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Resumo

O artigo tem por objetivo compreender os investimentos estrangeiros diretos como meio de
captacdo de recursos para o desenvolvimento econdmico nacional, pesquisa-se sobre a
participacao de capital estrangeiro no processo de privatizagdo de estatais e sua adequagéao
ao marco regulatério brasileiro, a fim de verificar se este facilitou a introducdo de
investimentos externos. Visa demonstrar que as mudancas realizadas na legislacao,
trataram tdo somente de permitir a participagdo do capital privado estrangeiro em setores
chave da economia que antes lhe eram vedados, deixando de observar outros elementos
relevantes para atrair este capital, e por esta razdo a compra de ativos por estrangeiros de
objetos de desestatizacdo obteve um valor inferior ao esperado, o que impde a constatagéo
de que as modificagdbes nao foram eficazes para gerar o estimulo e a confiabilidade
necessarios aos possiveis investidores. Realiza-se, entdo, uma pesquisa de metodologia
tedrica e qualitativa, através do método dedutivo, utilizando-se da técnica de pesquisa
bibliografica diversificada.

Palavras-chave: Investimentos Estrangeiros Diretos. Privatizacdo. Marco Regulatorio.
Economia. Capital.

INTRODUGAO

Com o intuito de se conter a crise econdmica assidua no Brasil e de promover o
desenvolvimento econdmico, iniciou-se na década de 1990 o processo de
privatizagdo das empresas e instituicdes estatais, baseando-se nas perspectivas
contidas no liberalismo, que permitem dinamizar o capital nacional por meio da

entrada de capital privado e/ou estrangeiro dentro do mercado econdémico.

O desenvolvimento econémico € um dos focos principais dos paises, visto que o
cenario econdmico é determinante quando se busca uma melhor qualidade de vida

da populagao.

De acordo com Souza (1997), o desenvolvimento econbmico define-se pelo
crescimento econdmico proeminente, em detrimento ao crescimento demografico,
por meio de um processo a longo prazo que fortalece e expande a economia de

mercado e a produtividade, acarretando no aumento de salarios.



O arrecadamento de receitas também sera maior, sendo estas revertidas pelo
governo em prol da sociedade, e como resultado, a renda per capita aumentara em

um longo periodo de tempo.

Atualmente, a teoria do desenvolvimento esta atrelada a modernizacdo, ou,
mundializag&o, passando-se a adotar a ideia de integralizagdo da economia mundial,
principalmente por meio de empresas transnacionais que ampliaram suas atividades
produtivas de forma simultanea global, tendo em conta que a globalizacéo é fato
historico, decorrente da terceira revolugdo industrial baseada na tecnologia,
efetivando a globalizagdo financeira. A partir desta globalizagdo o capitalismo

passou a ser expandido, assim como os meios de tecnologia (FARIA, 2002).

No tocante ao desenvolvimento como principio constitucional, pode-se analisar o art.
21 da Constituicdo Federal de 1988, que demonstra de forma indubitavel, que
compete a Unido promover o desenvolvimento econdmico: “Art. 21. Compete a
Unido: [...] IX - elaborar e executar planos nacionais e regionais de ordenagéo do

territorio e de desenvolvimento econémico e social;” (BRASIL, 1988).

Portanto, deve o Estado, na forma de governo, buscar incentivar e impulsionar a
economia, aumentando a capacidade de poupanga e acumulo de capital,
alavancando o mercado tanto no ambito interno, bem como externo, pois com o
crescimento econdémico equilibrado, o capital obtido podera ser revertido em favor da
populacdo para melhorias na qualidade de vida, obedecendo as disposi¢cdes

constitucionais que fundamentam o ordenamento juridico

Para que existam investimentos internacionais eficientes e lucrativos em um pais, o
governo deve buscar atrair de forma estimuladora, gerando confiabilidade para os
futuros investidores e assim, o marco regulatério, torna-se requisito indispensavel
para que empresas transnacionais se estabelecam no pais por meio de
investimentos estrangeiros diretos, pois, a participagcdo do estrangeiro esta

condicionada a regulamentacgéo dada pela legislagao.

Logo, o presente trabalho cientifico analisara o marco regulatorio vigente no pais no
que facilita a entrada de capital estrangeiro por meio da compra de ativos em

privatizagcdes de estatais.



INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS E EMPRESAS TRANSNACIONAIS

O ato de investir pressupde assumir riscos indeterminados, contudo, traz consigo a
oportunidade de evitar que o investidor seja totalmente afetado por problemas na
economia local, tendo em conta que ao investir em diversas economias

internacionais o risco sera diversificado (BAPTISTA, 1998).

Para entender a caracterizagdo de investimento estrangeiro, importante se faz a
compreensdo sobre sua natureza, distinguindo-se investimentos diretos de
investimentos indiretos. Baptista (1998) diferencia ambos da seguinte forma: “o
investimento pode ser feito diretamente numa atividade produtiva de bens ou
servigos, caso em que é chamado de investimento direto, ou ser objeto de uma

aplicagao financeira, quando é chamado de investimento indireto”.

O elemento indispensavel para definicdo de um investimento como direto € a
capacidade do investidor estrangeiro de controle e gestdo, sendo, portanto, o
investidor, encarregado de gerir e controlar as atividades decorrentes do

investimento estrangeiro direto aplicado.

Entdo, quando tratamos de investimentos estrangeiros, estamos tratando de capital
estrangeiro aplicado, entretanto, quando este capital se da por meio de
investimentos diretos, o investidor estrangeiro tera capacidade para controlar e gerir,
ainda que este controle seja exercido em todo ou em parte em pais diverso
(BAPTISTA, 1998).

Assim, pode-se dizer que o fator essencial para distinguir investimento direto de
indireto, € o objetivo de quem ira investir, pois, se o investidor pretende fazer parte,
de maneira permanente e duradoura da empresa, exercendo controle ou atuando na
gestdo, o seu objetivo consiste em investir de forma direta, ja se, o investidor
objetiva tdo somente obter um retorno financeiro favoravel sem poder de controle,
seu investimento sera indireto (BAPTISTA, 1998).

Logo, entende-se que os investimentos indiretos concernem em investimentos de
portfélio, conhecidos como investimentos rendeiros, tendo em vista que os
investidores buscam retorno financeiro sendo indiferente a produtividade da

empresa, importando apenas o retorno da aplicacéo financeira como forma de lucro.



Deste modo, pode-se conceituar o investimento estrangeiro direto, como aquele
oriundo do exterior que busca aplicar recursos, com interesse em estabelecer
relagdes econdmicas duradouras, mantendo para si o controle de organizagao por
meio da criagdo ou extensao de sociedades controladas integralmente, integradas
ou filiais; ou por meio da compra total de uma empresa ja existente; ou por fim,

através da participagdo em empresa nova ou ja existente (MAY, 2017).

Os investimentos estrangeiros diretos passaram a ser o método mais eficiente de
aumentar a capacidade de poupanga em casos de economias emergentes — como
o Brasil, por exemplo — estes investimentos se dao principalmente por meio da
implementacdo de empresas transnacionais em que o controle permanece fora do
pais receptor (MELLO, 1993).

As empresas transnacionais acabam por ser a maior fonte de investimentos
externos na forma direta, sendo este um processo decorrente da internacionalizagao
de produgao, ou melhor dizendo, uma das formas mais recorrentes, ocorrendo
quando um pais passa a ter acesso a bens ou servigos de outro, sendo que estas
proprias empresas transnacionais sao produtoras de seus bens ou servigos
(GONCALVES, 1998)

Consequentemente, os investimentos estrangeiros diretos beneficiam o pais
receptor, ndo somente com o aumento da capacidade de poupanga, mas também
por meio da transferéncia de tecnologias e técnicas gerenciais, assim como
beneficiam o pais de origem com o retorno dos investimentos, ou seja, promovem
uma troca de recursos pelos paises envolvidos, entdo, as empresas transnacionais

atuariam como meio de ampliagao de lucros.

