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RESUMO 
 
 
O propósito do trabalho é caracterizar a evolução e o impacto do Investimento Direto 
Estrangeiro  (IDE)  no  desenvolvimento  econômico  brasileiro.  O  período  delimitado 
para  a  análise  são  os  anos  compreendidos  entre  a  década  de  1950  e  de  1990. 
Considerando-se o boom  no  fluxo de IDE  direcionado  à  economia brasileira  no 
período recente, buscou-se confrontar os diferentes períodos apresentados, a fim de 
investigar a contribuição desses recursos nos diferentes “ciclos de desenvolvimento 
econômico” do Brasil. 
 
Palavras-chave:  investimento  direto  estrangeiro,  desenvolvimento  econômico, 
economia brasileira. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




ABSTRACT 
 
 
The intention of the work is to characterize the evolution and the impact of the Direct 
Foreign  Investment  (IDE)  in  the  Brazilian  economic  development.  The  period 
delimited  for  the  analysis  is the years  between  the  decades  of  1950  and  1990. 
Considering the boom in the flow of IDE directed to the Brazilian economy in recent 
years,  it  was  searched  to  collate  the  different  presented  periods,  in  order  to 
investigate the contribution of these resources in the different “cycles of economic 
development” of Brazil.
 
 
 
Key words: direct foreign investment, economic development, Brazilian economy
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INTRODUÇÃO 
 
   
Nas duas décadas subseqüentes à Segunda Guerra Mundial, as economias 
avançadas do Primeiro Mundo experimentaram uma fase de expansão da atividade 
econômica  sem  precedentes  na  história  do  capitalismo,  chegando  a  níveis  de 
produção próximos do pleno emprego. 
Embora  as  economias  da  periferia capitalista, a  princípio,  não  tenham  se 
beneficiado diretamente dessa “era de ouro” do capitalismo mundial, pode-se afirmar 
que  foram  atingidas  de  modo  singular  pelo  processo  de  transnacionalização  das 
grandes empresas, sobretudo as de origem norte-americana, européia e japonesa. 
Ao  projetar  a  decisão  de  produzir  para  fora  de  suas  fronteiras nacionais, 
essas  corporações acabaram impactando diretamente na  estrutura econômica e 
social das economias receptoras. 
Por sua vez, a estratégia de instalar unidades de produção e comercialização 
em  países  estrangeiros  se  fez  necessária  frente  ao  maior  acirramento  da 
concorrência  internacional,  que  obrigou  as  empresas  a  buscarem  redução  nos 
custos de produção, bem como encontrarem novos mercados para o escoamento de 
sua extraordinária produção,  resultante  da  nova etapa de  expansão  econômica 
vivenciada pelos países centrais. 
Neste contexto, indubitavelmente, os países periféricos representavam uma 
opção viável e lucrativa em termos da realização dos investimentos internacionais, 
pois,  além  da  existência  de  um  amplo  mercado  interno  com  capacidade  de 
expansão e disponibilidade de mão-de-obra, tradicionalmente os governos desses 
países adotam políticas para atrair e fomentar o investimento estrangeiro. 
Incluída nesse grupo de países periféricos, a economia brasileira se tornou 
um  pólo bastante  atrativo  para  o aporte  de  capitais  estrangeiros,  principalmente 
após a segunda metade da década de 1950, quando a política governamental se 
tornou explicitamente favorável à entrada de capital estrangeiro, tanto na forma de 
empréstimo e financiamento quanto de investimento direto. 
A conjunção do processo de expansão econômica mundial, com o potencial 
de crescimento e diversificação do mercado interno, resultou na intensificação dos 
fluxos de capital estrangeiro direcionado à economia brasileira. 
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No  que  tange  aos  investimentos  produtivos,  esses  foram  particularmente 
afetados.  Em  função  do  projeto  desenvolvimentista  do  governo  brasileiro,  as 
empresas estrangeiras foram amplamente incentivadas a inaugurar novas plantas 
industriais  no  país,  elevando  sobremaneira  o  volume  de  investimento  direto 
estrangeiro. 
Apesar de o investimento direto estrangeiro não ser um fenômeno novo na 
economia brasileira, dado que a origem desses recursos remonta ao final do século 
XIX, é, sem dúvida, a partir de meados da década de 1950 que passou a provocar 
significativas alterações na estrutura produtiva brasileira. 
Nessa  conjuntura,  a  economia  experimentou  a  passagem  de  sua  etapa 
agrário-exportadora para a fase de industrialização, inaugurando, assim, um novo 
modelo de desenvolvimento econômico. 
Desse modo, tem-se, na segunda metade dos anos 50, a imbricação de dois 
processos distintos e, ao mesmo tempo, indissociáveis: desenvolvimento econômico 
e capital estrangeiro. 
 Diante da evidência do surto de prosperidade e expansão econômica, que foi 
desencadeado  a  partir  da  consolidação  da  indústria  no  Brasil  e  da  crescente 
participação estrangeira na atividade econômica doméstica; a presente dissertação 
busca, portanto, investigar em que proporção o capital estrangeiro, especificamente 
na forma de investimento direto, contribuiu para o desenvolvimento econômico do 
país. 
Para tanto, o período da análise foi delimitado entre os anos compreendidos 
entre o pós-Segunda Guerra Mundial e o final da década de 1990. Sendo assim, 
serão abrangidas as  cinco últimas décadas do século XX, as quais,  do ponto de 
vista da absorção do  investimento direto estrangeiro, foram as mais significativas 
para o Brasil. 
Partindo-se da premissa que o processo de industrialização foi o elemento 
dinamizador do  processo  de desenvolvimento econômico brasileiro durante  todo 
esse período, foi feita uma subdivisão em cinco diferentes etapas da economia, na 
qual cada uma delas corresponde a um “ciclo de desenvolvimento econômico”, a 
saber: início da expansão industrial e consolidação da industrialização (1930-1961), 
estagnação  e  crise  econômica  (1961-1963),  recuperação  e  auge  do  crescimento 
econômico (1964-1973), crise dos anos 80 e sua origem (1974-1989) e globalização 
(1990-1999). 
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Para  a  identificação  desses  ciclos,  utilizou-se  como  referência  a  própria 
evolução da economia brasileira, que, ao longo do período estudado, passou por um 
gradativo  processo  de  transformação,  sobretudo, a  partir  do aprofundamento do 
Processo de Substituição de Importações. 
Com isso, não se pretende afirmar que o período analisado corresponde a 
uma extensa fase de expansão econômica, ao contrário, conforme pode ser notada 
na  subdivisão  apresentada,  estão  intercaladas  etapas  de estagnação  e  de  crise 
econômica. 
Tomando por base o objetivo proposto,  ao serem incluídas estas  fases de 
desaceleração  do  crescimento  econômico,  a  análise  torna-se  ainda  mais 
emblemática, na medida em que  é possível verificar até  que ponto  o fluxo de 
investimento direto estrangeiro se mantém e se amplia na economia, diante de uma 
conjuntura  econômica  desfavorável.  Mais  que  isso,  possibilita  verificar  qual  a 
participação desse tipo de investimento nas etapas de recuperação posteriores. 
Todavia,  essa  investigação  somente  vai  ser  feita  na  segunda  parte  do 
trabalho, quando é analisado o comportamento do investimento estrangeiro direto 
nos ciclos de desenvolvimento. 
Antecedendo essa discussão, a primeira parte do trabalho apresenta os cinco 
“ciclos  de  desenvolvimento  econômico”  do  Brasil,  seguidos  por  breve 
contextualização da economia em cada um desses períodos. Neste capítulo inicial, a 
análise é feita com base em uma revisão bibliográfica, baseada na visão de alguns 
dos principais autores da literatura econômica. 
Embora algumas vezes sejam tocados pontos importantes, que mereceriam 
melhor explanação, busca-se não esgotar todas as possibilidades de análise que o 
tema  oferece.  O  objetivo  deste  primeiro  capítulo  é  apenas  construir  um  pano  de 
fundo  para  que,  no  capítulo  seguinte,  possam  ser  abordadas  as  questões  da 
caracterização e da evolução do investimento direto estrangeiro no país, em cada 
uma das etapas apresentadas. 
Empreendida essa tarefa no segundo capítulo, a conclusão a que se chega é 
que, mesmo apresentando algumas oscilações em termos de absorção, nos cinco 
ciclos  estabelecidos  houve  uma  relevante  presença  do  investimento  direto 
estrangeiro na economia brasileira. 
Contudo, confrontando o total de investimento direto estrangeiro, registrado 
em cada período separadamente, chama a atenção o fato de que em dois decênios, 
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o volume desse recurso externo se manteve acima da média: a década de 1970 e a 
de 1990. 
Por este motivo, julga-se necessário descolar esses dois períodos dos ciclos 
estabelecidos anteriormente, para analisá-los em separado. 
Com esse objetivo, é iniciado, portanto, o terceiro e último capítulo, no qual a 
análise  deixa  de  ser  norteada  pelos  ciclos  de  desenvolvimento  e  passa  a  tratar 
especificamente da década de 1970 e de 1990. 
Posto este desafio, a idéia é captar os benefícios do investimento direto 
estrangeiro para o desenvolvimento econômico e para a estabilização do balanço de 
pagamentos, em cada uma dessas décadas, a partir das variáveis crescimento 
econômico, balança comercial e remessas de lucros e dividendos. 
Devido  ao  fato  da  década  de  1970  ter  apresentado  algumas  restrições 
estatísticas e a década de 1990 ter demonstrado grande relevância em termos do 
fluxo  de  investimento  direto  estrangeiro  registrado,  privilegiou-se  traçar  o  perfil 
desses recursos. 
Tanto  no  segundo  quanto  no  terceiro capítulo  utilizou-se  amplamente  das 
fontes  de  dados  disponibilizados  pelos  órgãos  oficiais  nacionais  e  internacionais: 
Banco  Central  do  Brasil,  Instituto  Brasileiro  de  Geografia  e  Estatística  (IBGE), 
Instituto  de  Pesquisas Econômicas  Aplicadas  (IPEA),  Comissão  Econômica  para 
América  Latina  e  Caribe  (CEPAL),  Fundo  Monetário  internacional  (FMI),  entre 
outros. 
Ao final do trabalho é realizada uma conclusão geral, que, juntamente com 
essa introdução e os três capítulos apresentados, compõem a estrutura da presente 
dissertação. 
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CAPÍTULO I 
 
PANORAMA GERAL DA ECONOMIA BRASILEIRA: OS CICLOS DE 
DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO NO PERÍODO DO PÓS-SEGUNDA GUERRA 
MUNDIAL À ERA DA GLOBALIZAÇÃO 
 
 
Introdução 
 
  O  objetivo  deste  capítulo  é  fazer  um  breve  resgate  histórico  da  economia 
brasileira, ao longo de pouco mais de meio século transcorrido entre o pós-Segunda 
Guerra Mundial até o final dos anos de 1990. 
  O  fio  condutor  da  análise  são  os  ciclos  de  desenvolvimento  econômico 
experimentados  pela  economia  brasileira  durante  esse  período,  que  tem  como 
elemento dinamizador a expansão da indústria brasileira, alavancada pelo processo 
de substituição de importações. 
  Sob  esse  aspecto,  observa-se  que,  contrariamente  ao  período  do  Brasil 
colonial,  quando  os  ciclos  econômicos  eram  determinados  pela  expansão  ou 
retração  de  algumas  atividades  primárias  (sobretudo  atividades  agrícolas  ou 
mineradoras), após 1930 os ciclos de desenvolvimento da economia passaram a ser 
desencadeados pelos movimentos ligados ao processo de industrialização. 
A partir dessa constatação, observa-se que o desenvolvimento da economia 
brasileira, no período analisado, pode ser subdividido em diferentes ciclos: início da 
expansão industrial e consolidação da industrialização (1930-1961), estagnação e 
crise econômica (1961-1963), recuperação e auge do crescimento econômico (1964-
1973), crise dos anos 80 e sua origem (1974-1989) e globalização (1990-1999). 
Em relação a esta divisão cronológica, nota-se que o período de abrangência 
do primeiro ciclo retrocede ao período delimitado para a análise. Isto se explica pelo 
fato de que o processo de industrialização brasileira não ocorre de forma abrupta. As 
primeiras indústrias brasileiras surgem no final do século XIX e desenvolvem-se de 
modo  gradual,  simbioticamente  ligadas  à  economia  cafeeira,  que  ora  expande  a 
atividade industrial, ora a refreia. 
Contudo,  é  preciso  destacar  que  essas  primeiras  indústrias  eram  bastante 
rudimentares, voltadas a produzir bens de consumo leves,  como, por exemplo, 




 
6
 

tecidos, calçados, alimentos em conserva, bebidas, etc. Somente a partir de 1930, 
quando o Estado passa a apoiar o desenvolvimento das indústrias nacionais através 
de  medidas  concretas,  pode-se  pensar  no  início  do  processo  de  industrialização 
brasileira. 
Assim, na primeira parte do capítulo discute-se as raízes desse processo de 
industrialização brasileira, localizada na década de 1930. É a partir desse ano que a 
economia  brasileira  vai  se  alinhar  (de  forma retardatária)  à  tendência  capitalista 
mundial  de  industrialização  e  experimentar  sua  passagem  definitiva de economia 
com  status  de  agro-exportadora  com  fortes  traços  coloniais  para  a  de  economia 
capitalista moderna do século XX. 
Essa primeira fase perdura até 1955 e pode ser considerada como uma etapa 
de preparação para o processo de industrialização propriamente dito, processo este 
que deslancha, de fato, entre 1956-1961. 
Por sua vez, o período subseqüente (1961-1963) corresponde a anos de crise 
econômica e política, que não pode ser combatido pelo turbulento Governo João 
Goulart, o qual acabou sendo encerrado por um estratégico golpe militar. 
De 1964 até 1973 investiga-se a condução da economia brasileira pelas mãos 
do  regime  militar,  enfatizando-se  a  manutenção  de  estratégia  do  processo  de 
substituição  de  importações,  bem  como  o  auge  do  crescimento  econômico, 
denotado pelo “milagre econômico” brasileiro. 
Nos anos 70, as taxas médias do produto interno bruto mantidas em torno de 
11%  indicavam  a  excepcional  fase  de  crescimento  econômico.  Fase  esta 
interrompida  por  uma  crise  econômica  mundial,  que  obrigou  as  economias 
periféricas a promoverem um processo de ajustamento interno. 
 No Brasil  a  opção  foi  de  tentar  manter  o  ritmo  do crescimento  econômico, 
aumentando o grau de endividamento externo. 
Os  constrangimentos  externos  foram  de  difícil  superação  e  induziram  a 
economia brasileira à crise dos anos 80, com o predomínio de grande instabilidade e 
baixo crescimento econômico. 
Nos anos 90, o fenômeno da globalização em conjunto com um maior avanço 
do ideário neoliberal, determinou a reinserção do país no cenário internacional. 
Embora  nenhuma  dessas  etapas  possam  ser  descoladas  da  análise  da 
conjuntura  internacional,  não  se  pretende  fazer  um  exame  detalhado  do  cenário 
econômico externo. 
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 Com  isso,  não  se  pretende  minimizar  a  importância  da  conjuntura 
internacional, mas apenas entender o comportamento da economia brasileira de um 
modo restrito. 
Em linhas gerais busca-se ao final da descrição dessas etapas ter construído 
um pano de fundo para a discussão que será estabelecida no segundo capítulo, na 
qual será efetuada uma avaliação sobre a participação do capital estrangeiro nos 
diferentes ciclos de desenvolvimento da economia brasileira. 
   
I.1. Expansão e consolidação da industrialização brasileira (1930-1961) 
   
I. 1. 1. O início do processo de substituição de importações 
   Ao longo da primeira metade do século XX, a economia brasileira foi afetada 
por significativas transformações, que no conjunto foram responsáveis pela transição 
de uma economia agrário-exportadora para uma economia industrializada. 
Fatos como a Primeira e a Segunda Guerra Mundial e, no interregno desses 
conflitos, a Crise de 1929, foram os principais acontecimentos ocorridos no âmbito 
externo que influenciaram nessa transição da estrutura econômica interna. 
Embora  não  se  negue  a  relevância  do  choque  adverso  externo,  provocado 
pela Primeira Guerra Mundial, em termos de estimular a produção substitutiva de 
importações,  acredita-se  que  nesse  período  as  atividades  industriais  ainda 
permaneceram pouco diversificadas e fortemente atreladas ao desenvolvimento da 
economia cafeeira e, portanto, não conseguiram romper com a hegemonia agrário-
exportadora. 
A passagem definitiva de uma economia pautada na produção agrícola para 
uma economia industrializada pode ser delimitada com mais clareza nos anos da 
Grande  Depressão,  quando  ocorreu  uma  maior  expansão  e  diversificação  das 
atividades  industriais  no  Brasil,  dando  os  primeiros  contornos  ao  processo  de 
industrialização. 
Tem-se aqui, portanto, um ponto de inflexão no qual crescimento industrial não 
pode ser confundido com industrialização. 
Para  melhor  entendimento  desses  dois  conceitos,  é  indispensável  a 
contribuição    da  análise  de  Mello  (1982)  que  distingue  crescimento  industrial  de 
industrialização:  o  primeiro  diz  respeito  ao  crescimento  do  número  de  pequenas 
indústrias, estabelecidas desde o último quartel do século XIX e voltadas a produzir 
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bens  de  consumo  leves.  Já  o  segundo  conceito  refere-se  ao  desenvolvimento 
industrial, quando o capital industrial se consolida em detrimento do capital cafeeiro, 
dando início ao processo de industrialização brasileira. 
De acordo com o autor, no período anterior a 1930 teria ocorrido simplesmente 
um crescimento industrial, alavancado principalmente pelos ciclos de expansão do 
complexo exportador cafeeiro. Além disso, a produção dessas indústrias era guiada 
quase que inteiramente pelas necessidades da economia exportadora cafeeira, não 
tendo autonomia para determinar seu nível de investimento. 
A partir dos anos trinta, pode-se pensar em industrialização propriamente dita, 
pois, além de atender a demanda do mercado interno restou espaço para que as 
indústrias  começassem  a  realizar  novos  investimentos,  voltados  principalmente  a 
expandir a capacidade instalada. 
Esse  estímulo  para  novos  investimentos  foi  gerado  pelo  estrangulamento 
externo  resultante  da  Grande Depressão  Mundial,  que acabou  por incentivar  a 
produção  interna  de  mercadorias  que  em  épocas  anteriores  eram  obtidas 
unicamente através de importações. 
Dadas todas as restrições impostas pela magnitude de uma crise mundial, tem-
se no Brasil o início do processo de industrialização substitutiva de importações, que 
corresponde a uma considerável elevação da produção industrial doméstica. 
Concomitantemente a esse vigoroso desenvolvimento industrial da década de 
1930, no plano político ocorreu a Revolução de 30 e a tomada do poder por Getúlio 
Vargas. 
Do  ponto  de  vista  das  transformações  econômicas  que  vinham  se 
processando,  o  novo  governo  que  se  instaurou  representava  não  somente  o 
rompimento  com  a  hegemonia  agrário-exportadora,  mas  também  o 
comprometimento do Estado com o desenvolvimento da infante indústria brasileira. 
 É a conjugação desses dois fatores presentes em 1930, restrição externa e 
intervenção do Estado na esfera econômica, que levam Pereira (1994) a afirmar que 
a  partir daí estavam dadas  as condições para  o  início da “Revolução  Industrial 
Brasileira”
1
. 
 
 
1
 O autor reconhece o período das décadas de 1930-60, como a “Revolução Industrial Brasileira”. 
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No  entanto,  essa  “Revolução”  deve  ser  vista  com  cautela,  pois,  apesar  do 
considerável  surto  industrial
2
  do  período  1933-39,  a  produção  industrial  ainda 
permaneceu concentrada nos setores de bens de consumo não-duráveis e voltada 
para atender o mercado interno. Isso não basta para dizer que a partir do aumento 
da produção industrial, transformou-se toda a estrutura produtiva brasileira, de tal 
modo que o capital industrial se tornou hegemônico em relação ao capital mercantil, 
comandado predominantemente pelo capital cafeeiro. 
Desse modo, considera-se bastante adequada a classificação de Mello (1982), 
ao denominar a fase que vai do começo dos anos 30 até 1955 como um período de 
industrialização restringida. O conceito é adotado pelo autor, para diferenciar esse 
momento inicial da industrialização brasileira do processo de industrialização pesada 
que vai ocorrer após 1955. 
 
“
(...) a industrialização se encontra restringida porque as bases técnicas e 
financeiras da acumulação são insuficientes para que se implante, num só 
golpe,  o  núcleo  fundamental  da  indústria  de  bens  de  produção,  que 
permitiria  a  capacidade  produtiva  crescer  adiante  da  demanda, 
autodeterminando  o  processo  de  desenvolvimento  industrial”  (MELLO, 
1982, p.110). 
 
Nesse  primeiro  estágio  da  industrialização  os  setores  industriais  mais 
dinâmicos na substituição de importações foram os de bens de consumo, sobretudo 
os  que  exigiam  equipamentos  simples  tais  como  os  de  produtos  alimentares, 
bebidas e fumo, vestuário e calçados, etc. (Tabela 1). 
Apesar  dos  setores  de bens  intermediários terem  assumido  um  importante 
papel  na  composição  da  taxa  de  crescimento  industrial,  não  mantiveram  sua 
participação  no  período  39-45,  ao  contrário  dos  bens  de  consumo  leve  que 
sustentaram sua posição no agregado total. 
Ademais, esse ciclo de desenvolvimento industrial, em curso desde o início da 
década de 30, foi interrompido pela eclosão da Segunda Guerra Mundial. 
 
 
2
 Embora nos anos da Depressão o índice de produção industrial tenha registrado taxa média anual de 1,0%, já 
no  período  compreendido  entre  1933-39  ocorre  um  verdadeiro  surto  industrial,  elevando  a  taxa  média  para 
11,2% ao ano (VILLELA e SUZIGAN, 1975). 
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De acordo com Villela e Suzigan (1975), a taxa anual média de crescimento da 
produção que vinha se mantendo em torno de 11,2 % no período 1933-39, reduziu-
se drasticamente para 5,4 % no período 1939-45. 
Do ponto de vista da capacidade de importar pode-se afirmar que os anos da 
guerra foram bastante prejudiciais para a indústria brasileira. 
 Ao  contrário  dos  choques  internacionais  ocorridos  anteriormente,  quando  a 
restrição  externa  permitiu  substituir  bens  importados pelos  produzidos  no  país,  a 
Segunda  Guerra  alcançou  a  economia  brasileira  em  um  momento  de  plena 
expansão de novos investimentos para aumentar a capacidade produtiva industrial. 
Esses  investimentos  acabaram  não  sendo  efetuados,  pois,  a  conjuntura  do 
comércio internacional não permitia a importação dos bens de capital necessários. 
 A impossibilidade de importar bens de capital acabou por reprimir a oferta de 
produtos nacionais  e  tornou as indústrias domésticas obsoletas,  revelando que  o 
desenvolvimento industrial brasileiro ainda se encontrava extremamente dependente 
das importações estrangeiras e que a indústria nacional de bens de capital ainda era 
bastante frágil e incapaz de suprir a demanda interna. 
 
 
 
Tabela 1. Taxas anuais de crescimento da produção industrial brasileira, 
1933-39 / 1939-45 (%) 
 
 
 
Fonte: Elaborada a partir de Villela e Suzigan (1975, p. 196 e 212). 
 
 
 
Ramos da Indústria  1933-1939
 
1939-1945
 
Indústria Extrativa Mineral

 
Indústria de Transformação

 
Minerais não

-Metálicos 
Metalúrgica

 
Papel e Papelão

 
Têxtil

 
Ves

tuário e Calçados 
Produtos Alimentares

 
Bebidas e fumo

 
8,1 
11,3 
19,9 
20,4 
22,0 
11,1 
9,8 
1,9 
8,4 
3,7 
5,2 
14,1 
9,1 
4,1 
6,2 
8,7 
7,6 
2,3 
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Pela análise  da tabela 1 é  possível notar essa interrupção  do crescimento 
industrial  durante  a  guerra  e  verificar  o  desaquecimento  da  produção  em  quase 
todos os setores da indústria, destacadamente o setor de bens intermediários. 
O conflito  mundial chegou ao fim  em  1945,  no mesmo  ano do término  do 
primeiro Governo Vargas. 
O sucessor de Vargas, o General Eurico Gaspar Dutra, iniciou seu mandato 
em um  clima de extrema confiança  no  cenário externo, pois acreditava que  os 
Estados Unidos, enquanto potência vencedora da Guerra, facilitaria a assistência 
financeira aos países que haviam prestado colaboração durante a guerra. 
Como o Brasil estava incluído nesse grupo de países, as expectativas eram 
as melhores possíveis. 
Além disso, finda a Guerra havia um saldo substancial de reservas cambiais 
correspondente a  US$ 730 milhões, o que permitia, a princípio, às autoridades 
monetárias  e  cambiais  promover  um  relaxamento  dos  controles  sobre  as 
importações que vinham sendo mantidos desde os anos trinta. 
 Vianna (1990) observa que na verdade essas expectativas do governo Dutra 
não passaram de ilusões, que foram sendo lentamente erodidas. 
Ocorre  que  no  imediato  pós-guerra,  a  política  externa  norte-americana  se 
revelou desinteressada com relação aos países periféricos, pois estava centrada na 
reconstrução da Europa. 
Nesse  sentido,  o  Plano  Marshall,  plano  de  ajuda  aos  países  europeus 
arrasados pela Segunda Guerra Mundial, foi lançado em 1947 pelos Estados Unidos 
e acabou beneficiando principalmente a Inglaterra, Alemanha Ocidental, Itália e 
França. 
Por sua vez, a apreciação das reservas internacionais acumuladas durante a 
guerra  não  considerava  que  apenas  US$  100  milhões  eram  reservas  líquidas 
disponíveis, do saldo restante US$ 230 milhões  eram moedas bloqueadas  (libras 
esterlinas), US$ 40 milhões eram moedas inconversíveis e US$  365 milhões era 
ouro depositado  nos  Estados  Unidos,  considerado  como  reserva  estratégica pelo 
governo brasileiro (VIANNA, 1990). 
Dessa forma, as expectativas do governo foram sendo desfeitas, obrigando-o 
a retomar os controles cambiais. No entanto, antes de se aperceber deste fato, o 
governo havia promovido uma política cambial extremamente liberal e desprezado a 




 
12
 

alternativa de seleção de importações, de modo a incentivar o desenvolvimento da 
indústria nacional. 
Apesar dos setores industriais terem aproveitado para efetivar livremente as 
importações  de  bens  de  capital  e  matérias-primas  que  necessitavam  para  se 
modernizarem, a  facilidade para importar  acabou por estimular a  satisfação da 
demanda reprimida por bens de consumo duráveis e não duráveis. Desse modo,  o 
mercado brasileiro foi inundado com mercadorias da mais variada espécie, que iam 
desde bens de consumo supérfluos até equipamentos ferroviários obsoletos. 
O  resultado  dessa  euforia  por  importações  foi  que  as  reservas  de  divisas 
rapidamente  se  esgotaram,  obrigando  a  Carteira  de  Exportação  e  Importação 
(CEXIM)  do  Banco  do  Brasil  a  restabelecer  um  rígido  controle  cambial,  para 
defender as reservas cambiais e resguardar as importações essenciais. 
A  despeito  do  desequilíbrio  no  balanço  de  pagamentos  provocado  no 
Governo Dutra, o crescimento médio anual da produção industrial, que no período 
da guerra fora de 6,2%, aumentara entre 1946 e 1950 para 8,9% (PEREIRA, 1994), 
resultado natural de uma maior utilização da capacidade ociosa da indústria e da 
recuperação da demanda interna, que estivera reprimida durante a guerra. 
Todavia, Tavares (1981) verifica que nesses anos o crescimento da economia 
foi muito mais orientado para a expansão do setor exportador do que no sentido da 
substituição de importações. 
Embora  atendendo  às  necessidades  de  consumo  interno,  as  indústrias 
brasileiras aproveitaram as oportunidades no comércio internacional do pós-guerra, 
que demandava quase todo tipo de mercadoria industrializada. 
 A Guerra da Coréia, conflito militar deflagrado em 1950 e que opôs a Coréia 
do Norte e a China, por um lado, e a Coréia do Sul, os Estados Unidos, por outro, 
também impulsionou as exportações brasileiras, principalmente de matérias-primas. 
No  entanto,  a  conturbada  conjuntura  econômica  do  Governo  Dutra,  não 
promoveu diretamente o desenvolvimento industrial. 
O  único  programa  voltado  exclusivamente  para  o  setor  industrial  foi  a 
elaboração do Plano SALTE (saúde, alimentação, transporte e energia) que previa 
investimentos para o próximo qüinqüênio. 
Além do Plano SALTE, Dutra conseguiu formar em 1950 a Comissão Mista 
Brasil  -  Estados  Unidos  (CMBEU)  para  analisar  os  projetos  que  seriam  alvos  de 
financiamento por parte do governo brasileiro. 
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Apesar de, na prática, seus resultados não terem sido satisfatórios, acabou 
por  apontar  os  diversos  setores  da  economia  que  estavam  defasados  e  que 
poderiam representar obstáculos para o desenvolvimento industrial. 
Um esforço de planejamento para o setor industrial, bem mais elaborado, foi 
empreendido no segundo Governo Vargas, instaurado a partir de 1951. 
Experiências anteriores, como a Segunda  Guerra  Mundial e  a Guerra da 
Coréia,  que  já  haviam  revelado  as  restrições  impostas  em  uma  situação  de 
economia de guerra, principalmente no tocante à impossibilidade de importações, 
levaram o Governo Vargas a tentar fortalecer a estrutura produtiva nacional. 
 O  reconhecimento  em  termos  da  necessidade  de  uma  diversificação 
industrial levou ao estabelecimento de uma política bem definida para impulsionar a 
industrialização  brasileira  e,  deste  modo,  tentar  reduzir  o  grau  de  vulnerabilidade 
externa  da  economia  brasileira.    A  participação  do  capital  estrangeiro  não  foi 
excluída nesse processo. 
Além  disso,  nesse  momento  as  instituições  financeiras  internacionais 
demonstravam maior interesse pela economia brasileira. Em setembro de 1951, o 
Banco  Inter-Americano  de  Desenvolvimento  (BID)  e  o  Export-Import  Bank 
(Eximbank) assinaram um memorando para formalizar o interesse pelos projetos de 
desenvolvimento que o Brasil iria realizar por indicação da CMBEU. 
Para  administrar os recursos  financeiros, pela  lei  1628  de  20  de junho  de 
1952, foi criado o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico (BNDE
3
), cuja 
tarefa, segundo o BNDES (2002), não seria apenas gerir recursos, mas, também 
estudar e sugerir medidas destinadas a criar condições para eliminar os obstáculos 
ao  fluxo  de  investimentos,  públicos  e  particulares,  estrangeiros  e  nacionais, 
necessário para promover o desenvolvimento econômico. 
Foi criada também a Comissão de Desenvolvimento Industrial (CDI), órgão 
subordinado ao Ministério da Fazenda com  o objetivo de formular uma política 
industrial para o Brasil. 
 Desse modo, o processo de substituições de importações ganhou um novo 
fôlego, consubstanciando o que Lessa (1981) chamou de “a primeira aproximação à 
política de desenvolvimento”. 
 
 
3
 A partir de 1982, a sigla passou a ser  BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social. 
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Além  da  criação  do  BNDE,  com  o  propósito  de  apoiar  a  diversificação 
industrial, o autor relaciona outras medidas tomadas pelas autoridades econômicas 
no sentido de modificar a estrutura econômica nacional: 
a) aumento das inversões públicas no sistema de transporte e energia, 
b) reforma cambial (Instrução 70 da SUMOC), que estabelecia o sistema de 
taxas  múltiplas  de  câmbio.  Dividia  as  importações  em  cinco  categorias, 
dependendo  do  seu  grau  de  essencialidade,  com  cada  categoria 
correspondendo a uma taxa de câmbio específica e 
c) criação do monopólio estatal de petróleo: a Petrobrás. 
Todas  essas  providências  atuaram  no  sentido  de  apoiar  a  expansão  da 
produção  industrial  doméstica,  aprofundando  a  substituição  de  importações  em 
diversos gêneros industriais. 
Contudo, seria ilusório pensar que essas medidas per se fossem capazes de 
eliminar todas as falhas estruturais da economia brasileira e pudessem transformar 
radicalmente o padrão de acumulação. 
Todavia,  estavam  lançadas  as  bases  para  o  desenvolvimento  industrial, 
orientado pela ação estatal. 
O aumento da participação da indústria no PIB veio a ocorrer somente na 
etapa posterior, quando  a política do  Governo Juscelino  Kubitschek se  mostrou 
explicitamente  favorável  ao  desenvolvimento  industrial  e  direcionou  todos  os 
esforços para torná-lo realidade. 
 
I. 1.2. O Plano de Metas e a consolidação da industrialização brasileira 
De acordo com Pereira (1994), ao fim do decênio que sucedeu a segunda 
Guerra Mundial, o país viu-se ante três grandes ameaças ao seu desenvolvimento: o 
processo  inflacionário,  que  de  1939  a  1953  apresentara  uma  taxa  média  de 
elevação anual de 11%, sobe em 54 a 26,2%; a deterioração da relação de trocas 
decorrente da  baixa  dos preços internacionais do café  e, por último, a atrofia da 
infra-estrutura nacional. 
Em  relação  às  condições  da  infra-estrutura,  o  relatório  apresentado  pela 
CMBEU em 1953 havia concluído que as deficiências de transporte e energia eram 
os dois maiores gargalos ao crescimento econômico. 
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De fato,  nos  anos  50,  a  escassez  de  eletricidade  chegava  ao  ponto  de 
bloquear as atividades produtivas, e a malha ferroviária, inadequada e desarticulada, 
também entravava a industrialização (BNDES, 2002). 
Esse crítico quadro foi rapidamente detectado pelo governo de Juscelino 
Kubitscheck, empossado em 1956. 
Nesse sentido, o novo presidente assumiu o complexo compromisso de tentar 
superar  todos  os  pontos  de  estrangulamento  que  cerceavam  o  ritmo  do 
desenvolvimento econômico brasileiro e fazer o Brasil avançar “cinqüenta anos em 
cinco”. 
Com isso, JK não evocou para o Estado toda a responsabilidade na tarefa de 
conduzir  o  desenvolvimento,  embora  reconhecesse  a  importância  da  intervenção 
governamental nesse processo. 
Em seus discursos, deixava evidente que a intervenção governamental dizia 
respeito à racionalização da ação do setor público no que concernia aos assuntos 
econômicos,  superando  os  entraves  da  burocracia  e  dando  cobertura  aos 
investimentos que se coadunem com o desenvolvimento (CARDOSO, 1978). 
Conforme essa mesma autora, JK  era  incisivo quanto  à dimensão dessa 
intervenção estatal. Para JK, o Estado deveria intervir diretamente apenas nos casos 
em que a empresa particular não quer ou não pode investir (lucros pequenos ou 
montante muito alto de investimento), mas cuja produção lhe interessa. Nos casos 
em que o setor privado quer e pode chamar a si o investimento, o Governo deveria 
intervir indiretamente, direcionando esses investimentos para os setores mais frágeis 
da economia. 
 Entretanto,  o  desejo  de  promover  o  desenvolvimento  e  a  conseqüente 
modernização da economia brasileira somente se tornou possível devido a alguns 
fatores que contribuíram para esse intento. 
Primeiramente, JK se beneficiou do legado de Vargas: uma máquina estatal 
montada, com capacidade de planejar, executar, financiar e taxar. Além disso, havia 
técnicos bem preparados, os quais já haviam trabalhado nas experiências anteriores 
de planejamento econômico e puderam ser aproveitados para elaborar seu plano de 
governo. 
 Outro  fator  importante  para  a  implementação  da  política  econômica 
desenvolvimentista  proposta  pelo  Governo  JK  foi  o  apoio  que  recebeu  do 
empresariado. 
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Para Lessa (1981), a inexistência de conflitos entre a classe empresarial e os 
propósitos  da  política  governamental  pode  ser  explicada  pelo  esquema  de 
financiamento  expansionista,  que,  além de  não afetar  os  interesses  desse  setor 
(pois não previa coleta de poupanças, pela via de tributação ou emissão de títulos 
públicos), abria atraentes possibilidades financeiras às empresas privadas. 
Pelo lado das forças políticas, embora tivesse recebido apoio da maior parte 
do  Congresso  e  das Forças  Armadas,  em  função  das  alianças  estabelecidas,  o 
Governo  sofreu  alguns  ataques  da  oposição  formada  por  militares  que  não 
aprovavam o presidente eleito. 
Houve  também oposição  civil, manifestada  através  de greves e protestos 
estudantis, mas, apesar da tensão causada, estas movimentações não conseguiram 
desestruturar  a  ideologia  do  desenvolvimentismo  nacional  de  JK.  A  grande 
habilidade política de JK reduziu o impacto de uma possível crise política, pois a 
maior parte da população apoiava seu projeto econômico. 
Assim, prontamente a equipe econômica do Governo JK, sob a orientação de 
Lucas Lopes, por meio de trabalho conjunto do BNDE e do Conselho Nacional de 
Desenvolvimento, apresentou o Plano de Metas, com a promessa de promover um 
acelerado processo de desenvolvimento econômico a partir da expansão industrial. 
O Plano de Metas compreendia um conjunto de 30 metas setoriais agrupadas 
em cinco áreas estratégicas: a) energia: elétrica; nuclear; carvão mineral, produção 
e  refinação  de  petróleo;  b)  transportes:  expansão  e  construção  de  ferrovias, 
rodovias,  serviços  portuários,  transportes  aeroviários;  c)  Alimentação:  trigo,  silos, 
armazéns  frigoríficos,  mecanização  da  agricultura  e  fertilizantes;  d)  Indústrias  de 
base:  siderurgia,  cimento, celulose  e  papel,  borracha,  exportação  de  minérios de 
ferro,  indústria  automobilística,  construção  naval,  mecânica  e  material  elétrico 
pesado; e) educação: formação de pessoal técnico. 
Além das 30 metas estabelecidas, ao final do Plano foi adicionada a meta-
síntese  que  envolvia  a  construção de  Brasília,  a  nova  capital do  país. Além  da 
transferência da sede  do governo federal, o objetivo era promover uma melhor 
distribuição geográfica da população e o desenvolvimento da região central do país. 
Contudo, havia o problema do financiamento. A fragilidade da poupança doméstica e 
a  incapacidade  do  Governo  em  financiar  déficits  orçamentários  sem acelerar as 
taxas  de  inflação  e  a  fragilidade  do  capital  privado  nacional  para  arcar  com os 
projetos eram questões cruciais, que necessitavam ser resolvidas rapidamente. 
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Para garantir o sucesso do Plano, foi formado um ‘tripé” com o capital privado 
nacional,  o  capital  estrangeiro  e  com  o  Estado.  O  capital  privado  nacional 
correspondia ao sócio menor nesse processo, sua participação era predominante no 
setor produtor de bens de consumo não duráveis. O Estado participava do setor de 
bens intermediários,  através da  atuação das  empresas estatais nos  setores de 
energia, transporte, siderurgia e refino do petróleo. 
O capital  estrangeiro  constituía  a  base de  sustentação  desse  esquema  de 
financiamento,  pois  atuavam  no  setor  de  bens  de  capital  e  bens  de  consumo 
duráveis.  Desse  modo,  foram  adotadas  medidas  protecionistas  para  conceber 
tratamento  preferencial  ao  capital  estrangeiro  e  estimular  investimentos  diretos 
estrangeiros. 
 Neste contexto, a Instrução 113 da SUMOC, elaborada no Governo Café 
Filho, foi de extrema importância para atrair investimento estrangeiro direto no curto 
prazo,  pois seu  mecanismo permitia  importações sem cobertura cambial, o que 
favorecia o investidor externo. 
Pelo  lado  do  Governo,  a  opção  para  financiar  seus  investimentos  foi  a 
emissão primária de moeda, o que colocava a estabilidade monetária em cheque. 
De  qualquer  forma,  estavam  alicerçadas  as  bases  para  as  significativas 
transformações estruturais, que caracterizaram toda a segunda metade dos anos de 
1950. 
Para Orenstein e Sochaczewski (1990), o plano econômico do Governo JK 
constituiu  o  mais  completo  e  coerente  conjunto  de  investimentos  até  então 
planejados na economia brasileira e na opinião de Lessa (1981), o plano foi a mais 
sólida decisão consciente em prol da industrialização na história econômica do país. 
De fato,  os  planos  econômicos  anteriores  não  tinham  objetivos  tão  bem 
definidos, nem um comprometimento tão grande do setor público com a superação 
dos  pontos  de  estrangulamento  da  economia  brasileira  e  com  a  promoção  do 
desenvolvimento industrial. 
Apesar da relevância do Plano de Metas, é necessário registrar que, de certa 
forma, os diferentes pontos de estrangulamento por ele apontados já haviam sido 
diagnosticados  nos  trabalhos  da  CMBEU e  do  Grupo  Misto  BNDE-CEPAL
4
,  que 
demonstravam, sobretudo, os gargalos existentes na infra-estrutura brasileira. 
 
