 0 50.537
1993 0 0 0 1993 1.632 0 1.632
1994 0 0 0 1994 -19.303 0 -19.303
1995 0 0 0 1995 -18.716 0 -18.716
Peru 1992 0 0 0 Poldnia 1992 0 0 0
1993 0 0 0 1993 0 0 0
1994 0 0 0 1994 0 0 0
1995 0 0 0 1995 0 0 0
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Porto Rico 1992 0 0 0| Portugal 1992 146 1.217 1.363
1993 0 0 0 1993 59.462 1.452 60.914
1994 221.449 0 221.449 1994 194.737 1.420 196.157
1995 -97.568 0 -97.568 1995 0 0 0
Reino Unido 1992 379.398 -5.135 374.263 [Rep. Domin. 1992 0 0 0
1993 942.248 -18.532 923716 1993 0 0 ‘0‘
1994 1.711.367 3.569 1.714.936 1994 0 0 0
1995 -217.018 0 -217.018 1995 0 [ 0
Russia 1992 0 0 0|Suécia 1992 -52.411 -8.437 -60.848
1993 0 0 0 1993 -157 16.293 16.136
1994 0 0 0 1994 -7.725 -1.147 -8.872
1995 0 0 0 1995 -5.721 0 -5.721
Sui¢a 1992 54.945 -23.429 31.516| Rep. Tcheca 1992 0 0 0
1993 51.495 21.314 72.809 1993 0 0 0
1994 -13.533 -28.575 -42.108 1994 0 0 0
1995 -18.518 2.958 -15.560 1995 0 0 0
Uruguai 1992 31.317 683 32.000| Venezuela 1992 9.712 0 9.712
1993 124.419 378 124.797 1993 4.885 0 4.885
1994 44.355 46 44.401 1994 -5.399 0 -5.399
1995 15.883 0 15.883 1995 0 0 0
Virg. llha-RU 1992 1.035 0 1.035| Virg. llha-EUA 1992 9.242 803 10.045
1993 -324 0 -324 1993 8.333 0 8.333
1994 -150 0 -150] - 1994 3.890 0 3.890
1995 0 0 0 1995 628 0 628
Org. Internac. 1992 0
1993 0
1994 0
1995 0
Total Geral 1992  2.829.850 56.598| 2.886.449
1993| 8.301.836 -77.025| 8.224.810
1994 8.577.217 40.273 8.617.490
1995] -3.842.188 3.367| -3.838.820
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¢. Modalidades de Investimentos.

O intuito do presente item é relacionar as principais formas de entrada
dos investimentos estrangeiros.

e Investimentos diretos.

O FML* a OCDE* e o MIGA? classificam como investimentos
diretos aqueles que tém a finalidade de obter participagdo duradoura em uma
empresa. O Banco Central considera como tais investimentos aqueles que tenham
por fim adquirir no minimo 10% do capital votante ou 20% do capital total.*®

Os investimentos diretos, segundo o Banco Central,”’ poderdo ser
efetivados nas seguintes formas: moeda (estrangeira ou nacional),”® mercadorias
(maquinas e equipamentos), bens intangiveis (marcas, patentes ou créditos relativos
ao pagamento de tecnologia) e conversdo de divida, como as "moedas de
privatiza¢do”

Outra classificagdo adotada pelo Banco Central divide os
investimentos diretos segundo trés naturezas basicas. A primeira tange aos
investimentos em imdveis, a segunda em subsididrias e filiais, onde distinguimos as
empresas transnacionais e as empresas globais e a terceira em participagdes em
empresas no pais, onde incluem-se os investimentos duradouros feitos no PND.

23. Fundo Monetario Internacional.

24. Organizagdo Econdmica de Cooperagdo e Desenvolvimento.
25. Agéncia Multilateral de Garantia de Investimento.

26. Banco Central. Boletim, 1997.

27. Banco Central. Resenha Econémica, 1997.

28. Cabe lembrar que o critério que diferencia os investimentos nacionais dos investimentos
estrangeiros € o pais de origem.
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e Investimentos em Carteira ou Portifdlio.

Os investimentos em portifélio sdo os investimentos que ndo tém por
fim estabelecer vinculo duradouro® entre o investido e o investidor, estando sujeitos
a bruscas flutuagdes.

Utilizando as Resolugdes do Banco Central e as Instrugdes da CVM
pode-se dividir os investimentos em carteira ou portifélio sob a seguinte optica:

e Regulamentos anexos a Resolugéo n. 1.289 de 20.03.87.