Porém, para que estas empresas se estabelegam em um determinado pais, é
necessario que o pais hospedeiro demonstre de forma contundente a estabilidade,
para que assim os investimentos possam ser de longa duragdo trazendo

confiabilidade para permanéncia dos investidores (MAY, 2017).

As empresas transnacionais, de acordo com May (2017), fazem parte dos atores
transnacionais de desempenho eficiente e satisfatorio, que realizam seus encargos
em ambito internacional, sendo irrelevante o local de realizagao das atividades e, por

serem atores transnacionais possuem interesses proprios decorrentes de suas



funcdes e atividades, que por vezes podem estar embasados no interesse coletivo

nacional.

O estimulo a economia se da precipuamente por consumo de matérias-primas
locais, exportacdo para outros paises e aumento de empregos, ja que as
transnacionais valorizam as balangas comerciais, incorporando tecnologias
industriais modernas. De acordo com Baptista (1987):
As empresas transnacionais tém sido um dos grandes fornecedores de
tecnologia, apesar das criticas que se possam fazer as mudangas que
trazem ao ambiente cultural de cada pais. Sao, ainda, sem sombra de

duvida, o mais ativo dos participantes em operagcdes comerciais e bancarias
internacionais.

Baseando-se na busca por desenvolvimento de internacionalizagdo de produgéo,
aumento de lucros, e alcance de novos meios de tecnologia, as transnacionais
passaram a crescer de forma significativa expandindo o comércio exterior. Este
aumento teve como base os avangos no processo de produgao global, meios de
comunicagcado e automacgao, ja que com que estes fatores o controle da subsidiaria
pode tranquilamente ser exercido fora do territério nacional em que se encontra
estabelecida (MAY, 2017).

A complicagdo consiste na dificuldade da transnacional em adaptar-se ao
regulamento juridico de cada pais em que se estabelece, por ndo ser possivel
centralizar as operagdes de controle de todas as filiais, haja vista que, cada pais
conta com suas peculiaridades juridicas, alguns ndo se atem a controlar de forma
rigida as transnacionais, a fim de atrai-las, ja outros, buscam limitar juridicamente a
atuacdo das transnacionais devido a interdependéncia. A relacdo de
interdependéncia entre o pais de origem e o pais receptor € produto da integracao
econbmica levada pelas empresas transnacionais, e esta relacdo de

interdependéncia é o que enseja na visdo negativa sobre as mesmas (MAY, 2017).

Percebe-se que os distintos governos sujeitam as empresas transnacionais as
jurisdi¢des nacionais, pois, via de regra a matriz e subsidiaria estado localizadas em
paises distintos, 0 que demonstra que as leis para sua incorporagao sao distintas. O
governo sob a qual for incorporada a subsidiaria ira conferir direitos e deveres por

meio de leis, e isto demonstra que ao mesmo passo que o governo busca atrair as



empresas transnacionais, buscando por lealdade, devera conferir uma protecao
diplomatica (BAPTISTA, 1987).

Neste sentido, pode-se dizer que a empresa transnacional € a sociedade empresaria
que exerce o controle de suas atividades fora do pais de origem, por meio de
diversas fronteiras internacionais, através do marco regulatério que esteja a sua
disposigédo, visando atingir seus respectivos objetivos, sendo indiferente os

interesses locais de onde se encontre (MAY, 2017).

A atuacdo no exterior das empresas transnacionais € fundamentada pelas
vantagens em inserir-se no comercio exterior, ja que com isso os lucros podem ser
potencializados pela reducdo do custo de producido, correspondendo a sua
caracteristica principal. Empresas transnacionais, via de regra, possuem sua sede
em paises desenvolvidos e visam atuar em diferentes Estados, como forma de
diversificar suas atividades e obter lucros, estas empresas tem predilecdo por
estabelecerem suas subsidiarias em paises em desenvolvimento, dado que ai
encontram mao-de-obra barata e matéria prima local, fortalecendo-se no comércio
exterior (MAY, 2017).

Por meio desta atuagdo no comércio exterior, a transnacional obtém a possibilidade
de produzir determinados produtos que nao seriam possiveis no pais de origem, ja
que pode se valer da matéria-prima local sem necessidade de importar, essa
facilidade ao acesso de matéria-prima conjuntamente com a mao-de-obra de baixo
valor, permite que o valor do capital adquirido como lucro seja maior, visto que os
gastos no pais receptor sdo menores do que os gastos que viriam a ter no pais da
transnacional sede, assim existe uma maior facilidade em promover o crescimento
da empresa (MAY, 2017).

Essa necessidade de relagbes internacionais decorre da interdependéncia
econdmica entre nagdes, em razao das diferengas nas estruturas de cada pais, bem
como nas diferencas percebidas nos meios de produgdo, como por exemplo na
matéria-prima. A diversificagdo nos meios de producdo, inclusive pela troca de
tecnologia, € fator necessario para o crescimento de lucros e expansdo de uma

empresa transnacional que busca retorno sobre os seus investimentos (MAY, 2017).



Se faz necessario entender que no tocante as empresas transnacionais, sua
caracteristica transnacional decorre do investimento estrangeiro direto, ja que este
configura o capital internacional investido, sob o qual a matriz da empresa

transnacional exercera controle nas subsidiarias (MAY, 2017, p. 58).

MARCO REGULATORIO DOS INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS E
SUA PARTICIPAGAO NOS PROCESSOS DE PRIVATIZAGAO

A Constituicdo Federal de 1988 trouxe consigo uma interpretacdo voltada para
tendéncia de liberalizacdo ao tratar da Ordem Econbdmica, buscando eliminar
algumas barreiras no que tange a participacdo de estrangeiro. Contudo, foram
mantidos determinados monopdlios e restricbes, sendo que alguns destes,
posteriormente vieram a ser derrubados por meio de Emendas Constitucionais
(GRAU, 2010).

Em momento anterior a onda de liberalizagéo, o tratamento dado ao estrangeiro era
diverso, presumindo receios e proibicdes quanto a atuagcdo em setores considerados
estratégicos para economia nacional, decorrentes de uma politica seletiva com
reservas de mercado e atividades. A implementacdo de politicas restritivas era o
método considerado util para se prevenir de riscos trazidos por empresas

transnacionais através dos investimentos estrangeiros (BAPTISTA, 1987).

O Brasil trazia consigo uma abordagem voltada ao mercado interno, utilizando-se de
matéria-prima nacional, empregados brasileiros e plantas industriais, e por isto,
antes da Constituicdo Federal de 1988 existiam limitagdes rigidas em relagdo a
entrada de capital estrangeiro. Entretanto, com a entrada dos governos de Fernando
Collor e posteriormente Fernando Henrique Cardoso, houveram mudangas na
Constituicdo Federal que acompanharam a tendéncia da internacionalizagao de
mercado (MAY, 2017).

A CRFB/88 em seu art. 170 buscou trazer como regra a livre iniciativa, evidenciando
que nao existem empecilhos quanto ao investimento privado, ndo obstante
observando o Poder do Estado como regulador e fiscalizador da atividade
econdmica, pois o paragrafo unico demonstra que a livre iniciativa esta resguardada,
mas nao de forma absoluta, jd que a lei pode vedar ou regular o exercicio das

atividades do setor privado.



Ainda em relagcdo ao art. 170 da CRFB/88, percebe-se que seu inciso |IX sofreu
alteragdes em razdo da Emenda Constitucional n° 6 de 1995, passando a oferecer
tratamento favorecido também para empresas de pequeno porte de empresarios
estrangeiros. Antes das mudangas trazidas pela Emenda Constitucional 6/95, o
inciso IX possuia como redacgao: “IX — tratamento favorecido para as empresas

brasileiras de capital nacional de pequeno porte” (BRASIL, 1988).

Agora o tratamento favorecido mencionado alcanga também pequenos empresarios
estrangeiros, demonstrando uma evolugao favoravel para que estes se estabelegam

e invistam no pais.