 
4
 O Grupo CEPAL-BNDE foi criado em 1953 para analisar os projetos da Comissão Econômica para América 
Latina (CEPAL), levando em consideração a conjuntura econômica interna e o cenário externo desfavorável à 
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Assim,  muitas  das  constatações  dos  relatórios  apresentados  por  esses 
grupos de estudos econômicos serviram de base para a elaboração do Plano de 
Metas. 
Quanto  às  projeções  do  plano,  também  eram  semelhantes  àquelas 
apresentadas nos referidos relatórios: crescimento anual de 2% na renda per capita, 
crescimento da receita de exportação de produtos não-agrícolas à taxa anual  de 
6,2%, redução do coeficiente de importação de 14% para 10% e previsão de uma 
taxa anual de inflação de 13,5 % (ORENSTEIN E SOCHACZEWSKI, 1990). 
No entanto, apesar da coerente engenharia do plano faz-se necessário notar 
algumas  lacunas  deixadas  em  aberto,  tais  como  a  baixa  prioridade  dedicada  às 
metas  direcionadas  para  o  desenvolvimento  do  setor  agrícola  e  a  falta  de 
comprometimento com a área social. 
No  caso  das  metas  da  alimentação,  Lessa  (1981)  argumenta  que  não  se 
pode dizer que existisse um programa agrícola. Na verdade, não se perseguia 
diretamente  a  ampliação  da  produção  agrícola,  a  não  ser  para  o  trigo  e  que, 
conforme o autor, fracassou totalmente, pois a produção foi de 370 000 toneladas 
em 1960, quando a meta planejada era de 1500 000 toneladas. 
Feitas essas observações, fica bastante clara a orientação do plano: estimular 
e  sustentar  a  capacidade  produtiva  doméstica  nos  setores  de  bens  de  consumo 
duráveis, bens intermediários e bens de capital. 
 A  intenção  era  dar  continuidade  ao  processo  de  substituições  de 
importações,  buscando  aprofundá-lo  mais  intensivamente  de  modo  a  tornar  a 
indústria o centro dinâmico da economia. 
O quadro 1 relaciona as principais metas e ratifica o viés industrializante do 
Plano de Metas. 
Para viabilizar a realização das metas propostas foram estruturados diversos 
grupos executivos para coordenar os diferentes setores produtivos. 
 Esse grupos executivos foram assim nomeados: Grupo Executivo da Indústria 
Automobilística  (GEIA),  Grupo  Executivo  da  Indústria  da  Construção  Naval 
(GEICON), Grupo  Executivo  da   Indústria  de  Máquinas Agrícolas  e Rodoviárias 
(GEIMAR),  Grupo  Executivo  da  Indústria  de  Máquinas  e  Equipamentos  Pesados 
  
 
captação de recursos. Esses trabalhos também contribuíram para detectar os gargalos para o desenvolvimento 
econômico brasileiro, bem como sugeriram modos de superá-los. 




[image: alt] 
19
 

(GEIMAPE), Grupo Executivo de Exportação de Minério de Ferro (GEMF) e Grupo 
Executivo da Indústria de Material Ferroviário (GEIMF). 
No entanto, a complexidade dos objetivos propostos a esses grupos não foi 
acompanhada de mecanismos de financiamento. Na ausência de tais mecanismos, 
Orenstein  e  Sochaczewski  (1990)  sugerem  que  o  vigoroso  ritmo  do  crescimento 
econômico promovido após a implementação do Plano de Metas, foi financiado pela 
elevação da inflação, que  gerava através do aumento de lucros das empresas 
públicas e privadas, do aumento da tributação nominal e diferencial e da emissão da 
moeda, os recursos necessários à consecução do plano. 
 
Quadro 1. Previsão e resultados por áreas prioritárias do Plano de Metas 
 
 
 
 
Fonte: Elaborado a partir de dados de Orenstein e Sochaczewski (1990), pg. 178-180. 
 
 
 
Abstendo-se  de  suas  conseqüências  negativas,  pode-se  afirmar  que  o 
resultado mais significativo decorrente da implementação do plano foi que no final do 
período  pelo  qual  a  economia  brasileira  foi  norteada  por  suas  diretrizes, 
indubitavelmente foi superada a etapa da “industrialização restringida” e inaugurada 
Área de produção 
Metas 
 
Capacidade 

em 1955 
Meta para 

1960 
Aumento 
previsto 
Realizado 
(%) 
Energia elétrica 
3,2 milhões 
de kw 
5,2 milhões de 
kw 
2,0  1,65 
82 
Carvão 
2,1 milhões 
de ton. 
3,1 milhões de 
ton. 
1,0  0, 23 
23 
Siderurgia 
1,2 milhões 
de aço bruto
 

2,3 milhões de 
ton. 
1,1  0,65 
60 
Cimento 
3,6 milhões 
de ton. 
5 milhões de 
ton. 
1,4  0,87 
62 
Petróleo 
6 mil 
barris/dia 
96 mil 
barris/dia 
90  75 
76 
Carros e 
caminhões 
----------------
-- 
170 mil 
unidades 
170  133 
78 
Rodovias 
(construção) 
----------------
-- 
13 mil km 
13  17  138 




 
20
 

a “industrialização pesada” (MELLO, 1982), imprimindo ao país, finalmente, o perfil 
de economia industrializada. 
Lessa  (1981)  faz  um  rápido  balanço  positivo  e  apresenta  evidência  dessa 
transformação: 
 
“(...)  sob  o  esquema  do  Plano  de  Metas  foram  superadas  as  anteriores 
taxas de crescimento da economia. No período 57/61 o PIB cresceu 7,9 % 
ao  ano  contra  5,2%  ao  ano  no  qüinqüênio  precedente.  Tal  resultado 
decorreu do esforço concentrado de inversões na montagem de um sistema 
industrial integrado em termos verticais, onde se fizessem presentes, com 
peso, setores produtores de bens de capital e insumos básicos” (LESSA, 
1981, p.85) 
 
Contudo, Lessa (1981) chama a atenção para o fato de que apesar desse 
período de desenvolvimento econômico, quando o principal elemento dinamizador 
do desenvolvimento industrial muda do fator “estrangulamento externo”, para “gasto 
autônomo do setor público”, não significa que a economia brasileira se configurou 
como uma economia plenamente desenvolvida. 
Em  outras  palavras,  a  etapa  da  “industrialização  pesada”  não  garantiu  ao 
Brasil a superação histórica de seu subdesenvolvimento, nem tampouco trouxe as 
vantagens  que  puderam  ser  observadas  nos  países  capitalistas  desenvolvidos, 
quando completaram seu processo de industrialização. 
Há de ser destacada a existência de quase um século e meio de atraso na 
evolução capitalista da economia brasileira. Afinal, quando nossa indústria começou 
a germinar, os países centrais já se encontravam plenamente desenvolvidos. 
Então,  implica  dizer  que,  do  ponto  de  vista  das  relações  internacionais, 
embora o Brasil tenha dado um passo rumo ao desenvolvimento capitalista; devido 
ao  estágio  em  que  se  encontravam  as  nações  industrializadas  significa  que  o 
“capitalismo  tardio” (MELLO, 1982) brasileiro, enquanto economia  periférica, vai 
continuar subordinada às decisões do núcleo central. 
É nesse sentido que se destaca que o processo de industrialização não foi 
capaz de reproduzir em termos qualitativos o mesmo padrão de desenvolvimento 
que tinha proporcionado às nações dominantes. 
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I. 2. Estagnação e crise econômica nos anos 60 
 
I. 2.1. As dimensões da crise 
De acordo com Tavares (1981), o processo de industrialização baseada na 
substituição de importações, que havia mantido o dinamismo da economia em um 
ritmo bastante acelerado durante toda a segunda metade dos anos 50, começou a 
se esgotar a partir do início da década de 1960. 
  Nesse sentido, a autora observa que os investimentos realizados na vigência 
do  Plano  de  Metas,  principalmente  os  investimentos  nos  setores  de  bens  de 
consumo duráveis e de bens de produção, haviam  aproveitado  as reservas de 
mercado  preexistentes  e  propiciado  a  expansão  da  renda  e  diversificação  do 
consumo. 
  No período seguinte, a alta taxa de expansão obtida na era JK não podia mais 
ser repetida, pois a economia levaria algum tempo para absorver o volumoso pacote 
de investimentos concluído durante o Plano de Metas. 
Com isso, não quer dizer que a capacidade produtiva fosse insuficiente e sim 
que a existência de problemas na estrutura da demanda interna e no mecanismo de 
financiamento acabariam travando a realização de novos investimentos. 
Desse  modo,  a  elevada  concentração  de  renda  e  a  ausência  de  um 
mecanismo  de  financiamento  de  longo  prazo  reprimiam  a  demanda  interna, 
principalmente por produtos  dos setores de bens duráveis, como automóveis  e 
eletrodomésticos,  setores  estes  que  experimentaram  altas taxas  de  capacidade 
ociosa. 
Não obtendo  a correspondente  demanda e  nenhum  tipo de  estímulo, as 
indústrias contraíam sua taxa de investimentos, inaugurando a crise econômica que 
estava sendo anunciada desde o final dos anos 50. 
  De acordo com Tavares (1981) a crise econômica dos anos sessenta pode 
ser divida em duas fases distintas: 1961-63 e 1964-66. 
 Na  primeira  fase,  a  tendência  à  desaceleração  se  somou  a  uma  crise 
conjuntural,  denotada  pela  ascensão  inflacionária  e  sua  respectiva  tentativa  de 
combate,  realizada  pelo  Plano  Trienal,  que  jogara  a  economia  em  uma  fase 
recessiva. Para a autora, essa primeira fase não foi enfrentada com eficácia pelo 
Governo. 
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Ao contrário da segunda fase da crise que foi enfrentada com maior destreza 
pelo Governo. Essa segunda fase é demarcada pela mudança para o regime militar, 
mas  nem  por  isso,  destaca  Tavares  (1981),  houve  uma  melhora  imediata  na 
economia. 
Os  indícios  mais  claros  dessa  saturação  do  Processo  de  Substituições  de 
Importações  (PSI),  apontada  por  Tavares  (1981)  é  a  reversão  do  cenário  de 
crescimento  econômico para  o  de  estagnação com  expansão  das  altas  taxas  de 
inflação (ver tabela 2, pg. 31). 
Neste ponto, destaque-se que mesmo ao longo do crescimento econômico na 
etapa anterior, foram constantes as pressões inflacionárias, que, de um modo geral, 
acompanhou todo o processo de implementação do Plano de Metas. 
  Sob esse aspecto, a elevação do índice geral de preços de 7% em 1957 para 
24,4% em 1958, já havia levado o Governo JK a reconhecer o crítico quadro de 
aceleração inflacionária, bem como a possibilidade desse desajuste comprometer o 
ritmo do crescimento econômico que estava em curso na economia brasileira. 
Como medida contencionista das crescentes taxas de inflação, foi elaborado 
o Programa de Estabilização Monetária (PEM), que deveria reverter gradualmente 
esse quadro. 
Dado o malogro do PEM, foi transferido como herança para o Governo de 
Jânio Quadros a complexa tarefa de estancar a inflação. 
No  breve  governo  de  Quadros,  os  esforços  de  sua  equipe  econômica 
conseguiram conter a taxa de inflação anual em torno de 30 %. 
No entanto, devido à renúncia do presidente em agosto de 1961, os anos que 
se sucederam foram de grande turbulência política e econômica para o país. 
Um  clima  de  insegurança  política  se  instaurou  e  acabou por  contaminar  a 
esfera econômica. Os novos investimentos que necessitavam ser feitos acabaram 
sendo reprimidos e a economia permaneceu estagnada. 
  A própria transferência de poder ao vice-presidente João Goulart foi bastante 
conturbada, pois ele somente pode assumir o cargo mediante a aceitação do regime 
parlamentarista. 
  O parlamentarismo  havia  sido  instaurado  através  de  uma manobra  política 
dos ministros militares,  que não escondiam  o grande descontentamento com  a 
posse do novo presidente.   
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  Três diferentes gabinetes parlamentares foram formados consecutivamente, 
denotando a indefinição política e a incapacidade do governo em implementar uma 
política econômica consistente. 
O reflexo da inoperância do  governo parlamentarista foi  o agravamento de 
uma grave crise na economia brasileira. 
Nesse  contexto,  se  intensificaram  as  pressões  para  realização  de  um 
plebiscito  sobre  o  sistema  de  governo  vigente,  pois  no  regime  parlamentarista 
Goulart era apenas Chefe de Estado, não possuindo poderes plenos para promover 
qualquer reforma. 
Ademais,  os  movimentos  sociais  estavam  em  plena  ebulição  e  suas 
reivindicações  quase  sempre  acabavam  mesclando  questões  políticas.  Sob  esse 
clima, o pleito foi realizado em janeiro de 1963 acabou dando a vitória ao regime 
presidencialista. 
Reestabelecido  o  presidencialismo,  no  curto  prazo,  o  objetivo  do  Governo 
Goulart era tentar solucionar os desajustes macroeconômicos. Com esse propósito, 
já havia sido elaborado em 1962 o Plano Trienal de Desenvolvimento Econômico e 
Social por uma renomada equipe econômica liderada pelo Ministro Extraordinário do 
Planejamento, o economista Celso Furtado. 
O  Plano  Trienal,  como  ficou  conhecido,  deveria  orientar  a  condução  da 
economia ao longo do triênio 1963-1965, objetivando atingir os mesmos resultados 
alcançados durante a vigência do Plano de Metas (crescimento do PIB em torno de 
7%  ao  ano).  Previa  ainda,  a  realização  das  chamadas  Reformas  de  Base: 
administrativa, bancária, fiscal, educacional e agrária. 
Para combater o processo inflacionário, a estratégia do plano era reduzir a 
taxa de inflação de 50,1%, registrada no final de 1962, para algo próximo de 10% ao 
ano, no final de 1965. 
Todavia,  a  conjuntura  econômica  e  o  cenário  político  interno  eram 
extremamente  desfavoráveis  à  implantação  do  Plano.  Furtado  se  defrontou  com 
uma situação econômica bastante preocupante. No ano de 1962, o PIB reduziu-se 
de 8,6%, registrado em 1961, para 6,6%. Paralelamente, a taxa de inflação saltara 
para 50,1% (em 1961 havia sido de 34,7%), confirmando a tendência de aceleração 
inflacionária que se apresentava desde 1958. 
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Para enfrentamento desse  quadro, o  Plano Trienal se apoiava em ações 
bastante ortodoxas. Previa políticas restritivas de contenção dos gastos públicos e 
de liquidez e melhoria no mecanismo de arrecadação tributária. 
Nesse contexto, rapidamente a sociedade se apercebeu que o ônus do plano 
recairia sobre as camadas populares e se recusaram a arcar com o peso que um 
ajuste antiinflacionário provocaria. 
 As organizações sindicais promoveram inúmeras manifestações deixando 
bem claro que não apoiariam o plano do governo. 
Além disso, o empresariado que havia apoiado o plano mediante a promessa 
de  estabilização  retirou  seu  apoio  logo  após  a  publicação  dos  resultados 
econômicos de 1963: a economia havia crescido 6,6% em 1962 e apenas 0,6% em 
1963, com inflação anual de 78,4%. 
Dado o desgaste na capacidade de articulação do presidente Goulart com os 
diferentes  grupos  da  sociedade,  essas  tensões  contribuíram  para  agudizar  ainda 
mais o fracasso do plano.  Diante de tantos obstáculos, o fracasso do Plano Trienal 
foi inevitável. 
 
I. 2.2. As reformas do PAEG: preparando o terreno 
 Em abril de 1964, no cerne da crise econômica, Goulart foi deposto do poder 
por um  golpe  militar,  através  do  qual  o  cargo  de  presidente  foi  transferido  ao 
Marechal Castelo Branco. 
De  início,  foram  anunciadas  profundas  reformas  econômicas  que 
privilegiariam  a  modernização  do  aparelho  estatal  em  todos  seus  níveis  de 
administração. Assim, sob o signo da austeridade administrativa e da modernização 
institucional,  nasceu  a  política  econômica  do  regime  militar  (TAVARES  e  ASSIS, 
1985). 
Neste contexto, foi formulado o Programa de Ação Econômica do Governo 
(PAEG), para 1964-66. 
Em suas linhas gerais, o PAEG manteve como objetivos centrais a correção 
das  distorções  macroeconômicas  e  a  estabilização  da  economia  brasileira.  De 
acordo com seus formuladores, os ministros Otávio Gouvêa de Bulhões (Fazenda) e 
Roberto Campos (Planejamento), somente atingindo esses objetivos seria possível 
promover o desenvolvimento econômico. 
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No entanto, Martone (1975) afirma que o objetivo primordial do PAEG foi, sem 
dúvida,  o  combate  ao  processo  inflacionário,  responsável  pela  estagnação 
econômica que assolava o país. 
 Por sua vez, a inflação foi caracterizada como sendo causada pelo excesso 
de demanda, assim, para o ajuste no curto prazo, além de remover o excesso da 
demanda agregada, as medidas do programa preconizavam a clássica política de 
contenção dos gastos públicos e aumento da arrecadação tributária. 
Seguindo esta orientação antiinflacionária, a política de restrição ao crédito e 
a política salarial foram amplamente utilizadas de modo a diminuir a renda disponível 
e consequentemente reduzir a pressão sobre a capacidade produtiva. 
Pela política salarial do PAEG, os  aumentos de salários a uma velocidade 
maior  que  à  taxa  de  inflação  eram  contidos  por  um  forte  “arrocho  salarial”,  que 
reduziu rapidamente os  salários reais dos trabalhadores e, portanto, o nível da 
demanda agregada. 
  No  entanto,  ao  contrário  do  Plano  Trienal  que  pretendia  reduzir  a  inflação 
rapidamente, a  estratégia do  PAEG  era  gradualista, ou seja,  objetivava reduzir a 
taxa de inflação anual de modo progressivo. 
De acordo com Martone (1975), a inflação seria controlada dentro de limites 
moderados, assim, foi fixado como meta um crescimento de preços na ordem de 
80% em 1964, 25% em 1965 e 10% em 1966. 
  Durante  o  PAEG  foram  realizadas  amplas  reformas  institucionais,  sob  o 
comando  dos  ministros  Bulhões  e  Campos.  De  um  modo  geral, essas  reformas 
ocorreram em três blocos: reforma  bancária, reforma do mercado  de capitais e 
reforma tributária. 
Já em 1964 foi realizada a reforma bancária, com a finalidade de redistribuir 
funções entre instituições públicas e privadas responsáveis pelo controle da moeda 
e do crédito no país. 
Através dessa reforma foi criado o Conselho Monetário Nacional e o Banco 
Central  do  Brasil,  seu  principal  braço  operacional;  juntas  estas  duas  instituições 
passaram a definir a política monetária do país, fixando as taxas de juro e as regras 
para a concessão de crédito. 
Além disso, as funções que eram divididas entre a SUMOC e  o Banco do 
Brasil passaram a ser centralizadas no Banco Central. 
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Em 1965 foi realizada a reforma do mercado de capitais, que delimitou as 
funções  dos  bancos  de  investimento,  dos  bancos  comerciais,  das  sociedades  de 
crédito e financiamento, etc. 
Foram criados também o Sistema Financeiro da Habitação (SFH) e o Banco 
Nacional  da  Habitação  (BNH),  instituições  estas  de  extrema  importância  para 
impulsionar o setor de construção civil. 
Em  1967, no  último  ano do  comando da  economia  brasileira  pela  dupla 
Bulhões-Campos  entrou  em  vigor  a  reforma  tributária,  que  completou  o  ciclo  de 
reformas iniciadas pelo governo militar. 
 Através  dessa  reforma,  foi  criada  uma  nova  estrutura  tributária,  visando 
aumentar os recursos arrecadados e centralizar a arrecadação no Governo Central. 
A desordem tributária foi combatida pela organização dos impostos a nível federal, 
estadual e municipal através da criação do Imposto sobre Produtos Industrializados 
(IPI), Imposto sobre Circulação de Mercadorias (ICM), Imposto sobre Serviços (ISS) 
e Imposto Territorial Rural (ITR). Além disso, a cobrança do Imposto sobre a Renda 
(IR) tornou-se mais rigoroso. 
No entanto Tavares e Assis (1985) destacam que essa reestruturação do IR 
esteve  ligada  a  objetivos  políticos.  Na  verdade,  tratou-se  de  uma  forma  de  criar 
evasão fiscal para as camadas de maior renda na sociedade. 
De acordo com os autores, através do Decreto-lei 157 o contribuinte podia 
aplicar parte de seu imposto na compra de ações novas de companhias abertas. A 
justificativa  do governo  era  que  através  desse instrumento  o contribuinte ia  se 
habituar a  colaborar  com o  aumento da  poupança interna, na medida em que 
deveria  aplicar  em  ações  que  representassem  aumento  efetivo  do  capital  das 
empresas, portanto, aumento da produção e do emprego. 
No entanto, logo o governo permitiu a aplicação de inicialmente 1/3 e depois 
2/3  das  ações  no  mercado  secundário  e  com  isso  os  recursos  que  eram 
originalmente tributários passaram a alimentar o circuito de especulação. 
Afora os interesses políticos contidos na reforma tributária, de um modo geral, 
ela conseguiu reordenar as finanças do Estado. 
Assim, conclui-se que indubitavelmente o conjunto de reformas empreendidas 
no regime militar foi de extrema importância para a economia brasileira, pois além de 
combateram a desordem institucional possibilitaram o que Tavares (1981) chama de 
uma “preparação do terreno” para a retomada do crescimento econômico. 
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Por sua vez, a política econômica adotada durante o PAEG não pode ser tão 
bem avaliada. 
Segundo  Martone  (1975),  os  resultados  dessa política  econômica,  sob o 
ângulo  do  desenvolvimento  e  da  inflação  não  foram  positivos,  uma  vez  que  não 
conseguiu atingir as metas estabelecidas no plano. 
A inflação não pode ser combatida plenamente pelo governo Castelo Branco, 
no último ano desse governo a taxa de inflação foi de 40%, menor que a taxa de 
83,25% observada em 1963, mas ainda bastante elevada. 
Na opinião do autor, os objetivos não foram alcançados porque o PAEG se 
baseou em um diagnóstico parcial da inflação. 
Nesse  caso,  o  diagnóstico  da  inflação  de  demanda  levou  o  governo 
simplesmente a controlar o nível de demanda agregada, sem se preocupar com a 
ampliação da capacidade ociosa. 
Em um estado de grande capacidade ociosa os investimentos se tornaram 
ainda mais escassos, levando a economia a uma baixa taxa de crescimento. 
Além  de  não  criar  os  estímulos  para  a  retomada  desses  investimentos,  o 
governo  relegou  a  inflação  de  custos  a  um  segundo  plano,  sendo  que  estes 
continuavam a alimentar o processo inflacionário. 
Neste  contexto,  o  desenvolvimento  econômico  permaneceu  paralisado 
durante os  três anos  em  que a  economia brasileira foi conduzida pela  política 
econômica do PAEG. 
  É conveniente registrar que o regime militar instaurado a partir de 64 procurou 
se alinhar com o sistema financeiro internacional, que se encontrava em uma fase 
de excepcional expansão. 
No  contexto  econômico  internacional,  os  países  desenvolvidos 
experimentavam uma longa fase de expansão da atividade econômica, chegando a 
níveis de produção próximos do pleno emprego. 
Esse  período  ficou  conhecido  na  literatura  econômica  como  os  “anos 
dourados” ou “era de ouro” do capitalismo e compreende o período entre o final da 
Segunda Guerra e meados dos anos setenta. 
Mesmo  após  o  final  da  Segunda  Guerra  ter  prevalecido  uma  rígida 
manutenção do controle de capitais, estabelecida pelo sistema Bretton Woods, ao 
longo dos  anos  60 desenvolveu-se  o mercado  de euromoedas,  que na  prática 
contribuía para aumentar a liquidez do mercado internacional. 
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Além  disso,  desde  os  anos  50  o  processo  de  transnacionalização  de 
empresas e  bancos das principais economias desenvolvidas, sobretudo da norte-
americana, vinha se intensificando. 
Assim,  todas  as  reformas  efetivadas  objetivavam  não  apenas  tornar  a 
economia  brasileira  institucionalmente  mais  eficiente,  mas  buscavam  também 
despertar  o  interesse  do  capital  estrangeiro  apresentando-lhe  uma  economia 
internamente organizada e aberta a novos investimentos. 
  Conforme  Tavares  e  Assis  (1985),  esse  interesse  do  governo  pelo  capital 
externo fica bastante evidente nas estatizações que foram feitas nas empresas de 
serviços públicos básicos (principalmente telecomunicações e eletricidade). 
  A  Embratel  e  a  Telebrás  são  dois  exemplos de  companhias estatais  que 
foram criadas para desobrigar o capital privado, sobretudo o estrangeiro, a investir 
em áreas de baixa rentabilidade liberando-o para investimentos na indústria de 
transformação, que eram áreas mais rentáveis. 
  A resposta aos incentivos oferecidos pelo Governo brasileiro foi parcialmente 
positiva, pois, de  acordo com Doellinger e Cavalcanti (1975), a participação do 
capital  estrangeiro  na  economia  se  deu  muito  mais  através  da  aquisição  de 
empresas nacionais do que na criação de novas unidades produtivas. 
  Segundo  os  autores,  no  período  1965/196  (considerando-se  apenas  as 
grandes firmas) foram alienadas 16 empresas no setor de material de transporte, 
três no setor de eletrônicos, quatro no de plástico, cinco no mecânico e metalúrgico, 
uma no setor de tintas, seis no de alimentos, seis no de perfumaria, três no químico 
e uma no de vidros. 
  Para  Moraes  (2002),  essa  desnacionalização  é  decorrente  do  programa 
antiinflacionário do  governo militar. Ao  combater a inflação com  políticas fiscal, 
monetária e salarial restritivas, o governo acabou por provocar uma crise de liquidez 
entre as firmas nacionais, ocasionando inúmeras falências e concordatas. 
  As empresas estrangeiras não foram afetadas porque puderam se beneficiar 
das  linhas  de  crédito  fornecidas  em  seus  países  de  origem.  Desse  modo,  o 
enfraquecimento  das  empresas  nacionais  provocou  o  fire  sale  com  um  grande 
número de aquisições de empresas nacionais por ETNs (MORAES, 2002). 
  No  capítulo  seguinte,  será  averiguado  o  comportamento  do  investimento 
direto estrangeiro, que após a segunda metade da década de 60 voltou a apresentar 
valores bastante semelhantes às do qüinqüênio da vigência do Plano de Metas. 
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 I.3. O “milagre econômico” brasileiro 
Os  resultados  obtidos  com  a  implementação  das  reformas  institucionais 
permitem avaliar o Governo Castelo Branco e afirmar que os ajustes promovidos em 
sua  gestão  criaram  um  sólido  sistema  monetário  e  financeiro  e,  desse  modo, 
restauraram a credibilidade na condução da política econômica do país. 
Essa  credibilidade  propiciou  à  nova  equipe  econômica  que  assumiu  o 
comando da economia em 1967 (sob a regência de Antonio Delfim Netto), um raio 
maior de manobra na  elaboração de  estratégias  para o enfrentamento da crise 
econômica. 
Nesse contexto, essa equipe econômica do Governo Costa e Silva elaborou o 
Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED) para o período 1968-70, incluindo 
em  suas  diretrizes  os  mesmos  objetivos  que  vinham  sendo  perseguidos  pelos 
governos anteriores: conter a inflação e acelerar o desenvolvimento econômico. 
  No entanto, para atingir esses objetivos a equipe econômica entendia que os 
diagnósticos da inflação deveriam ser revisados. 
  Assim, a causa principal de seu processo ascendente passou a ser atribuída 
aos  custos,  portanto  foi  detectada  uma  inflação  de  oferta,  a  qual  deveria  ser 
corrigida através de um maior estímulo à demanda. 
Esse entendimento contrariava o da administração anterior, que relacionava 
as altas taxas de inflação com o desequilíbrio existente na capacidade produtiva e o 
aquecimento excessivo da demanda. 
  O  resultado  da  alteração  desse  diagnóstico  foi  uma  total  reversão  nas 
políticas de contenção da demanda agregada (política fiscal, creditícia e monetária) 
as quais se tornaram mais flexíveis, de modo a estimular rapidamente o consumo e 
consequentemente aquecer a atividade econômica, o que no curto prazo levaria ao 
restabelecimento do nível de emprego, colocando a economia em um ciclo virtuoso 
de crescimento. 
   Os  preços  somente  poderiam  ser  reajustados  com  aprovação  prévia  do 
Conselho Interministerial de Preços, que analisava o pedido de aumento com base 
nas variações de custos. 
  Devido ao fato do período recessivo ter provocado uma enorme capacidade 
ociosa  na  indústria,  rapidamente  a  economia  começou  a  responder  a  esses 
estímulos. 
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  O  mercado  imobiliário  também  ganhou  novo  fôlego  na  medida  em  que  o 
Fundo  de  Garantia  por  Tempo  de  Serviço  havia  sido  incorporado  ao  Sistema 
Financeiro da Habitação. 
 Principalmente a classe média e alta pôde financiar um grande número de 
imóveis, se beneficiando largamente desse novo mecanismo. 
  Em conseqüência, a expansão do mercado imobiliário associada ao  bom 
desempenho da indústria, desencadearam o ciclo de crescimento econômico a partir 
de 1967. 
De acordo com Tavares e Assis (1985) o “milagre econômico” foi gerado em 
função do aquecimento no setor de produção de bens de consumo duráveis e da 
retomada  do  mercado  imobiliário,  juntos  esses  dois  setores  renderam  efeitos 
multiplicadores sobre o conjunto da economia. Desse modo, mesmo sendo mantido 
baixos os salários pagos  aos trabalhadores,  a demanda  global  continuava  sendo 
estimulada e, por serem baixos os salários pagos, a lucratividade das empresas e a 
acumulação de capital foram favorecidas. 
Para garantir a aceleração do crescimento econômico, o governo  buscou 
consolidar  a  infra-estrutura  nacional,  objetivando  criar  condições  favoráveis  aos 
novos investimentos a serem realizados pelo setor privado. 
Ao  mesmo  tempo,  os  euromercados  garantiram  a  liquidez  do  mercado 
financeiro internacional e a política cambial interna se manteve favorável à entrada 
de capitais de empréstimo. 
Durante os  anos do  “milagre” a  indústria  nacional também conseguiu  se 
modernizar devido ao maior financiamento interno que propiciou suas importações 
de  bens  de  capital.  A  partir  dessa  modernização,  conseguiu  atender  a  demanda 
interna e ampliar as exportações. 
As exportações foram largamente beneficiadas pelo aumento da participação 
dos produtos manufaturados na pauta exportadora que, conforme Lago (1990), que 
de 16,8 % em 1966 passou para 20,7% em 1967 e 31,3% em 1973. 
Todavia,  o  autor  destaca  que  os  produtos  primários  não  podem  ser 
subestimados, pois, a carne, o algodão, o açúcar e o milho responderam por boa 
parte do aumento do valor exportado. 
Através da tabela 2 é possível verificar toda a magnitude desse período da 
economia  brasileira,  quando  o  PIB  se  manteve  em  expansão,  a  inflação  se 
estabilizou e houve elevados superávits no balanço de pagamentos. 
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Tabela 2. Indicadores macroeconômicos selecionados – Brasil, 1960- 
1979 
 
Período 
Importações 
(FOB) 
Exportações 
(FOB) 
Saldo da 
balança 
comercial 
Saldo do 
Balanço de 
pagamentos 
PIB 
(Variação 
real) 
Utilização da 
capacidade 
instalada (%) 
 
Inflação 
(%) 
 
1960  1293  1269  -24  -14  9,4  -  25,4 
1961  1292  1403  111  178  8,6  -  34,7 
1962  1304  1214  -90  -118  6,6  -  50,1 
1963  1294  1406  112  -37  0,6  -  78,4 
1964  1086  1430  343  -2  3,4  -  89,9 
1965  941  1595  655  218  2,4  -  58,2 
1966  1303  1741  438  -9  6,7  -  37,9 
1967  1441  1654  213  -262  4,2  -  26,5 
1968  1855  1881  26  97  9,8  -  26,7 
1969  1993  2311  318  531  9,5  -  20,1 
1970  2507  2739  232  534  10,4  85,75  16,4 
1971  3247  2904  -344  537  11,3  86,50  19,4 
1972  4232  3991  -241  2538  11,9  87,25  19,9 
1973  6192  6199  7  2380  14,0  89,75  29,6 
1974  12641  7951  -4690  -1041  8,2  88,75  34,6 
1975  12210  8670  -3540  -1064  5,2  87,0  33,9 
1976  12383  10128  -2255  2688  10,4  88,5  41,2 
1977  12023  12120  97  714  4,9  85,0  45,4 
1978  13683  12659  -1024  4262  5,0  83,75  38,2 
1979  18084  15244  -2839  -3215  6,8 
83,25 
 
54,4 
 
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados do Banco Central do Brasil − Balanço de Pagamentos, IPEA e IBGE. 
Importações, exportações saldo da balança comercial e do balanço de pagamentos em milhões de US$. 
Capacidade da Indústria (% média) 
 
 
O sonho de crescimento econômico, que vinha sendo perseguido com grande 
insistência desde a década de 50, tinha se tornado, enfim, realidade. 
Lago (1990) destaca também o desempenho positivo da conta de capital, que 
apresentou um saldo liquido médio de US$ 1.615 milhões, no período compreendido 
entre 1967-73. 
Segundo o autor, esse resultado não deve ser atribuído unicamente ao forte 
fluxo de empréstimos e financiamentos, dado que nos anos do “milagre” houve uma 
retomada de investimentos diretos estrangeiros, direcionados principalmente para o 
setor industrial. 
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Em suma, o “milagre” foi uma fase excepcional  do crescimento econômico 
brasileiro,  produzido  pela  combinação  de  uma  série  de  fatores  que  contribuíram 
favoravelmente ao crescimento econômico acelerado. 
 Esses fatores são abaixo relacionados por Gremaud e Pires (1999): 
a) as bases institucionais criadas pelas reformas introduzidas no período 
1964-1967, que permitiram ao Estado brasileiro recuperar sua capacidade de 
investimento  e  possibilitaram  também  ao  setor  privado  novas  formas  de 
financiamento; 
b) o  cenário  externo favorável,  com crescimento mundial  e, portanto, da 
demanda  pelas  exportações  nacionais,  além  de  uma  situação  financeira 
bastante líquida; 
c)  a existência  de  capacidade  ociosa em  função  da crise  econômica do 
período 1962-1966 (GREMAUD e PIRES, 1999, p.43). 
 