O anexo I a Resolugdo n. 1.289 de 20.03.87, refere-se aos
investimentos estrangeiros efetuados através de sociedades andnimas de capital
autorizado, que estdo sujeitas a autorizagdo do Banco Central e a aplicagdo de no
minimo 50% em ag¢des, sendo que os recursos remanescentes poderdo ser aplicados
de acordo com o art. 2° I da Resolugdo n. 2.344 de 19.12.96,* que modificou o art.
44 do Regulamento Anexo I da Resolugdo n. 1.289 de 20.03.87.

O anexo II da Resolug@o regulamenta os Fundos de Investimento de
Capital Estrangeiro que séo definidos pelo Banco Central como os constituidos sob
forma de condominio aberto, congregando recursos externos de pessoas fisicas ou
juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, de fundos ou outras
entidades de investimento coletivo estrangeiro, destinados a aplicagdo em carteira
diversificada de titulos e valores mobiliarios.

A modalidade de aplicagdo desses fundos € de no minimo 70% em
acdes de emissdes de companhias abertas adquiridas em bolsa de valores, mercado
de balcdo ou por subscrigdo, sendo que sio facultados aos recursos remanescentes

29. Mesmo na classificagio do Banco Central, com relagdo aos investimentos diretos, subentende-
se uma participagdo duradoura.

30. Os recursos remanescentes poderdo ser aplicados isolados ou cumulativamente em agdes de
companhias registradas em bolsa de valores adquiridas em bolsa ou por subscri¢io; debéntures
conversiveis em agdes de distribuigdo publica, desde que emitidas a partir 01.11.96 e com prazo de
vencimento igual ou superior a trés anos; agSes sem direito a voto de emissdo de instituigdes
financeiras com sede no pais, com agdes negociadas em bolsa de valores e outras modalidades de
investimentos previamente autorizadas, em conjunto, pelo Banco Central e pela CVM.
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serem aplicados em concordancia com o inciso II do art. 2° da Resolugio n. 2344
que alterou o art. 41 do Regulamento Anexo IT da Resolugéo n. 1.289.

Os fundos dessas modalidades criados a partir de 1987, possuem
limites de aplicagio e custos de administragdio mais elevados do que os
investimentos realizados sob a égide do anexo I, desta forma sdo freqiientemente
utilizados pelo pequeno investidor externo que ndo dispde de administragio propria
para gerenciar os seus recursos.’”

O anexo III regulamenta a carteira de titulos e valores mobiliarios para
investidores institucionais estrangeiros, diferindo do anexo anterior somente® pelo
fato de ndo apresentar limite para a diversificagdo de risco de aplicagdo. Este anexo
abrange os fundos de pensdo, carteiras de instituigdes financeiras, fundos de
investimentos e seguradoras.

No anexo IV, incluido na Resolugio n. 1.289 por for¢a da Resolugio
n. 1.832, encontra-se a regulamentagdo para a aplicagdo direta dos investidores
institucionais estrangeiros em bolsa de valores. Pelo fato desses fundos possuirem
alta taxa de manobra e baixo custo de administragdo tém concentrado os grandes
investidores externos.

As modalidades de aplicagdo deste inciso destinam-se a valores
mobiliarios de rendimentos nio-predeterminados,’* sendo que os recursos ndo-
aplicados nesses valores mobilidrios poderdo ser aplicados isolados ou
cumulativamente em debéntures conversiveis em agdes de distribuicdo publica,
desde que emitidas a partir de 01.11.96, com prazo de vencimento igual ou superior
a 3 (trés) anos; a¢des sem direito a voto, negociadas em bolsa de valores, de emissdo

31. Debéntures conversiveis em agdes de distribuigdo publica, desde que emitidas a partir de
01.11.96, com prazo de vencimento igual ou superior a trés anos; agdes sem direito a voto de emisso
de instituigdes financeiras com sede no pais, com agdes negociadas em bolsas de valores; outros
valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas, observado o disposto no art. 3° da Resolugo n.
2.034 de 17.12.93; outras modalidades de investimento expressamente autorizadas, em conjunto, pelo
Banco Central e pela CVM.

32. Fortuna, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servigos, Sdo Paulo, Qualitymark Editora,
10° ed., 1997.