De forma resumida, a nova redagao dada pela Emenda Constitucional 6/95 permite
que empresarios estrangeiros que tenham por objetivo abrir uma empresa de
pequeno porte, facam jus a um favorecimento adequado em situagcbes de

desvantagens quanto as empresas de grande porte (BASTOS, 1990).

A Emenda Constitucional ndo somente alterou o inciso I1X do art.170 da Constituicao
Federal de 1988, também revogou por completo o art. 171 que tratava da
conceituacao das espécies de empresas previstas na Constituicdo. Deste modo, as
trés espécies de empresas foram superadas, sendo elas: empresas brasileiras,

empresas brasileiras de capital nacional e empresas nao brasileiras (MAY, 2017).

Em relagcdo a superacgéao das trés espécies de empresas por meio da revogagao do
art. 170, entende-se que o inciso de fato afetado foi o segundo, ja que este tratava
da diferenciagdo de empresa brasileira de capital nacional e empresa nao brasileira
(MAY, 2017).

Para que uma empresa fosse considerada como nacional era necessario que a
mesma fosse comandada por pessoa fisicas ou juridicas que estivessem residentes
e domiciliadas no Brasil, ainda que fossem estrangeiros, ja que o requisito
necessario era o comando da empresa domiciliado no pais (FERREIRA FILHO,
1995).

Ja em relacdo a empresas nao brasileiras, segundo May (2017) “...] é
compreensivel que empresa ndo brasileira seja aquela cujo poder decisorio se
encontra nas méaos de pessoas juridicas estrangeiras, ou de pessoas fisicas que nao

sejam domiciliadas ou residentes no Pais”.



Sendo assim, através da revogagao do art. 171, a diferenga entre as empresas
brasileiras e as empresas nao-brasileiras passou a ser puramente formal, ja que tao
somente com a constituicdo sob leis brasileiras e com uma sede em territorio
nacional a empresa passa a ser brasileira, sendo indiferente a residéncia e domicilio

de quem exerce o poder decisorio, ou, a nacionalidade do capital (SILVA, 2005).

A distingdo trazida anteriormente a Emenda Constitucional n° 6/95 nada mais era do
que uma tentativa de estimulo do capital nacional por meio da vinculagdo do
estrangeiro a terra, ja que com sua residéncia e domicilio em territorio local haveriam
vantagens de concorréncia, ou seja, tratava-se de favorecimento as empresas de
capital nacional em setores importantes para o desenvolvimento do pais, através de
técnicas nacionalistas. A partir da revogagao passou a existir um conceito unico de
empresa nacional, que ensejou no fim de privilégios e beneficios antes concedidos
(MAY, 2017).

A participacao do estrangeiro foi regulamentada na CFRB/88 em seu art. 172, o qual
nao sofreu nenhuma modificagdo até o presente momento. O interesse nacional € o
principal fator para regulamentar a entrada do capital externo: “Art. 172. A lei
disciplinara, com base no interesse nacional, os investimentos de capital estrangeiro,

incentivara os reinvestimentos e regulara a remessa de lucros” (BRASIL, 1988).

Pode-se perceber que a Constituicao nao esta tratando de afastar os investimentos
estrangeiros, mas sim de preceituar sua regulamentagcdo de controle, ndo com
intuito de repelir, mas sim de oferecer ao legislador ordinario a capacidade de
adaptar a entrada destes investimentos ao interesse nacional, por meio de
limitagcbes na ordem juridica sobre o exercicio do poder econdmico em territorio
nacional, uma vez que, a capacidade de regulamentacdo do legislador ordinario

decorre implicitamente do principio da soberania nacional (GRAU, 2010).

José Afonso da Silva (2005) vai de encontro a este entendimento, afirmando que os
investimentos estrangeiros sao aceitos pela CRFB/88, ja que em nenhum momento
ela se opde aos mesmos, inclusive permite sua participacdo em areas importantes
para economia nacional, como as instituicbes financeiras (art.192, Caput). Para o
autor (2005), a regulamentagdo € um exercicio da soberania econémica nacional
consecutivo ao principio da soberania estatal, haja vista que, o préprio capital

nacional também se submete a regulamentacgéo.



No tocante ao art. 176 da Constituicdo, o interesse nacional também é requisito
necessario, ja que o artigo trata da pesquisa e lavra de recursos minerais brasileiros.
A Emenda Constitucional n° 6/95 trouxe reflexos em relagao a este dispositivo, pois,
também esta relacionado com o conceito de empresa nacional. A modificacdo dada
pela Emenda fez com que estrangeiros tivessem acesso a recursos minerais
brasileiros, pois, ao extinguir a distingdo entre empresas brasileiras e ndo-brasileiras
passou-se a permitir com que estrangeiros explorassem recursos esgotaveis de
forma igualitaria aos nacionais, bastando que obedegcam as formalidades para

constituicdo da empresa no pais.

Conforme analisa Eros Roberto Grau (2010), a concesséo permitida ao estrangeiro
— neste caso o proprietario — nao seria possivel sem que este passasse a ser o
dono do produto explorado. Apesar de se tratarem de bens da Unido (art. 20, IX,
CRFB/88), é garantido ao concessionario da lavra tornar-se plenamente proprietario

dos produtos que vier a explorar.

Além da permissao conferida ao estrangeiro para pesquisa e lavra de recursos
naturais, também foi permitido por meio da Emenda Constitucional n°® 9/95 a
contratacdo de empresas privadas para realizagdo de atividades relacionadas com
monopodlios da Unido, com excegcdo a processos e produtos nucleares,
modificando-se o § 1° do art. 177 da Constituicdo Federal de 1988 (MAY, 2017).

Com a modificagdo dada pela Emenda Constitucional, a vedagdo em relagdo ao
setor privado — e aqui entende-se também o estrangeiro — deixou de existir. Assim,

podera a Unidao permitir que haja exploragao por estrangeiros de seus monopalios.

Para Eros Roberto Grau (2010), a exploragdo de atividades por empresas privadas
nao ofende a reserva de monopdlio presente no art. 177, ja que se trata monopdlio
de atividade e ndo monopdlio de propriedade, de modo que o exercicio da utilizagao

€ plenamente cabivel.

Em momento anterior, a Emenda Constitucional n° 5/95 ja havia modificado o art. 25,
§2° da CRFB/88, autorizando que o estrangeiro explorasse e distribuisse servigo
local de gas canalizado por meio de concessdo, deixando de ser monopdlio
exclusivo da Unido (BONAVIDES, 1996).



Deste modo, a prestagdo de servigo local de gas canalizado que outrora era
exclusivamente de empresa estatal passa a admitir concessdo a empresa privada,
nao fazendo restricdo a empresa estrangeira, entretanto, cuidou de vedar a edigao

de medidas provisorias que visassem regulamentar o dispositivo (GRAU, 2010).

Outro dispositivo constitucional de suma importancia que sofreu alteragdes por meio
da Emenda n° 7/95 foi o art.178 da CRFB/88. Mediante a alteragcédo trazida,
passou-se a permitir que portos maritimos e fluviais em territério nacional
recebessem embarcagdes estrangeiras, permitindo com que estes estrangeiros
possam explorar o territorio e mercado nacional. Em momento anterior, a exploragéo
por estrangeiro somente poderia ocorrer em caso de necessidade publica (MAY,
2017).

Por meio da Emenda Constitucional n° 8/95, foram conferidas redacées novas ao
inciso Xl e a alinea “a” do inciso Xll do art. 21 da Constituicao Federal de 1988, o

referido artigo trata exclusivamente da competéncia da Unido.

A redacao trazida pela Emenda Constitucional n° 8/95, de forma sucinta, estipula
que os servigcos de telecomunicagbes podem ser explorados mediante autorizagao,
concessao ou permissao, dando parametro para uma possivel privatizacdo, indo de
encontro com os objetivos do Poder Executivo (e de fato veio a ocorrer, com a
privatizagdo da Telebras em 1998, sendo a maior da histéria do pais) que buscava

pela internacionalizagdo econdmica (GRAU, 2010).