 
I. 4. Choques externos e a crise da dívida (1973- 1989) 
 
I. 4.1. A opção pelo endividamento 
O  período  de  notável  expansão  do  produto  real  desencadeado  a  partir  de 
1967 começou a dar sinais de esgotamento em meados de 1973, quando o mundo 
capitalista foi surpreendido com o advento do primeiro “choque do petróleo”, com a 
quadruplicação dos preços internacionais  do barril  de petróleo  pelos países  do 
Oriente  Médio,  através  da  Organização  dos  Países  Exportadores  de  Petróleo 
(OPEP). 
Conforme Gremaud e Pires (1999), o “choque” pode ser em parte explicado 
pela  instabilidade  do  mercado  financeiro/monetário  internacional,  que  vinha 
persistindo desde 1971, com o fim da conversibilidade do dólar. 
Essa  instabilidade  acabou  por  pressionar  diversos  preços  internacionais, 
principalmente os das matérias-primas, como no caso do petróleo. 
A brusca elevação de preços dessa commodity provocou um grande impacto 
no contexto econômico mundial. 
Para  os  países  subdesenvolvidos  não  produtores  de  petróleo,  acarretou 
desequilíbrio no balanço de pagamentos, dada a deterioração da balança comercial 
e o aumento dos juros no mercado financeiro internacional. 
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Por  outro  lado,  houve  maior  expansão  da  liquidez  internacional,  pois  os 
vultosos  lucros  obtidos  pelos  países  da  OPEP  foram  sendo  direcionados  ao 
euromercado e,  na prática,  grande parte desses “petrodólares” depositados nos 
eurobancos  acabaram  fluindo  para  os  países  em  desenvolvimento, por  meio  de 
empréstimos bancários. 
Há  um  consenso  na  literatura  econômica,  ao  afirmar  que  o  governo  do 
General  Ernesto  Geisel,  que  assumiu  o  governo  em  1974,  valendo-se  da  ampla 
disponibilidade de financiamento externo, minimizou os efeitos do primeiro “choque 
do petróleo”. 
Prova  disso  é  o  discurso  do  presidente  que  afirmava  que  “as  dificuldades 
acrescidas seriam transitórias e certamente superáveis” e que, em último caso, os 
investidores externos atuariam como um “porto seguro e acolhedor na incerteza da 
hora  presente”,  possibilitando  ultrapassar “sem  grandes delongas,  a  fronteira  do 
desenvolvimento  pleno”  (Presidência  da  República,  1974,  apud  GREMAUD  e 
PIRES, 1999, p.71). 
Partindo  dessa  avaliação  da  crise  internacional,  a  equipe  econômica 
coordenada por João Paulo dos Reis Velloso formulou o II PND. 
  De um modo geral, o PND propunha a correção dos desequilíbrios existentes 
na infra-estrutura nacional e expandir a capacidade da indústria de bens de capital e 
bens intermediários, com o objetivo explícito de  promover um  rápido crescimento 
industrial. 
  De acordo com Tavares e Assis (1985), o objetivo do Governo Geisel era  ao 
mesmo tempo  concluir o  ciclo de instalação da indústria pesada e expandir os 
serviços de infra-estrutura econômica a cargo das empresas e autarquias estatais, 
sobretudo nos setores de energia, transportes e telecomunicações. 
  A  exemplo  do  Plano  de  Metas,  o  II  PND  também  previa  uma  ampla 
participação  do  capital  estrangeiro  nos  projetos  de  investimentos  do  Estado, 
configurando novamente a formação do  tripé Estado-  capital privado  nacional – 
capital privado estrangeiro. 
Os recursos estrangeiros deveriam ser captados tanto através da absorção de 
investimentos diretos como pela via de empréstimos. 
Com  relação  ao  financiamento  externo,  enquanto  a  liquidez  internacional  se 
manteve elevada não houve nenhum risco para os países que optaram em obter 
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esses  recursos,  embora  estes  estivessem  sendo  contraídos  a  taxas  de  juros 
flutuantes. 
Os  problemas  começaram a  surgir quando no  fim  dessa  década  eclodiu  o 
segundo choque dos preços internacionais do petróleo e simultaneamente o Federal 
Reserve colocou em prática uma política econômica altamente ortodoxa, elevando 
bruscamente a taxa básicas de juros norte-americana. 
Ao  elevar os  juros  de  3,5%  para  10%  ao  ano,  a fim  de  conter pressões 
inflacionárias,  provocadas  pela  crise  do  petróleo,  o  Federal  Reserve  pretendia 
simultaneamente, diminuir o nível da demanda interna e captar recursos externos 
para financiar o déficit fiscal e do balanço de pagamentos e combater o processo 
inflacionário dos Estados Unidos. 
Nesse  sentido,  a  política  econômica  norte-americana  causou  um  enorme 
problema aos países subdesenvolvidos, pois sugou a liquidez internacional e tornou 
os Estados Unidos extremamente atraentes ao aporte de capitais estrangeiros. 
Para  os  países  subdesenvolvidos  significava,  de  uma  só  vez,  ver  o 
estancamento das fontes de financiamento externo e assumir uma enorme dívida, 
efetivada com taxas de juros flutuantes. Em outras palavras, os países devedores do 
Terceiro  Mundo  estavam  frente  a  uma  enorme  dívida  que  não  podiam  honrar  e 
nesse momento inexistia qualquer possibilidade de obter financiamento externo. 
 
I.4.2. A década perdida 
Com efeito, a diplomacia do “dólar-forte”, a respectiva elevação unilateral das 
taxas  de  juros  norte-americanas  e  o  estancamento  da  disponibilidade  do 
financiamento externo causaram um impacto devastador nas economias periféricas. 
  Essas  economias  não  somente  haviam  aumentado  seu  grau  de 
endividamento externo, mas, o haviam feito através de acordos fixados com taxas 
de juros flutuantes, que na prática significavam elevações constantes nos juros da 
dívida. 
Nesse  contexto,  os  países  periféricos  se  viram  reféns  dos  credores 
internacionais (Fundo  Monetário Internacional, Tesouro Americano  e os  grandes 
bancos privados dos países desenvolvidos), pilares de sustentação do capitalismo 
internacional. 
Estas  instituições  passaram  a  duvidar  da  capacidade  das  economias 
subdesenvolvidas em honrarem com o pagamento da dívida contraída e como forma 
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de  evitar  o  colapso  do  sistema,  (pois  os  grandes  bancos  privados  internacionais 
tinham vultosos passivos comprometidos com esses países) as agências financeiras 
internacionais  passaram  a  impor  às  economias  devedoras  um  conjunto  de 
recomendações fundamentadas nos princípios neoliberais. 
A tabela 3 demonstra alguns indicadores que, no caso brasileiro, expuseram 
a economia a um cenário de recessão econômica. 
A  forte  desaceleração  do  produto,  crise  cambial,  desestruturação  do  setor 
público e inflação explosiva, de um modo geral, foram os elementos que revelaram o 
desequilíbrio macroeconômico da economia brasileira na década de 1980. 
Para o enfrentamento da crise, no início da década de oitenta, iniciou-se um 
processo de  ajustamento  interno.  A  política  econômica  brasileira  foi  orientada  de 
modo  a  conter  a  necessidade  de  divisas,  basicamente  através  do  controle  da 
demanda interna. Buscando reduzir importações e aumentar as exportações, a idéia 
era melhorar o déficit em transações correntes na medida em que o saldo da 
balança comercial iria aumentando. 
Apesar do esforço da política restritiva, os resultados foram inexpressivos: o 
PIB cresceu apenas 0,8% em 1982 e a inflação que em 1981 tinha sido de 100,5 %, 
sofreu  ligeiro  aumento  para  101,5%.  Em  relação  ao  desempenho  da  balança 
comercial, após um déficit de US$ 2,8 bilhões em 1980, em 1981 foi registrado um 
superávit de US$ 1,2 milhão. 
No entanto, em 1982 a recessão mundial provocou uma forte queda no nível 
de  exportações  brasileiras,  impossibilitando  a  obtenção  do  superávit  comercial  e 
expondo a fragilidade da estratégia da política econômica brasileira. 
No âmbito externo, prevaleciam as restrições para obter financiamento, estas 
restrições  foram  agravadas  ainda  mais  pela  eclosão  da  moratória  mexicana,  em 
agosto de 1982. Neste contexto, ficou evidente que os desajustes do balanço de 
pagamentos  não  poderiam  ser  controlados  com  recursos  externos,  assim,  a 
economia brasileira mergulhou em um ciclo recessivo que perdurou até 1983. 
Apesar do leve esboço da recuperação da atividade econômica entre 1984 e 
1986, em 1987, o Brasil, incapacitado de honrar com os encargos financeiros da 
divida externa, recorreu à moratória. Ficou suspendido o pagamento dos juros da 
dívida externa formalizada junto aos bancos privados internacionais. Os juros dos 
créditos  comerciais,  dos  depósitos  interbancários  e  das  dívidas  junto  aos 
organismos multilaterais continuariam a ser pagos. 
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Tabela 3. Indicadores macroeconômicos selecionados – Brasil, 1980- 
1989 
 
Período 
Importações 
(FOB) 
Exportações 
(FOB) 
Saldo da 
balança 
comercial 
Saldo do 
Balanço de 
pagamentos 
PIB 
(Variação 
real) 
Utilização da 
capacidade 
instalada (%) 
 
Inflação 
(%) 
 
1980  22955  20132  -2823  -3472  9,2 
84,25 
92,1 
1981  22091  23293  1202  625  -4,3 
77,50 
100,5 
1982  19395  20175  780  -4542  0,8 
75,75 
101,5 
1983  15429  21899  6470  -24  -2,9 
73,00 
131,5 
1984  13916  27005  13090  7027  5,4 
74,00 
201,7 
1985  13153  25639  12486  -457  7,8 
77,75 
248,5 
1986  14044  22349  8304  -3836  7,5 
82,50 
149,2 
1987  15051  26224  11173  1015  3,5 
80,75 
206,2 
1988  14605  33789  19184  1249  -0,1 
79,50 
628,0 
1989  18263  34383  16119  886  3,2 
80,75 
1304,4 
 
Fonte: Elaboração própria com base nos dados do Banco Central do Brasil − Balanço de Pagamentos, IPEA e IBGE. 
Importações, exportações saldo da balança comercial e do balanço de pagamentos em milhões de US$. 
Capacidade da Indústria (% média). 
 
 
Modiano  (1990)  ressalta que  entre  1986  e  1989  foram  elaborados  cinco 
planos de estabilização econômica (Plano Cruzado I e II, Cruzadinho, Plano Bresser 
e Plano Verão), mas ainda assim a taxa anual da inflação quadruplicou nesse 
período.   
Na avaliação do autor esses planos, embora concentrados no combate ao 
crescimento da inflação, não produziram mais do que um represamento temporário 
da inflação. Em linhas gerais, os anos de 1980 caracterizaram-se pela instabilidade 
econômica, com curtos espaçamentos de estabilidade. 
 A impossibilidade de retomar o crescimento econômico permite caracterizar 
esse decênio como a “década perdida”. Ao lado da estagnação econômica, ganha 
também contornos nítidos, nesse período, a crise do Estado brasileiro, refletida em 
sua  incapacidade de prosseguir  com o  padrão de  desenvolvimento, que vinha 
sendo implementado desde os anos 50. 
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I. 5. A era da globalização: de Collor a FHC 
 
I. 5.1. O Consenso de Washington e o avanço do neoliberalismo 
  O neoliberalismo,  enquanto doutrina política  e ideologia surge  logo  após  a 
segunda  Guerra Mundial,  com  o objetivo  explícito  de se  contrapor  às  políticas 
keynesianas que sugeriam um novo papel para o Estado na economia, de modo a 
evitar as crises cíclicas do capitalismo. 
  De  um  modo  geral,  o  arcabouço  teórico  de  Keynes  sugeria  a  intervenção 
direta  do Estado  na economia, promovendo  e  subsidiando novos investimentos, 
além de incrementar os gastos com a área social através do Welfare State. 
  Ao  contrário  dos  economistas  clássicos,  que  apregoavam  uma  rigorosa 
contenção dos gastos públicos como meio de solução da crise econômica, Keynes 
demonstrou  através  de  seu  Estado  do  Bem-estar  Social  (Welfare  State)  que  as 
despesas realizadas para promoção de benefícios sociais mínimos (programas de 
moradia, emprego, saúde, educação, previdência social, etc.) eram essenciais para 
manter a ordem social e, consequentemente, estabilizar a economia capitalista. 
Na verdade, a teoria keynesiana já vinha orientando a condução das políticas 
econômicas das economias capitalistas desde os anos 30, quando a livre economia 
regulada pelo mercado encontrou sinais de esgotamento com a segunda  Grande 
Depressão  (1929-1933),  que  abalou  o  capitalismo  mundial  e  trouxe  graves 
conseqüências econômicas e sociais. 
Pondo  em  xeque  as  “leis  naturais  da  economia”,  Keynes  não  somente 
apresentou o diagnóstico da crise capitalista como forneceu o receituário para que 
os países capitalistas se recuperassem dela. 
De fato, durante a “era de ouro” ou “trinta anos gloriosos” que se seguiram ao 
término da segunda Guerra a maioria dos países capitalistas utilizaram amplamente 
o receituário keynesiano. 
Nesse  sentido,  as  idéias  neoliberais  permaneceram  restritas  no  âmbito 
acadêmico, embora seus defensores não deixassem de tecer veementes críticas ao 
Welfare State, que segundo eles era nocivo à liberdade dos cidadãos e à vitalidade 
da concorrência, da qual dependia a prosperidade de todos. (ANDERSON, 1995). 
Esse combate ao Estado de bem-estar social vinha sendo feito desde os anos 
da Grande Depressão, quando o economista austríaco Friedrich Von Hayek, patrono 
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do pensamento neoliberal contemporâneo, passou a defender uma rígida disciplina 
orçamentária como meio de combate às crises econômicas do capitalismo. 
Para Hayek e seus seguidores
5
, o Estado além de efetuar cortes nos gastos 
sociais  deveria  também  reduzir  sua  intervenção  na  economia,  deixando  sob  a 
responsabilidade do mercado as atividades controladas pelo Estado. Nesse sentido, 
o papel do Estado se resumiria ao de agente regulador da atividade econômica. 
Mas, a despeito de toda a argumentação neoliberal, Anderson (1995) destaca 
que na  “era  de  ouro”,  o  neoliberalismo  encontrou  pouco  espaço  para  disseminar 
suas idéias, pois parecia pouco provável que a regulação econômica por parte do 
Estado fosse prejudicial aos rumos do capitalismo. 
Porém, esse período de expansão econômica começou a apresentar claros 
sinais de esgotamento por volta de meados dos anos 1970, quando as economias 
capitalistas  desenvolvidas  mergulharam  em  uma  crise  estrutural,  agravada  ainda 
mais pelo primeiro choque do petróleo, combinando pela primeira vez desaceleração 
do crescimento e elevada inflação. 
Nesse ambiente de instabilidade, o receituário keynesiano não conseguiu 
mais  oferecer  respostas  à  crise  e  perdeu  o  prestígio,  abrindo  o  caminho  para  o 
avanço do neoliberalismo, que se fortaleceu no plano internacional ao propor um 
amplo ajustamento econômico das economias capitalistas, baseado na imposição de 
uma severa disciplina fiscal. 
Do ponto de vista da implementação prática das políticas neoliberais, o marco 
referencial é a posse de Margaret Thatcher na Grã-Bretanha (1979) e de Ronald 
Reagan nos Estados Unidos (1980). 
Thatcher  utilizou-se  amplamente  das  indicações  neoliberais:  privatizou 
diversas empresas estatais, desestabilizou os  sindicatos, suprimiu uma série de 
direitos trabalhistas e adotou uma política de cortes no setor público. 
Reagan assumiu a presidência dos Estados Unidos elegendo como prioridade 
combater a inflação e recuperar a hegemonia financeira da moeda americana. Para 
tanto, elevou a taxa de juros americana a níveis exorbitantes, como meio de atrair 
capital externo para financiar os déficits fiscais e do balanço de pagamentos. 
 
 
5
 Anderson (1995) destaca entre esses seguidores personalidades notórias como Milton Friedman, Karl Popper, 
Lionel Robbins, Ludwig Von Mises, Michael Polanyi, entre outros. 
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Com essa mudança de rota na condução da política econômica, os Estados 
Unidos acabaram por redirecionar os fluxos de capitais internacionais, tornando a 
economia americana a grande absorvedora da liquidez internacional. 
Como já verificado anteriormente, para o resto do mundo subdesenvolvido essa 
política representou o início de uma sombria crise econômica, que se arrastaria por 
toda a década de 1980. 
  Neste ponto, vale destacar que as conseqüências fortemente sentidas pelos 
países  da  periferia  estão  inteiramente  de  acordo  com  o  programa  de  ajuste 
neoliberal. Na visão dos defensores dessa doutrina, a desestabilização econômica e 
social no curto prazo é necessária para gerar um ciclo de crescimento sustentado no 
longo prazo. 
Capturados na armadilha da dívida externa, os países subdesenvolvidos se 
tornaram  extremamente  vulneráveis  aos  ditames  da  política  neoliberal,  imposta 
pelas  instituições  multilaterais,  sobretudo o  Fundo  Monetário  Internacional  (FMI), 
Banco Internacional de Reconstrução e Desenvolvimento (BIRD) e o Tesouro dos 
Estados Unidos. 
É neste  contexto, de extrema desestabilização fiscal e níveis de  inflação 
intoleráveis observadas nos  países periféricos que,  em  1989, os  representantes 
dessas instituições se reuniram em Washington para sistematizar um conjunto de 
recomendações, visando que esses países retomassem a trajetória do crescimento 
econômico. 
O  resultado  dessas  reuniões  ficou  conhecido  como  “Consenso  de 
Washington”, pois, ao final desses encontros foi elaborada uma cartilha de cunho 
neoliberal,  a  qual  identificava  como  condições  prévias  para  a  recuperação 
econômica dos países em dificuldades uma série de reformas estruturais, tais como: 
abertura  comercial  e  financeira,  adoção  do  “Estado  Mínimo”,  privatização  de 
empresas públicas, etc. 
Uma  síntese  dessa  agenda  política  indicada  para  os  países  periféricos  é 
apresentada  por  Fiori  (1997),  na  qual  o  autor  define  o  plano  de  ajustamento 
recomendado por essas instituições internacionais como um programa que deveria 
ser implantado em três fases: 
 
“A  primeira  consagrada  à  estabilização  macroeconômica,  tendo  como 
prioridade absoluta um superávit fiscal primário envolvendo invariavelmente 
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a revisão das relações fiscais intergovernamentais e a reestruturação dos 
sistemas de previdência pública; a segunda dedicada ao que o Banco 
Mundial  vem  chamando  de  “reformas  estruturais”;  liberação  financeira  e 
comercial,  desregulação  dos  mercados  e  privatização  das  empresas 
estatais; e a terceira etapa, definida como a da retomada dos investimentos 
e do crescimento econômico” (FIORI, 1997 p. 12). 
 
Ressalte-se que na recomendação da implantação da agenda neoliberal está 
implícita  a  promessa de  modernização  econômica  e  inserção gradual no  núcleo 
desenvolvido do sistema capitalista. 
Diante  da  situação  de  desequilíbrio  macroeconômico  que  as  economias 
periféricas atravessavam, a ideologia neoliberal concentrou seu discurso em favor às 
privatizações. 
De acordo com Cano (1996), na visão da doutrina neoliberal as privatizações 
de  ativos  públicos  deveriam  ocorrer,  pois  os  Estados  estavam  financeiramente 
falidos. 
Além  disso,  inúmeros  desajustes  foram  sendo  detectados  nas  economias 
endividadas  e  no  âmbito  da  estratégia  do  pagamento  da  dívida,  formulada pelos 
organismos  internacionais,  os  países  devedores  perderam  substancial  parcela  de 
autonomia em conduzir suas políticas econômicas. 
Cano (1996) acrescenta ainda que argumentação semelhante à da “falência 
dos Estados” foi amplamente utilizada para romper monopólios públicos e abrir o 
caminho para a entrada de grandes empresas multinacionais, sobretudo em setores 
estratégicos como os de energia e telecomunicações. 
Ademais, esse autor destaca que o termo globalização passou a encabeçar 
todos os discursos neoliberais. 
É  relevante  notar  que  os  neoliberais  empregam  o  termo  no  sentido  de 
modernização  e  eficiência.  De  acordo  com esse  preceito  qualquer  economia  ao 
adotar o receituário neoliberal estaria apta a participar do processo de globalização, 
em  outras  palavras,  estaria  participando  do  fluxo  internacional  de  recursos  e 
usufruindo das inovações tecnológicas, em curso nos países desenvolvidos. 
Por outro lado, os países que permanecessem fora desse processo estariam 
sentenciados à exclusão do comércio mundial, bem como de todos os benefícios 
intrínsecos ao fenômeno da globalização. 
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I. 5.2. A abertura econômica dos anos 90 e o Plano Real 
Fernando Collor de Mello, que havia vencido  as eleições presidenciais  em 
1989,  iniciou  a  década  de  1990  sinalizando  sua  adesão  ao  conjunto  de 
recomendações  do  chamado  Consenso  de  Washington,  que  identificava  como 
condições prévias para a retomada do crescimento, a liberalização da economia e a 
sua estabilização, que deveria ser buscada através de amplos ajustes internos. 
Desse  modo,  nos  dois  anos  em  que  governou  o  país,  até  a  data  de  seu 
impeachment,  Collor  seguiu  à  risca  as  recomendações  dessa  agenda  neoliberal, 
com  estratégias  políticas  inteiramente  voltadas  a  promover  a  liberalização  da 
economia e a fomentar a crescente participação do capital estrangeiro nos diversos 
setores da atividade econômica. 
Conforme Gennari (2002), em relação especificamente à política econômica 
do período Collor, sobressaiu-se o Plano Collor anunciado em 15 de março de 1990. 
  Destacaram-se nas medidas: a mudança do signo da moeda, a desindexação 
geral, principalmente entre preços e salários, reformulação dos mercados cambiais, 
com  a  criação  do  dólar  livre  para  as  operações  de  exportação,  importação  e 
transações financeiras, programa de privatização, de desregulamentação, supressão 
de  subsídios,  reforma  administrativa  objetivando  a  demissão  de  funcionários 
públicos federais, etc. 
Embora  seja  questionável  a  eficácia  dessas  medidas  econômicas,  é 
indubitável que os primeiros anos do governo Collor, bem como os anos seguintes 
de seu mandato  presidencial,  que  foi  transferido ao  seu vice-presidente  Itamar 
Franco, ficaram marcados como os primeiros passos na implantação dos princípios 
neoliberais.  Em  um  plano  mais  amplo,  significou  os  primeiros  movimentos  de 
remoção dos entraves à adesão do país à onda neoliberal. 
Como  já  dito,  as  recomendações  das  agências  internacionais  de 
financiamento (FMI e Banco Mundial), para os países em desenvolvimento, estão 
ligadas à  liberalização dos mercados.  Caso  esses países almejassem  alcançar a 
estabilização econômica, deveriam seguir à risca o receituário neoliberal. 
Ainda que o Brasil tenha se inserido tardiamente na onda neoliberal, quando 
comparado com outros países periféricos que já haviam aderido ao neoliberalismo, 
não  fugiu  à  regra  na  aplicação  do  projeto  neoliberal  e,  gradativamente,  foi 
promovendo a abertura comercial e financeira. 
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Nesse sentido, a eleição de Fernando Henrique Cardoso para Presidência da 
República,  em  1994,  foi  decisiva  para  dar  continuidade  ao  ajuste  neoliberal  que 
vinha sendo implementado no país. 
Seguindo  a  mesma  meta  que  o  governo  anterior,  a  política  econômica  de 
FHC foi norteada de modo a perseguir o estancamento do processo inflacionário, 
além de conduzir a economia em direção à liberalização e desregulamentação dos 
mercados. 
Para  enfrentar  o  cenário  de  instabilidade  macroeconômica,  o  desequilíbrio 
das contas públicas e o forte processo inflacionário, a equipe econômica do Governo 
implementou  o  Plano  Real,  que  havia  sido  lançado  no  final  de  1993,  sob 
coordenação do então ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso (FHC). 
O grupo de economistas que havia formulado o Plano Real foi formado por 
economistas da Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro (PUC–RJ), que, 
beneficiando-se da herança do  fracasso dos planos de estabilização anteriores, 
puderam estudar o fenômeno da inflação sob uma ótica diferenciada. 
De acordo com Filgueiras (2000, p.78), basicamente dois diagnósticos sobre 
o processo inflacionário haviam sido apresentados ao longo da década de 1980: 
a)  Diagnóstico ortodoxo-monetarista: associava a inflação à existência de 
pressões  incontroláveis  por  parte  da  demanda,  sobretudo  aquelas 
provenientes dos déficits públicos e da indexação da economia. 
b)  Diagnóstico estruturalista/ pós-keynesiano: a instabilidade advinda da crise 
do  dólar,  no  início  dos  anos  1970,  teria  trazido  instabilidade  para  o 
mercado financeiro e de câmbio e acabou por contaminar os mercados de 
bens e serviços, em especial os mercados de commodities. A instabilidade 
dos contratos de produção e de dívidas no período da produção levou a 
alterações nas condições de formação de preços. 
Segundo o autor, o primeiro diagnóstico se encontrava bastante desgastado, 
já que teria servido de base para a formulação dos ineficazes planos econômicos 
dos anos 80. O segundo diagnóstico fazia parte das pesquisas desenvolvidas por 
economistas  do  Instituto  de  Economia  da  Universidade  Estadual  de  Campinas 
(Unicamp). 
Dado o malogro das experiências anteriores, um terceiro diagnóstico passou 
a ser defendido pelos economistas da PUC-RJ: o diagnóstico inercialista. Segundo 
os teóricos desse diagnóstico do processo inflacionário, na ausência de choques de 
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demanda e oferta (causas primárias), a inflação poderia persistir em função de um 
processo generalizado de indexação formal ou informal. Nesse caso, a “memória do 
passado” (indexação) constituiria a causa da inflação. 
De acordo com Bacha (1998), que fez parte desse grupo  de economistas, 
quando o Plano Real foi elaborado o objetivo a ser perseguido era a interrupção da 
trajetória da inflação, que se encontrava em processo de aceleração. 
De início o desafio era controlar um círculo vicioso formado por uma ampla 
oferta  monetária  que  se  expandia  continuamente  e  alimentava  a  inflação.  Bacha 
(1998) detalha os três estágios que foram preanunciados antes do lançamento do 
Plano Real: a) ajuste fiscal,  b) introdução da Unidade Real de  Valor (URV) para 
alinhar os preços relativos mais importantes e c) conversão da URV na nova moeda 
do país, a uma taxa de paridade semi-fixa com o dólar. 
Ao  contrário  de  todos  os  outros  planos,  o  Real  não  foi  precedido  de 
congelamento  de  preços  e  nem  confisco  de  ativos  financeiros, o que tornou  sua 
implantação menos traumática para a população brasileira. 
Além disso, a originalidade do plano foi a utilização da URV, algo também 
inédito e que permitiu eliminar a memória inflacionária (teoria da inflação inercial). 
Na  opinião  de  Filgueiras  (2000),  o  plano  acabou  se  beneficiando  da 
conjuntura  favorável  do  momento,  pois além  da  grande  liquidez  internacional  as 
reservas de divisas de posse do Banco Central  estavam em torno de US$ 40 
bilhões, o que permitia neutralizar a especulação contra a nova moeda. 
Além disso, o  saldo da balança  comercial  era positivo  e o fluxo do capital 
estrangeiro estava aumentando, o que garantia o nível de reservas. A evolução da 
abertura  da  economia  também  favorecia  as  importações  e  se  tornava  uma 
importante arma no controle de preços internos. 
Em  relação  à  estratégia  de  liberalização  comercial,  o  discurso  dos 
formuladores  do  Plano  Real  defendia  que  além  do  propósito  da  estabilização 
monetária, cumpria também com o importante objetivo  de modernizar  a estrutura 
produtiva  doméstica,  sobretudo  os  setores  exportadores  mais  dinâmicos  da 
economia. 
Em  uma  avaliação da  abertura  econômica  dos  anos  90, Tavares  (1998)  e 
Pochmann (2001), argumentam que, na verdade, durante esse período houve uma 
maior perda de competitividade em setores estratégicos da economia. 
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Para Tavares (1998), a abertura comercial e financeira e a correspondente 
absorção de recursos externos foi um dos pilares de sustentação do Plano Real, 
implementado em  1994.  Segundo a  autora, fazia  parte  da estratégia da  equipe 
econômica que elaborou o plano a manutenção das divisas injetadas na economia 
como também a ampliação da oferta de bens importados para impedir movimentos 
de alta dos preços. 
Essa estratégia relacionava: abertura comercial/maior importação de bens de 
capital,  aumento  do  investimento  direto  nos  setores  exportadores/  aumento  da 
competitividade das exportações. 
Entretanto,  Tavares  (1985)  avalia  que  ao  invés  de  lograr  avanços 
promissores, o efeito retroalimentador das importações de bens de capital sobre a 
expansão  da  capacidade  exportadora  e  a  competitividade  das  exportações  ficou 
muito  limitado.  Além  disso,  os  investimentos  diretos  estrangeiros  dirigiram-se 
principalmente  para  aquisição  de  ativos  pré-existentes  e  concentraram-se  em 
setores “não-transacionáveis” como o de serviços. 
Pochmann  (2001)  também  aponta  que  os  resultados  obtidos  com  a 
liberalização  produtiva,  comercial,  financeira  e  tecnológica  foram,  na  maioria  das 
vezes negativos, pois, além de ampliar ainda mais a vulnerabilidade externa do país, 
diante da crescente dependência em todas as áreas liberalizadas, acabou também 
frustrando as expectativas de oportunidades de emprego da mão-de-obra brasileira, 
que acabou não se ampliando. 
Ainda  conforme  Pochmann  (2001),  a  ampliação  da  oferta  de  produtos 
importados foi favorecida pela drástica redução das tarifas alfandegárias e como não 
houve  contrapartida  nas  exportações,  o  país  passou  a  ser  deficitário  na  balança 
comercial. 
Esta argumentação do autor pode ser melhor visualizada na tabela 4. 
Com  relação  à  redução  das  alíquotas  das  tarifas  de  importações,  Moraes 
(2002) verifica ainda que foram reduzidas de 41%, no início da abertura comercial 
para 12,6% em 1996. 
Nesse sentido, os  setores produtores de bens de  consumo duráveis não 
conseguiram  competir  com  os  baixos  preços  dos  produtos  importados  que 
inundaram  o  mercado  nacional,  pois  ainda  estavam  se  recuperando  do  atraso 
tecnológico herdado  da década anterior. A conseqüência foi  perda do  dinamismo 
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nesses  setores,  a  demanda  de  mão-de-obra  sofreu  uma  drástica  contração  e, 
inclusive, falências de diversas empresas. 
 
 
Tabela 4. Saldo da Balança Comercial Brasileira (1980-1999) 
em milhões de US$ 
 
Período  Importações  Exportações 
Balança comercial 
(FOB) - saldo 
 
1980 
 
22955 
 
20132 
 
-2823 
1981  22091  23293  1202 
1982  19395  20175  780 
1983  15429  21899  6470 
1984  13916  27005  13090 
1985  13153  25639  12486 
1986  14044  22349  8304 
1987  15051  26224  11173 
1988  14605  33789  19184 
1989  18263  34383  16119 
1990  20661  31414  10752 
1991  21040  31620  10580 
1992  20554  35793  15239 
1993  25256  38555  13299 
1994  33079  43545  10466 
1995  49972  46506  -3466 
1996  53346  47747  -5599 
1997  59747  52994  -6753 
1998  57714  51140  -6575 
1999  49210  48011  -1199 
 
 
Fonte: Elaboração própria a partir de Balanço de Pagamentos do Banco Central. 
 
 
 
A  estratégia  política  do  governo  Fernando  Henrique  Cardoso,  seguindo  os 
rumos das “reformas estruturais” neoliberais incluía também um amplo programa de 
privatizações, que permitiu uma maior entrada de capitais estrangeiros no país em 
setores estratégicos da economia, conforme será analisado no capítulo seguinte. 
No entanto, registra-se que em concordância com Tavares (1998), a maior 
parte do investimento estrangeiro que fluiu para o Brasil não ampliou a capacidade 
produtiva local, pois tratou-se apenas da aquisição de empresas já existentes. 
Cabe  apenas  lembrar  que  o  processo  de  liberalização  e  desregulação 
combinado  com  um  cenário  macroeconômico  de  estabilização,  alcançado  pelo 
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sucesso do Plano  Real, permitiu atrair um maior  volume de  investimento direto 
estrangeiro para o Brasil durante a era FHC, recolocando o Brasil no ranking dos 
principais países em desenvolvimento receptores de IDE. 
Sem dúvida, a estabilização econômica conseguida após a implementação do 
Plano Real foi um fator preponderante para promover uma maior internacionalização 
da  economia  brasileira,  pois,  em  caso  contrário,  o  capital  estrangeiro  dificilmente 
teria fluído para os setores produtivos da economia brasileira. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




[image: alt] 
47
 

CAPÍTULO II 
 
O INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO NOS CICLOS DE 
DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO DO BRASIL 
 
 
 
Introdução 
De acordo com o Fundo Monetário Internacional (IMF, 2008), o investimento 
estrangeiro  é  considerado  direto  quando  o  investidor,  com  domicílio  ou  sede  no 
exterior, detém 10% ou mais de cotas ou ações ordinárias ou com poder de voto em 
uma empresa situada em um país diferente de seu país de origem. 
Esta  definição  é  compatível  com  a  fornecida  pela  Organização  para  a 
Cooperação  e  Desenvolvimento  Econômico  -  Organization  for  Economic  Co-
operation and Development (OECD, 2008). Além  desse propósito de  exercer o 
controle sobre a administração da empresa receptora, a OECD acrescenta que, no 
caso do investimento direto, o investidor estrangeiro visa também estabelecer uma 
relação de longo prazo na economia hospedeira. 
O principal agente de  realização  do investimento  direto  estrangeiro são as 
empresas transnacionais, cuja dinâmica será discutida na primeira seção. 
No Brasil, o órgão oficial, responsável pelo registro da  movimentação de 
capitais estrangeiros
6
 , é o Banco Central do Brasil. 
 A  lei  que regulamenta  a  entrada  desses  capitais  é  a  Lei  4131,  de  03  de 
setembro  de  1962,  que  considera  como  sendo  capitais  estrangeiros  os  bens, 
máquinas e equipamentos, que entram no Brasil sem dispêndio inicial de divisas, 
destinados à produção de bens ou serviços, bem como os recursos financeiros ou 
monetários, introduzidos no país, para aplicação em atividades econômicas desde 
que, em ambas as hipóteses, pertençam a pessoas físicas ou jurídicas residentes, 
domiciliadas ou com sede no exterior
. 
A despeito da legislação concernente ao capital estrangeiro datar da década 
de 1960, a participação de recursos estrangeiros no país remonta ao período da 
economia agrário-exportadora.  Seja na  forma de empréstimos e  financiamentos, 
 
 
6
  Os  capitais  estrangeiros  compreendem  os  empréstimos  e  financiamentos  externos,  a  tecnologia  e  os 
investimentos estrangeiros, tantos de portfólios quanto os investimentos diretos. 
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seja na de investimentos diretos ou ainda de ativos financeiros, o capital estrangeiro 
marcou  presença  na  história  da  economia  brasileira,  como  será  demonstrado  na 
segunda seção deste capítulo. 
Por diversas vezes esse tipo de capital assumiu fundamental importância no 
processo  de  desenvolvimento  econômico,  pois  além  de  fortalecer  o  nível  de 
poupança interna, participou também da dinamização da estrutura produtiva interna 
e preencheu algumas lacunas deixadas pelo Estado em seu papel de investidor e 
financiador do crescimento interno. 
Mas, apesar dos efeitos positivos que possam advir da participação do capital 
estrangeiro, faz-se necessário  notar que nem  sempre essa  atuação é benéfica à 
economia que o hospeda. 
  O aumento das saídas de divisas, devido às grandes remessas de lucros e 
dividendos  para  o  exterior  e  o  excesso  de  subsídios  governamentais  para  atrair 
investimentos diretos estrangeiros, são alguns exemplos de fatores negativos que, 
respectivamente, trazem  desestabilização  ao balanço  de pagamentos e torna a 
produção nacional impotente diante da concorrência com produtos estrangeiros. 
  Sendo assim, na prática não existe relação de causalidade entre investimento 
estrangeiro e desenvolvimento, ou em outras palavras, um volume maior de capital 
estrangeiro  não  fornece  garantia  alguma  de  melhoria  nas  variáveis 
macroeconômicas do país hospedeiro desses recursos. 
  Todavia, a análise do capítulo apresentado anteriormente, não possibilita, de 
forma alguma, negar a relevância da participação do capital estrangeiro no processo 
de desenvolvimento econômico brasileiro, sobretudo a partir da segunda metade dos 
anos  50,  quando  esses  recursos  assumiram  predominante  importância  na 
consolidação da indústria brasileira. 
  Assim,  na  terceira  seção  deste  capítulo,  valendo-se  do  pano  de  fundo 
esboçado  anteriormente,  verifica-se  o  comportamento  do  investimento  direto 
estrangeiro, objeto de estudo do presente trabalho, em cada um dos ciclos de 
desenvolvimento. Com isso, pretende-se captar as principais características desse 
tipo de investimento, em cada uma das diferentes etapas econômicas apresentadas, 
bem como compreender os fatores que, do ponto de vista da economia doméstica, 
determinaram  variações  positivas  ou  negativas  nos  influxos  dos  recursos 
estrangeiros. 
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Na  quarta  seção  são  abordadas  algumas  especificidades  do  capital 
estrangeiro, principalmente no que concerne à origem desses capitais e os setores 
da economia brasileira para os quais foram destinados.  Por fim, na quinta seção 
são destacadas as “ondas” de IDE no Brasil, períodos estes em que o volume de 
investimento direto foi bastante significativo. 
 