33. Modalidade de aplicagdo € idéntica, inclusive no tocante aos recursos remanescentes.

34. A aplicagdo em valores mobiliarios de renda fixa ¢ vedada pelo art. 3° da Resolugdo n. 2.034
de 17.12.93, com redagdo dada pela Resolugdo n. 2.344, art. 3°.
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de institui¢des financeiras com sede no pais ou outras modalidades de investimento
expressamente autorizadas pelo Banco Central e pela CVM.*

Para que o capital estrangeiro possa entrar no pais para os
investimentos disciplinados neste anexo é necessario que um representante local do
investidor (institui¢do financeira nacional) solicite o registro do investidor na CVM,
que segue as normas do Capitulo I da Resolugdo n. 1.832 de 31.05.91.%

A Resolug@o n. 1.927 de 15.06.92 incluiu o anexo V na Resolugio n.
1.289 que disciplina os investimentos de capitais estrangeiros no pais através de
Depositary Receipts.

Os Depositary Receipts sdo titulos emitidos por um banco estrangeiro
(no caso das ADRs por um banco americano) lastreados por uma empresa de outro
pais.

Os DRs sdo definidos pelo Banco Central como sendo os certificados
representativos de agdes ou outros valores mobilidrios que representem direitos a
acdes, emitidos no exterior por instituicdo depositaria com lastro em valores
mobilidrios depositados em custédia especifica no Brasil.”’

Com a possibilidade do mercado de agdes operar via DRs notou-se um
aumento dos fluxos de investimentos via portifélio, no entanto, como ja foi
registrado, este tipo de investimento € muito suscetivel a bruscas variagdes.

¢ Fundos de Renda Fixa para o Capital Estrangeiro.

Fundo disciplinado pela Resolugdo n. 2.034 de 17.12.93 que tem a
finalidade de captag@o de recursos externos para investimentos em titulos de emissao
do Tesouro Nacional ou Banco Central, separada ou cumulativamente, e em ativos
de renda fixa emitidas por empresas e instituigdes sediadas no pais.

As modalidades de aplicagdo sdo de no minimo de 35% em titulos de
emissio do Banco Central ou Tesouro Nacional, separada ou cumulativamente;

35. Art. 27 do Regulamento. Anexo 1V da Resolugdo n. 1.289, com redagdo dada pela Resolugio
n. 2.344, art. 2°, V.

36. O prazo para a analise do registro é de 30 (trinta) dias, sendo que podera ser interrompido uma
tinica vez em caso de solicitagdo de documentos. Decorrido o prazo sem que haja manifestagio da
CVM o registro do investidor considera-se aprovado.

37. Art. 1°,1 da Resolugdo n. 1.927.
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maximo de 20% em titulos de renda fixa de emissdo ou aceite de instituigdes
financeiras e valores mobiliarios de renda fixa.

Segundo os dados colhidos no Banco Central a expressividade desses
fundos € baixa: o somatério dos investimentos nessa modalidade nos primeiros nove
meses de 1997 foi de 68 milhdes contra 41.037 milhdes em investimentos em
portifélio e 28.580 milhdes em investimentos diretos.*®

¢ Fundos de Privatizag4o.

Os fundos de privatizagdo foram autorizados pela Resolugdo n. 1.806
de 27.03.91 e regulamentados pela Instru¢do CVM n. 175 de 06.02.92 e tem por fim
o investimento estrangeiro por moeda corrente ou moeda de privatizagéo.

As moedas de privatizagio,’® por Resolugio do Conselho Monetario
Nacional, a partir de setembro de 1995 ndo sofrem mais o desagio de 25% sobre o
valor de face e sdo de permanéncia compulséria no pais por um prazo de seis anos
contados da data da efetiva convers3o.*

A expressividade desses fundos até outubro de 1997 foi 13% da
receita total do PND.*'

¢ Fundos de Investimento Imobilidrio.

Sio fundos constituidos sob a forma de condominio fechado®
lastreados em empreendimentos imobilidrios.

Nessa modalidade de investimentos o resgate ndo ¢ admitido, assim
quem desejar sair dos fundos devera colocar as suas quotas em bolsa de valores ou
em mercado de balcdo.

38. Para maiores detalhamentos ver tabela sobre captagdo de recursos externos.

39. Debéntures de Sidebras SIRB; Certificados de Privatizagdes CP; Obrigagdes do Fundo
Nacional do Desenvolvimento OFND; Créditos Vencidos Renegociados (securitizados) DISEC;
Titulos da Divida Agraria TDA; Titulos da Divida Externa DIVEX; Letras Hipotecarias da Caixa
Economica Federal - CEF; Notas do Tesouro Nacional, série M - NTN-M.