No ano de 2002 a Emenda Constitucional n° 36 alterou as regras quanto a
propriedade e controle de empresas jornalisticas e de radiodifusdo sonora e de sons
e imagens dispostas no art. 222 da Constituicdo Federal de 1988. Por meio da
alteracao, o estrangeiro podera fazer parte de empresas jornalisticas e radiodifuséo,
0 que antes nao era permitido. Ao mencionar “ou de pessoas juridicas constituidas
sob as leis brasileiras e que tenham sede no Pais” (BRASIL, 1988), o dispositivo
passa permitir que nao-brasileiros fagam parte do ramo, pois, conforme ja analisado
anteriormente, ndo mais existe distincdo entre empresa brasileira e n&o-brasileira,
sendo assim, um estrangeiro que constituir sua empresa sob leis brasileiras,

atentando-se as formalidades, podera também ser proprietario.



A concessao, permissdo ou autorizagdo as empresas privadas e estrangeiras é
consequéncia de um modelo de economia com tendéncias privatizantes, inerentes
ao governo de Fernando Collor de Melo e Fernando Henrique Cardoso, que

buscaram ampliar o acesso de empresas privadas e/ou estrangeiras (MAY, 2017).

Quanto ao acesso a terra por estrangeiro, a Constituicio Federal de 1988 é
cuidadosa ao evitar a dominagéo do territério nacional por estrangeiro, ao tratar da
matéria no art. 190, que até o presente momento ndo veio sofrer nenhuma
modificagao por meio de Emendas Constitucionais: “Art. 190. A lei regulara e limitara
a aquisicao ou o arrendamento de propriedade rural por pessoa fisica ou juridica
estrangeira e estabelecera os casos que dependerdo de autorizagdo do Congresso
Nacional” (BRASIL, 1988).

Verifica-se que ndo é negado ao estrangeiro o acesso a propriedade rural, mas sim,
€ conferido ao legislador ordinario o poder de limitar a aquisigdo ou arrendamento de

territorio rural nacional (MAY, 2017).

No que diz respeito ao capital estrangeiro no sistema bancario, sua participagao €
permitida, de acordo com o art. 192, caput, da Constituicado Federal de 1988, desde
que, regulamentada por meio de leis complementares, conforme redagado dada pela
Emenda Constitucional n° 40 de 2003.

A Emenda Constitucional n°40 de 2003 alterou de maneira significativa o art. 192 da
CRFB/88, uma vez que revogou todos seus incisos e paragrafos, reduzindo tudo ao
caput do artigo, que de forma singela declarou que o sistema financeiro nacional
sera regulado por meio de leis complementares. No tocante a participagéo de capital
estrangeiro, esta foi mencionada no caput de forma breve, restando claro que leis
complementares tratardo de sua entrada em institui¢des financeiras, tendo como
base o desenvolvimento equilibrado do pais, bem como o interesse da coletividade
(SILVA, 2005).

Por ultimo, o art. 199, §3° que trata sobre a saude, enfatiza o seguinte: “Art. 199. A
assisténcia a satde é livre & iniciativa privada. [...] § 3° E vedada a participagdo
direta ou indireta de empresas ou capitais estrangeiros na assisténcia a saude no

Pais, salvo nos casos previstos em lei” (BRASIL, 1988).



Para Ferreira Filho (1995), tendo em vista o sistema econdmico do pais, que vem
adotando uma postura de abertura ao capital externo, vedar a participagéo de
estrangeiro na assisténcia a saude nao é justificavel, apesar de que o dispositivo

tornasse inutil ao conferir a lei competéncia para definir os casos de excecéo.

Assim sendo, pode-se perceber que a Constituigdo Federal de 1988 nao proibiu a
entrada de empresas privadas e capital estrangeiro na economia nacional,
entretanto, buscou regulamentar de forma comedida sua participagdo, ainda que as
Emendas Constitucionais tenham dado uma suposta abertura ao capital externo, o
Estado continuou atuando de forma majoritaria em areas consideradas relevantes

para economia nacional.

Tendo em vista que nos termos do art. 172 da Constituigdo Federal de 1988 os
investimentos de capital estrangeiro serdo regulamentados mediante leis, se faz
importante analisar algumas legislagbes infraconstitucionais que influenciam na

participagcao de estrangeira na economia.

A Lei n° 4131/62 buscou trazer um conceito para capital estrangeiro, tratando
também do direito de repatriamento de lucros e remessa dos valores advindos do

capital financeiro para o exterior (BARBOSA, 1996).

O art. 1° da referida Lei busca conceituar capital estrangeiro da seguinte forma:

Art. 1° Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos desta lei, os
bens, maquinas e equipamentos, entrados no Brasil sem dispéndio inicial de
divisas, destinados a produgédo de bens ou servigos, bem como os recursos
financeiros ou monetarios, introduzidos no pais, para aplicagdo em
atividades econO6micas desde que, em ambas as hipoteses, pertengam a
pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no
exterior (BRASIL, 1962).

Para May (2017) o conceito € meramente exemplificativo e incompleto, pois nao
diferencia o capital de estrangeiro de capital de brasileiro residente e domiciliado no
exterior. Entretanto, a conceituagdo de investimentos estrangeiros ja foi superada no
capitulo anterior do presente trabalho, razao pela qual, ndo se fara necessario maior
aprofundamento sobre a referida Lei, pois sua mengdo se deu tdo somente em

razao de sua vigéncia até a presente data.



Quanto a participagao de estrangeiro no setor de telecomunicagoes, a Lei 9.472/97,
disciplina em seu art. 18 que a participacdo de estrangeiro fica condicionada ao
Poder Executivo, ja que este possui a competéncia necessaria para limitar a
empresa estrangeira prestadora de servigos de telecomunicagdes, nesse sentido,
entende-se que ndo ha uma protecgéao juridica efetiva a estas empresas, pois existe

uma sujeigao incerta ao governo.

No que diz respeito a aquisicdo de propriedade rural pelo estrangeiro, o art. 190 da
CRFB/88 determina que sera regulado mediante lei. A lei deve limitar a aquisi¢ao ou
arrendamento, ndo existindo uma proibicdo ou impedimento, e sim uma limitagao
necessaria (MAY, 2017).

A limitagdo mencionada pode ser encontrada na Lei 5.709/71 que regula a aquisicéo
de movel rural por pessoa fisica ou juridica estrangeira, o art. 3° da referida lei limita
a aquisicao do estrangeiro em 50 mddulos, ndo podendo este adquirir imével rural
superior: “Art. 3° - A aquisicdo de imovel rural por pessoa fisica estrangeira nao
podera exceder a 50 (cinquenta) modulos de exploragdo indefinida, em area
continua ou descontinua” (BRASIL, 1971).

Importante lembrar que a Lei supracitada, ainda vigente, é regulamentada pelo
Decreto Lei 74.965/74.

A Lei 7.102/83 veda expressamente a propriedade e administracdo de empresas
especializadas em seguranca para estabelecimentos financeiros por estrangeiros:
“Art. 11 - A propriedade e a administragdo das empresas especializadas que vierem

a se constituir sdo vedadas a estrangeiros” (BRASIL, 1983).

Logo, é perceptivel que no tange a segurancga privada, esta deve ser controlada por
nacionais, demonstrando a preocupagao do legislador com a soberania nacional em

areas especificas.

No que concerne a Faixa de Fronteira, nos termos da Lei 6.634/79, é vedada toda e
qualquer participacdo de estrangeiro e isso decorre dos interesses da defesa
nacional externa, ja que em casos de guerra as fronteiras sdo de suma importancia

para estratégias adotadas pelo exército.



Para que haja concessao de obra publica para operagao e constru¢ao rodoviaria, os
requisitos exigidos para empresa estrangeira sdao mais dificultosos que os exigidos
de empresas nacionais, visto que além de atenderem aos pressupostos das
exigéncias estipuladas para empresas consideradas nacionais, devem atender
requisito proprio, ndo existe aqui a isonomia no que se refere a empresa de capital
estrangeiro e empresa de capital nacional, ja que a empresa estrangeira devera

comprovar experiéncia em licenga ou concessao.