II.1. As empresas transnacionais como agentes determinantes do IDE 
No plano histórico, a origem das primeiras grandes empresas internacionais 
pode ser encontrada nas antigas expedições comerciais e exploratórias do século 
XVI.  Estas  expedições  quase  sempre  rendiam  vultosos  lucros  aos  seus 
organizadores, despertando o interesse da Coroa. 
 A maneira encontrada pelo Estado para se apropriar de parte desses lucros 
foi firmar alianças com os grandes expedicionários. Desse modo, viagens marítimas 
eram organizadas, estimuladas pelas concessões especiais cedidas pelo Estado. 
De acordo com Korten (1996), inúmeros acordos e cartas foram assinados 
nesse  período,  garantindo  às  corporações  comerciais  amplos  direitos  e  limitadas 
obrigações. Com base nesses incentivos, foram instituídas importantes corporações, 
como a Companhia das Índias Orientais e a Companhia da Baía do Hudson. 
Diferentemente dos pesados encargos que eram estabelecidos aos cidadãos, 
essas corporações possuíam legislação especial e eram tratadas como instituições 
que  serviam  aos  interesses  públicos.  Nesse  sentido,  o  argumento utilizado  pela 
Coroa  era  que  as  expedições  que  partiam para  comercializar em  outros países 
contribuíam, não somente para ampliar os mercados consumidores dos produtos da 
metrópole, mas, também, para descobrir novas fontes de matérias-primas, por isso 
deviam ser amparadas pelo Estado. 
Korten (1996) destaca que o poder fornecido às corporações comerciais era 
de tal dimensão que, na prática, era como se fossem uma extensão do poder da 
Coroa de seus países, chegando a possuir poderes plenos sobre territórios. 
 Desse modo, ao longo do tempo, os países mais ricos foram transformando 
seus domínios em vastos impérios coloniais, comandados pela ação das grandes 
empresas exploradoras, que garantiam a comercialização dos produtos coloniais em 
diversas partes do globo. 
Já as corporações modernas, tal como as conhecemos hoje, descendem da 
evolução  do  sistema  capitalista  mundial  no  século  XX.  No  pós-Segunda  Guerra, 
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quando começou a haver uma acirrada concorrência entre as principais potências 
econômicas  mundiais,  o  Japão  e  alguns  países  da  Europa,  que  já  haviam 
completado seu processo de industrialização, passaram a disputar a hegemonia do 
centro capitalista com os Estados Unidos. 
Segundo  Hymer  (1983),  as  empresas  de  origem  européia  e  japonesa 
adquiriram destacada  importância no cenário capitalista  ao  longo da  década de 
1950, quando o rápido crescimento dessas economias contrastou com a lenta taxa 
de crescimento da economia norte-americana. 
Para o autor, essa disputa capitalista acabou servindo como um importante 
impulso  à  economia  norte-americana,  pois  levou  as  empresas  a  empreenderem 
novos  esforços  em  termos de  modernização e  reestruturação produtiva.  Desse 
modo, foi desenvolvida uma nova estratégia comercial e industrial, o que acabou 
tornando os americanos altamente especializados em gerência e administração de 
empresas com estruturas complexas e fábricas e canais de venda geograficamente 
dispersos. 
Por outro lado, as empresas concorrentes não somente passaram a produzir 
e a ofertar produtos com a mesma tecnologia que os Estados Unidos ofereciam, 
mas, também, em alguns casos, acrescentaram importantes inovações no processo 
produtivo, por isso estavam conseguindo baratear os custos de produção e tornar 
seus produtos bastante competitivos. 
Assim, foi desencadeado um processo de concorrência internacional, na qual 
as grandes corporações dos países desenvolvidos foram subjugadas à tarefa de 
buscar  novos  mercados  para  seus  produtos  e  serviços  e  ao  mesmo  tempo 
encontrar condições mais eficientes e lucrativas para suprir a demanda já existente. 
Mas, contrariamente ao que possa concluir uma análise descuidada, Hymer 
(1983) observa que com o alargamento da concorrência internacional as empresas 
norte-americanas não  foram relegadas a  uma posição  inferior. Na  verdade,  os 
Estados  Unidos  mantiveram  a  influência  política  sobre  os  demais  países 
capitalistas e a pressão competitiva serviu para que as gigantes empresas norte-
americanas continuassem a se expandir e a prosperarem pelo mundo, interferindo 
não somente  nos  mercados  de  bens e  serviços  como  também o  de  capitais, 
obtendo  horizontes  mais  amplos  e  perspectivas  mais  lucrativas  para  seus 
investimentos. 
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Surgiram  assim,  as  chamadas  Empresas  Transnacionais  (ETNs),  isto  é, 
companhias gigantescas, em sua grande maioria, que estendem sua atuação além 
das fronteiras de seu país de origem e se tornam responsáveis pela movimentação 
de volumosos montantes de capitais e ativos. 
 Na  literatura  econômica,  o  termo  multinacional  também  é  utilizado  com 
bastante freqüência para designar essas grandes corporações. Mas, como lembra 
Evans  (1982),  esse  termo  é um  tanto  quanto  inadequado, pois pode passar a 
impressão de se tratar de uma empresa controlada por várias nações ao mesmo 
tempo, sendo que na realidade a maioria das empresas que se enquadram nessa 
categoria são controladas pelo capital de um único país, geralmente localizado no 
centro do capitalismo mundial. 
Nesse sentido, o termo transnacional traduz com mais exatidão o objeto que 
se  procura  definir:  uma  empresa  controlada  por  uma  única  matriz  (a  holding  do 
grupo) e atuante em mais de uma circunscrição geográfica. 
A  despeito  da  existência  de  mais  de  uma  definição  para  um  mesmo 
fenômeno, neste trabalho adota-se o conceito de Empresa Transnacional (ETN), que 
tem sido o mais utilizado nas análises da United Nations Conference on Trade and 
Development – UNCTAD. 
Em  relação  à  inserção  das  ETNs  nos  países  hospedeiros,  quase  sempre 
ocorre mediante aliança formada com os Estados nacionais, que consideram  a 
entrada das ETNs essencial para o desenvolvimento econômico local. Assim, sob a 
égide da modernização produtiva, promovem legislação bastante liberal e fornecem 
subsídios para a atração de empresas estrangeiras. 
Todavia, pelo fluxo de capital que as empresas transnacionais controlam, o 
poder destas organizações vai, muitas vezes, além do poder dos próprios Estados, 
pois  estes  estão  limitados  a  uma  dimensão  nacional,  ao  passo  que  as  ETNs 
possuem  abrangência  internacional  e  podem  decidir  onde  investir,  o  que  lhes 
assegura considerável influência, inclusive sobre os países receptores, para garantir 
seus interesses. 
Segundo o World Investment Report (WIR, 2001), elaborado pela UNCTAD, 
entre 1991 e 2000 foram efetivadas um total de 1.185 mudanças nas legislações dos 
países analisados (desenvolvidos e em desenvolvimento), das  quais 1.121  (95%) 
tinham por objetivo criar um clima mais favorável ao investidor estrangeiro. 
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De acordo com o relatório, no final dos anos 90 existiam no mundo cerca de 
60.000 empresas transnacionais, com mais de 800.000 filiais estrangeiras instaladas 
em diferentes pontos do globo e que, juntas, movimentaram mais de 1 trilhão de 
dólares. 
No tocante à distribuição geográfica, o relatório demonstrou que as empresas 
transnacionais permaneceram fortemente concentrada na Tríade - Estados Unidos, 
União Européia e Japão. Dentre  as 100 maiores
7
 empresas não-financeiras do 
mundo aproximadamente 90% possuíam sede em países da Tríade. 
No quadro 2 são apresentadas somente as primeiras 25  ETNs da relação 
das  100  principais  ETNs  do  mundo  (considerando  o  total  de  seus  ativos  no 
estrangeiro, ou seja, o total seus ativos fixos e correntes fora de seu país de origem). 
 Através  deste  quadro  é  possível  perceber  a  tendência  de  concentração 
geográfica das ETNs nos países centrais, além disso, nota-se também que a maior 
destas empresas pertencem ao ramo de indústria de material elétrico e eletrônico, 
indústria automotiva e de exploração, distribuição e refino de petróleo. São setores 
que  possuem  um  elevado  nível  tecnológico,  e  pelo  fato  dessa  tecnologia  ser 
controlada  pelos países  desenvolvidos, o  acesso  das economias periféricas  fica 
ainda mais dificultado. 
Prova disto é que nesse ranking das 100 empresas transnacionais do mundo, 
aparecem  somente  três  empresas  de  países  em  desenvolvimento:  Hutchison 
Whampoa  de  Hong  Kong  (48ª  posição), Petróleos  de Venezuela  (84ª  posição)  e 
Cemex do México( 100ª posição). Vale registrar que até 1999, nenhuma empresa 
com origem em países em desenvolvimento havia sido incluída na relação do WIR
8
. 
 
 
 
 
 
 
 
 
7
 A UNCTAD classifica as principais ETNs não-financeiras segundo o montante de seus ativos no estrangeiro, 
vendas totais número de postos de trabalho. Os resultados são apresentados em três tabelas distintas: as 100 
principais ETNs do mundo, as 50 maiores dos países em desenvolvimento e as 25 principais das economias em 
transição e da  Europa central e oriental. 
8
 O World Investment Report analisa questões relativas ao investimento direto estrangeiro, seus resultados são 
publicados anualmente pela UNTAD, desde 1991. 
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Quadro 2. As 25 maiores ETNs não-financeiras do mundo classificadas  
segundo total de seus ativos no estrangeiro, 2000 (US$ milhões) 
 
 
Ativos

 

Empresa  País  Setor 
no estrangeiro  Total 
General Electric  Estados Unidos 
Eletroeletrônicos 
141,1  405,2 
Exxon Mobil Corporation 
Estados Unidos 
Expl. Dist. Ref. Petróleo 
99,4  144,5 
Royal Dutch/Shell 
Group 
Países Baixos/ Reino Unido 
Expl. Dist. Ref. Petróleo 
68,7  113,9 
General Motors  Estados Unidos 
Automotivo 
68,5  274,7 
Ford Motor Company  Estados Unidos  Automotivo 
**  273,4 
Toyota Motor Corporation 
Japão  Automotivo 
56,3  154,9 
Daimler Chrysler  Alemanha  Automotivo 
55,7  175,9 
Total Fina S/A  França  Expl. Dist. Ref. Petróleo 
**  77,6 
IBM  Estados Unidos  Telecomunicações 
44,7  87,5 
BP  Reino Unido  Expl. Dist. Ref. Petróleo 
39,3  52,6 
Nestlé S/A  Suíça  Alimentos/bebidas 
33,1  36,8 
Volkswagen Group  Alemanha  Automotivo 
**  64,3 
Nippon Mitsubishi Oil 
Japão 
Expl. Dist. Ref. Petróleo 
31,5  35,5 
Siemens  Alemanha  Produtos eletrônicos 
**  76,6 
Wal-Mart Stores  Estados Unidos  Comércio varejo 
30,2  50,0 
Repsol-YPF SA  Espanha  Expl. Dist. Ref. Petróleo 
29,6  42,1 
Diageo  Reino Unido  Bebidas 
28,0  40,4 
Mannesmann  Alemanha  Telecomunicações 
**  57,7 
Suez Lyonnaise des Eaux 
França  Diversificada 
**  71,6 
BMW  Alemanha  Automotivo 
27,1  39,2 
ABB  Suíça  Equipamentos elétricos 
27,0  30,6 
Sony Corporation  Japão  Produtos eletrônicos 
**  64,2 
Seagram Company  Canadá 
Bedidas/m. comunicação 
25,6  35,0 
Unilever 
Países Baixos/ Reino Unido 
Alimentos/bebidas 
25,3  28,0 
Aventis  França  Produtos farmacêuticos 
**  39,0 
 
Fonte: UNCTAD, World Investment Report (2001, p.90). 
** Dados não disponíveis, as estimações foram calculadas empregando fontes de informação secundária. 
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II.  2.  Uma  abordagem  histórica  sobre  o  investimento  direto  estrangeiro  no 
Brasil 
 
II.2.1 O investimento direto estrangeiro durante o modelo primário-exportador 
e no período entre as duas Guerras Mundiais 
A  presença  do  capital  estrangeiro  na  economia  brasileira  pode  ser  notada 
desde o final do século XIX, sobretudo nas suas três últimas décadas do referido 
século,  quando  a  economia  primário-exportadora  experimentou  um  vertiginoso 
crescimento. 
Segundo  Mello  (1982),  foi  por  volta  de  1870  que  a  economia  cafeeira 
capitalista atingiu seu auge exportador devido ao aumento dos preços internacionais 
do café e possibilitou vultosos lucros aos cafeicultores brasileiros. 
Na esteira da consolidação do setor cafeeiro, que vinha se desenvolvendo 
desde  1830,  foram  surgindo  diversos  estabelecimentos  ligados  à  atividade 
exportadora,  tais  como  empresas  intermediárias  de  exportação  e  importação,  os 
bancos  “cafeeiros”  e  pequenas  indústrias  de  baixa  capacidade  de  produção, 
voltadas  a  atender  a  demanda  interna  da  economia  cafeeira  e  a  suprir  as 
necessidades básicas da mão-de-obra do setor. 
A  esse  núcleo  dinâmico,  Mello  (1982)  denomina  “complexo  exportador 
cafeeiro” e conforme as exportações de café foram se fortalecendo, o dinamismo 
desse complexo engendrou as raízes do nosso capitalismo tardio. 
É, portanto, nos momentos de grande rentabilidade do capital cafeeiro que 
Mello  (1982)  detecta  a  expansão  da  nascente  indústria  brasileira,  pautada  na 
produção de bens de consumo assalariado (tecido, calçado, vestuário, móveis, etc.) 
e  na  produção  de  bens  de  produção  leves  (fábricas  de  moendas  e  moinhos, 
pequenas indústrias de aço, cimento, etc.). 
O  dinamismo das vigorosas exportações  do setor cafeeiro  exigiu ainda o 
aperfeiçoamento  do  sistema  de  transportes,  demandando  assim  a  introdução  da 
estrada de ferro como modo de garantir o escoamento da produção. 
Todavia, do ponto de vista do investimento, o capital privado nacional ainda 
era  insuficiente  para  promover  investimentos  desse  porte  e,  além  disso,  havia 
ausência de conhecimentos técnicos para implantação de uma rede ferroviária. 
A única forma de desenvolver o sistema de transportes era complementar os 
recursos disponíveis internamente com o capital externo. 




 
55
 

Conforme Mello (1982), o entrelaçamento do capital mercantil nacional com o 
capital estrangeiro, destacadamente o capital inglês, só foi possível porque o Estado 
brasileiro  concedeu  garantia  de  juros  aos  investimentos  estrangeiros,  oferecendo 
rentabilidade certa a longo prazo. 
No  entanto,  no  caso  da  criação e expansão  da  rede  ferroviária  deve ser 
notado que mesmo com garantia da rentabilidade por parte do Governo brasileiro, a 
princípio houve certo receio dos investidores britânicos para participarem desse 
projeto. 
Assim,  o  Governo  teve  de  intervir  diretamente  fornecendo  o  capital 
necessário. Longe de representar uma ação espontânea do Governo brasileiro, essa 
atitude intervencionista esteve ligada à pressão exercida pela burguesia nacional, 
constituída pelos ricos cafeicultores, que precisam das estradas para potencializar a 
exportação  de seu  produto  e,  por  outro lado,  pela  incipiente  burguesia industrial, 
formada na  esteira da expansão da  economia cafeeira (MELLO, 1982),  a  qual 
necessitava das estradas para importar os insumos necessários para a produção de 
bens manufaturados. 
O  fato  é  que  nos  anos  setenta  do  século  XIX,  o  Brasil  assistiu  a  um 
extraordinário  surto  ferroviário.  Os  dados  apresentados  por  Evans  (1982) 
demonstram a expansão das estradas de ferro no país em menos de três décadas: 
em 1870 o Brasil dispunha apenas de 750 quilômetros de estradas de ferro e em 
1915 tinha mais de 25.000 quilômetros. 
Além de remover as dificuldades existentes nos transportes, a construção da 
rede ferroviária brasileira possibilitou maior facilidade nas comunicações e estimulou 
ainda mais as perspectivas da economia cafeeira. 
Dado o dinamismo da economia brasileira, os investidores britânicos logo se 
aperceberem do potencial econômico do país e acabaram adquirindo as estradas de 
ferro brasileiras e fundando a The Great Western do Brasil, empresa próspera que 
permitiu aos britânicos dominarem a administração e construção da rede ferroviária 
do país (VIEIRA,1975). 
  Assim, do final do século XIX até a Primeira Guerra Mundial o capital inglês 
se concentrou quase que exclusivamente em estradas de ferro, embora possam ser 
observados  também  investimentos  no  setor  bancário  e  de  seguros,  mineração 
(especialmente ferro e ouro), serviços de importação e exportação e principalmente 
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em  serviços  públicos,  tais  como  telégrafo,  eletricidade,  bondes  e  construção  e 
administração de portos. 
  Destaque-se que  no período considerado  os investimentos diretos ingleses 
predominavam na economia brasileira. 
De  acordo com os  dados  fornecidos por Evans  (1982,  p.81), conforme a 
origem, os investimentos diretos estrangeiros no Brasil estavam assim distribuídos: 
51% inglês, 33% francês, 12% de países europeus (diversos) e 4% norte-americano. 
No entanto, no período compreendido entre a Primeira Guerra Mundial e a Grande 
Depressão, a participação do capital britânico começou a perder peso, uma vez que 
o  volume  de  investimentos  norte-americanos  (principalmente  proveniente  dos 
Estados Unidos) começou a se tornar mais significativo. 
Enquanto os investimentos britânicos no Brasil aumentaram 23% entre 1913 
e  1927,  os  investimentos  norte-americanos  cresceram  852%  .  Nesse  mesmo 
período,  o  comércio  bilateral  do  Brasil  com  a  Grã-Bretanha  aumentou  20%, 
enquanto o comércio Brasil - Estados Unidos cresceu 103% (GONÇALVES, 1999 ). 
Na opinião de Possas (1983), essa perda de influência do capital britânico na 
economia brasileira pode ser atribuída às mudanças ocorridas no contexto mundial e 
também a fatores ligados às transformações econômicas ocorridas internamente. 
 Pelo lado do cenário externo, o acirramento da competição internacional e a 
correspondente  ascensão  dos  Estados  Unidos  na  hegemonia  capitalista, 
principalmente  após  o  término  da  Primeira  Guerra  Mundial,  explica  a 
representatividade do capital norte-americano. 
Outrossim,  no  âmbito  interno  ocorreram  significativas  transformações  na 
economia  brasileira,  que criaram  novos  campos  de investimento  para  o capital 
estrangeiro. 
Essas  mudanças  estariam  relacionadas  com  o  intenso  processo  de 
urbanização, que exigiu a expansão e melhoria dos serviços urbanos e uma maior 
diversificação da produção industrial do país. 
Em 1930  torna-se visível a inversão da participação  dos dois países  em 
questão no estoque total de investimento direto estrangeiro no Brasil, que segundo 
Gonçalves (1999) nesse ano correspondia a US$ 1,6 bilhão. Desse montante o autor 
verifica que os Estados Unidos participaram com 53% e a Grã-Bretanha com apenas 
21%. 
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Em relação à  distribuição setorial dos  investimentos  dos Estados Unidos, 
nota-se um maior interesse pelo setor de serviços de utilidade pública em detrimento 
do setor ferroviário antes privilegiado pelo capital inglês. Com menor intensidade, o 
capital americano passou a participar da produção industrial. 
Entretanto, praticamente inexistem informações sobre esse aspecto do capital 
americano investido no Brasil. 
Um  amplo  estudo  realizado  por  Moura  (1959),  objetivando  verificar  a 
movimentação  dos  capitais  estrangeiros  no  Brasil,  com  ênfase  nos  capitais  de 
origem norte-americana, chama a atenção para essas restrições estatísticas. 
De  acordo  com  esse  autor,  no  Brasil  as  estatísticas  existentes  sobre  o 
movimento de capitais entre o  Brasil e os  Estados  Unidos  são  deficientes e  não 
permitem afirmações precisas quanto ao seu volume. Os dados somente adquirem 
certa validade a partir de 1947, quando se iniciou o cálculo sistemático do balanço 
internacional de pagamentos. 
Entretanto, esse mesmo autor sugere ser possível colher algumas evidências 
sobre  a  movimentação  de  capitais  estrangeiros  em  documentos  publicados  pela 
Organização  das  Nações  Unidas
9
,  os  quais  descrevem  a  entrada  de  capitais 
estrangeiros na América Latina, como um todo. 
Conforme pode ser observado no quadro 3, no período compreendido entre 
1925  e  1929,  da  média  anual  de  230  milhões  de  dólares,  200  milhões  eram 
provenientes dos Estados Unidos, o que ratifica os dados fornecidos anteriormente. 
Nota-se ainda que no ano de 1949, a entrada de capitais americanos adquire 
maior  relevância  atingindo o valor  de  484  milhões  de  dólares,  ao  passo  que  em 
sentido contrário ocorre uma saída de 104 milhões de dólares do “resto do mundo”. 
Quanto à possibilidade de se trabalhar com dados oficiais do Departamento 
de Comércio dos Estados Unidos, Moura (1959) observa que esses dados são, de 
um  modo  geral,  números  contábeis  (book  values)  extraídos  de  informações 
fornecidas pelas próprias empresas americanas. 
 Por  este  motivo,  o  autor  acredita  que  essa  fonte  também  não  permite  o 
conhecimento exato das movimentações dos capitais americanos, uma vez que os 
valores podem ser manipulados, tendendo inclusive a serem subestimados. 
 
 
 
9
 ONU- “Les Mouvements Internationaux de Capitaux entre les deux Guerres”, p.01, New York, 1949 e 
“Foregein Capital in Latin American”, p. 163, New York, 1955. 
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Quadro 3. América Latina – transferência de lucros e entrada de capital 
estrangeiro em milhões de dólares (média anual) 
 
Ano e Área 
Renda de 
Investimentos¹ 
Capital de Longo 
Prazo² 
1925-1929 
Estados Unidos 
Europa 
Total 
 
-300 
-360 
-660 
 
200 
30 
230 
1949 
Estados Unidos 
Resto do Mundo 
Total 
 
-550 
-47 
-597 
 
588 
-104 
484 
 
¹ Inclusive lucros reinvestidos nas subsidiárias. 
² Inclusive amortização e resgate da divida a prazo longo e transações com o BIRD. Exclusive doações 
governamentais. 
Fonte: Moura (1959), p.28. 
 
 
Quadro 4. Investimentos Diretos Americanos no Brasil- 1929- 1950 
(milhões de dólares) 
 
Ano  Valor 
1929  194 
1936  194 
1943  233 
1946  323 
1950  644 
 
 Fonte: Moura (1959), p. 67. 
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Tabela 05. Investimentos Americanos Diretos no Brasil por setores – 1929-1950 
(milhões de dólares) 
 
Setor  1929  1943  1950 
Indústria 
Petróleo 
Comércio 
Serviços Públicos 
Outros 
46 
23 
16 
97 
12 
66 
30 
29 
88 
20 
285 
112 
73 
138 
36 
Total  194  233  644 
 
Fonte: Moura (1959, p.68). 
 
 
Contudo,  pelo  fato  dos  referidos  dados  corresponderem  a  um  dos  poucos 
registros de investimentos americanos no Brasil que abrangem parte do período aqui 
estudado, vale a pena reproduzir esses dados. 
Sendo  assim,  através  da  análise  do  quadro  4  e  da  tabela  5  pode  ser 
observado o volume de investimentos americanos no Brasil, bem como os setores 
nos quais foram aplicados esses capitais. 
Segundo esses dados, do ano inicial da crise (1929) até o primeiro ano após 
o  término  da  Segunda  Guerra  Mundial,  o  volume  de  investimentos  diretos 
americanos no  Brasil  teria se mantido estável,  sendo observada uma  elevação 
significativa somente no início da década de 1950. 
Porém,  enfatiza-se  uma  vez  mais  que  essas  cifras  apresentadas  pelo 
Departamento  de  Comércio  dos  Estados  Unidos  podem  não  corresponder  à 
realidade,  já que  as  informações fornecidas pelas  empresas americanas  podem 
estar manipuladas para obscurecer o cálculo do lucro que as mesmas obtiveram. 
Em  relação  aos  setores  da  economia  brasileira  que  absorveram  esses 
recursos  americanos  até  1950,  é  possível  notar  que  os  investimentos  realizados 
foram direcionados principalmente  para  a produção  industrial e  para o  setor  de 
serviços públicos. 
Independentemente de ter mudado a nacionalidade do capital externo atuante 
na  economia  brasileira,  durante  todo  o  período  analisado,  sua  entrada  foi 
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constantemente estimulada pelo governo brasileiro, que considerava esse tipo de 
recurso essencial para o crescimento econômico do país. 
De  acordo  com  Gonçalves  (1999),  os  subsídios  fornecidos  iam  desde  a 
garantia de taxas de retorno mínimo, isenções fiscais até empréstimos internos com 
taxas especiais. O  autor destaca  que até  1930 o  capital  estrangeiro chegou  a 
receber o mesmo tratamento que o capital nacional. 
Dados  esses  incentivos  governamentais,  diversas  empresas  estrangeiras 
passaram a inaugurar suas filiais no Brasil nesse período. 
Empresas  como  a  General  Eletric,  Nestlé,  Pirelli,  Ford,  General  Motors, 
Chrysler,  Rhone-Poulenc,  British-American  Tobacco,  Singer,  Standart  Brands, 
Wilson and Company, Swift International, Colgate-Palmolive-Peet Company, Armour, 
Armco, entre outras, são exemplos de empresas internacionais, que estabeleceram 
suas subsidiárias no Brasil ao longo dos anos vinte e trinta. 
No  entanto,  com  relação  à  instalação  dessas  filiais  de  grandes  empresas 
estrangeiras,  Possas  (1983)  sugere  que  não  se  deu  de  forma  abrupta,  nem 
tampouco com base nas expectativas favoráveis com relação à economia e à infante 
indústria brasileira, que se desenvolvia com bastante vigor nas primeiras décadas do 
século. 
Esse autor destaca que, aliás, o capital estrangeiro teve um papel secundário 
na  primeira  etapa  de  expansão  do setor  industrial,  em  1930  essa  participação 
externa teria sido de algo próximo de 7% do estoque total de investimento direto 
estrangeiro do Brasil. 
A participação do capital estrangeiro na produção industrial parece também 
ter se restringido aos setores “tradicionais”, ou seja, têxtil, calçados e  produtos 
alimentares, que eram setores que possuíam um amplo mercado interno e ofereciam 
baixo risco às inversões estrangeiras. 
Nesses setores as empresas estrangeiras iniciaram suas atividades mesmo 
anteriormente à Primeira Guerra. 
Nos outros setores, considerados mais “complexos”, tais como maquinarias, 
equipamentos  elétricos,  produtos  químicos  e  fabricantes  automobilísticos,  o 
estabelecimento dessas empresas  estrangeiras no  Brasil se  deu  de modo  mais 
gradativo. 
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Muito antes  de  estabeleceram  definitivamente suas  plantas  no  Brasil,  os 
investidores estrangeiros começaram a explorar primeiramente o setor de serviços 
diretamente ligados à indústria. 
O  objetivo  dessa  sondagem,  feita  principalmente  pelos  produtores  de 
manufaturados, era estudar as potencialidades de novos investimentos bem como o 
grau de risco inerente a eles. 
Com essa observação, Possas (1983) está rejeitando a crença que atribui ao 
capital  estrangeiro  (e  às  subsidiárias  das  empresas  internacionais)  em  países 
capitalistas subdesenvolvidos um papel de decisiva influência sobre o crescimento 
industrial, especialmente mediante a abertura de novas fronteiras de expansão em 
cujo movimento se atrela o capital nacional. 
De fato, é bastante  coerente a colocação do  autor, já que a análise do 
processo  de  substituição  de  importações  revela  que  os  momentos  de  maior 
expansão da indústria brasileira em sua etapa primitiva foram durante a ocorrência 
de  choques  adversos,  quando,  portanto,  os  investidores  estrangeiros  estariam 
desestimulados a realizar novos investimentos em outros países. 
A respeito dos  anos  de  restrição do comércio  internacional,  em função  da 
Primeira Guerra e da Grande Depressão, destaque-se que embora o fluxo global de 
investimento  tenha  sido  relativamente  menor,  ainda  assim  o  governo  brasileiro 
manteve os privilégios oferecidos ao capital estrangeiro, sinalizando que esse capital 
continuaria a ser bem vindo na economia brasileira sob qualquer circunstância. 
Entretanto, com a Revolução de 30 e a ascensão de Vargas, esse projeto de 
apoio às novas inversões estrangeiras sofreu uma considerável ruptura. 
A  reestruturação  política  do  Estado,  em  parte  voltada  a  enfraquecer  ainda 
mais  o  poder  da  oligarquia  rural,  buscou  estabelecer  um  governo  central  forte  e 
capaz de determinar os rumos da economia brasileira. 
Mas esse novo tipo de Estado que emergiu da Revolução de 30 pode ser 
distinguido do Estado oligárquico da República Velha, não apenas pela centralização 
de poder como também por outros elementos: 
 
“1. a atenção econômica voltada gradativamente 
para os objetivos de promover a industrialização; 
2. a atuação social tendente a dar algum tipo de 
proteção aos trabalhadores urbanos, enquadrando- 
os e incorporando-os, a seguir, a uma aliança 
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de classes promovida pelo poder estatal; 
3. atribuição de um papel central, como fator de 
garantia da ordem interna, às Forças Armadas” (MOURA, 2001, p.84). 
 
Construiu-se, portanto, um novo quadro ideológico, no qual o Estado buscou 
suporte no aparelho do Estado, nas Forças Armadas e na sociedade civil composta 
pela burguesia industrial e pelos setores da classe trabalhadora urbana. 
Embora a nova administração declarasse irrestrito apoio à nascente indústria 
brasileira, entendia que o processo de industrialização deveria ser comandado pelo 
Estado intervencionista, que ora se estabelecia. 
Consolidava-se  então  o  perfil  do  Estado  varguista,  extremamente 
comprometido com a construção do capitalismo nacional e protetor dos interesses 
da nação brasileira como um todo. 
É com base nesse “nacionalismo” que as iniciativas da burocracia estatal do 
regime Vargas tentou legitimar as restrições que passaram a ser impostas ao capital 
estrangeiro. Nesse sentido, o governo foi fortemente influenciado pela corrente de 
pensamento desenvolvimentista nacionalista. 
De  acordo  Bielschowsky  (1988),  os  desenvolvimentistas  nacionalistas, 
representados por um conjunto de técnicos de órgãos do Governo, defendiam que 
somente a constituição de um capitalismo industrial moderno poderia solucionar o 
atraso econômico e social do Brasil. 
 Segundo  o  autor,  os  teóricos  dessa  corrente  de  pensamento,  no  entanto, 
eram  bastante  céticos  quanto  à  participação  do  capital  privado,  na  fundação  do 
alicerce  industrial  a  ser  formado.  Do  capital  privado  nacional,  destacavam  a 
debilidade, que impossibilitava os empresários locais assumir decisões desse tipo. 
  Em relação ao capital privado estrangeiro, argumentavam que sua entrada 
nos setores que eram os mais cobiçados pelos investidores externos, como petróleo, 
mineração em geral, energia hidrelétrica, bancos, seguros e transportes marítimos e 
aéreos, constituiriam um grave fator de desnacionalização da economia, deslocando 
o  controle  das  principais  atividades  econômicas  do  país  para  o  estrangeiro  e 
dificultando desta forma o desenvolvimento nacional. Assim,a presença estrangeira 
deveria ficar restrita a setores considerados não-estratégicos. 
Desse modo, o Estado seria o único agente com capacidade de conduzir o 
processo  de  industrialização  brasileira,  que  deveria  ser  pautada  “por  políticas  de 
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apoio  à  industrialização,  integradas,  na  medida  do  possível,  num  sistema  de 
planejamento abrangente e  incluindo  investimentos  estatais em setores  básicos” 
(BIELSCHOWSKY ,1988, p. 152) 
Pelo  fato  da  influência  das  idéias  nacionalistas  desenvolvimentistas  ter 
perdurado durante todo o regime Vargas, a presença de capital estrangeiro chegou 
a sofrer restrições, sobretudo, nos setores considerados essenciais. Na Constituição 
de  1934  e  de  1937,  foram,  inclusive,  especificadas  as  limitações  aos  capitais 
estrangeiros, restringindo concessões de mineração e exploração. 
Embora a  questão da  posição nacionalista adotada por Vargas seja citada 
com freqüência na literatura econômica, vale destacar a análise de Abreu (1990), 
que não compartilha desse ponto de vista. 
Para  esse  autor,  na  prática,  a  legislação “nacionalista”  contrária  ao  capital 
estrangeiro foi bastante atenuada, não chegando a impedir a entrada de investidores 
externos. Defende ainda que a retração dos investimentos estrangeiros na primeira 
metade  da  década  de  trinta  parece  ser  melhor  explicada  pela  conjuntura 
internacional do que pela imposição dessas restrições. Segundo ele, prova disto é 
que  durante  1936  e  1940  o  investimento  direto  norte-americano  cresceu 
sensivelmente de 194  milhões  de dólares para  240 milhões de  dólares, sendo 
absorvidos principalmente pela indústria de transformação. 
O fato é que uma investigação adequada a respeito da discussão que envolve 
o tema da posição nacionalista de Vargas ultrapassaria os limites deste trabalho, por 
isso, busca-se não aprofundar esse tema. 
Contudo,  em  1937,  depois  da  instauração  do  Estado  Novo  a  pressão 
nacionalista parece ter se intensificado ainda mais, tornando o Estado o principal 
agente  do  desenvolvimento  econômico,  configurando  sua  imagem  de  Estado-
empresário. 
As companhias de navegação de propriedade do Estado foram consolidadas 
na Lloyd Brasilieiro, foi criada a VASP, linha aérea controlada pelo Estado de São 
Paulo  e o  Governo assumiu  a administração de vários  portos. E  talvez  o  mais 
importante, porém, tenha sido a evolução do papel do Estado nas indústrias de aço 
e petróleo (EVANS, 1982). 
No  entanto,  durante  os  anos  da  Segunda  Guerra  Mundial,  diante  da 
insuficiência  na  produção  de  aço  nacional  e  o  temor  de  um  estrangulamento  no 
processo  de  desenvolvimento  comandado  pelo  Estado,  Vargas  buscou  o 
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financiamento  do  capital  norte-americano  para  criar  a  Companhia  Siderúrgica 
Nacional. 
Durante a Guerra também foram criadas a Fábrica Nacional de Motores e a 
Companhia Nacional de Álcalis e da mesma forma que o aço, em ambos os casos, 
as  companhias  foram  formadas  para  assegurar  o  fornecimento  de  produtos 
considerados essenciais às operações industriais (EVANS, 1982). 
Finda  a  Guerra  em  1945,  esse  ano  coincidiu  com  a  deposição  de  Vargas 
pelos militares. 
 
II. 2. 2. Novos rumos na política de atração de capital estrangeiro 
Após o término do conflito mundial, o presidente Eurico Gaspar Dutra, que 
sucedeu Vargas, conduziu os primeiros anos de seu mandato refutando os controles 
cambiais e de importações estabelecidos durante  a guerra e adotou  uma política 
cambial bastante liberal, mantendo o câmbio sobrevalorizado. 
De  acordo  com  Vianna  (1990)  alguns  objetivos  dessa  política  eram:  a) 
atender  à  demanda  contida  de  matérias-primas  e  de  bens  de  capital  para 
reequipamento  da  indústria,  desgastada  durante  a  guerra  e  b)  aumentar  as 
importações de bens de consumo para forçar a baixa dos preços industriais através 
do aumento da oferta de produtos estrangeiros. 
Porém,  em  1947  impôs-se  um  sério  desequilíbrio  na  balança  comercial 
brasileira. O aquecimento das importações passou a exercer forte pressão sobre o 
nível de divisas, principalmente devido ao intenso acréscimo de preços, que haviam 
subido 75% em relação ao ano de 1946, ao passo que os preços das exportações 
subiram apenas 15% no mesmo período (VIANNA, 1990). 
Diante  dessas  dificuldades foram  estabelecidas rígidas medidas  cambiais 
para inibir as importações (concessões de licença prévias para importar). 
A discriminação dos produtos importados foi aprofundada com a reaplicação 
da Lei do Similar Nacional
10
. 
A Lei do Similar funcionou como um relevante incentivo à entrada de capitais 
externos, à medida que operou como instrumento de restrição às importações. 
 