40. Banco Central. Resenha Econdmica, 1997.
41. BNDES: Privatizagdes/ Moedas.

42. Apenas entra em funcionamento apés adquiridas todas as quotas disponiveis.
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A regulamentagio desse fundo ¢ feita pela Lei n. 8.668/93 e pelas
Instrugdes CVM n. 205 e 206 de 14.01.94, sendo que a Resolugdo n. 2.248 de
08.02.96 autorizou o ingresso do investimento estrangeiro nesses fundos, que nos
primeiros nove meses de 1997 foram superiores em 36,7% aos fundos de renda fixa.

¢ Fundos de investimentos em empresas emergentes FIEE.

Essa modalidade de fundos destina-se as empresas que apresentem um
faturamento liquido anual inferior ao equivalente a 30 milhdes de URVs, apurado no
balango de encerramento do exercicio anterior a aquisi¢do dos valores mobilidrios de
sua emissao. "

Da mesma forma que o fundo anterior é constituido em condominio
fechado, sendo que a autorizagdo de ingressos de capitais estrangeiros de pessoas
fisicas ou juridicas, residentes e domiciliadas no exterior, fundos e outras entidades
de investimento coletivo estrangeiro estd normatizada na Resolugdo n. 2.247 de
08.02.96.

A composicdo e diversificacdo da carteira deste fundo segue as normas
do Capitulo VI da Instrugdo CVM n. 209 de 25.03.94.

e Outras formas de captagdo de Recursos Externos.

O intuito deste item ¢ somente apresentar uma visdo ampla e geral de
outras formas de captagdo de Recursos Externos que ndo sejam em investimentos
propriamente ditos.

Dentre essas outras formas de captagdo de Recursos Externos
encontram-se os Bonus e os Eurobonus fixed e floating (empréstimos em moeda) que
constituem uma forma de capta¢do de recursos em valores elevados por empresas
nacionais com penetragdo internacional. Essa modalidade de captagdo que se tem
expandido pela questdo da negociabilidade das posi¢des ativas e passivas em
diferentes moedas e prazos (operagio de swap). **

43. Art. 1°, §1° da Instrugdo CVM n. 209 de 25.03.94.

44. De modo geral, a operagdo de swap caracteriza-se por ser uma operago de trocas de posigdes,
como por exemplo o caso de companhias com dividas em ddlar corrigidas por taxas flutuantes
utilizaria-se do swap para transformar a sua divida em taxas fixas (Interest Rate Swap).
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Os Boénus e 0s Eurobdnus permitem as operagdes 63* e as operagdes
63-caipira*® (Financiamento Rural Direto) que caracterizam-se pela tomada de
empréstimos do exterior por um banco no pais e repasse casado em prazo e
composi¢do de taxas - para as empresas internas, abrangendo as agroindustrias e o
financiamento de produtores rurais e suas cooperativas.

Uma outra forma de captagdo é a Securitizagdo das Exportagdes
autorizada pela Circular n. 1.979 do Banco Central de 26.06.91 que permitiu através
da "Emissdo de um titulo no mercado internacional com lastro em vendas futuras no
exterior” que um exportador conseguisse obter financiamentos no exterior a custos
menores.

Por fim, pode-se citar o comunicado Firce*’ n. 10 que normativiza os
procedimentos necessdrios as empresas nio-financeiras®® que desejam captar

empréstimos em moeda estrangeira no exterior.

d. Importancia dos Investimentos Estrangeiros.*’

Os aportes de capitais estrangeiros estdo diretamente ligados ao
desenvolvimento de muitas economias, especialmente as dos paises em
desenvolvimento como € o caso do Brasil.

O desenvolvimento dessas economias € ocasionado pelo fato de que os
fluxos de capitais externos™® complementariam a insuficiente poupanga interna que,
justamente pela sua escassez, proporcionariam maiores taxas de retorno ao
investimento estrangeiro, atraindo-o portanto.

45. As operagdes 63 sdo as reguladas pela Resolugdo n. 63 do Banco Central e diferenciam-se, em
linhas gerais, das operagdes realizadas sob a égide da Lei n. 4.131 pelo fato de que nesta tltima os
recursos internacionais captados estdo em nome de uma institui¢do juridica nao-financeira
intermediada por uma instituig@o financeira.