Apesar da tendéncia liberalizante em relagdo aos investimentos estrangeiros na
economia nacional, percebe-se que curiosamente as Leis e Decretos neste
momento vigentes vao em sentido oposto das Emendas Constitucionais que
aumentaram a participacdo de capital externo, ja que em grande parte tratam de

restringir a atuagcao dos investimentos de capital estrangeiro.

Na década de 1990 existia uma forte tendéncia de liberalizagdo da economia por
meio de privatizagao de estatais. Buscava-se uma reforma do Estado, para que este
passasse a se dedicar as atividades consideradas essenciais e relevantes para o
interesse social, todavia conforme afirma Eros Roberto Grau (2010), a

desestatizacao ndo possui uma formula exata sobre as politicas de privatizacao.

Com o advento do governo de Fernando Collor de Mello, o modelo privatizante
passou a ser ampliado na economia nacional aonde as empresas privadas e

também as estrangeiras passaram a ter maior acesso (MAY, 2017).

Em 12 de abril de 1990 o ex-presidente Collor iniciou o primeiro Programa Nacional
de Desestatizagdo (PND), com a publicagéo da Lei 8.031 que, posteriormente, ja no
governo de Fernando Henrique Cardoso, veio a ser revogado por um novo

Programa Nacional de Desestatizagao implementado pela Lei 9.491/97.

De acordo com May (2017), em ambos os Programas Nacionais de Desestatizacao,
existe uma busca para reestruturar a economia, através do ingresso de capital
privado e estrangeiro na economia nacional, este capital seria utilizado para pagar
as contas publicas, e no tocante ao segundo PND, o capital poderia ser investido em
setores privados, assim como poderia ocorrer a concessao de crédito aumentando a

competividade no mercado financeiro.



Ocorre que, as empresas estatais acabaram por gerar um alto custo ao cofre
publico, suscitando em um déficit financeiro, razdo pela qual a execucédo da
privatizagao foi apontada pelo Poder Executivo como imprescindivel para o aumento
da eficiéncia da economia. Com o investimento de capital privado e estrangeiro
através da compra das estatais, o pais seria beneficiado com a dinamizacdo do
capital, aumentando os recursos de investimento, sem que fosse necessario de um
maior endividamento externo. Percebe-se que a entrada de capital estrangeiro por
meio dos processos de privatizacdo € necessaria, conforme destaca Simonsen e
Cysne (1986, p. 20):
O Problema dos saldos em transagbes correntes € que, em certo sentido,
eles se realimentam. Um pais deficitario cobre o seu desequilibrio em conta
corrente recebendo capitais externos. Essa entrada de capitais, todavia,
significa maiores transferéncias futuras de renda para o exterior, sob a
forma de juros e remessas de lucros, carregando os déficits em transacdes
correntes futuros. Assim, para que os déficits dos paises em
desenvolvimento nao crescessem em bola de neve, os capitais recebidos do
exterior deveriam ser aplicados em projetos de investimento que gerassem

exportacdes adicionais ou redugdes de importagdes capazes de compensar
0s encargos de juros e de remessas de lucros.

Eros Roberto Grau (2010) vai de entendimento em sentido contrario: entende que o
neoliberalismo como base nas privatizagdes de estatais é incompativel com os
fundamentos previstos nos art. 3° e 170 da Constituicado Federal de 1988. O modelo
de bem-estar adotado pela CRFB/88 é desatendido pelo Poder Executivo ao
promover a desestatizagdo, pois, o Chefe do Poder Executivo deve adaptar seu
plano de governo aos preceitos da Constituicdo, e ndo a Constituigdo ser adaptada

por meio de Emendas ao modelo de governo adotado pelo atual presidente.

PROCESSOS DE PRIVATIZAGAO ENTRE OS ANOS DE 1991-1998 E
INTRODUGAO DE CAPITAL ESTRANGEIRO

O Estado quando atua na forma desenvolvimentista, conforme Braga (1996),
torna-se meio central de decisdo e deve dispor de condigbes técnicas e
administrativas para efetivar a industrializacdo e desenvolvimento da economia.
Logo, o governo, quando opta por intervir na economia, fundamenta seus
argumentos com base no interesse nacional, uma vez que, a auséncia da iniciativa

privada em setores determinantes compromete o crescimento econdémico do pais.



Foi a partir da década de 1930, apds a recessao, que o Estado passou a exercer
grande papel na economia, inicialmente com intuito de oferecer maneiras de se
desenvolver, e tdo somente na década de 1960, que passou a ter como objetivo
aumentar seu poder econdmico, tendo em vista que nessa época o aparato estatal

ja estava amplo.

De acordo com Rezende (1978), através do crescimento econédmico e do aumento
das fungdes administrativas decorrentes da industrializacéo, a atuacédo do Estado foi
se agigantando, por meio da entrega de bens publicos e aumento das demandas
coletivas voltadas ao bem-estar social. Percebe-se entdo que em um primeiro
momento, o foco de atuagcdo do governo estava voltada na prestacéo de servigos e
producdo de bens publicos, visando satisfazer as demandas da coletividade, e por
meio da tributacdo, oferecia suporte financeiro para produgdo de tais bens e
prestacdo de servicos publicos, vindo posteriormente a intervir de forma direta na
economia, criando empresas em diversos setores, inclusive tornando empresas
privadas em estatais, pois, as considerava relevante para a industrializacao

nacional.

As estatais, criadas pelo Decreto-lei n° 200, através da reforma administrativa de
1967, como Autarquias, Empresas Publicas, Fundagdes e Sociedades de economia
mista, passaram a gerar um alto custo para sua subsisténcia, fazendo com que

houvesse um aumento alarmante do endividamento brasileiro (REZENDE, 1978).

Entre 1966 e 1977, foram criadas 219 empresas (estatais e subsidiarias), a
intervengao estatal passou a se dar com o objetivo de elevar a rentabilidade e gerar
lucro, afastando-se do objetivo principal que era atender a populagdo em areas de
omissao do setor privado. A capacidade de dispor e gerar recursos oferecida as
empresas estatais oportunizou que estas dispusessem de maior autonomia para
administracdo e gestdo, ou seja, capacidade de autofinanciamento, que ampliou as
atividades das estatais, de forma que houve um distanciamento dos objetivos
iniciais. Em decorréncia da autonomia dada as estatais os gastos se tornaram
superiores aos recursos obtidos, fazendo com que o balango fosse negativo,
ensejando em um déficit financeiro. Por este motivo, as entidades passaram a
realizar financiamentos no exterior, ocasionando o endividamento externo, que veio

ser agravado pelo aumento do processo inflacionario (MARTINS, 1985).



No final da década de 1980, e mais fortemente no inicio da década de 1990, a
privatizagdo passou a ser considerada como forma de reduzir o Estado na esfera
econdbmica, diminuindo os gastos governamentais e dando maior abertura para que

a iniciativa privada voltasse a exercer papel no mercado.

O conceito de Estado minimo sobrepondo-se a intervengao estatal visa reestruturar
a economia e os setores de infraestrutura, deixando com o poder publico a
capacidade de mediar, assegurar e regular a prestagcao de servigos, que devera ser
efetivada pela esfera privada. No tocante aos monopdlios, o Estado deve, por meio
de instrumentos regulatérios, garantir a qualidade do servigo prestado (VIEIRA,
2007).

A prestacdo de servigo pelo poder publico exige um gasto elevado para que as
atividades sejam desenvolvidas, principalmente no que diz respeito ao quadro de
funcionarios publicos. Entretanto, a produtividade e eficiéncia pelo servigo prestado,
segundo Savas (1987), é considerada inferior ao setor privado, a populacao acredita
que a iniciativa privada oferece um servico de maior qualidade. A abertura comercial
faz com que exista uma maior competitividade de mercado, os custos e receitas
passam a ser balanceados, diminuindo o déficit orgamentario governamental, ja que
a desestatizagdo aumenta o capital do Estado e diminui a necessidade de

endividamento interno e externo.