10
 Conforme Moraes (2002), a Lei do Similar Nacional já existia desde 1911 e voltou a ser aplicada a partir de 
1949. A lei determinava que produtos que tivessem similares nacionais não poderiam ser importados. Qualquer 
produtor  de  mercadorias  industrializadas  e de  bens  intermediários  podia  requerer  a  proteção  da  lei  para os 
produtos que produzia ou que pretendia produzir no Brasil. 
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Como  qualquer  empresa  situada  no  território  brasileiro  podia  se  beneficiar 
dessa lei (mesmo as filiais de empresas estrangeiras), os investimentos estrangeiros 
em  direção  às  subsidiárias  instaladas  no  Brasil  foram  incentivados  devido  à 
existência de proteção contra concorrentes externos. 
Embora a política pós-1947 do governo Dutra fosse desfavorável ao estímulo 
de aporte ao investimento estrangeiro, deve ser ressaltado que a política liberal do 
início do mandato trazia implícita a esperança de que a liberalização das saídas de 
capital pudesse estimular também ingressos brutos em  proporção  significativa no 
futuro (VIANNA, 1990). 
Durante  seu  governo,  Dutra  inclusive  defendeu  que  os  capitais  norte-
americanos  seriam  bem-vindos  na  indústria  petrolífera  brasileira.  Seu  principal 
argumento era que sem a participação estrangeira as reservas petrolíferas seriam 
subaproveitadas. 
No entanto, esse foi um ponto que desencadeou forte discordância popular 
com relação à política de relações internacionais do governo. 
Atuando  em  sentido  contrário  à  ideologia  defendida  pelos  militares,  os 
nacionalistas, os quais haviam tido grande influência política na era Vargas, voltaram 
à cena e colocaram em prática a campanha “O petróleo é Nosso” e conseguiram 
convencer  a  opinião  popular  da  nocividade  da  presença  de  estrangeiros  em  um 
setor tão estratégico. 
A influência dessa campanha de resistência ao capital estrangeiro foi notada 
nas eleições.  Para Evans (1972), a eleição de Vargas, em 1950, foi um repúdio às 
políticas  internacionalistas  de  Dutra,  e  abriu  o  caminho  para  uma  solução 
nacionalista/estatista do problema do petróleo. 
Segundo o autor, em outubro de 1953, o Decreto-lei nº 2004 foi promulgado, 
através desse decreto foi assegurado ao Estado o monopólio de exploração e refino 
do petróleo e também foi criada a Petrobrás, para exercer esse monopólio. 
Além da Petrobrás, várias outras empresas estatais foram criadas no segundo 
governo Vargas e acabaram por definir a musculatura de um governo centralizador, 
atuante  não  somente  como  Estado-empresário,  mas  também  como  agente 
financiador  do  desenvolvimento  econômico,  característica  esta  representada  pela 
criação do BNDE. 
Contudo, mesmo demonstrando grande preocupação com a nacionalização 
da indústria brasileira, o segundo governo de Vargas se diferenciou do seu primeiro 
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governo  no  sentido  de  que  adotou  uma  posição  mais  amena  com  relação  à 
participação do capital estrangeiro em seu projeto nacional-desenvolvimentista. 
Nesse  sentido,  os  trabalhos  de  pesquisa  econômica  desenvolvidos  pela 
CMBEU, instalada em julho de 1951, foram cruciais não somente para demonstrar 
os  inúmeros  pontos  de  estrangulamento  existentes  na  infra-estrutura  brasileira, 
como também para apontar a fragilidade do capital nacional. 
Desse modo, a presença de recursos estrangeiros na estrutura produtiva do 
país  se  mostrou  indispensável  para  eliminação  desses  gargalos  e  para  a  real 
expansão da economia brasileira. 
Ciente dessa necessidade, gradativamente a política econômica do segundo 
Governo  Vargas  começou  a  promover  o  afluxo  de  investimento  estrangeiro  na 
economia brasileira. 
É interessante assinalar que, embora Vargas tenha sido eleito amparado em 
alianças  políticas  de  cunho  nacionalista,  cuja  bandeira  era  impedir  o  domínio 
estrangeiro  no  país,  na  prática  o  Estado  não  descartava  a  importância  da 
participação dos capitais privados externos, principalmente os norte-americanos. 
 Conforme  Vianna  (1987),  a  própria  criação  da  Petrobrás  foi  precedida  de 
consulta pessoal de Vargas à representante da Royal Dutch (Shell Group) e também 
a  outras  grandes  companhias  petrolíferas,  buscando  verificar  o  interesse 
internacional na prospecção de petróleo no Brasil. 
Algumas medidas, como a Lei do Mercado Livre (Lei 1.807), promulgada em 
janeiro  de  1953,  denotam  a  decisão  de  promover  maior  entrada  de  recursos 
estrangeiros, fossem na forma de empréstimos ou de investimento direto. 
Na prática, essa lei concedeu ampla liberdade de movimentos pelo mercado 
livre de câmbio ao capital estrangeiro, além de reconhecer que: 
 
“(...) os capitais de empréstimos  que  fossem considerados de indubitável 
interesse para a economia nacional entrariam e teriam suas amortizações e 
transferências de juros até 8% ao ano realizadas pelo mercado oficial (...) 
Quanto  aos  investimentos  diretos  ou  de  participação,  desde  que 
considerados  de especial interesse para economia nacional, foi concedido 
o  privilegio  de  entrar  e  sair  pelo  mercado  livre  e,  ademais,  remeter  pelo 
mercado oficial até 10% dos rendimentos anuais, sem prejuízo do direito de 
efetuar as remessas excedentes pelo mercado livre” (VIANNA, 1987, p.86). 
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No entanto, rebatendo as críticas que apontam um favorecimento exacerbado 
ao capital estrangeiro durante o segundo governo Vargas, Vianna (1987) destaca 
que  os  investimentos  diretos  que  conseguiram  registro  como  sendo  de  “especial 
interesse para economia nacional” totalizaram em 1955 apenas US$ 162,6 milhões. 
O montante  da absorção  desses recursos,  bem  como  sua  origem  serão 
tratados mais detalhadamente na próxima seção.   
 
II. 3. Os investimentos estrangeiros nos ciclos de desenvolvimento 
No  capítulo  1,  os  ciclos  de  desenvolvimento  da  economia  brasileira  foram 
subdivididos  em  cinco  principais  etapas,  a  saber:  início  da  expansão  industrial  e 
consolidação da industrialização (1930-1961), estagnação e crise econômica (1961-
1963), recuperação e auge do crescimento econômico (1964-1973), crise dos anos 
80 e globalização (1990-2002). 
Mantendo esta classificação, busca-se ressaltar a realização do IDE em cada 
uma dessas etapas do desenvolvimento. 
No entanto, para o primeiro ciclo a análise toma como ponto de partida os 
anos após a Segunda Guerra Mundial. 
Para justificar essa lacuna de uma década e meia, retoma-se a abordagem 
histórica sobre IDE no Brasil, feita anteriormente, pela qual pode ser verificado que 
os capitais estrangeiros tiveram uma participação pouco significativa nesse período. 
Nesse sentido, a inexpressividade do volume de IDE pode ser resultado da 
conjuntura econômica internacional (afetada pelo advento da Grande Depressão e 
da Segunda Guerra Mundial). 
Entretanto,  a  verificação  empírica  dos capitais  estrangeiros  no  período  em 
questão é também prejudicada pela quase inexistência de estatísticas. 
 Assim,  é  possível  resumir  a  relação  econômica  do  Brasil  com  o  resto  do 
mundo até o término  da Segunda Guerra Mundial: as volumosas exportações de 
café representavam a principal ligação do Brasil com o comércio internacional. 
Embora  a  indústria  nacional  se  encontrasse  em  vigorosa  expansão,  os 
produtos  manufaturados  ainda  não  haviam  atingido  um  grau  de  desenvolvimento 
que oferecesse grande destaque na pauta de exportações brasileira. 
Um forte estímulo para o desenvolvimento da indústria nacional ocorreu no 
começo da década de 1950 quando o mundo capitalista, ainda se recuperando da 
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segunda  Guerra,  presenciou  a  Guerra  da  Coréia  e  novamente  ficou  à  mercê  de 
novas restrições no comércio internacional. 
A  percepção  do  governo  brasileiro  de  que  essas  restrições  poderiam 
comprometer o desenvolvimento econômico do país, levou-o a apoiar a expansão da 
produção industrial doméstica, buscando aprofundar a substituição de importações 
em diversos gêneros industriais. 
Já  nos  primeiros  meses  do  segundo  Governo  Vargas,  as  autoridades 
brasileiras  relaxaram  o  regime  de  concessão  de  licenças  para  importar,  visando 
abastecer o mercado interno de bens de produção e matérias-primas. 
No entanto, nesse momento o capital nacional ainda era bastante frágil para 
comandar  sozinho  o  processo  de  industrialização  brasileira,  o  que  impediu  os 
formuladores  da  política  econômica  de  se  desvencilharem  da  contribuição  de 
recursos externos. 
Para incentivar a entrada do capital estrangeiro sob a forma de investimento 
direto  o  governo  não desenvolveu  uma  política  com  incentivos  específicos,  mas 
procurou não impor restrições à remessa de rendimentos. 
O resultado foi a entrada de um grande número de empresas estrangeiras 
não  somente nos  setores tradicionais, como  têxteis e alimentos,  que  já vinham 
atuando desde o início do século XX, como também nos setores considerados 
modernos,  como  de  indústria  mecânica,  de  material  elétrico,  de  material  de 
transporte, química, metalúrgica, etc. 
Nesse  caso,  é  notável  a  participação  do  investimento  norte-americano  no 
Brasil  (tabela  6),  que  nessa  época  representavam  quase  que  a  totalidade  do 
movimento internacional. 
Uma  possível  explicação  para  os  diminutos  valores  de  entrada  líquida  de 
investimento estrangeiro nos anos do pós-guerra, a despeito do estímulo oferecido 
pelo governo Dutra a esse tipo de capital, é o aspecto contraditório da política liberal 
praticada: ao mesmo tempo em que a Lei do Similar incentivava os investimentos 
diretos estrangeiros coexistiam restrições às remessas de lucros, com o objetivo de 
reter divisas no país. 
Existiam  limites  quantitativos  às  remessas  de  lucros  e  dividendos (8%  do 
capital registrado, podendo ser de 5% no caso de grave desequilíbrio cambial) e ao 
repatriamento de capital (20% ao ano). 
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No  Governo  Vargas  essa  restrição  foi  sendo  atenuada  e  os  lucros 
reinvestidos aumentaram 27% (VIANNA, 1987). 
Pela análise dos dados dos balanços de pagamentos do Banco Central nota-
se ainda que no período compreendido entre os anos de 1947/50
11
, o total líquido de 
entrada de IDE no país foi em média de US$ 51 milhões e que no período 1951/55 a 
média  foi  de  US$  56,8  milhões;  cifras  inexpressivas  quando  comparadas  com  a 
média significativa de US$ 148,2 milhões verificada nos anos de 1956 a 1960. 
 
 
Tabela 6 . Investimento direto norte-americano no Brasil (US$ milhões) 
 
     
Ano  Investimento Líquido  Reinvestimento  Valor no final do ano 
1946 
30  ---  323 
1947 
83  ---  --- 
1948 
48  ---  --- 
1949 
40  ---  588 
1950 
20  36  644 
1951 
92  67  803 
1952 
125  85  1.013 
1953 
-35  38  1.017 
1954 
-6  40  1.049 
 
(---) Dados não obtidos. 
Fonte: Survey od Current Business apud Vianna (1987). 
 
   
  Portanto, fica claro que desde o término da Segunda Guerra Mundial apesar 
do governo brasileiro ter  reconhecido a necessidade de  uma maior  atração de 
capitais estrangeiros  para apoiar seus projetos de desenvolvimento e equilibrar o 
balanço de pagamentos do país, na verdade não se pode afirmar que houve uma 
política bem definida  e voltada especificamente a estimular o ingresso de capitais 
externos. 
No entanto, observando a conjuntura econômica de um aspecto mais amplo, 
arrisca-se a  afirmar  que mesmo  que houvesse  sido  elaborada  uma  política  de 
incentivo ao IDE, ainda assim os resultados não teriam sido muito diferentes dos 
aqui apresentados. 
 
 
11
 1947 é o ano inicial do cálculo do Balanço de Pagamentos. 
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 Nesse sentido, considera-se fatores de ordem externa como o fato de que as 
principais economias capitalistas desenvolvidas se envolveram na Segunda Guerra 
Mundial  e  durante  todo  o  período  aqui analisado,  essas  economia  estiveram  se 
reestruturando economicamente. 
Desse  modo,  acredita-se  que  independente  do  incentivo  interno,  os 
investidores estrangeiros não se sentiriam estimulados a aumentar seu montante de 
investimentos na economia brasileira. 
Durante a segunda metade da década dos 50, tanto o cenário externo quanto 
o  interno foram  extremamente  diferentes desse primeiro decênio  após o fim do 
segundo grande conflito mundial. 
Do  ponto  de  vista  externo,  já  foi  dito  que  capitais  privados  europeus  e 
japoneses  se  encontravam  em  franca  expansão  e  buscavam  investimentos 
lucrativos. 
Internamente,  iniciou-se  um  intenso  processo  de  internacionalização  da 
economia brasileira, com a estratégia de firmar uma sólida aliança entre o Estado, o 
capital nacional e o capital estrangeiro. 
Configurou-se,  portanto,  um  ambiente  propício  para  disseminação  de 
investimentos de origem estrangeira. 
Com  efeito,  de  acordo  com  os  Boletins  do  Banco  Central  do  Brasil,  entre 
1956- 1960 o total de ingresso de IDE foi de US$ 742 milhões, ao passo que no 
período  compreendido  entre  1951-1955  o  ingresso  de  investimento  direto 
estrangeiro havia sido de apenas US$ 361 milhões. 
 No  entanto,  é  preciso  destacar  que  medidas  de  incentivo  ao  capital 
estrangeiro,  instituídas  em  governos,  anteriores  foram  de  suma  importância  para 
atingir esse volume de IDE. 
Além da gradativa redução  das restrições sobre o capital estrangeiro e  da 
eliminação  das  limitações  sobre  as  remessas  de  lucro,  que  vinham  sendo 
empreendidas desde o começo dos anos cinqüenta, destaque-se a Instrução 113 da 
SUMOC. 
Instituída em 27 de janeiro de 1955, durante o curto governo de Café Filho, a 
Instrução  113  foi  criada  pela  SUMOC  para  obter  recursos  externos  sem  a 
necessidade de onerar o balanço de pagamentos. Para tanto, buscou simplificar a 
regulamentação referente às licenças para importação. 
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 Através da Instrução 113 as empresas estrangeiras podiam importar bens de 
capital sem cobertura cambial para o Brasil, na forma de investimento direto. 
 Desse modo, o investidor estrangeiro evitava os custos de transação e os 
custos  do  mercado  de  câmbio,  pois  não  necessitava  mais  converter  a  moeda 
estrangeira  em  moeda  nacional  e  depois  comprar  divisas  para  importar  bens  de 
capital. 
Lessa (1981) explica como funcionava o mecanismo da Instrução 113 e como 
as empresas estrangeiras se beneficiavam dele: 
 
“(...) a CACEX (Carteira de Comércio Exterior) poderia, após exame técnico 
do pedido, conceder um conjunto adicional de favores a entidades públicas 
e privadas, particularmente atraentes aos setores de “particular interesse ao 
desenvolvimento da economia nacional”. Em resumo, via aqueles diplomas 
poderia o organismo conceder câmbio de custo (taxa cambial favorecida) 
para a remessa de rendimentos e amortizações das inversões diretas do 
exterior, até o limite de 10% do capital registrado da empresa no tocante a 
rendimentos. O registro do capital era realizado à taxa do mercado livre, o 
que  elevava substancialmente a  rentabilidade em  moeda estrangeira do 
investimento (...) às empresas favorecidas se assegurava, após registro da 
operação,  prioridade  e garantia  para as  transferências  de câmbio para  o 
exterior. Igualmente se registrava como entrada de poupança externa todas 
as reinversões realizadas” (LESSA, 1981, p. 58). 
 
Indubitavelmente, esse mecanismo serviu como um eficiente instrumento para 
atrair  investimentos  estrangeiros  no  curto  prazo  e  também  para  contornar  os 
problemas de importação de máquinas e equipamentos, prementes no país. 
A partir da implantação do Plano de Metas no Governo JK, essa política de 
motivação ao investidor estrangeiro se tornou ainda mais atraente, pois a estrutura 
do plano concebia tratamento preferencial ao capital internacional. 
Assim, os recursos externos passaram a constituir uma das mais importantes 
bases de sustentação do tripé formado pelo capital privado nacional, Estado e 
capital estrangeiro. 
A necessidade de atrair um maior volume de capital estrangeiro se deu pelo 
reconhecimento da fragilidade da poupança doméstica e da insuficiente capacidade 
para  importar,  além  da  essencialidade  do  know-how estrangeiro  para  que  fosse 
viabilizado o processo de substituição de importações. 




 
72
 

Com  relação  à  participação  das  empresas  estrangeiras  no  PSI,  Moraes 
(2002), destaca que no período 1949-62 essas empresas foram responsáveis por 
42% da substituição de importações. 
A eficácia da política de atração de capital estrangeiro na segunda metade 
dos anos de 1950 pode ser comprovada na figura 1, que faz um comparativo com a 
década de 1960. 
Embora as políticas governamentais possam ser consideradas um importante 
instrumento de atração de capital externo, nem sempre as estratégias  políticas 
garantem uma maior participação de recursos estrangeiros na economia brasileira, 
por isso uma vez mais observa-se que esse afluxo de IDE também foi resultante da 
expansão  mundial  pela  qual  passavam  as  principais  economias  capitalistas 
desenvolvidas. 
Neste  contexto  mundial,  é  preciso  notar  que  embora  o  capital  estrangeiro 
tenha  contribuído  para  o  projeto  desenvolvimentista  do  governo  JK,  essa 
contribuição não foi espontânea ou planejada pelos investidores externos. 
Na  verdade,  esses  investidores  buscavam  maximizar  seus  lucros  e  nesse 
momento o Brasil constituía uma opção viável, dada a dimensão e a potencialidade 
de expansão de seu mercado interno. 
Por  este  motivo,  o  governo  brasileiro  foi  incapaz  de  direcionar  o  capital 
estrangeiro  para  os  setores  menos  desenvolvidos  da  economia.  Os  setores 
considerados  mais  lucrativos  pelos  investidores  estrangeiros  foram  os  que 
receberam maior afluxo de capital externo. 
A figura 1 fornece também uma idéia do recuo no volume dos investimentos 
diretos estrangeiros no país durante o triênio 1961-1963, denominado neste trabalho 
de  ciclo  de  “estagnação  e  crise  econômica”,  caracterizado  pela  ausência  do 
desenvolvimento econômico. 
Sequencialmente, na próxima etapa de “recuperação e auge do crescimento 
econômico” (1964/1973) os investimentos estrangeiros voltaram a fluir na estrutura 
produtiva  brasileira,  o  que  corrobora  com  a  idéia  de  que  os  investimentos 
estrangeiros  escasseiam  em  períodos  de  recessão  e  se  expandem  durante  o 
crescimento econômico. 
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Figura 1. Investimento estrangeiro direto na economia brasileira: 
1950/1970 (em milhões de dólares) 
 
 
 Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central do Brasil
 
 
 
Neste ponto, cabe abrir um parênteses para mencionar a existência de uma 
vasta  literatura que investiga  os aspectos determinantes do IDE  no  Brasil e  no 
mundo. 
Os  crescentes  fluxos  de  investimentos  estrangeiros  provenientes  da 
multiplicação  de  ETNs,  desde  a  década  de  cinqüenta,  sobretudo  nos  países  em 
desenvolvimento, têm incitado inúmeros pesquisadores a tentar compreender esse 
fenômeno, bem como verificar a contribuição do IDE nesses países. 
 De  um  modo  genérico,  esses  estudos  têm  procurado  abordar  o  tema 
aplicando testes econométricos, os quais investigam a relação de causalidade entre 
o  investimento  direto  estrangeiro  e  alguns  fatores  presentes  nos  países  em 
desenvolvimento  como,  por  exemplo,  o  tamanho  e  o  crescimento  do  mercado,  a 
abundância de recursos naturais e humanos, o risco-país, a localização geográfica, 
a distribuição da renda e o grau de receptividade em relação ao capital externo. 
Os  resultados  de  estudos  recentes  têm  demonstrado  que  dentre  essas 
variáveis relacionadas, várias delas têm a capacidade de influência nas decisões 
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dos  investidores  estrangeiros,  quando  estes  decidem  aplicar  seus  recursos 
financeiros e ativos fixos na estrutura produtiva de outros países. 
Analisando uma amostra de 38 países em desenvolvimento para o período 
1975-2000, com dados em painel para estimar os determinantes dos fluxos de IDE, 
Nonnenberg e Mendonça (2004), ratificam alguns fatores que afetam positivamente 
o ingresso desses recursos externos nesses países: 
1.  Tamanho da economia (medido pelo ritmo de crescimento médio do PIB), 
2.  Grau de escolaridade, devido à boa parte dos investimentos diretos para 
países em desenvolvimento serem destinados a atividades relativamente 
intensivas em conhecimento, 
3.   Coeficiente de abertura da economia e 
4.  Risco-país. 
Por fim, os autores consideram a relação de causalidade entre investimentos 
diretos externos e PIB e concluíram a existência de causalidade no sentido de o 
PIB causar IDE, mas não de causalidade no sentido reverso. 
Na análise de Amal e Seabra (2007), o ambiente institucional juntamente com 
a variável mercado potencial aparece como um fator significativo para explicar as 
decisões de investir das ETNs. 
Estimando um modelo no método de painel de dados, tanto para a América 
Latina quanto para os países emergentes (incluindo países asiáticos), esses autores 
argumentam que nos dois casos os fatores institucionais, como grau de liberdade 
econômica e risco político são estatisticamente significantes para explicar o afluxo 
de IDE em direção a essas economias. 
  Registrada a importância de alguns fatores que podem ser determinantes dos 
investimentos  diretos  estrangeiros,  verifica-se  que  no  Brasil  a  crise  política  e 
econômica dos anos sessenta desestimulou a entrada desses recursos. 
  Já a partir de 1965, muito provavelmente em função dos ajustes econômicos 
promovidos  pelo  governo  através  do  PAEG,  que  restaurou  a  credibilidade  na 
condução da política econômica do país; o cenário interno configurou-se como um 
ambiente propício aos investidores externos.  
  Durante os anos da crise econômica e política da primeira metade da década 
de  sessenta  ocorreu  um  péssimo  desempenho  em  termos  de  absorção  de 
investimentos diretos estrangeiros. 
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  Nesse sentido, a média anual do período 1963-1964 correspondeu aos piores 
resultados, quando o fluxo de IDE chegou a ser reduzido a praticamente à metade 
dos níveis observados nos primeiros anos da crise (1961-1962). 
O desinteresse do investidor externo pelo Brasil somente não foi pior porque 
nessa época as grandes corporações das economias capitalistas desenvolvidas se 
encontravam em um processo de franca expansão global e, nesse caso, o Brasil 
representava um mercado em potencial. 
Embora  a conjuntura  econômica interna  atravessasse  uma  fase  bastante 
conturbada, do ponto de vista de novos investimentos o país possuía uma sólida 
economia, estrategicamente localizada na América Latina. 
 Além disso, a legislação em relação ao capital estrangeiro (Lei 4141/62) era 
bastante liberal e reservava poucas restrições à entrada de capital estrangeiro, o 
que incentivava a entrada de novos capitais. 
Finalmente, a abundância de  recursos naturais, especialmente minérios e 
madeiras  encorajou  investimentos  (principalmente  japoneses)  ligados  ao  seu 
aproveitamento para exportação (DOELLINGER e CAVALCANTI, 1975). 
De 1965 até 1969 o saldo líquido desses investimentos voltou a apresentar 
cifras semelhantes às do qüinqüênio de vigência do Plano de Metas (Figura 2). 
Quando confrontados os dois períodos, os anos compreendidos entre 1965-
1969  apresentaram  um  resultado  ligeiramente  maior  (156,06  milhões  de  dólares) 
que 1956-1961 (148 milhões de dólares), pois o cálculo médio anual foi aumentado 
pela injeção de US$ 207 milhões no ano de 1969. 
Caso fosse excluído o valor do saldo líquido de IDE desse ano no cálculo da 
média, o resultado decresceria para US$  143 milhões, portanto praticamente o 
mesmo da era JK. 
Na verdade,  os  resultados observados em 1969 servem  para  prenunciar o 
boom de investimentos estrangeiros diretos que ocorreu na economia brasileira a 
partir da década de setenta, fenômeno este que somente seria interrompido pela 
crise brasileira dos anos oitenta. 
Os números do crescimento durante o “milagre econômico brasileiro” já foram 
apresentados no capítulo anterior (tabela 2, p. 31), mas vale destacar que esse surto 
de  prosperidade  econômica  colocou  o  Brasil  em  uma  posição  de  destaque  no 
cenário econômico mundial. 
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Figura 2. Fluxo de IDE na economia brasileira – média anual por período (em 
milhões de dólares) 
 
 
 Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central do Brasil. 
 
 
 
Consubstanciando  com  esse  cenário  particularmente  favorável,  os  grandes 
investidores externos demonstraram um forte interesse pela economia brasileira. 
As  tabelas  7  e  8  foram  extraídas  de  Evans  (1982)  e  oferecem  uma  visão 
estatística global do crescimento dos investimentos, vendas e lucros, que colocou o 
Brasil na perspectiva de uma localização potencial para o IDE. Pela observação dos 
dados apresentados por esse autor nota-se que o mercado brasileiro cresceu muito 
mais  do  que  qualquer  outro  grande  mercado  latino-americano  selecionado  na 
amostra, se tornando uma área importante para os investimentos americanos. 
Segundo  os  cálculos  de  Evans  (1982),  as  taxas  de  retorno  para  as  filiais 
americanas  instaladas  no Brasil  foram  bastante  atrativas  durante  o  período  do 
“milagre”: 7,7 % em 1967, 11,1 % em 1969, 14,5% em 1972 e 14,9% em 1973. Em 
quase  todos  esses  anos  o  Brasil  forneceu  a  maior  taxa  de  retorno,  ficando  por 
diferença mínima apenas atrás do México (8,7%) em 1967 e da Argentina (11,5%) 
em 1969. 
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Tabela 7. Vendas das filiais manufatoras de propriedade majoritária 
norte-americana no Brasil e outros mercados selecionados, 1966-1973 
(milhões de dólares) 
 
 
   
1966    1973  Aumento como % 
 

   
          das vendas 
   
Volume  (%)    Volume  (%)  de 1966 
               
Total 
  47.374  100    140.878  100  197 
Europa 
  21.738  45,1
 

  75.254  53,4
 

246 
Reino Unido    8.275  17,4
 

  19.559  13,9
 

136 
 França    3.114  6,6    11.774  8,4  278 
 Alemanha    4.795  10,1
 

  19.347  13,7
 

303 
               
América Latina 
  5.861  12,3
 

  16.220  11,6
 

185 
Argentina    1.302  2,7    2.246  1,6  72 
 México    1.543  3,3    3.945  2,8  154 
BRASIL     1.283  2,7    5.738  4,1  347 
 
Fonte: Evans (1882, p. 152). 
 
 
 
Tabela 8. Crescimento dos bens norte-americanos no Brasil e outros mercados 
escolhidos, 1966-1973 (investimentos diretos na manufatura em milhões de 
dólares) 
 
   
1966    1973  Aumento como % 
   
          dos bens 
   
Volume  (%)    Volume  (%)  de 1966 
               
Total 
  22.058  100,0
 

  44.370  100,0
 

101 
Europa 
  8.878  40,2    20.777  46,8  134 
 Reino Unido  3.716  16,8    6.611  14,9  78 
 França    1.201  5,4    2.946  6,6  145 
 Alemanha    1.839  8,7    4.449  10,0  142 
               
América Latina 
3.081  14,0    6.456  14,5  109 
 Argentina    656  3    781  1,8  19 
 México    802  3,6    1.798  4,1  124 
BRASIL    846  3,8    2.033  4,6  146 
 
 Fonte: Evans (1882, p. 152). 
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Quanto ao volume de IDE propriamente dito, através da figura 3 é possível 
verificar  que  no  final  dos  últimos  anos  do  “milagre  econômico”  ocorre  uma 
substancial expansão desses recursos. 
Nos anos seguintes o fluxo se mantém estabilizado  até o final de 1976, 
quando se expande novamente até 1979 e por fim começa a decrescer, em função 
da conjuntura econômica interna e externa, como será visto mais adiante. 
 
Figura 3. Saldo Líquido anual do IDE no Brasil 1967-1980 (em milhões de 
dólares) 
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 Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
 
 
O fato é que o Brasil ingressou nos anos 70 inaugurando uma nova fase em 
termos de absorção de investimento direto estrangeiro, fase esta sem precedentes 
na história da economia brasileira, até então. 
No tocante a esse aumento do investimento direto externo, convém lembrar 
que  esse  maior  volume  de  capital  externo  se  coadunava  com  o  modelo  de 
desenvolvimento  econômico  preconizado  pelo  governo  militar,  cuja  estrutura 
privilegiava a entrada de capitais estrangeiros na economia brasileira. 
O propósito do governo era promover o desenvolvimento econômico de forma 
intensiva,  superando  o  subdesenvolvimento  através  da  expansão  da  indústria 
doméstica, que tornaria o país mais competitivo no mercado internacional. 
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Estes objetivos estavam explícitos no I PND (elaborado para o período 1972-
1974). A estratégia do plano era fazer grandes programas de  investimento em 
setores com alta concentração de tecnologia. 
Desse modo, ao mesmo tempo em que fosse modernizada a infra-estrutura 
seria  consolidada  a  indústria  nacional  e  iniciada  a  era  dos  grandes 
empreendimentos industriais. 
Para tanto, o plano abarcava a participação de empresas estrangeiras nos 
setores  que  exigissem maior  esforço  tecnológico  tais  como  química, transportes 
(construção naval e material ferroviário), comunicações, eletrônica e siderurgia. 
Em  contrapartida  à  entrada  de  empresas  estrangeiras  nesses  setores, 
(considerados estratégicos para modernizar a infra-estrutura interna e consolidar a 
indústria brasileira) o governo subsidiaria os programas de pesquisa desenvolvidos 
por elas. 
De acordo com Vieira e Camargo (1976), o subsídio governamental para as 
pesquisas  que  as  empresas  estrangeiras  realizassem  no  Brasil  compreendia: 
financiamento  a  longo  prazo,  isenções  fiscais  na  compra  de  equipamentos 
importados ou de fabricação nacional para os laboratórios de pesquisas e isenções 
fiscais para os dispêndios que fossem destinados às pesquisas. 
Dando  continuidade  a  esse modelo  de  desenvolvimento,  o  II  PND  (para  o 
período  1975-1979)  enfatizou  ainda  mais  a  necessidade  da  participação  de 
empresas estrangeiras na estrutura produtiva brasileira. 
Vieira  e  Camargo  (1976)  destacam  que  o  II  PND,  além  de  reforçar  e 
complementar o que já havia sido estabelecido no I PND, com relação ao incentivo 
ao capital estrangeiro, incluiu também apoio financeiro e fiscal para que as firmas 
brasileiras se associassem em joint ventures com as empresas estrangeiras. 
Para os autores, o favorecimento desses empreendimentos conjuntos tinha 
por finalidade fortalecer as empresas nacionais, equiparando-as às condições em 
que  operavam  as  estrangeiras,  principalmente  quanto  à  estrutura  financeira, 
atualização tecnológica e desenvolvimento gerencial. 
Portanto,  observados  os  estímulos  presentes  no  âmbito  do  I  e  II  PND, 
encontra-se condições  propícias para a  proliferação de  novos  investimentos ao 
longo dos anos setenta. 
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Mais uma vez note-se que a despeito das fenomenais taxas de crescimento 
econômico observadas durante o período do milagre econômico, é a partir de 1973 
que os fluxos de IDE vão se tornar mais vigorosos. 
Não somente os investimentos estrangeiros realizados no país bem como os 
reinvestimentos foram notadamente maiores que o da década anterior (Tabela 9). 
Assim, fica evidente que ao longo da década de 1970 as grandes companhias 
estrangeiras buscaram instalar subsidiárias no país, visando aproveitar os inúmeros 
benefícios oferecidos pelo governo brasileiro ao capital estrangeiro. 
Ao  que  parece,  o  primeiro  choque  do  petróleo  não  afetou  muito  o 
comportamento do investidor estrangeiro com relação ao Brasil, pois o II PND incluía 
estímulos ainda maiores ao capital externo. 
Entretanto, o segundo choque do petróleo em 1979 e a reversão da política 
econômica norte-americana provocaram uma nítida retração no nível de IDE. 
Além do expressivo  aumento da taxa  de juros  dos Estados Unidos, que 
tornaram os ativos financeiros muito mais atrativos que os investimentos diretos, o 
Brasil  se  viu  diante  da  crise  da  dívida  externa,  o  que  correspondeu  a  um forte 
decréscimo no volume total de IDE já nos primeiros anos da década de 80. 
 
Tabela 9. Total de investimentos e reinvestimentos estrangeiros no Brasil nas 
décadas de 60 e 70 (em US$ milhões) 
 
 
 
1961 a 1970  1971 a 1979 
 
Investimentos 
 
1.166.322  8.984.707 
 
Reinvestimentos 
 
961.498  3.368.934 
Total  2.127.820  12.353.641 
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central do Brasil 
 
 
Os  indicadores  macroeconômicos  apresentados  no  capítulo  anterior 
revelaram a oscilação da economia brasileira, agravada ainda mais pela crise da 
dívida externa e pela elevação das taxas de inflação que não puderam ser contidas 
pelos sucessivos planos de estabilização implementados nos anos 80. 
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O exame  da  figura 4  permite  comparar  o  comportamento do  IDE  entre  as 
décadas de 70 e 80. 
 Nota-se que durante a década de 80 houve uma forte oscilação nos fluxos de 
capitais  estrangeiros  e  em  alguns  anos  o  volume  total  chegou  a  ser  reduzido  à 
metade dos resultados que haviam sido observados na década anterior. 
Embora tivesse sido  mantida a mesma política governamental de incentivo 
aos investimentos estrangeiros na estrutura produtiva brasileira, a exemplo dos anos 
70, ao que parece os investidores estrangeiros optaram em não assumir o risco da 
incerteza  econômica  em  função  do  quadro  de  instabilidade  e  incerteza 
macroeconômica presente na economia brasileira dos anos 80. 
Em  conseqüência  da  recessão  econômica  enfrentada  pela  economia 
brasileira, Lacerda (2004) verifica que houve queda não somente dos investimentos 
privados como também dos investimentos públicos. 
De acordo  com o autor, os investimentos das estatais federais, os quais 
podiam  ser  considerados  motores  do  desenvolvimento  em  períodos  anteriores, 
foram reduzidos de 5% do PIB no final de 70/ início de 80 para 1,5% do PIB no final 
dos anos 80.  
 
Figura 4. Investimento direto estrangeiro - Brasil: 1970-1989 
(em US$ milhões) 
 
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central do Brasil. 
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Como resultado da ausência de projetos de investimentos, grande parte dos 
setores produtivos  brasileiros ficaram  em atraso  tecnológico,  quando comparados 
aos padrões internacionais. 
Nesse sentido, é preciso lembrar que as economias capitalistas desenvolvidas 
haviam  passado  por  um  rápido  processo  de  transformação,  pautado  no 
desenvolvimento  de  novas  tecnologias  da  microeletrônica,  da  informática  e  da 
telecomunicação. 
Do  ponto  de  vista  dos  países  economicamente  atrasados,  o  domínio  e 
aperfeiçoamento  dessas  novas  técnicas  por  parte  das  economias  avançadas 
implicaram em barreiras tecnológicas. 
Destaque-se que nesse momento esse era um obstáculo intransponível, pois, 
os  países  subdesenvolvidos,  em  particular  as  economias  latino-americanas, 
passavam por um momento de  extrema  fragilidade no  balanço de pagamentos, 
acentuada ainda mais pelo estancamento do financiamento externo. 
Sendo  assim,  as  economias  capitalistas  periféricas  foram  duplamente 
obrigadas a cumprir a difícil tarefa de se integrar à nova realidade mundial. Por um 
lado deveriam superar as restrições internas, buscando o caminho da estabilização 
macroeconômica e por outro lado, deveriam se inserir no processo de globalização 
econômica. 
  Desse modo, o mundo em desenvolvimento se viu capturado pelos ditames 
das instituições  internacionais (FMI e  Banco Mundial),  que estimulavam amplas 
reformas neoliberais tais como: liberação e desregulação dos mercados, redução do 
papel do Estado na economia através de privatizações e redirecionamento do gasto 
público em áreas consideradas improdutivas como a saúde, educação etc. 
Se levadas a cabo essas reformas, as economias superariam os desajustes 
macroeconômicos  e  estariam  aptas  a  se  inserirem  na  etapa  da  globalização 
produtiva e financeira. 
Sob a ótica dessas recomendações, o capital estrangeiro é considerado vital 
para  conduzir  a  economia  rumo  à  sua  modernização,  pois  juntamente  com  esse 
recurso  externo  são  transferidos  tecnologia  e  know-how,  fatores  essenciais  na 
inserção das economias nos circuitos produtivos mundiais. 
No caso brasileiro, conforme já discutido no capítulo anterior, embora o país 
tenha aderido  à  cartilha neoliberal no início  da  década de 1990,  a superação  da 
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estagnação econômica e a inserção da economia na “era da globalização” somente 
ocorreu após a segunda metade desta década. 
Por sua vez, o aumento do fluxo de investimento direto estrangeiro também só 
pode ser observado nesse mesmo período. 
Deve-se,  então,  ressaltar que além  da  adoção  de  um  conjunto  de  reformas 
estruturais liberalizantes, a estabilidade econômica brasileira dependeu também da 
implementação do Plano Real. 
Diante desse quadro de estabilização, foram atraídos volumosos montantes de 
investimento  direto  estrangeiro  (figura  5)  que,  de  acordo  com  Lacerda  (2004), 
Moraes (1999)  e Laplane e  Sarti (1999), constituíram um estoque  maior que o 
acumulado  durante  toda  trajetória  do  IDE  na  economia  brasileira,  mesmo 
descontando o ingresso de capitais direcionados para privatizações. 
 
 
Figura 5. Fluxo de Investimento Estrangeiro Direto no Brasil 1980-2000 
 (US$ milhões) 
 
 Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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A natureza dos fatores que fomentaram esse boom de capital estrangeiro no 
país será discutida no próximo capítulo. 
Todavia,  os  resultados  denotam  que  a  economia  brasileira  se  tornou 
altamente internacionalizada e devidamente inserida no processo de globalização. 
Com relação ao fenômeno da globalização, cumpre caracterizar aqui apenas 
alguns de seus principais aspectos. 
Primeiramente  considera-se  que  o  processo  de  globalização  corresponde a 
uma  nova  fase  da  dinâmica  capitalista,  iniciada  no  decorrer  da  década  de  1970, 
quando ocorreram  significativas transformações na esfera produtiva  e na  esfera 
financeira dos países centrais. 
A  partir  dessas  transformações,  ocorreu  uma  aceleração  na  velocidade  das 
transações comerciais e financeiras, as quais passaram a afetar de modo singular 
todas as economias que se inseriram nesse processo. 
Destaque-se que nesta etapa do desenvolvimento capitalista mundial ocorre o 
predomínio  das  finanças  sobre  a  produção,  sendo  verificado  um  mundo  sem 
fronteiras, onde a movimentação de grandes massas de capital foi facilitada pelo 
avanço  e  pela  sofisticação  dos  recursos  da  telemática  (combinação  das 
telecomunicações  com  a  informática),  que  reduziu  consideravelmente  a  distância 
entre mercados. 
Mas, nesse ponto se faz necessário notar que a despeito da existência de um 
mercado global aberto, sem qualquer restrição institucional ou localizada, a riqueza 
e  a  produção  permanecem  distribuídas  de  forma  extremamente  desigual, 
contrariando os entusiastas da globalização que tendem a ignorar essa distribuição 
(HIRST e THOMPSON, 1998). 
  Trata-se apenas de perceber que o objetivo da globalização econômica não é, 
evidentemente, reduzir os desníveis econômicos entre países. 
Assim, uma economia globalizada não corresponde necessariamente a uma 
economia desenvolvida em seu sentido lato e a inserção de um país periférico nesse 
processo  não  provoca,  de  forma  alguma,  seu  deslocamento  para  o  centro  do 
sistema capitalista. 
E,  nesse  caso,  embora  os  países  desenvolvidos  adotem  um  discurso 
liberalizante,  Lacerda  (2004)  destaca  que  os  mesmos  praticam  a  política 
protecionista em seus mercados, dando a nítida impressão que a globalização vale 
somente para o acesso ao mercado dos outros. 