46. Reguladas pela Resolugdo n. 2.148 do Banco Central.
47. Departamento de Fiscalizag4o e Registro de Capitais Estrangeiros.
48. As empresas financeiras estdo sujeitas a Resolugao n. 63.

49. Entenda-se neste item por investimentos amplos, envolvendo investimentos em mercadorias,
investimento societario tradicional, conversdes de divida, reinvestimentos e ingressos em bolsa ou
mercado de capitais.

50. E necessario, a principio, englobar os fluxos de capitais como um todo para extrair a
importancia dos investimentos estrangeiros.
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Esses fluxos de capitais externos proporcionariam a longo prazo um
crescimento da economia e poupanga internas, possibilitando a reversdo da divida
externa sem o desaquecimento da economia interna.’’

Pode-se perceber esta tendéncia de reversdo pelo relacionamento dos
coeficiente obtidos pela Divisdo das Reservas Internas pela Divida Externa e pela
Divisdo da Divida Externa Total pelo PIB, como se observa no grafico abaixo.

40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,000/0 i . - =
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

e

—e— Reservas/Divida Externa (%) —o— Divida Externa Total / PIB (%)J

Na fun¢do registrada pelo coeficiente Reservas/Divida Externa
percebe-se que as reservas internas estdo crescendo em relagio a divida externa total
e na fun¢io dada pelo coeficiente da divida externa total/PIB nota-se crescimento do
PIB sobre a divida externa total, verificando-se um crescimento econémico que a
longo prazo podera possibilitar o pagamento da divida externa.

Dentre os fluxos de investimentos estrangeiros os investimentos
diretos sdo considerados os mais atraentes a medida que estdo menos sujeitos a
mudangas bruscas ocasionadas pela politica macroecondémica globalizada. Neste
particular, o Brasil tem apresentado, a partir de 1994, um crescente aumento dos
investimentos diretos sobre as outras modalidades de investimentos.

Os influxos de capitais estrangeiros via Mercado Intemacional de
titulos constituem, também, importante fonte de financiamento para o Brasil,
proporcionado a "vantagem" da diluig@o dos riscos, a medida que dispersam a divida
externa por diferentes investidores € em diferentes pragas, ao revés do ocorrido no

51. Pellegrini, Josué A., "Os fluxos Recentes de Capital para a América Latina", tese de
Doutorado apresentada na Universidade de Sao Paulo, 1995.
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auge da captagdo bancaria, ou seja: proporciona um endividamento de padrdo
superior.*?

Assim, de uma forma geral pode-se dizer que Brasil de hoje esta
dependente dos fluxos dos capitais estrangeiros para obter um nivel satisfatério de
crescimento econdémico e ter atendida a demanda social do desemprego.

Essa dependéncia, no entanto, tem-se dado de forma satisfatéria para o
Brasil, na medida em que a divida externa encontra-se dispersa por diferentes paises
e os investimentos internacionais diretos que proporcionam um desenvolvimento
equilibrado da economia vém crescendo.

Inclusive pode-se dizer que o Brasil nfo est4 sendo alvo de constantes
especulagdes financeiras prejudiciais a estabilidade da economia, ja que apesar dos
investimentos em carteira serem elevados, os investimentos diretos vém
apresentando taxa de crescimento superior aos investimentos em carteira, fato que
possibilita um crescimento adequado da economia, livrando-a cada vez mais das
possiveis flutuagdes bruscas de liquidez. Em suma: "... mesmo os maiores criticos do
investimento estrangeiro ndo negam a necessidade de capitais, e ndo deixam de

almejar atrai-los. O que varia é a forma como serdo aceitos mais facilmente." >

e. O tratamento juridico dos Investimentos Internacionais no Brasil.

A movimentagdo de capitais estrangeiros estd relacionada com as
condigdes que o pais-hospedeiro oferece para o Capital estrangeiro, ja que um
investidor internacional preferira o pais de menor risco, se os retornos esperados
forem iguais ou o de maior retorno se os riscos forem iguais.**

Dentre as condi¢des oferecidas pelo pais-receptor dos investimentos,
ponderadas pelo investidor internacional, destacam-se trés aspectos: os econdmicos,
os financeiros € os juridicos. Os aspectos econdémicos abrangem a existéncia de

52. Barros, Octavio de. Estudo du competitividade da Industria brasileira. Oportunidades
abertas para o Brasil face aos fluxos globais de investimento de risco e de capitais financeiros nos
anos 90. Bloco: Condicionantes internacionais de competitividade. Work Shop. Campinas, 1993, p.