Nesse contexto, a partir de 1990 com a entrada do Governo Collor, a busca por
privatizagao foi inserida como forma de melhorar a situagdo econémica do pais e
promover o desenvolvimento econdmico, por meio do Plano Nacional de

Desestatizacéo, ja estudado no capitulo anterior.

Posteriormente, Fernando Henrique Cardoso deu continuidade ao Plano Nacional de
Desestatizacdo, realizando uma abertura econdmica ainda maior que a dos
governos anteriores (Collor e Itamar Franco), foi no governo de FHC que as
privatizagdes de maior valor de venda ocorreram. A busca por estabilidade
econdmica também foi utilizada como meio para atrair investidores estrangeiros,

contribuindo para internacionalizagdo da economia.

PRIVATIZAGAO DA USIMINAS



A Usiminas foi criada no ano de 1956, sendo uma empresa do ramo siderurgico, que
por anos foi administrada pelo poder publico em conjunto com a participagao
japonesa. Antes da sua privatizagao, o Governo Federal através do BNDES, possuia
40% das acoes, ja o Governo Estadual de Minas Gerais tinha participagao em 20% e
0 grupo japonés possuia também 40% das agdes. Portanto, o capital majoritario era

estatal, ainda que a empresa fosse gerida como privada (BRAGA, 1996).

No decorrer dos anos as agdes da Usiminas foram sofrendo modificagdes, mas
antes do processo de privatizagao dividiam-se da seguinte forma: 85,3% das acgbes
pertenciam a Siderbras/BNDES, 9,4% das ag¢des pertenciam as opgdes minoritarias,
também do BNDES, a Nippon-Usiminas contava com 5% das acgdes, e por fim,
acionistas antigos dispunham de 0,3% das agbes (RODRIGUES; JURGENFELD,
2018).

A privatizagdo da Usiminas foi efetuada por meio de um leildo iniciado em 24
outubro de 1991, interligado em grande parte do pais por meio da Bolsa de valores
do Rio de Janeiro, que permitia a participacdo de outras 8 bolsas, a venda das
acdes ocorreu inclusive por fac-simile e telefone. Neste leildo foram ofertadas acdes

ordinarias e agdes preferenciais aos empregados e ao publico (BRAGA, 1996).

O valor da venda em US$ milhdes da Usiminas totalizou 1.112,40, sendo a maior
privatizagao em valor do Governo Collor (RODRIGUES; JURGENFELD, 2018).
Apos a realizagao do leildo, de acordo com BNDES (1992), o quadro das acdes foi

grandemente modificado, ficando dividido da seguinte maneira:

Grafico 1 — Divisao das agbes da Usiminas pés-privatizagao

InstituigBes Financeiras {27,5%)
Fundos de Pensdo (26,1%)
Cia. Vale do Rio Doce (159%)
Nippon-Usiminas (13,9%)
M Empregados [10%)
m Distribuideres de aco [4,4%)
B riblico (3,1%]

Fonte: elaboragao propria com base em Rodrigues e Jurgenfeld (2018).



Percebe-se que em relagdo ao capital externo, mais especificamente ao capital
japonés, houve um aumento de composi¢do acionaria, que passou de 5% para
13,9%, todavia o aumento n&o foi tao significativo tendo em vista os objetivos do
poder publico ao flexibilizar — em tese — a participagdo do capital estrangeiro nos
processos de privatizacdo, pois a Nippon-Usiminas ja fazia parte do quadro
acionario da empresa e em momentos anteriores ja havia possuido uma

porcentagem de agdes aproximada da adquirida apds a privatizagao.
PRIVATIZAGAO DA COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL — CSN

Em abril de 1941 a Companhia Siderurgica Nacional foi fundada no Estado do Rio
de Janeiro, voltada para industrializagdo do aco, vindo a contribuir para e expansao
do setor siderurgico nacional, sendo a primeira produtora de ago integrado no pais.
Contudo, antes da privatizacdo o setor siderurgico enfrentava uma crise devido a
pouca rentabilidade, a empresa passava por um periodo de estagnacao ficando
impossibilitada de prover seu desenvolvimento pois ja nao podia investir em

inovagdes tecnologicas para melhorar sua producéo (TOIGO, 2006).

Por esta razao, de acordo com Toigo (2006), a estatal foi incluida pelo governo de
Itamar Franco no Programa Nacional de Privatizagdo por meio do Decreto-lei n® 426.
As privatizagdes em grandes empresas do setor siderurgico ja haviam sido iniciadas,
como por exemplo a Usiminas e também a Companhia Siderurgica de Tubarao.
Deste modo em 1993 a privatizacao foi efetivada pelo valor de US$1.057 milhdes,

novamente pela Bolsa de Valores do Rio de Janeiro por meio de leildes.

A divisdo das agdes, conforme Rodrigues e Jurgenfeld (2018), apos a privatizagéo

resultou da seguinte forma:

Grafico 2 — Divisao das agbes da CSN pds-privatizagcao

nstituigdes Financeiras [12,5%)
Empragados (11%)]
Publica [11%])
Caixa beneficente dos empregades (9,8%)
M cocenava |9,4%]
Grupe Vicunha |9,2%)
M 2amerindus (9,1%)

B siderbrés |8,8%)

B =rivat Invest (6,3%)
Ml =ntidades de previdéncia privada (2,7%)
B Fundos de Privatizagao |1,4%)

Peconac Fisicas (0 1%

Fonte: elaboragao propria com base em Rodrigues e Jurgenfeld (2018).

B Urnidc comércio Participagdes - Bradesco [7,75%)



Constata-se uma vez mais que a participagao de estrangeiro por meio da compra de
ativos foi insignificante, ja que as ag¢des foram compradas em maioria por

instituicoes financeiras do Brasil.
PRIVATIZAGAO DA PETROQUIMICA UNIAO S.A

A Petroquimica Unido S.A foi criada em 1972 para operar no estado de Sao Paulo,
passando a ser o polo petroquimico deste estado, fazendo parte das trés centrais
existentes no Brasil (AZUAGA, 2007).

Segundo Azuaga (2007), a urgéncia de competir no mercado internacional trouxe a
tona a necessidade de reformular a forma de atuacdo do Estado, pois, a politica
econdOmica deveria estar voltada para insercdo das empresas brasileiras, até mesmo
do setor petrolifero, no mercado competitivo internacional a fim de movimentar a

economia defasada pela crise financeira.

Antes da privatizagdo as agbes estavam divididas, do seguinte modo: 67,8% da
Petroquisa, 28,9% da Unipar, 1,3 do Banco Industria e Comércio, 0,8% do Bradesco,
0,7% da Odebrecht e 0,6% da RDN. A venda se deu por meio de leilao e resultou
em US$287,5 milhdes (RODRIGUES; JURGENFELD, 2018). Depois do leildo,
conforme Rodrigues e Jurgenfeld (2018), as acbes passaram a ser divididas da

seguinte forma:

Grafico 3 — Divisao das ag¢des da Petroquimica Unido S.A pés-privatizagao

M Unipar (30 %)
B Petroguisa (17,5%)
Consorcio Pole Invest [133%)
Empregados (2,8%)
M Folibrasil (6,8 %)
M 5an Felipe Adm. e Part. [6,3%)
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W Frivat Invest (4,5%)
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B odebrecht (0, 7%)
ROM [0,6%]
Capital Estrangeiro ([0,3%)

Fonte: elaboragao propria com base em Rodrigues e Jurgenfeld (2018).



O capital estrangeiro participou de forma infima na compra das acgdes da
Petroquimica, ainda que o petrdleo seja considerado atrativo para o mercado
internacional. Observa-se que as desregulamentacbes feitas nao foram
suficientemente interessantes para trazer o capital externo de forma significativa

para o quadro acionario desta empresa.
PRIVATIZAGCAO DA COMPANHIA VALE DO RIO DOCE - CVRD

O governo de Getulio Vargas, em 1942, fundou a Companhia Vale do Rio Doce, para
atuar como proprietario e operador das minas de minério de ferro no Estado de
Minas Gerais, posteriormente passou a atuar nas estradas de ferro e instalagcoes
portuarias, seu objetivo era de contribuir com o desenvolvimento tecnolégico dando

impulso a exploragao de minério de ferro (DIAS, 2002).