 
85
 

II.4. Considerações sobre a evolução e composição setorial do investimento 
estrangeiro nos ciclos de desenvolvimento econômico. 
  Com  base  no  exposto  até  aqui,  convém  relacionar  algumas  conclusões 
acerca  da  participação  do  investimento  direto  estrangeiro  nos  ciclos  de 
desenvolvimento: 
a)  Em relação  ao  primeiro  ciclo  (1930-1961),  que  compreende  o  período  da 
expansão industrial e consolidação da industrialização brasileira, verificou-se 
que até o início dos anos 50, a participação do investimento estrangeiro na 
economia brasileira foi bastante modesta. Somente após a segunda metade 
dessa década, quando foi implantado o Plano  de  Metas no Governo JK, 
ocorreu um aumento significativo dos investimentos produtivos. 
b)  No segundo ciclo (1961-1963), que corresponde aos anos da crise econômica 
e política dos primeiros anos da década de 60, percebe-se que o volume do 
IDE, que vinha sendo registrado até então, foi afetado em função da crise 
econômica. Nesse período, a entrada de IDE chegou a ser reduzida à metade 
do volume observado na era JK. 
c)  O  terceiro  ciclo  (1964-1973),  diz  respeito  ao  período  de  recuperação 
econômica e aos anos do “milagre econômico” brasileiro. A crise somente foi 
superada  após  o  golpe  militar  de  64,  quando  foi  iniciado  um  processo  de 
ajustamento econômico interno.  As reformas saneadoras  promovidas pelo 
governo  foram  vistas  com  bons olhos pelos investidores  estrangeiros e  o 
capital  estrangeiro  voltou  a  fluir  já  a  partir de 1965.  Durante os  anos  do 
“milagre  econômico  brasileiro”  o  volume  de  IDE  se  manteve  em  nível 
satisfatório. 
d)   No entanto, ficou comprovado que a partir de 1973, portanto no quarto ciclo 
(1974-1989), que trata o período de dois importantes choques externos e a 
subseqüente crise da dívida externa, que o fluxo de IDE foi notadamente mais 
intenso  na  economia  brasileira.  Porém,  no  final  da  década  de  70,  a  crise 
internacional  interrompeu  essa  trajetória  do  IDE  na  economia  brasileira. 
Assim, durante toda a década de 1980, o cenário interno foi caracterizado por 
forte instabilidade econômica, o que acabou por desestimular a entrada de 
investimento direto estrangeiro no país, promovendo uma forte oscilação nos 
fluxos de IDE. 
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e)  Por  fim,  nos  anos  da  globalização  econômica  da  década  de  90,  que 
corresponde  ao  quinto  ciclo  de  desenvolvimento  analisado  (1990-1999), 
gradualmente  foi  sendo revertida a  tendência negativa  dos  anos 80,  em 
termos da absorção de IDE. Mais precisamente a partir da segunda metade 
da  década  de  90  com  a  implementação  do  Plano  Real,  a  estabilidade 
macroeconômica  voltou  a  reinar  e  o  Brasil  retomou  a  posição  de  um  dos 
principais países em desenvolvimento receptores de IDE. 
  Feitas  essas  considerações,  fica  evidente  que  mesmo  dentro  dos  ciclos 
estabelecidos o comportamento do  IDE não se apresenta de  forma homogênea, 
podendo oscilar positiva ou negativamente, dependendo da conjuntura econômica. 
  A partir desta constatação,  faz-se necessário, a partir da próxima seção, 
decompor  o  desenvolvimento  econômico  brasileiro  em  cinco  diferentes  décadas  e 
não em mais em ciclos. 
  Tal  necessidade se  deve,  principalmente,  se  for  considerado  o  número  de 
anos  que  compõem  cada  um  dos  ciclos  apresentados.  Nota-se  que  existe 
desproporcionalidade  no período  de abrangência  de cada  ciclo, uma  vez que  a 
prerrogativa foi estudar os eventos cruciais da evolução da economia brasileira, em 
um contexto amplo. 
  No entanto, para captar com mais exatidão as características dos diferentes 
fluxos  de  IDE,  que  as  observações  anteriores  parecem  indicar,  julga-se  relevante 
adotar a uniformização periódica. 
  Retomando essas conclusões, no concerne o aumento do investimento direto 
estrangeiro nos períodos estudados, destaca-se algumas décadas e seus respectivos 
cortes temporais, que chamaram a atenção pelo fluxo de IDE apresentado e, por isso, 
demandam ser analisadas mais detidamente: 
a)   a segunda metade dos anos 50; 
b)  o final dos anos 60 e a década de 70 e 
c)  a segunda metade da década de 1990. 
O aumento no total do ingresso do IDE, já foi apontado. Na seção seguinte, 
portanto,  serão  investigadas as  especificidades do  investimento  estrangeiro  direto 
nessas três “ondas”, principalmente no que concerne à origem desses capitais e os 
setores da atividade produtiva brasileira que absorveram esses recursos estrangeiros. 
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II. 5. Três “ondas” de IDE 
 
II. 5.1. Anos 50 
 A  entrada  de  novos  capitais  estrangeiros  no  país,  bem  como  os 
reinvestimentos  das  empresas  já  instaladas  no  Brasil,  é  registrada  pelo  Banco 
Central do Brasil (Bacen). 
    Apesar de o Banco Central ser a fonte oficial e publicar regularmente esses 
dados, é possível que exista uma distorção nos valores apresentados, pois, como 
lembra Appy (1987), o registro de investidores estrangeiros tornou-se compulsório 
somente  após  a  Lei  4.131/62.  Até  essa  data  o  Departamento  de  Registro  e 
Fiscalização  de  Capital  Estrangeiro  (FIRCE)  registrou  apenas  os  valores  para  os 
quais existiam documentos declarando a entrada de capitais. 
    Deste modo, o autor julga que o montante de investimento estrangeiro nos 
anos 50 pode ser muito maior que o registrado pelas estatísticas oficiais, pois as 
transações não eram sequer controladas. 
    O  Bacen,  na  apresentação  do  Censo  de  Capitais  Estrangeiros  (data-base 
1995), justifica a fragilidade dos dados apresentados nessa época, argumentando 
que nos anos 50 e 60, a noção de “registro estava ligada à questão cambial, 
tencionando assim, limitar as remessas de lucros ao exterior à valores proporcionais 
às divisas que entravam no país. 
    Também  com  base  nessas  informações  disponibilizadas  pelo  Censo  de 
Capitais  estrangeiros  de  1995,  sobre  o  estoque  de  investimento  estrangeiro 
aplicados no país, verifica-se que no período compreendido entre os anos de 1951 e 
1960, foi registrado um total de US$ 956.331 milhões
12
 (sendo US$ 599.797 milhões 
referentes  a  novos  investimentos  e  US$  356.534  milhões  relativos  a 
reinvestimentos), portanto, o triplo do valor registrado no período anterior -  1947 
(primeiro ano de publicação dos dados ) até o ano de1950- quando o total de IDE 
havia sido de US$ 307.117 milhões. 
  Na  década  de  1950,  os  principais  investidores,  que  direcionaram  quantias 
acima  de  US$  20  milhões  para  o  Brasil,  descontando  os  reinvestimentos  foram: 
Estados Unidos (US$ 288.444 milhões), Suíça (US$ 103.239 milhões), Alemanha 
Ocidental (US$101.413 milhões), Reino Unido (US$ 49.363 milhões) Canadá (US$ 
 
 
12
 
 Moedas convertidas em US$dólares às paridades vigentes em 31.12.1985. 
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43.814 milhões), Japão (US$ 28.631 milhões) e Bélgica (US$ 21.178 milhões). 
Somente  o  volume  de  investimentos  diretos  realizados  por  esses  sete  países 
garantiu 53% do estoque total da década. 
Comparando a trajetória dos principais investidores externos é interessante 
notar que o Canadá, que até 1950 era o principal investidor da economia brasileira, 
perdeu essa posição para os Estados Unidos ao longo da década de 50. Somente 
no  quadriênio  1947-1950  o  Canadá  havia  sido  responsável  pelo  investimento  de 
US$ 94 milhões (30% do estoque total de IDE), já ao longo de toda a década 50, o 
total  da  participação  de  IDE  canadense  foi  de  US$  53.970  milhões  (passando  a 
representar apenas 5,64% do estoque). Por sua vez, os Estados Unidos que entre 
1947-1950 haviam contribuído com aproximadamente US$ 97 milhões, nos anos 50 
aumentaram sua participação no estoque para US$ 407.926 milhões, assegurando a 
posição  de  principal  investidor  estrangeiro  no  Brasil,  responsável  por  42,65%  do 
estoque acumulado nesse período. 
De acordo com Appy (1987), a redução de investimentos do Canadá pode ser 
explicada pelo processo de nacionalização da empresa canadense Light and Power 
Company. A nacionalização fazia parte da estratégia governamental de alavancar a 
indústria nacional, a partir de sua atuação em setores de infra-estrutura. 
Diferentemente de seu primeiro governo, quando foi fortemente influenciado 
pela  ideologia  nacional  desenvolvimentista,  em  seu  segundo  mandato  Getulio 
Vargas buscou formar alianças tanto com os defensores do nacionalismo quanto do 
liberalismo. O reflexo dessas alianças foi a manutenção da participação do Estado 
na  condução  da  economia,  porém,  com  menor  rejeição  à  entrada  do  capital 
estrangeiro na estrutura produtiva brasileira. 
No entanto, apesar do reconhecimento de que a indústria nacional dependia 
do aporte de capitais e tecnologia externos, a capacidade da economia brasileira em 
atrair esses  recursos ficou limitada, pois, na prática,  não foi desenvolvida uma 
política especificamente voltada ao capital estrangeiro. 
  Situação inversa pode ser observada na segunda metade da década de 50, 
quando os fluxos financeiros internacionais passaram a fluir em grande escala para 
os setores industriais. 
  Neste ponto, destaque-se a relevância do Plano de Metas do governo JK, que 
propiciou o instrumental político para motivar  e  direcionar a entrada de  capitais 
externos na estrutura industrial brasileira. 
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  Nesse período são implantadas diversas indústrias de capital estrangeiro nos 
setores de eletrodomésticos, farmacêutico, alimentos, automobilístico, petroquímica 
e, principalmente, bens de capital.   
 
II. 5.2. Anos 70 
Apesar do IDE ter sido bastante substancial no processo de desenvolvimento 
econômico  brasileiro  ao  longo dos  anos  50,  quando  comparados  com  os  fluxos 
enviados pelos mesmos países durante os anos 70, nota-se que o volume total de 
investimentos tornou-se bem mais vigoroso. 
Conforme pode ser  observado na figura  6, a partir  de 1973  ocorreu um 
significativo aumento no fluxo de IDE. Contudo, após uma rápida elevação, o fluxo 
de investimento direto estrangeiro permanece praticamente estagnado até o ano de 
1976, em decorrência da conjuntura externa conturbada. 
 
 
Figura 6. Evolução do ingresso de Investimento direto estrangeiro no Brasil – 
1950-1980 (US$ milhões) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central 
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Comparando os resultados obtidos nos anos do “milagre econômico”, quando 
o fluxo médio manteve-se em  torno  de  US$ 422 milhões,  o IDE registrado entre 
1974-1979 alcançou a elevada média de US$ 1.703 milhões ao ano. 
Sem  dúvida,  a  forte  retomada  do  crescimento  econômico  nos  anos  do 
“milagre” contribuiu para atrair novos investimentos externos, bem como consolidar 
os já existentes, garantindo assim esta expansão dos fluxos de IDE, na década de 
1970.
 
  Deve ser lembrado ainda que, durante todo o período em questão, o governo 
militar manteve-se explicitamente favorável à entrada de capital estrangeiro no país. 
  Neste sentido, Nonnenberg (2003) observa que até o II PND, essa posição 
favorável  era  genérica,  buscando  apenas  um  equilíbrio  entre  empresas  privadas 
nacionais e estrangeiras e as estatais. 
 No entanto, a partir de 1965, quando foram feitas algumas modificações na 
Lei 4131/62, tais como a remoção da cláusula que considerava como nacionais os 
valores  resultantes  de  lucros  reinvestidos,  a  política  de  incentivo  ao  capital 
estrangeiro ficou bem definida. 
  Diante  desses  incentivos,  países  que  tradicionalmente  não  vinham 
apresentando contribuição significativa para o estoque de IDE registrado no país, 
pela primeira vez passaram a configurar entre os principais investidores externos. 
Os dados apresentados pelo Banco Central, possibilitam verificar que este é o caso 
das Antinhas Holandesas, Bahamas, Dinamarca, Portugal e Suécia. 
  Em relação aos principais investidores, também na década de 70, os Estados 
Unidos  destacaram-se,  respondendo  sozinho  por  30,4%  do  estoque  acumulado 
nesse decênio. 
  A presença estrangeira se tornou mais intensa, sobretudo nos setores mais 
dinâmicos  da economia  brasileira.  A  tabela 10, extraída de  Nonnenberg (2003), 
permite  verificar  que  o  setor  que  mais  absorveu  investimentos  externos  foi  a 
indústria de transformação, principalmente o setor de Química (petroquímica). 
Nessa  tabela,  chama  a  atenção  também  os  itens  “demais  setores”  e 
“serviços”,  que  apresentaram  crescimento.  Embora  não  sejam  apresentados  os 
detalhes do item “demais setores”, o autor sugere que boa parte desse aumento seja 
proveniente  do  desempenho  dos  setores  de  papel  e  celulose  e  materiais  não-
metálicos.  Já a expansão do setor serviços é explicada pelo bom desempenho de 
consultoria, representação e participação de bens. 
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Tabela 10. Posição dos investimentos diretos estrangeiros por setor. Brasil – 
1971/1979 (em US$ de dólares) 
               
       
       
       
  Médias anuais 
Setores          1971-1973
 

1974-1976
 

1977-1979
 

Indústria de transformação 
   
2.904  5.450  10.415 
Metalurgia 
     
280  569  1.144 
Mecânica 
   
173  524  1.193 
Material elétrico e de comunicações 
 
308  564  1.167 
Veículos Automotores 
 
397  702  1.312 
Química 
 
852  1.274  2.332 
Farmacêutico e Medicinais 
 
149  306  560 
Alimentar/Têxtil 
 
252  552  997 
Demais ind. Transformação 
 
492  959  1.711 
Serviços 
 
427  1.149  2.404 
Bancos e Instituições financeiras 
 
112  367  488 
Consultoria, representação e participação de bens  144  468  1.226 
Outros   
     
301  555  825 
Total         
3.632  7.154  13.644 
 
Fonte: Nonnenberg (2003, p.6). 
 
 
 
II.5.3. Anos 90 
A  relevante  trajetória  dos  fluxos  de  IDE,  registrada  nos  anos  70,  foi 
interrompida pelos eventos internacionais, ocorridos no final dessa década. 
Tendo em vista a conjuntura mundial, os investidores estrangeiros buscaram 
não  realizar  novos  investimentos  no  Brasil,  buscando  apenas  manter  os 
investimentos já realizados, enquanto aguardavam o processo de ajustamento da 
economia brasileira. 
Em função do malogro dos planos de estabilização, implementados ao longo 
dessa década, o ingresso de investimentos produtivos externos tendeu a uma forte 
oscilação, conforme pode ser verificado na figura 6 apresentada anteriormente. 
Desse modo,  somente a partir dos anos de  1990, quando  os desajustes 
macroeconômicos  internos  e  externos  foram  sendo  superados  e, 
concomitantemente, o grau de abertura da economia brasileira foi ampliado, o fluxo 
internacional de capitais voltou a aportar no Brasil. 
Pela análise da figura 6,
 fica claro também que foi a partir da segunda metade 
da década de 1990 que esses fluxos se intensificam. 
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Não resta dúvida que, em comparação com as décadas anteriores, o decênio 
de 1990 foi o período mais significativo em termos de absorção dos fluxos de IDE. 
No tocante à distribuição desses capitais pelos diferentes setores de atividade 
econômica, diferentemente dos períodos anteriores, quando o IDE se concentrou na 
indústria  brasileira,  na  década  de  1990  houve  uma  clara  tendência  de  perda  de 
atratividade da indústria vis-à-vis o setor de serviços. 
Comparando  os  Censos  de  Capitais  Estrangeiros  realizados  pelo  Banco 
Central em 1995 e 2000, constata-se que em torno de 66% do IDE recebido em 
2000 foi para o setor de serviços. 
Parte desses resultados pode ter sido motivado pelo processo de privatizações 
que ocorreu ao longo da década, sobretudo a partir da sua segunda metade. 
Sob  esse  ponto  de  vista,  as  privatizações  e  as  desnacionalizações  de 
empresas de serviços realizadas acabaram por atrair um grande volume de capital 
estrangeiro neste setor, provocando uma migração intra-setorial do IDE. 
 
 
Tabela 11. Distribuição do estoque de IDE por atividade econômica - 
Brasil 1995 e 2000 (em US$ milhões) 
 
Atividade Econômica Principal  1995  2000 
Agricultura, pecuária e extrativa mineral  924.989  2.401.079 
Indústria  27.907.093  34.724.931 
Serviços  12.863.541  65.887.811 
Total 
41.695.623  103.013.821 
 
 Fonte: Elaboração própria a partir do Censo de Capitais Estrangeiros data-base 1995 e 2000. 
 
 
Até 1995, a entrada de investimento estrangeiro direto ocorreu em atividades 
econômicas tradicionais como metalúrgica e química e atividades inovadoras como 
automobilística e eletroeletrônicos. A partir desse ano as indústrias de transformação 
reduziram sua participação em prol do aumento do setor de serviços. 
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CAPÍTULO III 
 
IMPACTOS DO INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO NA ECONOMIA 
BRASILEIRA NA DÉCADA DE 1970 E DE 1990 
 
Introdução 
 A partir da segunda metade  da década de 1990, houve um significativo 
aumento  nos  fluxos  de  investimento  direto  estrangeiro  no  Brasil  e, 
conseqüentemente,  um  aumento  da  participação  das  empresas  de  capital 
estrangeiro em vários setores da economia. 
Quando comparada esta década (que no presente trabalho, convencionou-se 
a chamar de a “era da globalização”) com as demais décadas da história econômica 
brasileira,  verifica-se  que  não  houve  precedentes  em  termos  de  absorção  de 
investimento estrangeiro e ampliação do grau de internacionalização da economia. 
No  entanto,  a  análise  feita  no  capítulo  anterior permitiu constatar que  na 
década de 1970 também houve um boom no volume total de IDE ingressante no 
país. 
Dada essa constatação, nota-se que, de um modo geral, poucos trabalhos 
têm sido dedicados a estudar as especificidades existentes nessas duas décadas, a 
partir da perspectiva de que ambas obtiveram volume de IDE acima da  média 
quando comparadas aos demais períodos. 
Desse modo, neste capítulo pretende-se investigar algumas particularidades 
existentes durante os anos de 1970 e 1990, buscando captar o grau de contribuição 
do capital estrangeiro, em cada um desses períodos. 
O ponto de partida  da análise são as transformações ocorridas no cenário 
econômico internacional, que contribuíram para impulsionar o afluxo de investimento 
direto estrangeiro, em nível mundial, e deslocar esses recursos em direção ao 
mundo em desenvolvimento, conforme a discussão da primeira seção. 
Para medir a contribuição do investimento externo na economia, em ambas 
as  décadas,  na  segunda  seção  são  investigadas  as  variáveis  crescimento 
econômico, balança comercial e remessas de lucros e dividendos. 
Embora essas variáveis sejam insuficientes para se avaliar o real impacto do 
investimento estrangeiro na economia brasileira, considera-se que são capazes de 
fornecer  alguns  indicativos  sobre  o  grau  de  influência  do  investimento  direto 
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estrangeiro  sobre  dois  principais  objetivos  econômicos  perseguidos  pelo  governo 
brasileiro em ambos os períodos: o desenvolvimento econômico e a estabilidade do 
balanço de pagamentos. 
Comparando  os  resultados  obtidos  nas  duas  décadas,  indubitavelmente,  o 
decênio  dos  noventa  não  possui  precedentes  na  história,  em  termos  do  grau  de 
internacionalização da economia e do forte afluxo de IDE. 
Desse  modo,  julga-se  relevante  analisar  algumas  especificidades  do 
investimento direto estrangeiro no período mais recente. A partir dessa perspectiva, 
a terceira seção trata da evolução do investimento direto estrangeiro ao longo da 
década de 1990, bem como discute a participação do Brasil no fluxo global do IDE. 
Nessa mesma seção, com base nos dados fornecidos pelo Censo de Capital 
Estrangeiro realizado pelo Banco Central do Brasil, é investigada ainda a origem  e a 
destinação desses recursos. 
Ao final, a quarta seção apresenta um balanço referente à presença do capital 
estrangeiro no Brasil. Neste ponto, vem a tona o constante embate teórico existente 
entre  os  analistas  que  defendem  os  impactos  positivos  causados  pelo  capital 
estrangeiro e aqueles que  se posicionam contrários à essa visão, chamando a 
atenção  para  os  fatores  negativos  decorrentes  da  participação  estrangeira  na 
economia. 
   
III. 1. Inserção internacional da economia brasileira (1970-1990) 
A questão da internacionalização econômica  pode  ser  entendida  como  um 
conjunto de relações que um país mantém com o resto do mundo. Essas relações 
podem ocorrer no âmbito comercial, produtivo e financeiro. 
Particularmente no que se refere ao investimento direto estrangeiro, pode-se 
afirmar  que  o  Brasil  é  uma  economia  altamente  internacionalizada,  sendo  que 
poucos países no mundo possuem uma inserção internacional tão ampla e profunda 
quanto à economia brasileira (GONÇALVES et al, 1998). 
Sob esse aspecto, historicamente, o Brasil tem se mantido entre os principais 
países em desenvolvimento receptores do fluxo mundial de IDE. Contudo, conforme 
mencionado, em nenhuma das etapas do desenvolvimento econômico brasileiro, o 
níveis de absorção de investimentos estrangeiros foram tão significativos como os 
registrados na década de 1970 e 1990. 
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  Assim,  julga-se  relevante  proceder  a  uma  investigação,  em  ambos  os 
períodos,  buscando  entender  os  fatores  que  do  ponto  de  vista  das  relações 
externas, determinaram esses resultados. 
  Vale ainda destacar que as raízes do fenômeno de intensificação do fluxo de 
IDE  dos  anos  90  podem  ser  encontradas  na  década  de  70,  o  que  torna  a 
comparação entre essas duas décadas ainda mais emblemática. 
Na verdade, o resultado observado no período mais recente é produto de um 
processo gradativo de inovações financeiras e produtivas, que vem ocorrendo no 
cenário capitalista internacional desde os anos de 1970 e com vigor redobrado ao 
longo da década de 1980 e 1990. 
 A desregulação dos mercados financeiros, bem como o advento de novas 
tecnologias  (principalmente  no  campo  da  informática,  telecomunicações  e  da 
microeletrônica) são alguns dos principais fatores que caracterizam esse período de 
intensas transformações. 
 A utilização conjunta dessas inovações implicou em significativas mudanças 
tanto para a esfera financeira quanto para a esfera produtiva, mudanças estas que, 
de  um  modo  simplificado,  permitem  caracterizar  o  processo  de  globalização  dos 
anos 90. 
  Em se tratando do âmbito financeiro, Lacerda (2004) observa que a crescente 
sofisticação  das  mudanças  tecnológicas  encurtou  significativamente  a  distância 
entre o mercado  local  e  o  internacional  e  pode interconectar  e  em  alguns  casos 
anular a distância entre os mercados financeiros, permitindo uma maior mobilidade 
de capitais. 
No  entanto,  os  novos  vetores  tecnológicos  não  apenas  representaram  um 
grande  avanço  no  campo  financeiro,  afetaram  também  a  área  da  produção 
propiciando a  flexibilização do processo  produtivo, o  que  significou uma  grande 
evolução com relação à automação repetitiva e de natureza não programável. 
Desse modo, as inovações tecnológicas não apenas possibilitaram aumentar 
a velocidade da circulação do capital como igualmente tornaram possível acelerar a 
escala de produção e de comercialização dos produtos.
 
É, portanto, da reestruturação  dessas duas  dimensões  –  a  produtiva e a 
financeira – que se pode verificar o surgimento do fenômeno da globalização, que 
corresponde a um complexo processo que vem redesenhando a economia mundial 
desde o último quartel do século XX , provocando a expansão da internacionalização 
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de  empresas  e  um  maior  acirramento  da  concorrência  entre  empresas  e  países 
capitalistas. 
Nesse  novo  cenário  capitalista,  a  competição  entre  empresas  não  se 
restringiu somente ao  produto,  afetou  também  a  tecnologia  utilizada no  processo 
produtivo, portanto estabeleceu-se uma competitividade tecnológica. 
Diante  dessa  nova  realidade,  as  empresas  buscaram  se  reestruturar 
geograficamente, procurando as vantagens comparativas de cada país. 
Dados,  portanto,  uma  maior  disponibilidade  de  recursos  financeiros  e  a 
ausência de entraves para sua movimentação, além do desenvolvimento de novas 
estratégias das empresas transnacionais na busca de novos mercados, os capitais 
estrangeiros encontraram um terreno bastante fértil para germinar nos anos 70. 
No caso da economia brasileira, esses capitais ingressaram no país tanto sob 
a  forma  de  empréstimos  quanto  de  títulos  e  portfólios  e,  principalmente,  de 
investimentos diretos. 
Por  sua  vez,  o  Brasil  também  atravessava  um  momento  de  extraordinária 
expansão  do  crescimento  econômico  interno  (“milagre  econômico”),  o  que  o 
colocava em destaque  com relação aos  demais países  em desenvolvimento  da 
América Latina. 
O bom desempenho da economia brasileira revelava as características de um 
mercado promissor e incutia nos investidores externos a perspectiva de ganhos de 
lucros substanciais. 
As exportações brasileiras que tinham ficado praticamente estagnadas em um 
patamar de US$ 1,4 bilhão até o final da década de 60, não apenas apresentaram 
um crescimento em volume no curso dos anos 70, como também começaram a se 
diversificar  demonstrando  uma  maior  participação  do  Brasil  no  comércio 
internacional. 
Diante  dessa  maior  inserção  externa  e  do  desenvolvimento  da  indústria 
doméstica,  a  proporção  de  produtos  manufaturados  passou  a  obter  maior 
importância na pauta de exportações. 
Acompanhando a crescente importância do papel da indústria na economia, 
as importações também sofreram modificações. 
Com a economia voltada ao processo de substituição de importações, o 
volume  de produtos  de  consumo  duráveis  e  não  duráveis  começaram  a ceder 
espaço para as importações de bens de capital. De qualquer forma, as subsidiárias 
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de ETNS instaladas no país foram responsáveis por grande parte das importações e 
exportações realizadas nesse período. 
Diversos  investidores  internacionais  haviam  decidido  investir  na  estrutura 
produtiva brasileira, sobretudo nos setores mais dinâmicos da economia. Um dos 
motivos  para  a  concretização  desses  investimentos  era  a  proteção  de  seus 
mercados  da  concorrência  externa,  pois  de  outro  modo  poderiam  perdê-los  para 
outros capitais mais empreendedores. 
Todavia,  o  investimento  estrangeiro  não  ficou  restrito  a  essa  estratégia 
defensiva ou de aproveitamento das vantagens locais. 
Nos anos setenta, os investidores estrangeiros escolheram o Brasil  para o 
aporte de seus capitais, devido também à política de incentivo ao capital estrangeiro 
articulada pelo governo militar, que consistia na combinação de uma política liberal 
com a proteção ao mercado interno. 
É preciso considerar ainda que havia também um mercado interno bastante 
promissor e em rápido crescimento, que se mostrava bastante atrativo para novas 
inversões. 
Com efeito, do período pós-Segunda Guerra até a recessão da economia em 
1983, a taxa de crescimento anual a longo prazo girou em torno de 7% e os 
investidores  estrangeiros  puderam  comprovar  que  o  Brasil  era  um  país  com 
potencial econômico. 
No entanto, em função dos choques externos, ocorridos nos anos setenta, e 
da conseqüente desestabilização macroeconômica mundial, no início dos anos 80, a 
confiança do investidor externo começou a ficar abalada. 
No que se refere aos países em desenvolvimento, estes inauguraram uma 
trajetória de desequilíbrio externo, que acabou desestimulando os investimentos 
internacionais. 
No  caso  brasileiro,  embora  os  fluxos  líquidos  de  IDE  tenham  perdido  a 
intensidade, quando comparados com a década de 1970, ainda assim não houve 
uma desmobilização tão violenta dos ativos produtivos, ou em outras palavras uma 
redução significativa no estoque de IDE do país. 
Particularmente nos anos entre 1980-1982, quando ocorreu um processo de 
ajustamento interno, os investidores estrangeiros praticamente mantiveram o ritmo 
dos investimentos que vinha sendo feito. 
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Embora em 1980, o ingresso de IDE tenha se reduzido US$ 698,3 milhões em 
comparação  com  o  ano  de  1979,  recuperou-se  em  1981,  atingindo  US$ 2624,4 
milhões  e em  1983,  quando  chegou  a  US$  3493,3  milhões,  conforme  pode  ser 
observado na figura 7. 
 
 
Figura 7. Ingressos e saídas de investimento estrangeiro no Brasil 1970-
1999 (US$ milhões) 
 

 

 
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central. 
 
 
A  figura  7  demonstra  também  que  as  saídas  de  investimento  direto 
estrangeiro,  que  desde  o  início  da  década  de  1970,  nunca  haviam  atingido 
montantes superiores  a US$ 100 milhões, começam a ser crescentes a partir de 
1979. No triênio 1980-1982, as saídas não foram tão significativas se comparadas 
ao ingresso total. 
Porém, com o anúncio da moratória mexicana, em agosto de 1982, o afluxo 
de investimentos estrangeiros em direção ao Brasil foi prejudicado. Os ingressos de 
IDE registrados em 1983 foram reduzidos em US$ 1477, 2 milhões em comparação 
aos resultados de 1982. 
0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
1
9
7
0

1
9
7
2

1
9
7
4

1
9
7
6

1
9
7
8

1
9
8
0

1
9
8
2

1
9
8
4

1
9
8
6

1
9
8
8

Saídas IDE líquido Ingressos




 
99
 

Embora as  saídas de IDE também tivessem sido acentuadas a partir da 
moratória  mexicana,  até  1985  os  fluxos  liquídos  se  mantiveram  estabilizados  no 
mesmo  nível  de  1983,  voltando  a  sofrer  drástica  redução  em  1986,  quando  o 
governo  brasileiro  implementou    consecutivamente  dois  planos  econômicos  de 
estabilização – o Plano Cruzado I e o Plano Cruzado II – que não foram capazes de 
conter  os  graves  desajustes  macroeconômicos,  denotados,  sobretudo,  pela 
aceleração do processo inflacionário e pelo reduzido nível de reservas de divisas 
disponíveis. 
Nesse ano, a elevada saída de US$ 967 milhões de capital estrangeiro, 
deixou bastante claro que os investidores externos não estavam dispostos a assumir 
os riscos da incerteza econômica. 
No ano de 1987, o contexto interno foi ainda pior e o quadro de agravante 
recessão,  levou  o  governo  brasileiro  a  anunciar  oficialmente  a  suspensão  do 
pagamento dos juros  da dívida externa, por  tempo indeterminado. Contudo,  se 
observada a figura 7, verifica-se que o resultado apresentado no final desse ano, 
demonstra que houve uma recuperação de US$ 851 milhões no fluxo líquido de IDE, 
provocado tanto pela redução de 47% no montante de saída e 30% de aumento no 
total do ingresso, em relação aos valores registrados em 1986. 
Com isso,  nota-se que mesmo nos conturbados anos de 1980 os grandes 
investidores externos não retiraram totalmente seus  investimentos produtivos da 
economia brasileira. Apesar da visível oscilação sofrida pelos fluxos de IDE, esses 
investidores optaram em manter os investimentos que haviam realizado na década 
anterior. 
De  acordo  com  Gonçalves  (1998),  as  empresas  de  capital  estrangeiro 
instaladas no Brasil puderam conciliar o aparente paradoxo da gerar lucros e recuo 
dos  investimentos,  reagindo  estrategicamente,  nas  áreas  comercial,  industrial  e 
financeira. De um modo geral, as estratégias dessas empresas estiveram ligadas à 
expansão das exportações, racionalização dos custos, demissões de trabalhadores, 
exercício do poder de mercado, incremento dos lucros financeiros e dos fluxos de 
saída de IDE. 
Todavia, diante do cenário de desestabilização da economia brasileira, a a 
estratégia  de  permanência  adotada  pelos  investidores  externos  não  cogitou 
implementar grandes projetos de reinvestimentos e modernização tecnológica. Com 
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isso,  os  benefícios que  podiam  ser  esperados  em  decorrência  da  presença  das 
ETNs acabaram não se efetivando plenamente. 
Esse desinteresse do capital estrangeiro pela estrutura produtiva brasileira, 
aliado  à  incapacidade  do  setor  público  em  manter  os  investimentos  em  infra-
estrutura, tornaram o parque industrial brasileiro tecnologicamente defasado quando 
comparado aos padrões internacionais, pois as economias centrais passavam por 
intenso processo de inovação tecnológica. 
Depois de permanecer estagnada por praticamente uma década, a economia 
brasileira voltou a apresentar sinais de recuperação a partir de 1991. 
Como conseqüência, o Brasil, que no ranking da economias receptoras de IDE 
tinha passado da sétima posição em 1980 para décima primeira em 1990, voltou a 
absorver investimento estrangeiro. 
De certa forma, além do ambiente econômico estabilizado, a ociosidade da 
capacidade  produtiva  doméstica  resultante  da  década  perdida  também  contribuiu 
para  atrair  novos  investimentos,  na  medida  em  que  proporcionou  amplas 
oportunidades de investimento ao capital externo. 
  Os números do Censo de Capitais Estrangeiros realizado pelo Banco Central 
do Brasil (data-base 2000) reafirmaram a destacada performance brasileira como 
pólo  de  atração de  capitais estrangeiros na  segunda  metade  da  década de  90, 
aprofundando o processo de internacionalização da economia. 
 
III. 2. Impactos macroeconômicos do IDE nas décadas de 70 e 90 
Tanto o final dos anos sessenta quanto a segunda metade dos anos noventa 
são marcados pela expressiva recuperação da economia brasileira. 
Indubitavelmente, a retomada do crescimento econômico atraiu um maior 
fluxo de IDE para a economia brasileira e contribuiu para os excelentes resultados 
observados nesses dois períodos. 
 Neste  sentido,  é  notório  que  a  exemplo  de  qualquer  outro  investimento  o 
investimento direto busca sempre taxas de retorno satisfatórias e um ambiente 
econômico de baixo risco. 
  Diante dessa notável expansão dos investimentos estrangeiros, fica evidente 
que  embora  a  motivação  pelo  lucro  não  tenha  deixado  de  ser  o  objetivo  dos 
investidores  internacionais,  nas  últimas  décadas  do  século  XX  ocorreu  uma 
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transformação  na  relação  de  empresas  estrangeiras  com  os  países  em 
desenvolvimento. 
Dados  relativos  ao  final  da  década  de  1970  (GONÇALVES,  1999)  já 
demonstravam  que  as  empresas  transnacionais  tinham  uma  participação 
significativa na produção de bens de consumo duráveis e bens de capital e uma 
presença menos expressiva nos segmentos de bens intermediários e menor ainda 
em bens de consumo não-duráveis. 
Portanto, ao contrário dos mecanismos de exploração largamente utilizados 
pelas empresas transnacionais do início do século, visando unicamente a obtenção 
de matérias-primas e o aproveitamento intensivo dos recursos  naturais, após o 
desencadeamento  do  processo  de  industrialização  brasileira  a  estrutura  do 
investimento  estrangeiro  parece  ter  se  coadunado,  não  intencionalmente,  com  o 
objetivo do desenvolvimento econômico doméstico. 
Prova  disto  é  a  consolidação  e  a  multiplicação  de  empresas  de  capital 
estrangeiro na indústria manufatureira do país, que acabaram as tornando agentes 
decisivos no processo de industrialização. 
A importância da participação estrangeira no processo de expansão industrial 
vinha sendo destacada principalmente desde o período desenvolvimentista da era 
JK. 
Desde então, o maior aporte de capital estrangeiro passou a ser considerado 
como parte vital do processo de desenvolvimento econômico brasileiro, tornando-se 
a “perna forte” do tripé formado pela aliança concebida pela participação conjunta do 
Estado,  capital  privado  nacional  e  capital  privado  estrangeiro  na  condução  de 
investimentos produtivos. 
Sob essa perspectiva, o investimento estrangeiro assume a característica de 
ser benéfico  e  indispensável para  garantir  ao  país  hospedeiro  sua  modernização 
produtiva.  Adquire  também  importância  fundamental  para  inserção  dos  países 
economicamente  atrasados  nos  circuitos  produtivos,  financeiros  e  comerciais 
internacionais. 
No  entanto,  essa  é  uma  visão  extremamente  simplista  e  otimista  sobre  a 
presença do capital estrangeiro, que necessita ser qualificada, pois, além de excluir 
os efeitos negativos que os recursos externos podem causar na economia receptora, 
essa visão não distingue a especificidade de cada país, dando a impressão que a 
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transferência  de  capitais  estrangeiros  per  se  é  um  instrumento  automático  de 
desenvolvimento econômico. 
Como  exemplos  de  conseqüências  negativas  podem  ser  citados,  por 
exemplo, o aumento das saídas de divisas por causa do aumento de importações, a 
ampliação da remessa de lucros e dividendos das filiais para as holdings, aumento 
nos gastos com tecnologia estrangeira e diminuição dos gastos locais em geração 
de  conhecimento  (NONNENBERG,  2003),  além  da  contundente  questão  da 
ampliação da vulnerabilidade externa. 
No que se refere ao caso brasileiro, ainda Nonnenberg (2003) observa que na 
maioria  dos  trabalhos  teóricos,  os  benefícios  decorrentes  do  investimento 
estrangeiro direto aparecem quase como um postulado inicial. 
Para  os defensores  deste ponto  de vista  é correta  a afirmação  de  que, 
principalmente na década de 1990, houve certa complementaridade entre uma maior 
inserção de investimento estrangeiro no país e o crescimento real da economia, bem 
como tenha havido uma melhora no nível do tecnológico do país, na produtividade e 
na exportação. 
Para os que se posicionam contrariamente a essa visão, nem sempre o 
aumento  do  fluxo  de  IDE  corresponde  ao  aumento  nesses  benefícios  para  a 
economia. 
Tendo em vista os dois períodos estudados neste capítulo, os quais já foram 
destacados no capítulo anterior como sendo extremamente significativos em termos 
do incremento do fluxo IDE, considera-se relevante caracterizar essa modalidade do 
investimento estrangeiro e verificar qual sua contribuição para economia brasileira 
como um todo. 
 