62.

53. Baptista, Luiz Olavo. Investimentos internacionais no direito comparado e brasileiro - Porto
Alegre: Livraria do Advogado, 1998, p. 40.

54. Montoro Filho, André Franco e outros. Manual de economia. Coordenadores: Diva Benevides
Pinho, Marco Sandoval de Vasconcellos. 2° ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1992, p. 305.
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recursos naturais, m#io-de-obra, mercados, transportes e participagdo do capital
nacional, os aspectos financeiros sdo constituidos pela legislago tributaria, inflagdo
e controle do cambio e os aspectos juridicos pelas leis relativas aos investimentos
internacionais e os tratados internacionais que estabelecem garantias e direitos ao
investidor internacional. Este ultimo aspecto sera alvo do presente item.

e Conceito de investidor.

Por ocasido de qualquer relagéo juridica é imperioso determinar quais
sd0 os sujeitos que podem ser objetos de direitos e obrigagdes. Assim, é necessario
definir quem pode ser considerado como investidor internacional.

O critério utilizado pela Lei n. 4.131/62 para determinar o investidor
internacional foi o da procedéncia: "Consideram-se capitais estrangeiros para os
efeitos desta Lei, os bens, maquinas e equipamentos entrados no Brasil sem
dispéndio inicial de divisas, destinados & produgdo de bens ou servigos,” bem como
0s recursos financeiros ou moneldrios, introduzidos no Pais, para a aplicagdo de
atividades econémicas, desde que, em ambas as hipdteses, pertengam a pessoas
fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior" 56

Assim, para a determinacdo do investidor estrangeiro prevaleceu a
procedéncia do capital sobre a nacionalidade do investidor € como brilhantemente
coloca o professor doutor Luiz Olavo Baptista, "melhor seria dizer investidor do
estrangeiro do que investidor estrangeiro” >’

O carater da procedéncia do investimento estrangeiro completa-se com
as defini¢des "residentes, domiciliadas ou com sede no exterior".

A residéncia e domicilio como conceito préprio das pessoas fisicas
tém defini¢io no dmbito do Cédigo Civil e do Cédigo Tributario que estipula que o

domicilio civil da pessoa natural € o lugar onde ela exerce a sua residéncia com

55. O Banco Central tem identificado quais sdo os bens, maquinas e equipamentos considerados
produtivos.

56. Art. 1° da Lei n. 4.131/62 (grifei).

57. Baptista, Luiz Olavo. Investimentos internacionais no direito comparado e brasileiro - Porto
Alegre: Livraria do Advogado, 1998, p. 64.
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animo definitivo habitual, ou, sendo a residéncia incerta ou desconhecida, o centro
habitual de sua atividade.*®

Com relagio as pessoas juridicas a determinag@o do domicilio ou sede
sera dada negativamente pelas definigdes do art. 11 da Lei de Introdugio do Cédigo
Civil, art. 35, IV do Cédigo Civil e art. 127, I do Cédigo Tributério Nacional, ou
seja: ndo serdo consideradas pessoas juridicas estrangeiras as empresas constituidas
sob a lei brasileira e que tenham as suas sedes e administragio no Pais.

¢ As exceg0es a isonomia especifica dos capitais estrangeiros.

O conceito de isonomia disposto no art. 5° da Carta Politica de 1988
encontra especificidade no art. 2° da Lei n. 4.131 que dispde que "ao capital
estrangeiro que se investir no Pais sera dispensado tratamento juridico idéntico ao
concedido ao capital nacional em igualdade de condigbes, sendo vedadas quaisquer
discriminagdes ndo-previstas na presente Lei"

O tratamento juridico idéntico é, inclusive, ratificado pelo art. 29 da
Lein. 8.383/91, art. da Lei n. 8.981/95 e pelo art. 18 da Lei n. 9.249/95, constituindo
tal principio um minimo de seguranga para o investidor estrangeiro.

No entanto, a Constituicio Federal vigente afastou ao capital
estrangeiro algumas areas de atividades econdmicas como o servigo postal e o

59
L,

correio aéreo nacional,” a exploragdo e o aproveitamento de jazidas, em lavra ou

nio, e demais recursos minerais, os potenciais de energia hidraulica,*® a propriedade

' ou seja:

de empresa jornalistica e de radiodifusdo sonora e de sons e imagens;
atividades privativas do Estado ou reservadas a brasileiros.