Em momento anterior a privatizagdo a Unido era a detentora majoritaria das agoes,
sua participacao era de 75,97%, os demais acionistas eram classificados como
“outros” e possuiam 24,03% das agdes (RODRIGUES; JURGENFELD, 2018).

Conforme Rodrigues e Jurgenfeld (2018), as agbes ficaram distribuidas da seguinte

maneira:

Grafico 4 — Divisao das acdes da CVRD pés-privatizagdo

SPE - VALEPAR (52,2%)
Tesouro Macional (15,9%)

- 52.2 BMDES {15,9%)
Fundos de Pensdo (5%)

_ Il BNDES/FPS (5%)

Investvale [49%)
Fonte: elaboragéo propria com base em Rodrigues e Jurgenfeld (2018).

Cabe mencionar que Valepar era composta em 25% pela Siderurgica Nacional, 39%
das acbes eram da Litel Participagcdes S.A, 9% pertenciam a Sweet River
Investiments Ltda., BNDESpar possuia 9% e 1% eram do clube de investimento dos
funcionarios da Vale - Investvale (RODRIGUES; JURGENFELD, 2018).



Sendo assim, a participagao de capital estrangeiro nas agdes vendidas equivale aos
9% da Sweet River Investiments Ltda dentro das agdes Valepar, demonstrando uma
vez mais que os investimentos estrangeiros quase nido existiram em grande parte

das privatizagdes realizadas pelo governo.
PRIVATIZACAO DA TELEBRAS

A privatizacao da Telebras foi realizada em 29 de julho de 1998 e foi a maior na
histéria brasileira, arrecadando um total de R$22 bilhdes. O sistema de telefonia era
composto por 12 holdings, sendo oito delas de telefonia de celular, trés de telefonia
fixa e uma de longa distancia. Sua venda se deu por meio de 12 leildes consecutivos
através da bolsa de valores do Rio de Janeiro, com ampla participagéo do capital

estrangeiro, que foi 0 maior comprador das a¢des (BNDES, 1998).

O agio esperado pelo governo era de 17% e o resultado obtido foi de 63,74%, sendo
dominado por espanhois e portugueses (TELES..., 1998), a divisdo das vendas das

12 empresas se deu da seguinte forma:

Grafico 5 — Divisao de capital estrangeiro e nacional na venda das empresas de telefonia

CAPITAL NACIOMAL E ESTRANGEIRD
CAPITAL EXCLUSIVO NACIOMNAL

E n CAPITAL EXCLUSIVO ESTRANGEIRO

Fonte: elaboragao propria com base nos dados da Folha de S. Paulo (TELES..., 1998).

Os consorcios vencedores dos leildes de cada empresa dividiram-se da seguinte

maneira, como demonstrado na Tabela 1 abaixo:



Tabela 1 — Resultado da privatizagao do sistema de telefonia.

Telemar (Andrade Gutierrez, Inepar, Sul América Seguros, Funcef, Macal e

Tele Norte Leste (Regiao ) 3,430 Alianga Bahia)
Tele Centro Sul (Regiao Il) 2,070 Opportunity/ Telecom Italia (Telecom Italia, Solpart e Techold)
x Telefonica de Espana (Telefénica de Espaina, Portugal Telecom, Iberdrola, Banco
Telesp (Regiao lll) 5,780 Bilbao Vizcaya e RBS
Embratel (Regiao 1V) 2,650 MCI
Telesp Celular 3,580 Portugal Telecom
Telemig Celular 0,756 TIW/ Opportunity (Telesystem, Fundos de Penséao, Opportunity e Outros)
Tele Celular Sul 0,700 UGB Participagoes e Telecom Italia (Globopar/Bradesco e Telecom ltalia)
Tele Centro Oeste Celular 0,440 Splice
Tele Norte Celular 0,188 TIW/ Opportunity (Telesystem, Fundos de Pensao, Opportunity e Outros)
UGB Participagoes eTelecom lItalia
Tele Nordeste Celular 0,660 (Globopar/Bradesco e Telecom ltalia)
Tele Sudeste Celular 1,360 Telefonica S.A.e Iberdrola (Telefénica, Iberdrola, Itochu, NTT
Tele Leste Celular 0,428 Telefonica de Espafia e

Iberdrola

Fonte: elaboragéo propria com base em Braz (2014).
Notavel que as areas da telecomunicacdo sao as mais atrativas para o estrangeiro,
sendo de fato a unica privatizagdo em que este adquiriu grande parte dos ativos,
dominando os consoércios existentes nos leildes. Ao contrario das privatizagdes
analisadas anteriormente, em que o capital externo foi pifio, a da Telebras foi

responsavel por trazer bilhdes por meio da participagao do estrangeiro.

PARTICIPACAO DE CAPITAL ESTRANGEIRO NA COMPRA DE ATIVOS E
OBSTACULOS PARA ENTRADA DO CAPITAL ESTRANGEIRO

Ainda que o BNDES tenha oferecido grandes empréstimos ao capital estrangeiro
para que este tivesse recursos para participar das privatiza¢des, sendo considerado
inclusive como “gestor do programa de privatizagdes federais e assessor das
privatizagdes estaduais” (SANTOS, 2002), a participagao do capital estrangeiro nos
processos de privatizagao resultou em um valor obtido cerca de 50% menor do que
o estimado pelo governo, todas as mudancgas feitas na legislacdo para facilitar a
atuagdo do estrangeiro ndo foram suficientes, pois, a compra de ativos em sua
maioria (salvo no caso da Telebras) foi feita por grupos financeiros e fundos de
pensao (LIMA, 1998).

O fluxo de investimentos estrangeiros diretos, conforme analisado a seguir, foi

marcado por picos e nao apresentou um crescimento linear consolidado, conforme o



esperado para oferecer um desenvolvimento econbémico sustentavel. No ano de
1998, com a privatizagao da Telebras, seu ingresso foi muito significativo, entretanto
a participacao do estrangeiro se deu por seu interesse no sistema de telefonia, que

na época era considerado o setor mais atrativo para captacédo de capital externo.

Tabela 2 — Ingressos de IED entre os anos de 1991-1998.
~ ANO  FLUXO DE INVESTIMENTOS EM US$ MIL

1991 1.620.959
1992 2.710.720
1993 7.872.923
1994 9.001.539
1995 -2.120.540
1996 9.644,00

1997 17.879,00
1998 26.346,00

Fonte: elaboragéo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil (BRASIL, 2020a).

A pouca alocagao de capital estrangeiro no pais tem como motivo as diversas
barreiras que dificultam ou afastam o interesse do investidor externo, que ao decidir
em qual pais ira direcionar seu capital, analisa variados elementos, como por
exemplo: marco regulatorio, burocracia, carga tributaria, infraestrutura tecnoldgica,
regime trabalhista, questdes ambientais, entre outros. Dentre os fatores
mencionados, a carga tributaria € apontada como um dos principais obstaculos, pois
no Brasil ela é vista como “densa, complicada, cara e que demanda muitos gastos”.
Além do valor elevado de tributos — em especial impostos — existe uma
complexidade muito grande no que diz respeito as aliquotas que variam de acordo
com os estados, o que faz com que empresas necessitem dispor de um setor
especifico — que gera altos custos — para tratar do assunto, a fim de se evitar

incidir no crime de sonegacéo fiscal (OLIVEIRA, 2019).