III. 2.1. Crescimento econômico 
Colocando-se  questão  sob  a  ótica  do  crescimento  econômico,  ou 
especificamente avaliando a contribuição do investimento direto estrangeiro para a 
expansão da estrutura produtiva doméstica, serão utilizados como indicadores do 
crescimento, em ambas as décadas, as variáveis Formação Bruta de Capital Fixo 
(FBCF) e Produto Interno Bruto (PIB). 
Analisando-se o comportamento dessas duas variáveis vis-à-vis à trajetória 
do fluxo do IDE na década de 1970 e na de 1990, espera-se poder mensurar o grau 
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de contribuição do investimento estrangeiro para a expansão da estrutura produtiva 
do país, nos dois períodos. 
De acordo com as definições apresentadas pelo Sistema de Contas Nacionais 
do  IBGE,  na  FBCF  estão  incluídos  os  ativos  fixos,  tangíveis,  duráveis  e 
reproduzíveis, destinados ao  uso  em unidades de  produção, com a finalidade de 
aumentar a capacidade produtiva do país.  O calculo da FBCF engloba os bens de 
capital novos e os usados, quando utilizados pela primeira vez no país, classificados 
em três categorias: construções, máquinas e equipamentos e outros. Nesta última 
categoria estão  incluídos os  gastos efetuados na  plantação e  cultivo  de matas 
plantadas  e  culturas  permanentes,  a  variação  no  valor  dos  rebanhos  de  gado 
reprodutor, animais de tração, gado de leite, ovelhas e outros animais similares. 
Portanto,  a  FBCF  corresponde  aos  acréscimos  ao  estoque  de  capital  fixo 
realizados a cada ano e abrange todos os investimentos produtivos, tanto do setor 
público quanto do setor privado, por isso constitui um indicador de suma importância 
para mensurar o grau de ampliação da capacidade produtiva da economia. 
Relacionando  a  FBCF  com  o PIB  a  preços  correntes,  obtêm-se  a  taxa  de 
investimento fixo da economia como um todo. A evolução dessa taxa, no período 
compreendido entre os anos 70-90, está demonstrada na tabela 12. 
Na década de 1970 e de 1980, a taxa de investimento média foi de 21,4% e 
22,2 % ao ano, respectivamente. Já nos anos 90, a taxa média anual reduziu para 
18,2%. Os resultados apresentados ano a ano, permitem verificar que nos anos 70 e 
80 houve relativa estabilidade na taxa de investimento, e que, nos anos 90, houve 
uma  forte  oscilação,  com  tendência  decrescente,  na  taxa  de  inversão  real  da 
economia. 
A princípio, esses resultados podem ser explicados pelos efeitos dos projetos 
de investimento  do II  PND,  quando  o  Estado  estimulou  a  expansão  da  estrutura 
produtiva  doméstica.  Nos  anos  90,  tanto  o  Estado  quanto  o  setor  privado 
desaceleraram o nível de investimento, o que justifica a redução da FBCF. 
Outra observação é com relação à composição da FBCF. Dados do Sistema 
de Contas Nacionais demonstram que na década de 1970, a FBCF foi distribuída 
em:  58,5%  de  “construções”,  35,9  %  de  “máquinas  e  equipamentos”  e  5,5%  de 
“Outros”. 
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Tabela 12. Participação do fluxo de IDE no PIB e Taxa de Investimento da 
economia brasileira 1970-1999 (%) 
 
Período
 

IDE 
PIB 
FBCF/PIB (a)* 
IDE/PIB (b)* 
(b/a)* 
1970  391,70  42.576  18,83  0,9  4.88 
1971  449,00  49.162  19,91  0,9  4.59 
1972  459,90  58.752  20,33  0,8  3.85 
1973  1.180,70  84.086  20,37  1,4  6.89 
1974  1.207,90  110.391  21,85  1,1  5.01 
1975  1.202,80  129.891  23,33  0,9  3.97 
1976  1.391,10  153.959  22,42  0,9  4.03 
1977  1.827,20  177.247  21,35  1,0  4.83 
1978  2.180,30  201.204  22,27  1,1  4.87 
1979  2.407,80  223.477  23,36  1,1  4.61 
1980  1.910,20  237.772  23,56  0,8  3.41 
1981  2.521,90  258.553  24,31  1,0  4.01 
1982  3.115,20  271.252  22,99  1,1  5.00 
1983  1.326,10  189.459  19,93  0,7  3.51 
1984  1.501,20  189.744  18,90  0,8  4.19 
1985  1.418,40  211.092  18,01  0,7  3.73 
1986  317,15  257.812  20,01  0,1  0.61 
1987  1.169,10  282.357  23,17  0,4  1.79 
1988  2.805,00  305.707  24,32  0,9  3.77 
1989  1.129,90  415.916  26,86  0,3  1.01 
1990  988,80  469.318  20,66  0,2  1.02 
1991  1.102,20  405.679  18,11  0,3  1.50 
1992  2.061,00  387.295  18,42  0,5  2.89 
1993  1.290,90  429.685  19,28  0,3  1.56 
1994  2.149,90  543.087  20,75  0,4  1.91 
1995  4.405,12  770.350  18,32  0,6  3.12 
1996  10.791,69  840.268  16,87  1,3  7.61 
1997  18.992,93  871.274  17,37  2,2  12.55 
1998  28.855,61  843.985  16,97  3,4  20.15 
1999  28.578,43  586.777  15,66  4,9  31.11 
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados obtidos em IPEADATA, BP/ BACEN e IBGE, SCN. 
IDE e PIB (câmbio médio) em US$ milhões. 
 
 
Nos  anos  90  houve  uma  inversão  na  composição  da  FBCF.    O  item 
“construção” assumiu papel de destaque (67,08% da FBCF total da década), o item 
“máquinas e equipamentos”, que correspondeu a somente 26,99% do total e o item 
“outros” permaneceu em torno de 5% do total do investimento bruto. 
Constata-se  ainda  que  nos  anos  70  o  investimento  em  máquinas  e 
equipamentos nacionais foi muito maior do que na categoria importados (figura 8), 
ao contrário dos anos 90, quando a participação de bens de capital importados na 
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economia  brasileira  foi  crescente.  Entre  1990  e  1999,  ao  mesmo  tempo  em  que 
houve uma forte ampliação dos importados, ocorreu uma redução significativa dos 
bens nacionais. 
O  aumento de  equipamentos importados pode  ser  explicado por diversos 
fatores, mas o fator determinante está ligado à maior inserção do país no processo 
de globalização econômica, que promoveu uma maior abertura dos setores internos 
da economia à competição internacional. A necessidade de atualização tecnológica 
(em função da defasagem da “década perdida”) e, em certa medida, à política de 
câmbio do período 1995-1998 também podem ser responsáveis pelo incremento de 
bens de capital importados. 
 
 
Figura 8. Investimento em máquinas e equipamentos - nacional e importado, 
1970/1999¹ 
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Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IBGE, SCN. 
¹Em R$ milhões de 1999. 
 
Quando comparada a década de 1970 com a de 1990, nota-se ainda que na 
primeira metade da década de 1970, ao mesmo tempo que a taxa de investimento 
da economia aumentava o fluxo de investimento também se intensificava. 
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Por  sua  vez,  nos  anos  de  1990,  não  existiu  nenhuma  correlação  nessa 
trajetória.  Mesmo  a  década  sendo  iniciada  com  resultados  bastante  fracos  em 
termos de fluxo de IDE, a taxa anual de investimento apresentou baixa variação, 
permanecendo em  torno de  18 e 20%. Contudo, quando se iniciou um  explosivo 
ciclo de IDE na economia brasileira, a partir de 1995, a taxa de investimento passou 
a  oscilar  negativamente,  evidenciando  que  a  FBCF  não  acompanhava  o  forte 
crescimento do IDE. 
Cabe, então, verificar qual a participação do capital estrangeiro na ampliação 
da capacidade produtiva doméstica e se existe alguma relação entre maiores fluxos 
de IDE e expansão da FBCF. 
No  entanto,  é  preciso  destacar  que  a  relação  direta  entre  as  variáveis 
IDE/FBCF, fornece apenas uma avaliação temporal da crescente importância dos 
fluxos de IDE. 
A  simples  observação  da  participação  percentual  do  IDE  na  FBCF  não 
permite avaliar com propriedade a contribuição do capital  estrangeiro à formação 
bruta de  capital  fixo, pois  nem  todo fluxo de IDE  corresponde a  um  aumento  no 
investimento fixo. 
Isto ocorre porque existe a possibilidade de o investidor estrangeiro adquirir 
um ativo  produtivo já  existente  e,  nesse  caso,  não contribuir  para  o  aumento  da 
formação bruta de capital fixo, pois esse ativo já foi contabilizado. 
Ainda assim, com base na constatação de que a década de 70 obteve uma 
taxa  de  investimento  real  da  economia  relativamente maior  ao  dos  anos  90  e 
supondo-se que para a década de 1970, seja possível considerar que boa parte do 
IDE  registrado  na economia  brasileira  foi  direcionado à  ampliação  da  estrutura 
produtiva  brasileira,  os  resultados  apresentados  na  última  coluna  da  tabela  12 
estariam demonstrando que a taxa média de participação do capital estrangeiro no 
produto interno foi de 4,7% ao ano, bem superior à taxa média de 3,1%, registrada 
na década de 80. 
Dados esses resultados, é possível afirmar que nos anos 70 a contribuição 
dos  investimentos  estrangeiros  teria  sido  positiva  para  o  crescimento  econômico 
brasileiro. Todavia, para se obter uma avaliação exata seria necessário dispor de 
dados sobre a contribuição individual de cada investidor estrangeiro para o processo 
de substituições de importações. 
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  Porém, essa é uma tarefa bastante difícil, pois, conforme será explicado mais 
adiante,  existem  algumas  distorções  nas  informações  prestadas  pelas  empresas 
estrangeiras instaladas no Brasil, que não permitem uma correta interpretação dos 
dados. 
Ainda considerando os valores encontrados na última coluna da tabela 12, na 
década de  90 a taxa  média  de  participação do  capital  estrangeiro  atinge  o  valor 
médio anual de 8,34%. Se mantidas a premissa da hipótese anterior, verifica-se que 
essa seria a maior contribuição do capital estrangeiro para o crescimento econômico 
do país. 
No  entanto,  faz-se  necessário  notar  que  para  a  década  de  1990,  as 
informações disponíveis eliminam as restrições presentes nos anos 70 e permitem 
afirmar que a maior parte do IDE absorvido pela economia brasileira nos anos 90 foi 
resultante do intenso processo de privatizações. De acordo com o BNDES (2002), a 
participação  do  capital  estrangeiro  no  período  1995-2002,  atingiu  53%  do  total 
arrecadado com todas as desestatizações realizadas no Brasil. 
Portanto,  na  década  de  1990,  a  taxa  média  de  participação  do  capital 
estrangeiro encontrada na tabela 12, deve ser ponderada, já vez que um grande 
volume do capital estrangeiro corresponde à compra de ativos já existentes, e essa 
operação, no curto prazo, não cria capacidade produtiva nova. 
Além  disso,  os  dados  referentes  ao  investimento  em  máquinas  e 
equipamentos,  apresentados  na  figura  8,  evidenciam  que  os  investimentos 
industriais  praticamente  não  se  expandiram  na  década  de  1990,  o  que  denota  o 
baixo nível de investimento da economia. 
Assim, não é possível verificar com exatidão a contribuição do investimento 
direto estrangeiro para a criação ou ampliação da capacidade produtiva local. 
Desse modo, a relação IDE/PIB apresentada na mesma tabela 12, permite 
uma outra avaliação da contribuição estrangeira para o crescimento econômico. 
Embora  o  objetivo  da  comparação  entre  essas  duas  variáveis  seja 
unicamente estabelecer o grau de internacionalização entre países, admite-se como 
significativa para verificar a importância assumida pelo investimento estrangeiro no 
crescimento econômico.   
Pelo viés da internacionalização, a tabela fornece a proporção da participação 
do IDE no produto brasileiro, demonstrando que, em ambos os períodos analisados, 




 
108
 

a  relação  entre  as  duas  variáveis  foi  ascendente  explicitando  a  maior 
internacionalização do país . 
Considerando a participação anual média dos investimentos estrangeiros no 
PIB, nota-se que na década de 70 a relação IDE/PIB manteve-se em torno de 1,0% , 
sustentando-se  até  primeira  metade  dos  anos  80.  Entre  1986  e  1995,  essa 
participação foi fortemente reduzida, permanecendo
 
em níveis próximos a 0,5% do 
PIB. Em contrapartida, de 1996 a 1999, eleva-se para 2,87%. 
Conforme já mencionado, a maior parte do montante de investimento direto 
recebido a partir de 1995 foi proveniente do processo de privatizações e de fusões e 
aquisições de empresas. Por este motivo, essa elevação da participação do IDE no 
PIB brasileiro, acabou não correspondendo a um maior crescimento da economia 
brasileira. 
Assim, apesar do expressivo aumento do fluxo de IDE nos anos 90, houve 
baixa contribuição do investimento estrangeiro para a expansão da economia, uma 
vez  que  esse  processo  se  relaciona  muito  mais  com  a  mera  transferência  de 
propriedade de empresas brasileiras para o controle estrangeiro, ao invés da compra 
de novos ativos. 
 Analisada,  mais  uma  vez,  a  tabela  12  verifica-se  que  as  baixas  taxas  de 
investimento tornam essa afirmação consistente 
É  preciso  destacar  também  que,  além  disso,  não  ocorreu  ampliação  da 
receita exportadora, pois, esses investimentos tenderam a se concentrar em setores 
non-tradables, como será visto na seção seguinte. 
 
 
III. 2.2 Balança comercial 
A maior participação do investimento estrangeiro direto na estrutura produtiva 
brasileira  alimenta  a  expectativa  de  que  a  atuação  do  capital  externo  possa 
contribuir sensivelmente para ampliar e melhorar a inserção do país no comércio 
mundial. 
Espera-se ainda que, devido à presença de um número maior de empresas 
controladas  por  investidores  externos,  possam  ser  modernizados  os  diversos 
segmentos  produtivos  domésticos,  devido  à  maior  capacidade  tecnológica 
concentrada nas empresas de origem estrangeira vis-à- vis às empresas nacionais. 
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No longo prazo acredita-se que essa modernização implique no aumento da 
competitividade desses setores e em um volume maior de suas vendas externas e, 
consequentemente,  possa  reduzir  o  grau  de  restrição  externa  da  economia 
brasileira. 
Nesta seção busca-se avaliar o comportamento da balança comercial ao 
longo da duas décadas estudadas, buscando principalmente captar a contribuição 
dos recursos estrangeiros para seu desempenho. 
 Em  outras  palavras,  a  questão  central  é  investigar  se  existe  alguma 
correlação  entre a  significativa presença de  empresas  estrangeiras,  atuantes  na 
estrutura produtiva doméstica, e o aumento na receita exportadora brasileira. 
A  presença  de  empresas  estrangeiras  no  Brasil  é  bastante  tradicional, 
principalmente  no  setor  industrial.  No  final  da  década  de  70,  essas  empresas 
chegaram a responder por 32% da produção industrial (GONÇALVES, 1999). 
Conforme  já  destacado,  neste  contexto  as  grandes  empresas  estrangeiras 
receberam amplos incentivos e subsídios através de mecanismos especiais criados 
pelo governo,  cujo  objetivo era estimular a expansão e  a permanência dessas 
empresas no país. 
O resultado desse esforço liberalizante do governo brasileiro na política de 
comércio exterior, segundo Doellinger e Cavalcanti (1975), é que se em 1967 de 
cada vinte empresas  industriais  uma  exportava,  em  1971  essa  relação  já  era  de 
menos de dez para uma. 
  De  fato,  através  da  figura  9  verifica-se  que  as  exportações  brasileiras 
cresceram continuamente ao longo dos anos 70, passando de US$ 2,7 bilhões em 
1970 para US$ 15,2 bilhões no final da década. 
Esse expressivo incremento das exportações foi determinado, principalmente, 
pela  ação  das  empresas  estrangeiras,  concentradas  nos  segmentos  de  produtos 
manufaturados. 
A pesquisa realizada por Doellinger e Cavalcanti (1975), que trabalharam com 
uma  amostra  de  318  das  maiores  subsidiárias  de  empresas  estrangeiras, 
concentradas  em  23  diferentes  setores  industriais  do  Brasil,  demonstrou  que  em 
1973 essas empresas tinham sido responsáveis por 62,5% do valor das exportações 
de produtos industriais e de minérios e por quase 24% das exportações brasileiras. 
Nessa mesma pesquisa não se dispõe de informações sobre as importações, 
no entanto, os autores avaliam que as empresas estrangeiras tenham tido também 
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uma maior propensão a importar, dado o maior relacionamento dessas empresas 
com outras empresas internacionais e o fato de terem se concentrado em setores 
nos quais realmente são mais elevados os coeficientes de importações. 
Lago  (1992)  observa  que  as  importações  das  empresas  estrangeiras  se 
concentraram principalmente no setor de bens de capital, se beneficiando da política 
industrial liberal do governo brasileiro. 
Além  disso,  com  o  esgotamento  da  capacidade  ociosa  antes  existente  no 
setor industrial devido às dificuldades provenientes do período de crise dos anos 60, 
a consolidação do setor industrial a partir do “milagre econômico” exigiu crescente 
compras de máquinas e equipamentos no exterior. 
Boa  parte dessas importações  foi realizada por  subsidiárias de empresas 
estrangeiras, que, conforme já dito, se encontravam em plena  expansão de suas 
atividades industriais no Brasil. 
De  acordo com  Lago (1992) o valor  das  importações de bens de  capital 
aumentou de US$ 907,7 milhões em 1970 para US$ 2.142,5 milhões em 1974. 
Desse modo, o saldo da balança comercial acabou tornando-se negativo 
praticamente durante toda a década. 
Os breves equilíbrios alcançados em 1973 e 1977 foram interrompidos pelos 
desajustes macroeconômicos provocados pelas crises do petróleo. 
Mesmo o efeito do primeiro “choque do petróleo” pouco reprimiu o nível das 
importações.  Em 1974, as importações correspondiam a cerca de 12% do produto, 
um recorde histórico semelhante ao atingido em 1954 (CARNEIRO, 1992). 
Porém, depois  do segundo ‘“choque  do petróleo” o comércio mundial se 
desacelerou e as importações brasileiras foram dificultadas. Apesar dessa redução 
no  volume  de  importações,  quando  comparado  ao  início  da  década,  o  saldo  da 
balança comercial continuou deteriorado devido à queda nos termos de troca. 
Se  verificada  a  pauta  de  importação  brasileira,  a  participação  de  produtos 
minerais (principalmente petróleo), de produtos químicos, de metais manufaturados, 
de equipamentos elétricos e de transportes representavam 77% do valor total das 
importações (LAGO, 1992). 
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Figura 9. Exportações e Importações brasileiras, 1970-1999 (US$ milhões) 
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 Fonte: Elaboração própria a partir de dados do BP/ BACEN. 
 
 
 
Dadas as  restrições internacionais advindas da  crise do petróleo, o  valor 
dessas importações naturalmente aumentou, ao passo que o valor das exportações 
brasileiras permaneceu praticamente estagnado. 
Em relação aos parceiros comerciais externos, de longe os Estados Unidos 
representavam o principal fornecedor das importações feitas pelo Brasil e também 
constituíam o principal destino das exportações do país. 
Entretanto, no decorrer dos  anos 60 e  70 Japão  e Alemanha já haviam 
assumido papel de destaque no comércio mundial. 
 Os dados apresentados no  quadro  5 demonstram a importância assumida 
por esses países no intercâmbio comercial do Brasil. 
Portanto,  a  despeito  da  escassez  de  dados  para  se  avaliar  a  balança 
comercial na década de 1970, em conclusão do breve levantamento aqui exposto, 
nota-se  que  a  participação  de  um  grande  número  de empresas  controladas  por 
capital estrangeiro permitiu uma sensível melhoria na pauta exportadora, devido ao 
crescimento da participação de produtos manufaturados, incentivado pela estratégia 
de substituição de importações. 
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Quadro 5. Intercâmbio comercial do Brasil com os principais países 
desenvolvidos— 1970-1979 (US$ 1 000) 
 
 
ALEMANHA OCIDENTAL 
 

ESTADOS UNIDOS  JAPÃO 
ANOS  Exportação  Importação  Exportação  Importação  Exportação  Importação
 

1 970  235 506  359 461  676 058  918 108  144 940  177 804 
1 971  256 374  475 166  759 965  1 063 995  158 387  258 504 
1 972  336 612  653 179  931 233  1 339 329  180 006  365 575 
1 973  554 692  883 932  1 122 387  2 004 552  425 222  549 437 
1 974  569 844  1 762 274  1 737 109  3 434 462  556 717  1 250 295 
1 975  701 794  1 460 770  1 337 327  3 386 534  671 946  1 256 459 
1 976  918 899  1 190 526  1 842 943  3 110 902  639 248  969 978 
1 977  1 066 357  1 120 834  2 148 943  2 631 362  684 664  935 680 
1 978  1 062 075  1 221 905  2 869 272  3 182 281  650 368  1 336 007 
1 979  1 114 947  1 485 060  2 940 979  3 628 831  886 884  1 179 772 
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do IBGE, Estatísticas históricas do Brasil: séries econômicas, demográficas e 
sociais. 
 
 
 
  Apesar da elevada participação das empresas estrangeiras nas exportações 
totais  do  Brasil,  no  que  tange  à  contribuição  das  transnacionais  para  a  balança 
comercial dos anos  70, Nonnennberg (2003),  ao comparar empresas de  capital 
nacional  (empresas  estatais  e  de  capital  privado)  com  as  de  capital  estrangeiro, 
observa que essas empresas não concentraram sua atuação no comércio exterior. 
As  evidências  apresentadas  pelo  autor  demonstram  que  o  destino 
preferencial da produção das empresas estrangeiras era o mercado interno. Assim, 
apesar das empresas estrangeiras terem contribuído para a elevação do volume e 
da qualidade do quantum exportado, isso não significa que a contribuição dessas 
empresas para a balança comercial brasileira tenha sido positiva. 
Levando  em  conta  a  propensão  a  importar e exportar, Nonnenberg  (2003) 
conclui que a contribuição das empresas estrangeiras foi negativa para a balança 
comercial brasileira, pois, embora a propensão a exportar dessas empresas tenha 
sido igual à das empresas nacionais, a propensão a importar foi bastante superior. 
Desse modo, o autor avalia que caso a mesma produção fosse realizada por 
firmas  domésticas  no  lugar  das  empresas  estrangeiras,  as  importações  seriam 
menores, ao passo que as exportações seriam similares. 
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Retomando  a  figura  9,  observa-se  que  o  saldo  comercial  permaneceu 
praticamente  negativo  durante  toda  a  década,  persistindo  a  restrição  externa  da 
balança comercial. 
  Mesmo nos anos de 1990, a restrição externa não pode ser eliminada. 
  Depois de ter sido reduzida a importância do Brasil como pólo de atração de 
investimentos estrangeiros na década dos 80, o país voltou a chamar a atenção do 
investidor externo na segunda metade dos anos 90. 
As reformas econômicas, que vinham sendo implementadas desde o início da 
década,  sinalizavam  para  um  cenário  econômico  de  estabilidade  com  maior 
aquecimento da economia. 
Do  ponto  de  vista  do  investidor  estrangeiro,  isso  significa  um  ambiente 
propício para o aporte de seu capital que, no entanto, precisa ser testado e avaliado 
até que se confirme a sustentabilidade do crescimento econômico, o que justifica o 
efeito gradativo do IDE nos primeiros anos da década. 
Em  relação  à  participação  do  Brasil  nos  fluxos  mundiais  de  IDE,  Lacerda 
(2004)  assinala  que  ao  longo  dos  anos  70  a  economia  brasileira  chegou  a 
representar 30% do total desses fluxos. No entanto, reduziu-se para apenas 6,3% 
em 1987 e diminuiu ainda mais no ano de 1990 quando chegou aos inexpressivos 
2,5%. 
Somente a partir de 1994 o nível de investimentos diretos estrangeiros voltou 
a  crescer  significativamente,  atingindo  o  ápice  em  1998,  com  20,15%  do  total 
direcionado aos países em desenvolvimento. 
Nesse  novo  ciclo  de  investimento  estrangeiro  coube  às  empresas 
estrangeiras um papel ainda mais relevante  no “tripé” que vinha sustentando a 
dinâmica da economia brasileira. 
Nesse  ambiente,  modificou-se também  o  processo de  internacionalização 
produtiva das ETN.  A estratégia de mercado das grandes corporações se tornou 
bem mais agressiva, dado o maior acirramento da concorrência em nível mundial. 
No bojo do processo de globalização, a desregulamentação/liberalização dos 
mercados e a difusão de tecnologias de informação levaram as ETNs a buscarem 
desenvolver  novas  formas  de  coordenar    e  planejar  as  funções  de  sua  rede  de 
subsidiárias  estrangeiras,  de  modo  a  garantir  um  melhor  aproveitamento  dos 
recursos e vantagens especificas presentes nos países hospedeiros 
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Neste contexto, sem dúvida o país ampliou seu grau de internacionalização, 
mas não o fez sem se desvencilhar de um processo de intensa desnacionalização 
de seu sistema produtivo. 
 Um estudo desenvolvido por Sarti e Laplane (2002), com dados de vários 
números da Revista Visão e da Secex, mostra que no ano 2000, no grupo das 500 
maiores empresas no Brasil, 46% eram estrangeiras (em 1989 as estrangeiras eram 
apenas 30%). A participação das empresas estrangeiras no grupo era significativa: 
56% do faturamento, 49% das exportações e 67,2% das importações. 
Diante desse aumento expressivo de IDE e a maior participação de empresas 
estrangeiras na economia brasileira, alguns autores foram levados a argumentar que 
esses fatores contribuiriam para a melhora do  desempenho comercial externo do 
país. De acordo com esses analistas a contribuição do investimento estrangeiro não 
ficaria restrita  ao fluxo de  investimentos,  mas também  ao fluxo de  divisas que 
gerariam suas exportações líquidas. 
Se  analisado  os  dados  apresentados  na  figura  9,  fica  evidente  que  essas 
expectativas otimistas não se concretizaram. 
O fraco desempenho da balança comercial brasileira revela que o aumento da 
participação  de  empresas  estrangeiras  na  economia  não  provocou  melhora  na 
capacidade exportadora nem tampouco na produtividade. 
Em um estudo anterior Laplane e Sarti (1999) já haviam apontado para o fato 
de  não  existirem  evidências  para  comprovar  que  as  restrições  externas  ao 
crescimento, em especial o déficit na balança comercial, seriam deslocadas ou 
reduzidas pelos investimentos estrangeiros. 
Nesse mesmo estudo os autores verificavam que ao longo dos anos de 1990 
havia  ocorrido  uma  deterioração  e  sensível  perda  de  dinamismo  da  pauta 
exportadora brasileira, em relação à evolução do comércio internacional. 
A  tendência  de  perda  de  dinamismo  da  pauta  de  exportação  era  então 
explicada pelos autores através de vários fatores: 
 
“Um fator bastante considerado tem sido a perda de competitividade devido 
à  valorização  cambial  da  moeda  doméstica  frente  a  várias  moedas 
internacionais, de países que são os principais mercados consumidores de 
produtos brasileiros. Outro fator seria a impossibilidade ou limitação na 
adoção da estratégia de mix de preços, em um quadro de perda significativa 
de  market  share  e  de  redução  das  margens  de  lucro  devido  à  maior 
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concorrência  com  produtos  importados  (...)  Finalmente,  há  ainda  o 
argumento  de  que  os  investimentos  industriais  ao  longo  dos  anos  90 
estariam consolidando um perfil de especialização e de internacionalização 
da estrutura produtiva regressivo e pouco dinâmico” (LAPLANE e SARTI, 
1999, p. 36). 
 
 
Em  outro  trabalho mais  recente,  os  referidos  autores  (SARTI  e  LAPLANE, 
2002) puderam ratificar essa tendência de deterioração da pauta de exportação e 
verificar que as exportações das empresas estrangeiras pouco tinham contribuído 
para reverter a restrição externa. 
Constataram  ainda  que  as  exportações  estiveram  fortemente  concentradas 
em produtos de indústrias intensivas em escala (insumos industriais e bens duráveis 
de  consumo)  e  fornecedores  especializados  (máquinas  e  equipamentos)  e  as 
importações,  por  seu  lado,  concentravam-se  em  produtos  das  indústrias  de 
fornecedores  especializados,  intensivas  em  escala  e  intensivas  em  Pesquisa  e 
Desenvolvimento. 
Portanto, nos anos de 1990, o Brasil manteve sua inserção como exportador 
de produtos primários e de produtos intensivos em recursos naturais para os países 
desenvolvidos. As exportações de produtos intensivos em escala foram direcionadas 
principalmente para países da América do Sul. 
Nota-se  ainda  que  contrariamente  aos  anos  de  1970,  quando  o  IDE  foi 
direcionado ao setor industrial no decênio dos anos 90 houve um maior fluxo de IDE 
para  o  setor  de  infra-estrutura  e serviços,  principalmente  nos  setores  de  energia 
elétrica, comércio (atacado e varejo), telecomunicações e intermediação financeira, 
e serviços de consultoria. 
A crescente participação das empresas estrangeiras no setor de serviços no 
Brasil foi impulsionada pelo aprofundamento do processo de privatização. 
 O fato de boa parte do estoque de IDE dos anos 90 ter se concentrado no 
setor de  serviços,  e  esse tradicionalmente ser  um setor non-tradable    ajuda  a 
explicar  a  fraca  contribuição  dos  investimentos  diretos  estrangeiros  para  o 
desempenho  positivo  da  balança  comercial  brasileira  sem  a  contrapartida  de 
geração de receita exportadora, o que acabou agravando ainda mais as pressões no 
balanço de pagamentos. 
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III. 2. 3. Lucros enviados ao exterior 
  Uma outra forma de se avaliar o impacto do investimento estrangeiro sobre a 
economia  brasileira  é  através  da  análise  da  conta  de  remessas  de  lucros  e 
dividendos ao exterior. 
  Da  mesma  forma  que  a  taxa  de  juros  remunera  o  capital  proveniente  de 
empréstimos, o custo do investimento direto estrangeiro são as remessas de lucros 
e dividendos que as empresas com operações no exterior fazem para a matriz, para 
cobrir o risco do investimento externo. 
No entanto,  elevações constantes  nessas  remessas  de  lucros, feitas pelos 
investidores estrangeiros ao seu país de origem, sem a entrada de novas inversões, 
podem pressionar a conta de transações correntes do balanço de pagamentos do 
país hospedeiro. 
   Nessa seção, busca-se acompanhar a evolução das remessas de lucros e 
dividendos nas décadas de 1970 e de 1990. 
  Inicialmente,  destaca-se  que  em  relação  às  taxas  de  lucratividade  obtidas 
pelas subsidiárias das grandes empresas estrangeiras e as respectivas remessas de 
lucros enviadas aos seus países de origem, Doellinger e Cavalcanti (1975) chamam 
a atenção para o fato de existir uma restrição estatística com relação aos registros 
dessas movimentações na década de 1970. 
  Conforme  esses  autores  há  grande  possibilidade  dos  únicos  dados 
disponíveis (registro do Balanço de Pagamentos do Banco Central), apresentados 
na  tabela  13,  estarem  subestimados.    Um  dos  motivos  que  levam  os  autores  a 
suporem que os dados oficiais, referentes a  lucros e dividendos, possam estar 
incorretos é a forma pela qual esses ganhos eram realizados e remetidos. 
  As empresas estrangeiras podiam utilizar o dispositivo legal de registrar os 
pagamentos a título de assistência técnica e royalties por marcas e patentes, como 
custos e, desse modo, reduzir o lucro líquido que aparece nos demonstrativos. 
De acordo com  a pesquisa realizada por Doellinger e Cavalcanti (1975), 
elaborada  com  uma  amostra  de  318  empresas  subsidiárias  de  empresas 
transnacionais, essas empresas teriam tido uma taxa de lucratividade média inferior 
às empresas nacionais privadas. 
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Tabela 13. Lucros das empresas estrangeiras no Brasil 
(1970-1979) em US$ milhões 
 
 
Lucros e 
dividendos 
Lucros 
reinvestidos 
Lucros totais 
IDE 
1970  119,0  276,2  395,2  391,70 
1971  118,0  320,6  438,6  449,00 
1972  161,0  201,3  362,3  459,90 
1973  198,4  397,4  595,8  1.180,70 
1974  248,1  381,7  629,8  1.207,90 
1975  234,7  298,5  533,2  1.202,80 
1976  379,6  410,5  790,1  1.391,10 
1977  455,1  877,3  1332,4  1.827,20 
1978  560,5  975,4  1535,9  2.180,30 
1979  545,9  721,0  1266,9  2.407,80 
 
 
 Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Banco Central do Brasil. 
 
 
Levando em conta a maior capacidade produtiva das empresas estrangeiras, 
quando comparada  às firmas nacionais,  os autores argumentam  que os registros 
dos rendimentos reais das empresas estrangeiras instaladas no Brasil não podem 
estar corretos. 
 
Em relação a essa restrição estatística, presentes na década de 1970, outros 
trabalhos  realizados  ao  longo  desse  decênio  detectaram  algum  tipo  de 
inconsistência nos dados declarados pelas empresas estrangeiras. 
Buscando analisar o desempenho médio das grandes empresas estrangeiras 
instaladas no Brasil na primeira metade da década de 70, Brandt e Hulbert (1977) 
realizaram um estudo econométrico no qual utilizaram como amostra as quinhentas 
maiores empresas privadas nacionais e estangeiras, instaladas no Brasil. Com base 
nos  dados  declarados  por  essas  empresas  demonstraram  que,  em  termos  de 
lucratividade,  os  resultados  foram  idênticos  tanto  para  as  empresas  estrangeiras 
quanto para as de capital nacional. 
No  entanto,  os  autores  reconhecem  a  ausência  de  precisão  nos  dados 
indicativos dos lucros obtidos pelas empresas estrangeiras, fator este que poderiam 
“reduzir ligeiramente” os resultados obtidos na pesquisa. 
Fajnzylber (1976) também assinala a existência de precariedade nos dados 
que apresentam a taxa de rentabilidade obtida pelas empresas internacionais. 
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Trabalhando  somente  com  dados  relacionados  à  atuação  das  filiais  norte-
americanas no setor industrial dos países da América Latina, esse autor notou uma 
série  de  irregularidades  nos  cálculos  feitos  pelo  Departamento  de  Comércio  dos 
Estados Unidos. 
Diante disso, o autor chama a atenção para o fato da maioria dos governos 
latino-americanos praticarem uma política protecionista exagerada, a qual permite 
que a matriz declare de forma superfaturada as exportações de matérias-primas e 
componentes que direciona para suas filiais, inclusive podendo estabelecer preços 
maiores que os do mercado internacional. 
A implicação disso é que esse superfaturamento implica numa saída adicional 
de divisas que não são remetidos como lucros e, portanto, não geram rendas fiscais 
adicionais de impostos. 
Dadas essas indicações da literatura econômica, no sentido de haver alguma 
distorção no registro dos lucros obtidos pelas empresas estrangeiras, infelizmente 
não foi possível avaliar com precisão a conta remessa de lucros e dividendos dos 
anos de 1970. Ainda assim, considerando os dados apresentados na tabela 13, é 
interessante notar que mesmo após o forte influxo de IDE que ocorreu após 1973, as 
taxas  de  lucratividade  do  capital  estrangeiro  permaneceram  praticamente 
estagnadas. 
Para a década de 1990, é possível obter informações mais confiáveis sobre 
os lucros e dividendos obtidos pelo investidor estrangeiro. Nesse sentido, o Censo 
de Capital Estrangeiro, realizado pelo Banco Central do Brasil nos anos de 1995 e 
2000,  melhorou  a  qualidade  das  informações  sobre  a  presença  do  capital 
estrangeiro no Brasil. 
Com  relação  ao  pagamento  de  dividendos,  os  declarantes  estrangeiros 
pagaram um total de R$ 12,1 bilhões em 2000, dos quais R$ 6,0 bilhões a não-
residentes.  Fazendo  a  conversão  desse  valor  pelo  dólar  médio  de  2000 
(R$/US$1,82, conforme dados do Sistema de Contas Nacional), os envios somaram 
US$ 3,27 bilhões. 
Por outro lado, esses declarantes com participação estrangeira registraram o 
recebimento de  R$ 6,9  bilhões em  dividendos em  2000,  sendo  apenas  R$458 
milhões de não-residentes, o que equivale a US$ 250 milhões. 
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Todavia, essas informações são apenas quantitativas e não possibilitam uma 
compreensão adequada acerca da natureza e dos determinantes das remessas ao 
exterior. 
Sob esse aspecto, registra-se que a literatura econômica tem dedicado pouca 
ênfase  à  análise  das  implicações  em  termos  da  remuneração  ao  investimento 
realizado pelo investidor estrangeiro, sob a forma de lucros e dividendos. 
De acordo com Laplane e Sarti (1999), esse aumento das remessas pode ser 
explicado principalmente pelo próprio aumento dos fluxos de investimento e também 
pelas crises interna e externa ocorridas no período: crise asiática (1997), da Rússia 
(1998) e do Brasil (1999). 
  No  plano  interno,  o  receio  de  que  o  Brasil  fosse  obrigado  a  realizar 
desvalorização cambial para evitar a  fuga de capitais e para ajustar a balança 
comercial  pode  ter  contribuído  para  que  as  empresas  estrangeiras  instaladas  no 
país antecipassem suas remessas de modo a assegurar seus resultados em moeda 
forte. 
O  aumento  do  valor  repatriado  pode  ter  sido  impulsionado  ainda  pelas 
medidas  de desregulamentação  implementadas pelo  governo  federal a  partir  de 
1996. 
A Lei 9249/95 e a Medida Provisória número 1602 concederam isenção ao 
imposto  de  15%  que  havia sobre  as  remessas  de  lucros  e  dividendos,  o  que,  a 
princípio, incentiva maiores remessas de lucros. 
Outro fator que elevou sobremaneira as remessas de lucros foi o aumento 
das taxas de rentabilidade experimentadas pelas empresas estrangeiras, que revela 
a solidez do mercado doméstico. 
 