Sem entrar nos meandros doutrindrios pode-se argiiir que essas
excegdes e constituigdes ndo afetam o ponto principal do investidor estrangeiro a
seguranga do investimento na medida em que vedam a prépria constitui¢do do

investimento.

58. Art. 131 do Cddigo Civil combinado com o art. 121 do Cédigo Tributario Nacional.
59. Art. 21, X da Constituigdo Federal.

60. Art. 176, §1° da Constituigéo Federal.

61. Art. 222 da Constituigdo Federal.
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¢ O registro do investimento.

O registro do investimento®> no Banco Central, representado pelo
certificado de registro,*® outorga os direitos ao investidor internacional de retorno do
capital, remessa de dividendos e reinvestimentos em moeda estrangeira dos lucros
remissiveis.

Na falta do registro o Banco Central considera o valor do investimento
como ndo-ingressado, o que acarreta ao Fisco o entendimento de que tal valor foi
adquirido a custo zero, incidindo, portanto a aliquota de 15% a titulo de imposto de
renda na fonte.** E esse é o conceito de capital contaminado.

A problemética do capital contaminado € ampla, principalmente
quando os influxos se ddo no ambito das pessoas juridicas. Quando uma empresa
possui capital contaminado e ndo-contaminado ndo € possivel identificar as
participagdes que se encontram contaminadas devido ao fato da fungibilidade da
moeda.®’

O Banco Central entende que para que ocorra a impossibilidade de se
identificar quais sd3o as quotas ou agdes que se apresentam contaminadas €
necessario a contaminagdo de pelo menos 20% do capital social.

O procedimento para a descontaminagdo estabelecido pelo Banco
Central que depende de autorizagdo prévia estd vinculado a um investimento de
valor igual ao do capital contaminado, apurado em balango levantado em data néo-
superior a 60 (sessenta) dias do ingresso do novo investimento.

62. Trata-se de investimentos em quaisquer das suas formas, ou seja: capitais ingressados,
investimentos direitos, remessas feitas de lucros ou capital repatriado, os reinvestimentos de lucros e
os decorrentes das reavaliagdes do capital das empresas.

63. Sobre a natureza declaratéria ou constitutiva do registro do investimento ver a excelente obra
citada do professor doutor Luiz Olavo Baptista.

64. Lein. 9.249/95.

65. Baptista, Luiz Olavo. Investimentos internacionais no direito comparado e brasileiro - Porto
Alegre: Livraria do Advogado, 1998, p. 82.
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¢ Protec3o juridica do investimento.

Os riscos estio presentes em quaisquer atividades empresariais e
constituem um importante fator de inseguranga para o investidor e,
conseqiientemente, para os influxos de capitais.

Dentre os riscos inerentes as atividades empresariais tém-se os
econdmicos, os financeiros e os politicos.*® A natureza dos riscos econdmicos e
financeiros € necessaria uma analise preponderantemente econdmica, jé aos riscos
politicos, derivados do jus imperi do governo anfitrido, as ciéncias juridicas
desempenham importante papel na busca de instrumentos que possam tornar-lhes
mais adequados aos constantes investimentos internacionais.

Essa importancia do papel juridico acentua-se pelo fato de que os
investimentos mais sensiveis aos riscos politicos sdo os investimentos diretos®’ que
justamente constituem para os paises em desenvolvimento uma das mais importantes
fontes para o crescimento econdémico.

O papel juridico interno e externo desenvolve-se no ambito de definir
as regras e condigdes relativas a expropriagdo direta e indireta.

O art. 11 da Convengdo de Seul (MIGA) define expropriagdo e
medidas assemelhadas como sendo "qualquer agdo ou omissdo legislativa ou
administrativa atribuivel ao governo anfitrido que tenha o efeito de privar o titular
de uma garantia da sua propriedade ou de seu controle, ou se um lucro substancial
provindo de seu investimento - com exce¢do de medidas ndo-discriminatérias de
aplicagdo geral que os governos normalmente adotam com a finalidade de regular

as atividades econdémicas em seus territorios."

¢ O Direito de expropriar.

A Resolugdo n. 1.803 de 1962 da Assembléia Geral da ONU
reconheceu aos paises o direito de expropria¢des fundadas em motivos de utilidade

66. O MIGA considera como riscos politicos aqueles referentes as transferéncias, expropriagio e
medidas assemelhadas, quebra de contrato, guerras e disturbios.