Outro fator importante sdo as exigéncias burocraticas complexas e demoradas, que
de acordo com o Banco Mundial (Doing Business Project, 2020), o Brasil se
encontra na 1242 posigcao geral do DB 2020 Rank dentro dos 190 paises. O relatério
do Doing Business Project se propde analisar a complexidade dos paises nos
tramites de abertura de uma empresa, avaliando desde a facilidade para abrir um
negoécio até a forma de resolugdo em casos de insolvéncia, conforme se verifica

abaixo:



Tabela 3 — Analise de complexidade do Brasil de acordo com Banco Mundial (Doing Business

Project)
.~ TOPICOS = DB2020RANK

NO GERAL 124

COMEGANDO UM NEGOCIO 138
LIDANDO COM LICENGA DE CONSTRUCOES 170
OBTENDO ELETRICIDADE 98
REGISTRO DE PROPRIEDADE 133
OBTENDO CREDITO 104
PROTEGENDO INVESTIDORES MINORITARIOS 61
PAGANDO IMPOSTOS 184

COMERCIO ENTRE FRONTEIRAS 108
EXECUGCAO DE CONTRATOS 58
RESOLVENDO INSOLVENCIA 77

Fonte: elaboragéo propria com base nos dados do Banco Mundial (WORLD BANK, 2020).

Percebe-se que a colocagéo do Brasil em topicos que tratam do comego do negdcio,
de licengas de construgcbes e pagamentos de impostos € muito baixa, ocupando
quase que as Uultimas posicoes, isto ocorre devido a existéncia de cerca de 15
procedimentos envolvendo taxas, licengas, questdes trabalhistas, etc., necessarios
para o funcionamento da empresa, fazendo com que o processo seja dificil e
demorado (MAY, 2017).

Questdes ambientais também tem grande peso nas decisbes de investidores
estrangeiros, principalmente investidores europeus, pois, conforme ¢é de
conhecimento comum, os paises europeus tém uma forte tendéncia em proteger ao
meio ambiente, e por isso observam de que forma o pais receptor trata do assunto.
A postura do governo brasileiro ja causou e ainda causa incomodo nos investidores,
e isto ndo é benéfico para economia nacional, visto que, investimentos decorrentes
da Europa superam até mesmo os investimentos dos Estados Unidos da América
(FONTES, 2020).

O aumento do desmatamento dos ultimos anos tem causado desconforto e
instabilidade para com os paises europeus, a Robeco (Holandesa) inclusive ja
ameacou retirar capital do pais devido as incertezas geradas, no mesmo sentido a
SEB Investment Management afirma que a protecédo da biodiversidade sera o fator
que determinara se ira ou nao aplicar recursos em territorio brasileiro, pois, o
desenvolvimento sustentavel € pressuposto central das decisdes sobre alocagao de
capital, tendo em conta que por buscarem investimento a longo prazo, visam
contribuir com os objetivos sociais e ambientais (OSAKABE; REZENDE, 2020).



O marco regulatério, conforme abordado no presente trabalho é outro fator chave
para entrada ou nao dos investimentos externos. No percorrer histérico diversas
modificagdes foram realizadas com a intengdo de aumentar o fluxo de capital
estrangeiro para assim movimentar a economia, entretanto foram modificacées
esparsas que seguiram o modelo econémico do governo que estava no poder no
momento de sua alteragdo. Em tese, passaram a existir algumas facilitagdes que
permitiam que o estrangeiro atuasse em areas que anteriormente Ihe eram vedadas,
todavia, as regras adotadas nao foram fruto de um processo linear que facilitou o
entendimento internacional sobre a legislagdo brasileira, para que isto ocorresse
seria necessario que o Pais adotasse regras de reconhecimento internacional
(FONTES, 2020).

O detalhamento dos pontos envolveria trabalhos mais aprofundados, que
ultrapassam os limites desta monografia, todavia, é possivel identificar que a
discussao e o enfrentamento de um dos principais obstaculos — o sistema tributario
— se da por meio do Projeto de Lei n° 3.887/2020 que tramita nas Camara dos
Deputados, apresentando pelo Poder Executivo através do ministério da economia,
formando a chamada “Reforma Tributaria” (BRASIL, 2020b). Cabe lembra que
também estdo em tramitagcdo duas propostas de emenda constitucional que versam
sobre mudancas na esfera tributaria, a PEC 45/2019, proposta pelo deputado Baleia
Rossi na Camara dos Deputados, pela PEC 110/19, proposta pelo senador Davi
Alcolumbre no Senado Federal (CORREIA NETO et al., 2019).

A reforma tributaria sera realizada em partes, sendo que a primeira, conforme
disposto pelo Governo Federal, propde a criacdo da Contribuicdo Social sobre
Operagdes com Bens e Servigos (CBS) que tera por intuito substituir a cobranga das
aliquotas de PIS/Pasep e Cofins, mantendo uma aliquota fixa de 12% (BRASIL,
2020Db).

Um dos objetivos principais desta reforma incide em simplificar os impostos, pois o
Brasil, conforme os dados apontados pelo Doing Business Project do Banco Mundial
(WORLD BANK, 2020), € um dos paises com os impostos mais complexos, o que
acaba por gerar certa insegurancga juridica para possiveis empresas investidoras.
Atualmente, tendo em consideracdo a situacdo econdmica do pais, nao seria

possivel diminuir a carga tributaria, e por isso o Projeto de Lei 3.887/2020 se atem



em facilitar o pagamento dos tributos por meio da unificagdo de aliquotas, deste
modo, as empresas, apesar de nao pagarem um valor menor pelos tributos, terdo
menos despesas no que tange as questdes burocraticas, como por exemplo setores
especializados para tratar do cumprimento de obrigagdes tributarias e questdes
judiciais (BARBOSA, 2020).

Apesar de as mudangas realizadas na legislagdo serem apontadas como métodos
eficazes para aumentar o fluxo de capital externo, estas ndo sao suficientes para
obter o resultado pretendido, dado que, as alteracbes realizadas trataram das
questdes atinentes a permissdo de participacdo do estrangeiro e deixaram de
observar questdes de extrema relevancia para sua permanéncia. Conforme
estudado no presente capitulo, existem obstaculos em diversos setores que tornam
0 mercado nacional pouco interessante ao investidor. Para que haja uma maior
facilitagdo para estrangeiros investirem na economia nacional, temas como carga
tributaria, exigéncias burocraticas, prote¢cbes ambientais e estabilidade
macroecondmica deverao ser revistos e estabelecidos em lei, inclusive por meio de
reformas no setor administrativo e também no sistema tributario nacional, tendo em
vista que deste modo futuros investidores se sentirdo mais confiantes e atraidos

para adentrar no mercado financeiro do Brasil.
CONCLUSAO

Os investimentos estrangeiros diretos sao fonte de captagdo de recursos e sua
entrada em um pais oferece beneficios que vao desde criacdo de empregos até

trocas tecnoldgicas que oportunizam o desenvolvimento econdmico.

A compra de ativos de estatais privatizadas tratasse de uma das principais formas
de atrair o capital externo, todavia, o marco regulatério vigente no pais influencia
diretamente nas decisdes de empresas transnacionais ao analisar a possibilidade de

adquirir objetos de desestatizagdo.

Conforme averiguado, o baixo volume de capital externo teve como razao a falta de
observancia pelo poder publico de elementos de suma importancia, que deixaram de
ser tratados na legislagcédo. O foco do governo esteve em modificar leis para permitir
que o estrangeiro atuasse em areas determinantes para economia nacional,

deixando de observar quais outros fatores afastavam o interesse do investidor



externo. O alto custo e complexidade no tocante a tributagdo, as exigéncias
burocraticas excessivas que dificultam a abertura de empresas, a falta de protecéo e
cuidado com questdes ambientes relevantes foram alguns dos fatores ignorados
pelo marco regulatério brasileiro, que se ateve em realizar a abertura comercial sem
atentar-se em questbes praticas que geram desinteresse nas empresas

estrangeiras.

Isto posto, € possivel concluir que o Brasil, por ser um pais em desenvolvimento
com dificuldades de poupanga interna, precisa do ingresso de investimento
estrangeiro direto para alavancar sua economia. A privatizagao é uma forma de se
atrair, desde que observados e trabalhados os obstaculos mencionados acima, pois
ao privatizar, além de se obter capital, também ocorre a diminui¢do de gastos com a

“‘maquina publica”, evitando um maior endividamento no ambito interno e externo
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