67. Castro Helou, Christiane Costa e Silva. Protegdo, tratamento e garantia dos investimentos
internacionais contra os riscos politicos. aspectos de direito internacional. Dissertagdo de Mestrado
em Direito Internacional na Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, 1997, p. 37.
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publica, seguranga ou de interesse nacional, em contrapartida de uma indenizagdo
adequada estipulada pelos recursos judiciais internos ou pela arbitragem.

Seguindo a ordem cronolégica tem-se a Carta dos Direitos e Deveres
Econdmicos dos Estados® que diga-se a principio - alterou a Resolugo anterior na
medida em que ndo estipulou que a expropriagdo deve-se atender o interesse social,
a defesa ou a seguranga nacional e prontificar uma indenizagio adequada, olvidando
inclusive de citar como validas as regras do Direito Internacional.

A Resolugdo anterior teve o apoio de quase a totalidade dos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento (87 votos favoraveis contra 2 desfavoraveis,”
abstendo-se somente os paises socialistas) ja a Carta de 1974 teve o voto contra dos
paises desenvoividos, donde decorre o corolario de que a Carta de 1974 néo alterou
a Resolugdo de 62. Assim, pode-se dizer que o direito de expropriar € consagrado na
ordem internacional nos casos e nas condi¢des previstas na Resolugio de 1962.7°

Com relagdo as atitudes expropriatorias de investimentos
internacionais o Brasil ndo possui antecedentes’' e as Constituigdes Federais sempre
reconheceram  mediante regular processo judicial o direito de propriedade e
indenizagdo em caso de desapropriagio.”?

No entanto, apesar das regras materiais sobre expropriagdo e
indeniza¢do serem compativeis com os preceitos dos paises desenvolvidos, as regras
instrumentais tém provocado insatisfagdes, ja que a protecdo da propriedade nem
sempre ¢ observada pelo Judiciario” e o processo judicial para a apuragio da

68. Aprovada pela Resolugdo n. 3.281 (XXIX) da Assembléia Geral da ONU de 1974.
69. Franga e Africa do Sul.

70. Magalhdes, José Carlos de. Acordos bilaterais de promogdo e protegdo de investimentos.
Revista Informagdo Legislativa - Brasilia a.34 n.134 abr./jun. 1997, p. 14.

71. Lembre-se que o Ato Institucional n. 5 foi aplicado somente a brasileiros.

72. A Constituigdo Federal de 1891 impde indenizagdo prévia (art. 72,17); as Constituigdes de
1934, 1937 e 1946 prevéem a desapropriagdo por necessidade ou utilidade publica, mediante prévia e
justa indenizagdo (art. 113, n. 17; art. 122, n. 14; art. 141, § 16; respectivamente), a de 1967 e 1969
(art. 153, § 22 e 161) e a vigente, aprovada em 1988, cujo art. 5° dispde, em seu inciso XXIV; que "a
lei estabelecerd o procedimento para a desapropriagdo por necessidade ou utilidade publica, ou por
interesse social, mediante justa e prévia indenizagdo em dinheiro, ressalvados os casos previstos
nesta Constituicido" Magalhdes, José Carlos de. Acordos bilaterais de promogdo e protegio de
investimentos. Revista Informagdo Legislativa - Brasilia a.34 n. 134 abr./jun. 1997, p. 15.

73. A exemplo a concessdo liminar de imissdo da posse ao Poder expropriante em caso de
urgéncia sem o pagamento integral do valor do bem.
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quantia devida é moroso e subordinado 4 ordem cronolégica dos precat(’)rios.74 Por
estes motivos que os tratados internacionais facultam ao investidor estrangeiro optar
pela arbitragem,” tornando-os necessarios.

A preocupagio atual dos investidores, em era privatizante, estd mais
voltada a expropriagdo indireta a direta (nacionalizag4o). Assim os acordos bilaterais
referem-se freqiientemente as creeping expropriation (expropriagdes indiretas) que
sdo decorrentes das politicas fiscais, monetérias e aduaneiras.

A situagdo atual do Brasil com relagdo aos acordos bilaterais de
promogdo de investimentos € ainda conturbada, na medida em que dos acordos
firmados com os EUA (1965), Alemanha (1995), Chile (1994), Coréia (1995),
Dinamarca (1995), Finlandia (1996), Franga (1995), Gra-Bretanha (1994), Italia
(1995), Portugal (1994), Suiga (1994) e Venezuela (1995), o tnico
internacionalizado € o assinado com os EUA.

Sao Paulo, dezembro de 1997.
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