III.3. Evolução  e  tendências  do fluxo  de investimento estrangeiro direto  na 
economia brasileira no período recente (1995-2000) 
 
III.3.1. Participação do Brasil no fluxo mundial e regional do IDE 
  Do ponto do fluxo mundial de investimentos diretos estrangeiros, a segunda 
metade da década de noventa foi notável. 
De acordo com os dados apresentados pela Cepal (1999), no início do ano 
2000 o fluxo de investimento direto estrangeiro mundial já havia superado a cifra de 
US$ 1,1 trilhão. 
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Se comparado esse montante do ano 2000 com o nível alcançado em 1999, 
observa-se que  houve um crescimento de  quase 14%.  Em relação aos  valores 
registrados  em  1995,  equivale  ao  triplo  do  fluxo  global  de  investimento  direto 
estrangeiro obtido nesse ano. 
Apesar da maior parte desse fluxo mundial de IDE ter beneficiado os países 
desenvolvidos,  os  países  em  desenvolvimento  também  experimentaram  um 
aumento significativo no volume dos investimentos diretos estrangeiros recebidos. 
Sendo assim, vale notar a mudança ocorrida na economia internacional com a 
maior  inserção  dos  países  em  desenvolvimento  na  estratégia  produtiva  das 
empresas transnacionais. 
 Para  Lacerda  (2004)  o  direcionamento  desses  recursos  para  fora  dos 
grandes mercados representados pelos países desenvolvidos foi motivado  tanto 
pela  busca  de  novos  mercados  por  parte  das  ETNs,  quanto  pelos  processos  de 
ajuste  macroeconômico  e  desregulamentação  promovidos  pelos  países  em 
desenvolvimento, os quais acabaram incentivando as inversões estrangeiras. 
Com relação à distribuição geográfica do fluxo mundial de IDE destinado aos 
países em desenvolvimento, a Ásia se manteve como principal destino do IDE. 
Entre 1990-1999 o continente asiático respondeu por 59% dos investimentos 
recebidos pelos países em desenvolvimento. 
No entanto, é necessário destacar que dentre os países asiáticos a China foi 
a principal  receptora de investimentos externos no  mundo em  desenvolvimento. 
   Desde  1992,  quando  o  governo  chinês  lançou  um  pacote  de  medidas 
voltadas a desburocratizar a legislação concernente à entrada do capital estrangeiro, 
os fluxos de IDE recebidos pelo país se mantiveram em um patamar bastante 
elevado.   
Essa excelente performance mantida pela China em termos de absorção de 
IDE acabou consolidando a posição da Ásia como a principal região receptora de 
investimento ao longo dos anos 90. 
Para se ter idéia da importância do volume de IDE direcionado à China, dos 
91 bilhões de dólares destinados à Ásia em 1999, quase metade desse total foram 
recebidos pela China. 
Recalculando-se então o fluxo total de investimento estrangeiro no continente 
asiático  sem  o  volume  recebido  pela  China,  a  Ásia  deixa  de  ser  a  principal 
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absorvedora  do  investimento  direto  estrangeiro,  passando  a  ser  superada  pela 
América Latina. 
Nesse âmbito regional, de acordo com o estudo da CEPAL (1999), os países 
membros  da  ALADI  foram  os  que  mais  participaram  do  fluxo  mundial  de  capital 
externo, tendo recebido 84% do estoque total. 
Neste grupo de países o Brasil e México foram os principais receptores, que 
ficaram respectivamente com 49,5% e 15,9% do fluxo total. 
O restante do fluxo ficou distribuído entre os centros financeiros do Caribe, os 
chamados “paraísos fiscais’’
13
 e em menor importância em alguns outros países da 
América Latina e Caribe (tabela 14). 
 
Tabela 14. Ingresso Líquido de IDE na América Latina por subregião – 
1990-1999 (em US$ milhões e porcentagens) 
 
1990-
1994¹
 

1995  1996  1997  1998  1999 
Subregião/País 
           
Participação
 

(%) 
1.América Latina e Caribe 
 

1.397 

 

 

2.005 

 

 

2.108 

 

 

4.251 

 

 

5.776 

 

 

5.500 

 

7,5 
2. Centros Financeiros do Caribe 
 

2.506 

 

 

2.427 

 

 

3.119 

 

 

4.513 

 

 

6.486 

 

 

5.000 

 

8,5 
3. ALADI 
 

14.238 

 

 

27.750 

 

 

41.416 

 

 

60.640 

 

 

64.465 

 

 

75.420 

 

84,0 
Argentina 
 

2.971 

 

 

5.279 

 

 

6.513 

 

 

8.0

94 

 

 

6.150 

 

 

21.000 

 

9,5 
Bolívia 
 

85 

 

 

393 

 

 

474 

 

 

731 

 

 

872 

 

 

800 

 

1,4 
Brasil 
 

1.703 

 

 

4.859 

 

 

11.200 

 

 

19.

650 

 

 

31.913 

 

 

31.000 

 

49,5 
Chile 
 

1.219 

 

 

2.957 

 

 

4.637 

 

 

5.219 

 

 

4.638 

 

 

8.900 

 

7,2 
Colômbia 
 

818 

 

 

969 

 

 

3.123 

 

 

5.70

3 

 

 

3.038 

 

 

350 

 

4,7 
Equador 
 

293 

 

 

470 

 

 

491 

 

 

695 

 

 

831 

 

 

470 

 

1,3 
México 
 

5.430 

 

 

9.526 

 

 

9.186 

 

 

12

.831 

 

 

10.238 

 

 

10.000 

 

15,9 
Paraguai 
 

98 

 

 

155 

 

 

246 

 

 

270 

 

 

256 

 

 

100 

 

0,4 
Peru 
 

785 

 

 

2.000 

 

 

3.226 

 

 

1.785 

 

 

1.930 

 

 

1.500 

 

3 
Uruguai   .... 
 

157 

 

 

137 

 

 

126 

 

 

164 

 

 

100 

 

0,3 
Venezuela 
 

836 

 

 

985 

 

 

2.183 

 

 

5.536

 

 

 

4.435 

 

 

1.200 

 

6,9 
Total(1+2+3)  18220
 

32182
 

46643  69404  76727  85920  100,0 
 
Fonte: CEPAL, La inversión extranjera en América Latina y el Caribe. Informe 1999, p.19. 
¹ Médias anuais. 
 
 
   
 
 
13
 Pertencem a esse grupo os seguintes países: Bahamas, Barbados, Bermudas, Ilhas Caymã, Antilhas 
Holandesas, Panamá, São Vicente e Granada e Ilhas Virgens. 
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Os números da tabela 14 denotam que tanto no contexto internacional quanto 
no regional, na segunda metade da década de 90 o Brasil consolidou sua posição 
como importante absorvedor de IDE. 
A tabela demonstra ainda que no qüinqüênio 1990-94, o ingresso anual médio 
de IDE no Brasil foi pouco expressivo. Nesse período os principais receptores de 
IDE foram o México e a Argentina. 
No entanto, a partir de 1996 o Brasil assumiu a posição de principal receptor 
de  IDE  na  América  Latina.  Embora  a  Argentina  tenha  apresentado  resultados 
significativos no final da década de 1990, deslocando o México da segunda posição, 
em termos mundiais, o Brasil obteve maior destaque como receptor de investimento 
direto estrangeiro. 
O fluxo de investimento direto estrangeiros no Brasil aumentou de US$ 2,1 
bilhões em 1994 para US$ 28,5 bilhões em 1999, sendo que neste último ano da 
década os fluxos de IDE foram equivalentes a 4,9% do PIB, comparados com meros 
0,2% do PIB no início da década (tabela 12, página 106). 
  No  que  tange  aos  determinantes  desse  extraordinário  aumento  de  IDE  na 
economia  brasileira,  o  sucesso  obtido  com  o  processo  de  ajustamento 
macroeconômico  interno  parece  ter  sido  fundamental  para  atrair  o  interesse  dos 
investidores externos. 
 Entretanto, não pode deixar de ser considerada a realização das reformas 
liberalizantes na legislação específica ao capital estrangeiro. 
 Ao longo de 1995 e 1996 foram feitas algumas emendas à Constituição de 
1988 e aprovada a Lei 8987/95, referente ao regime de concessão e permissão da 
prestação de serviços públicos. Com a aprovação dessa lei, foi aberta a concessão 
de serviços  de utilidade  pública ao  capital  estrangeiro, destituindo o  monopólio 
estatal  existente  até  então.  Sua  principal  implicação  foi  a  entrada  de  capital 
estrangeiro no setor de telecomunicações. 
Por  outro  lado,  a  Emenda  Constitucional  nº  6  revogou  o  artigo  171  da 
Constituição de 1988, na prática foram eliminadas as distinções constitucionais entre 
empresa brasileira de capital nacional e de capital estrangeiro. 
 
III. 3.2 Origem e distribuição setorial 
Uma parte relevante do fluxo de IDE que ingressou no Brasil e consolidou o 
país como o principal pólo de atração de investimento direto estrangeiro da América 
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Latina, esteve ligado ao amplo programa de privatizações realizado pelo governo 
brasileiro após 1994. 
Contudo, o ingresso de capital estrangeiro nas privatizações brasileiras não 
foi homogêneo durante toda a década. 
No início dos anos noventa, quando o Programa Nacional de Desestatização 
– PND – se tornou parte integrante das reformas econômicas iniciadas pelo governo 
Collor, as privatizações implementadas foram tímidas e não conseguiram avançar 
significativamente. 
Condições pouco atraentes como, por exemplo, a restrição do limite  máximo 
de compra  a 40% das ações com direito a voto de empresa privatizada e obrigação 
de permanência mínima de um ano do capital estrangeiro no país, desestimularam a 
entrada de novos investidores. 
Além disso, o fraco desempenho da economia brasileira, caracterizado pelas 
baixas taxas de crescimento, não contribuía para recuperar a confiança do investidor 
externo. 
Assim,  essa  primeira  onda  de  privatizações  se  concentrou  somente  em 
alguns  setores  industriais,  tais  como  siderurgia,  petroquímica  e  fertilizante  e  não 
logrou êxito em despertar o interesse dos investidores estrangeiros. 
De acordo com o BNDES (2002), entre 1990 e 1994, o governo federal 
desestatizou  33  empresas,  sendo  18  empresas  controladas  e  15  participações 
minoritárias  da  Petroquisa  e  Petrofértil.  Foram  realizados  ainda  oito  leilões  de 
participações minoritárias no âmbito do Decreto nº 1.068. 
Com essas alienações o governo obteve uma receita de US$ 8,6 bilhões que, 
acrescida de US$ 3,3 bilhões de dívidas, que foram transferidas ao setor privado, 
alcançou o resultado de US$ 11,9 bilhões. 
Conforme  pode  ser  verificado  na  tabela  15,  a  participação  do  capital 
estrangeiro foi irrelevante nesse processo, quando comparado com  os resultados 
obtidos no período compreendido entre 1995 e 2002. 
 A partir do governo FHC, as privatizações se tornaram bem mais agressivas 
e conseguiram, de fato, aumentar a participação do capital estrangeiro na economia 
brasileira. 
Após  as  privatizações  de  empresas  industriais  ocorridas  nos  setores  de 
aeronáutica, mineração, siderurgia, química, petroquímica e fertilizantes, a abertura 
do setor de serviços públicos, que até então era mantido fechado aos investidores 
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estrangeiros  e  era  controlado  quase  que exclusivamente  por empresas  estatais, 
passou a ser um significativo campo para as novas inversões estrangeiras. 
 
 
 
Tabela 15. Resultado de venda por investidor 1990-2002, em US$ 
milhões e porcentagem. 
           
    1990-1994  1995-2002 
Tipo de investidor  Receita de venda  (%)  Receita de venda
 

(%) 
Empresas nacionais  3.116  36  20.777  26 
Instituições Financeiras  2.200  25  5.158  7 
Pessoas Físicas  1.701  20  6.316  8 
Fundos de Pensão  1.193  14  4.626  6 
Investidor estrangeiro  398  5  41.737  53 
Total    8.608  100  78.614  100 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do BNDES (2002). 
 
 
Neste cenário, o processo de desestatização avançou então para a área de 
geração  e  distribuição  de  energia  elétrica,  financeiro,  transporte  ferroviário,  água, 
gás e saneamento básico, portos e telecomunicações. 
Destacadamente,  o  setor  de  telecomunicações  foi  o  que  mais  absorveu 
investimentos estrangeiros no setor de serviços e infra-estrutura. 
Os principais investidores estrangeiros no setor de telecomunicações foram 
Espanha e  Portugal,  sendo  que  em  1999  o setor  de  telecomunicações  absorveu 
sozinho 82% do capital espanhol e 62% do capital português investido no Brasil. 
Portugal,  além  de  investir  em  telecomunicações,  entrou  também  no  mercado  de 
varejo. 
Chama a atenção o fato de que esses países mesmo não sendo investidores 
tradicionais na economia brasileira, chegaram  a superar os  Estados  Unidos em 
volume investido no Brasil. 
Dentre os investidores estrangeiros tradicionais, a Alemanha e o Japão não 
chegaram  a exercer  influência  no  total  das  privatizações.  Isso  não  significa  que 
esses países tenham retirado ou diminuído o volume de seus investimentos, apenas 
demonstra que não tiveram participação expressiva. 
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 A origem dos principais investidores estrangeiros no Brasil é apresentada na 
tabela 16. 
 
Tabela 16. Investimento Estrangeiro Direto no Brasil 
por país de origem (%) 
 
Países  1995  1996  1997  1998  1999  2000 
 
Alemanha 
 
13,98 
 
2,77 
 
1,28 
 
1,77 
 
1,74 
 
1,25 
Argentina  0,94  0,39  1,22  0,49  0,32  0,38 
Bélgica  1,34  1,45  0,89  4,08  0,23  1,29 
Bermudas  2,05  0,44  1,57  0,23  0,88  1,06 
Canadá  4,36  1,55  0,43  1,20  1,62  0,65 
Coréia do Sul  0,01  0,83  0,60  0,23  0,17  0,08 
Espanha  0,60  7,65  3,56  22,00  20,68  32,11 
Estados Unidos  26,03  25,77  28,62  20,16  29,33  18,07 
França  4,87  12,65  8,07  7,76  7,19  6,39 
Ilhas Bahamas  1,22  0,97  1,96  0,62  0,54  0,60 
Ilhas Cayman  2,14  8,55  22,09  7,77  7,67  6,81 
Ilhas Virgens  2,16  4,71  1,06  0,67  0,72  0,77 
Itália  3,02  0,16  0,37  2,78  1,48  1,63 
Japão  6,38  2,51  2,23  1,19  0,99  1,29 
Luxemburgo  0,98  3,79  0,38  0,49  1,05  3,44 
Países Baixos  3,71  6,87  9,72  14,46  7,41  7,46 
Panamá  1,62  8,80  5,90  0,66  0,33  0,07 
Portugal  0,26  2,64  4,45  7,54  8,74  8,42 
Reino Unido  4,47  1,19  1,19  0,55  4,60  1,32 
Suécia  1,36  1,64  1,75  1,03  1,14  2,10 
Suíça  6,75  1,42  0,53  0,93  1,47  1,03 
Uruguai  2,10  1,06  0,37  0,35  0,15  0,67 
Demais 
 
9,66  2,17  1,74  3,03  1,55  3,12 
Total  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00  100,00 
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Censo de Capitais Estrangeiros, data-base 1995 e 2000. 
 
Outra mudança importante na segunda metade da década de 1990 foi com 
relação à distribuição setorial do IDE. Nesse sentido, houve uma visível perda de 
atratividade da indústria vis-à-vis o setor de serviços (figura 10). 
Dados do Banco Central demonstram que 90,3% do total do IDE recebido pelo 
Brasil entre 1995 e 2000 foi destinado para o setor de serviços. 
O setor industrial que absorvia 65% dos recursos estrangeiros em 1995, no 
final da década passou a ser responsável por apenas um quarto dessa participação. 
 Por sua vez, as atividades de serviços que representavam 30,9% em 1995 
aumentaram para 64% em 2000. 
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A análise dos dados do Censo de Capital Estrangeiro (1995 e 2000) permite 
ainda verificar a composição do estoque do investimento estrangeiro absorvido por 
cada um dos macrossetores da atividade econômica (figura 11). 
 
 
Figura 10. Distribuição do estoque de IDE por atividade econômica principal. 
Brasil (1995-2000), em US$ milhões. 
 
 
 
 Fonte: Elaboração própria a partir de dados do Censo de Capitais Estrangeiros, data-base 1995 e 2000.
 
 
 
Com  relação  ao  setor  primário,  nos  dois  anos  em  que  foram  realizadas  a 
pesquisa o  capital estrangeiro permaneceu  investido principalmente no  setor de 
“agricultura, pecuária e serviços relacionados com estas atividades” e “extração de 
minerais  metálicos”.  No  entanto,  em  ambos  os  casos  houve  uma  significativa 
redução no volume investido. 
Porém, a figura 11 demonstra que o estoque total de IDE destinado ao setor 
primário  aumentou.  De  fato,  esse  aumento  da  ordem  de  38,5%  foi  puxado  pelo 
excelente  desempenho  de  “extração  de  petróleo  e  serviços  correlatos”  cuja 
contribuição de apenas 7,8 % em 1995 passou para 42,6% no ano 2000. 
Neste  ponto  vale  assinalar  que  os  estoques  de  investimentos  diretos 
estrangeiros destinados ao setor primário sempre foram pouco representativos, mas 
a  expansão  registrada  no  ano  2000  leva  a  acreditar  que  estejam  ocorrendo 
mudanças exógenas ao setor. 
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Nesse caso, uma hipótese é que com a redução do processo de privatizações 
no país os investidores externos começaram a direcionar suas atenções para outros 
segmentos  exportadores,  o  que  teria  provocado  um  aumento  no  volume  de  IDE 
destinado ao setor primário. 
 
Figura 11. Distribuição do estoque de investimento direto estrangeiro por setor 
da atividade econômica principal (%) 
 
 
 
 
 Fonte: Elaboração própria a partir dados do Censo de Capitais Estrangeiros, data-base 1995 e 2000. 
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No  setor secundário também  houve mudanças relevantes no  ingresso de 
investimento estrangeiro. 
Apesar  de  na  figura  11  estarem  representados  somente  os  setores  da 
indústria que contribuíram com algo próximo ou acima de 10% para o total de IDE, 
registrado em 1995 e 2000, essas mudanças são perceptíveis. 
Destaca-se o maior ingresso  de IDE  em “produtos alimentícios e bebidas”, 
“fabricação e  montagem  de veículos automotores” e  “máquinas e equipamentos”. 
  Por outro lado, a presença estrangeira foi reduzida em “produtos químicos” e 
“metalurgia básica”. 
Nos dois períodos analisados, os setores que mais absorveram investimentos 
diretos  foram  “produtos  químicos”  e  “fabricação  e  montagem  de  veículos 
automotores”. 
 Sozinhos esses setores responderam por 36,5% (em 1995) e 35,7 % (ano 
2000) do total dos investimentos estrangeiros direcionados à indústria. 
Ainda que o estoque de IDE da indústria tenha sido superior no período mais 
recente, essa expansão perde importância quando comparada com a ampliação do 
estoque do setor de serviços. 
Como  já  observado  anteriormente,  o  setor  terciário,  que  em  1995  havia 
contribuído com 30,9% do total do estoque de IDE no país, passou a contribuir com 
64% do total no ano 2000. 
Da mesma forma que foram apresentados os dados do setor industrial, para o 
setor de serviços utilizou-se também os subsetores mais significativos, ou seja, que 
detiveram maior estoque de capital estrangeiro em ambos os períodos analisados. 
As exceções ficam por conta de “eletricidade, gás e água quente”, e “correio e 
telecomunicações”. 
O  primeiro  setor  possuía  um  estoque  próximo  de  zero  em  1995  e  obteve 
10,8% no ano 2000, já o último setor que representou 3,10% no primeiro período, 
saltou para os significativos 28,4% do total dos recursos recebidos no setor terciário. 
De um modo geral todas as categorias do setor de serviços aumentaram ou 
mantiveram o nível de investimentos estrangeiros recebidos em 1995. 
No caso de “comércio por atacado” e de “serviços prestados às empresas”, 
que tiveram a presença estrangeira no decorrer dos dois períodos, Lacerda (2004) 
observa  a  existência  de  uma  dificuldade  presente  na  classificação  setorial  dos 
investimentos. 
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O autor chama a atenção para o fato de que os investimentos destinados às 
holdings, embora  sejam  classificados  corretamente  como  serviços,  muitas  vezes 
acabam sendo destinados às unidades produtivas dessas empresas, o que distorce 
um pouco a análise. 
A partir de 1999 o Banco Central passou a divulgar esses recursos segundo 
os setores para os quais foram repassados, ocasionando a queda de participação do 
item “serviços prestados às empresas”, o que corrige essa distorção. 
O fato é que o deslocamento desse fluxo recente para o setor de serviços 
acarreta  profundas  conseqüências,  que  do  ponto  de  vista  econômico  podem  ser 
tanto positivas quanto negativas. 
Para Matesco et al (2000), a conseqüência positiva é a melhoria da qualidade 
dos bens e serviços oferecidos por segmentos-chaves da atividade econômica. Essa 
melhoria  é  relevante  à  medida  que  contribui  para  reduzir  o  Custo  Brasil,  que 
representa um grande empecilho para ampliar competitividade das empresas locais 
nos mercados internacional e doméstico. 
Por outro lado, os autores destacam como conseqüência negativa o aumento 
da internacionalização em segmentos que não geram de forma potencial e direta 
novas receitas de exportações, o que pode acabar pressionando ainda mais o déficit 
em transações correntes. 
Neste  sentido,  não  pode  ser  esquecido  que  esses  investimentos  vão 
demandar remessas futuras de lucros, dividendos e royalties. 
Não ocorrendo contrapartida na receita exportadora e no caso de cessarem 
os influxos de IDE, isso representa uma grave ampliação da vulnerabilidade externa 
da economia, como será discutido a seguir. 
 
III. 4. Balanço do investimento estrangeiro 
A questão do capital estrangeiro no Brasil divide opiniões e gera controversos 
embates analíticos. De um lado, se posicionam os defensores da livre entrada do 
capital estrangeiro no país, apontando seus inúmeros benefícios para a economia, 
de outro lado, os que argumentam que esse tipo de recurso deve ser avaliado com 
cautela, pois, entre outros fatores, contribuiu para ampliar a desnacionalização do 
aparelho produtivo nacional. 
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  Em  se tratando  da enorme  onda  de investimento direto  estrangeiro, que 
atingiu  a  economia  brasileira  na  segunda  metade  da  década  de  1990,  essas 
diferentes perspectivas ficam ainda mais explícitas. 
Para Franco (1996), depois de o Brasil ter ficado à margem do processo de 
globalização  na  década  de  1980,  em  função  de  fatores  como  a  instabilidade 
macroeconômica e a degeneração  das políticas  comerciais  e  industriais  locais,  a 
atuação  das  subsidiárias  de  empresas  estrangeiras  instaladas  no  país  seria 
essencial para o novo processo de crescimento econômico. 
Alcançada a fase de estabilização da economia, após o bem sucedido Plano 
Real,  o  grau  de  abertura  da  economia  brasileira  deveria  ser  substancialmente 
ampliado, pois, na visão do autor, quanto mais fechada a economia, mais difícil seria 
fazer o “ajustamento externo” e maior a propensão à instabilidade econômica. 
Desse modo, não deveriam existir  restrições ao capital estrangeiro,  caso 
contrário, os investidores externos seriam constrangidos ou afastados do processo 
de internacionalização da produção. 
Em Franco (2005), essa posição liberal foi ratificada. Nesse trabalho, além de 
destacar  a  contribuição  do  investimento  direto  estrangeiro  como  fonte  de 
financiamento do balanço de pagamentos, o autor considera esse recurso como um 
elemento fundamental para o processo de desenvolvimento econômico, pelo fato de 
ser  um  veículo  de  transferência  de  tecnologia  e  capacidade  gerencial,  de 
estabelecimento de vínculos com a economia global, diretos e indiretos, comerciais 
e financeiros, e de criação de capacidade produtiva. 
Em contrapartida, Gonçalves et al (1998), embora reconheçam a importância 
da  presença  de  empresas  estrangeiras  para  a  economia,  dados  os  impactos 
positivos resultantes do ingresso de investimento externo, chamam a atenção para a 
existência de custos, decorrentes da entrada do capital estrangeiro. Estabelecem, 
portanto, uma relação custo/benefício, a qual deve ser avaliada para poder obter o 
grau de contribuição do investimento externo. 
Pelo lado dos efeitos positivos causados pelo capital estrangeiro, os autores 
concordam que existe a possibilidade dos benefícios apontados por Franco (2005) 
se  concretizarem,  em  função  do  maior  influxo  de  investimento  estrangeiro  na 
economia. Entretanto, deve-se notar que não existe garantia desse impacto positivo. 
Os resultados dependem da estratégia desenvolvida pela ETN. 
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Desse modo, os autores observam que, pelo lado dos efeitos negativos, 
existem alguns custos do investimento estrangeiro, correspondentes às remessas de 
lucros, dividendos e royalties, que podem desestabilizar o balanço de pagamentos 
da economia hospedeira. Além disso, as ETNs tendem a operar em estrutura de 
mercados caracterizadas pela concorrência monopólica ou por oligopólios, que lhes 
garante poder econômico superior  ao  das  empresas    nacionais, podendo, assim, 
afetar a dinâmica interna do país receptor. 
Por fim, Gonçalves et al (1998) notam que a excessiva presença de empresas 
de  capital estrangeiro, transfere  a  tomada de  decisão  para  agentes externos e, 
portanto,  contribui  para  aumentar  a  desnacionalização  do  aparelho  produtivo  e 
ampliar a vulnerabilidade externa da economia. 
  A implicação da vulnerabilidade externa é a baixa capacidade de resistência 
da economia diante dos eventos econômicos externos. Dito de outra forma, trata-se 
de  uma  subordinação  da  economia  nacional  às  estratégias  desenvolvidas  pelo 
capital internacional. 
 Franco (2005), ao analisar os significativos  fluxos de IDE registrados na 
segunda metade da década de 1990 afirma que a questão da desnacionalização 
vem sendo tratada de forma exagerada por alguns analistas. Na opinião do autor, 
esse processo não deve ser avaliado negativamente, pois representa também um 
maior aporte das melhores e mais eficientes empresas estrangeiras no país, que, de 
um modo geral, trazem inúmeros benefícios para a economia. 
 Assim, ao atribuírem uma importância exagerada ao aumento da presença 
de empresas estrangeiras, os analistas que manifestam preocupação excessiva com 
a desnacionalização deixam de  perceber, por exemplo, que essa ampliação do 
investimento  estrangeiro  foi  positiva  para o  conjunto da  economia  brasileira,  pois 
fluiu para os setores economicamente mais atrasados. 
Aliás, essa posição já havia sido defendida pelo autor em 1996, ao considerar 
que  a  desnacionalização  seria  uma  etapa  natural  e  inevitável  da  nova  onda  de 
ingresso IDE: 
 
“(...) não se deve esquecer que boa parte desses novos investimentos será 
feita através de "novas formas" de associação financeira e tecnológica em 
detrimento da forma habitual e canônica de investimento direto (greenfield) 
podendo, outrossim, os  números de investimentos diretos  subestimarem 
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bastante  a  internacionalização  experimentada  pela  economia  brasileira” 
(FRANCO , 1996, p. 10) 
 
Contudo, se analisado os dados da tabela 12 (página 106), que menciona a 
relação IDE/  PIB,  nota-se  que  a  questão  da  desnacionalização  não  pode  passar 
despercebida. Constata-se que a partir de 1996, o controle de estrangeiros sobre a 
atividade produtiva brasileira foi crescente, sendo que as taxas de crescimento da 
participação do investimento direto estrangeiro variaram positivamente em torno de 
50 %, até o final da década. 
O avanço do capital estrangeiro no Brasil fica evidente no trabalho de Birchal 
(2004), que utiliza dados da Revista Exame para o período 1992- 1999. De acordo 
com esse estudo, em 1992, a participação relativa do capital estrangeiro nas vendas 
das 500 maiores empresas instaladas no Brasil era de 31,3 % e a participação do 
capital nacional totalizava 68,7% (considerando 41,7 % de capital privado e 27,0 % 
das estatais). Ao final da década, a participação estrangeira saltou para 44,7 % e a 
nacional reduziu para 55,3 % (37,7 % privadas e 17,6 % estatais). 
Para Birchal (2004), esses números são evidências inequívocas da mudança 
no  modelo  de  desenvolvimento  do  país,  que  se  tornara  mais  aberto  e 
internacionalizadas,  e  também  da  crescente  desnacionalização  das  grandes 
empresas de capital nacional. 
 Em relação aos setores que absorveram o capital estrangeiro, também não é 
possível  concordar  com  Franco  (2005),  que  afirma  que  na  década  de  1990  o 
investimento direto estrangeiro se concentrou em setores defasados da economia. 
Comparando-se os Censos de Capital Estrangeiro, data base 1995 e 2000, 
verifica-se que essa participação do capital estrangeiro pôde ser verificada em vários 
setores da atividade econômica brasileira. Considerando-se apenas os setores mais 
significativos, em termos de ampliação do estoque de capital estrangeiro, podem ser 
mencionados  os  setores  de:  eletroeletrônico,  telecomunicações,  automotivo, 
máquinas  e  equipamentos,  alimentos,  comércio  varejista,  bebidas,  tecnologia  e 
computação, mineração, serviços de transporte, confecções e têxteis, siderurgia e 
construção pesada e civil. 
É certo que a maioria desses setores passavam por um degradante processo 
de defasagem tecnológica, principalmente em conseqüência da “década perdida”, 
mas, afirmar que o IDE se concentrou exclusivamente nos setores mais atrasados, 
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transmite a falsa impressão de que  a “onda” de IDE da segunda metade da década 
de 1990 atendeu a um projeto nacional de desenvolvimento, voltado a atender os 
setores mais frágeis da economia brasileiro. 
Ademais, tal afirmação demandaria um extensivo estudo, levando aspectos 
da  eficiência  das  empresas  operantes  nesses  setores,  esforço  este  que, 
efetivamente, não foi empreendido pelo referido autor. 
No  tocante  à questão do  aproveitamento  do  IDE  para o  desenvolvimento 
econômico brasileiro, é sabido que na década de 1990 não foram implementadas 
estratégias especificamente voltadas a direcionar o capital estrangeiro de modo a 
fortalecer a estrutura produtiva local. 
Considerando que a maior parte dos fluxos de IDE dos anos 90 resultaram do 
amplo processo de privatizações, sobretudo no setor de serviços públicos e infra-
estrutura, houve uma tendência de concentração de capital estrangeiro em setores 
non-tradeables. 
 Com isso, julga-se que a postura da política econômica do governo brasileiro 
foi extremamente passiva, pois, do ponto de vista qualitativo, não aproveitou o forte 
influxo de capital estrangeiro para promover o desenvolvimento de setores menos 
dinâmicos da atividade econômica. 
 Ainda  hoje,  potencializar  o  aproveitamento  do  capital  estrangeiro  é  um 
grande desafio que se impõe ao Brasil. Orientar o IDE para os setores exportadores 
da economia, principalmente de produtos que contenham elevado valor agregado, é 
uma tarefa bastante complexa, que exige um grande envolvimento do Estado com a 
iniciativa privada. Mas, evidentemente, produzir bens e serviços mais competitivos é 
o caminho para garantir à economia brasileira a reversão do quadro de ampliação da 
vulnerabilidade  externa  e  proporcionar  maior  projeção  do  país  no  mercado 
internacional. 
Fica, portanto, a lição da experiência dos anos noventa, segundo a qual o 
capital  estrangeiro, por si  somente, não  garante  benefícios  automáticos  para  a 
economia hospedeira. Cabe, então, aos decision makers brasileiros se beneficiarem 
dessa lição e desenvolverem projetos produtivos capazes de absorver o fluxo de 
recursos  estrangeiros  para  que,  desse  modo,  a  economia  brasileira  possa 
definitivamente  ocupar  os espaços que  ainda  restam  no  contexto  econômico  da 
globalização mundial. 
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CONCLUSÕES 
 
A presença do investimento direto estrangeiro (IDE) na economia brasileira 
pode ser notada desde o final do século XIX. 
Nessa época,  as inversões estrangeiras foram  atraídas pelo dinamismo do 
complexo  exportador  cafeeiro  e  se  concentraram quase que  exclusivamente  em 
atividades ligadas a esse setor. 
Assim,  os  capitais  estrangeiros,  sobretudo  britânicos  e  norte-americanos, 
foram direcionados à construção e expansão de estradas de ferro, ao setor bancário 
e  de  seguros,  mineração  (especialmente ferro  e  ouro),  serviços  de  importação  e 
exportação e principalmente aos serviços públicos, tais como telégrafo, eletricidade, 
bondes e construção e administração de portos. 
A  partir  da  segunda  metade  dos  anos  1950,  quando  o  Governo  brasileiro 
elegeu  como  prioridade  o  aprofundamento  do  processo  de  substituição  de 
importações  e  propiciou  sólidas  bases  para  o  desenvolvimento  da  indústria 
doméstica,  o  capital  estrangeiro  começou  a  participar  mais  intensivamente  da 
estrutura produtiva brasileira. 
Ocorre, portanto, a partir de meados dos anos 50 uma significativa expansão 
da atividade econômica, permeada por significativa ampliação dos fluxos de IDE. 
Tomando por base essa constatação, o período que sucedeu o pós- Segunda 
Guerra  Mundial, foi  subdividido  em   cinco  “ciclos  de  desenvolvimento”,  a  saber: 
início  da  expansão  industrial  e  consolidação  da  industrialização  (1930-1961), 
estagnação  e  crise  econômica  (1961-1963),  recuperação  e  auge  do  crescimento 
econômico (1964-1973), crise dos anos 80 e sua origem (1974- 1989) e globalização 
(1990-1999). 
A  partir  dessa  subdivisão  buscou-se  investigar  a  participação  do  capital 
estrangeiro em cada ciclo do desenvolvimento econômico brasileiro. 
No primeiro ciclo, a fragilidade da poupança doméstica e a necessidade do 
know-how estrangeiro foram os principais fatores que determinaram o grande fluxo 
de IDE registrado na economia. Os recursos externos passaram a constituir a base 
mais importante na sustentação do “tripé” consubstanciado pelo capital privado e 
público nacional e o capital estrangeiro. 
  Particularmente  na  segunda  metade  dos  anos  50,  os  resultados  foram 
extremamente  favoráveis,  de  acordo  com  os  dados  fornecidos  pelos  Boletins  do 
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Banco Central do Brasil, entre 1956 e 1960 o total de ingresso de IDE foi de US$ 
742 milhões, ao passo que no período compreendido entre 1951 e 1955 o ingresso 
de investimento direto estrangeiro tinha sido de apenas US$ 361 milhões. 
Essa trajetória ascendente do capital estrangeiro no Brasil foi bruscamente 
interrompida pela eclosão da crise econômica e política do início dos anos 60, que 
provocou um forte recuo no volume dos investimentos diretos estrangeiros que 
vinham sendo observado até então. 
Entretanto, no terceiro ciclo, em função dos ajustes econômicos promovidos 
pelo governo através do Programa de Ação Econômica do Governo (PAEG), que 
logrou êxito em restaurar a credibilidade na condução da política econômica do país, 
o desempenho em termos de absorção de investimentos diretos estrangeiros voltou 
a ser positivo. 
Por sua  vez, os investidores estrangeiros  tiveram  seu grau de  confiança 
ampliado, uma  vez que o  “milagre econômico”  fortaleceu  as  principais variáveis 
macroeconômicas, explicitando a solidez e potencial  de expansão da economia 
brasileira. 
A  despeito  das  fenomenais  taxas  de  crescimento  econômico  observadas 
durante o terceiro ciclo, é após seu término que começa a ocorrer um verdadeiro 
boom de investimentos estrangeiros diretos no Brasil. 
Mesmo o primeiro “choque do petróleo” não afetou muito o comportamento do 
investidor  estrangeiro  com  relação  ao  Brasil,  pois  o  país  oferecia  estímulos 
extremamente  atraentes  ao  capital  externo.  Desse  modo,  o  II  Plano  Nacional  de 
Desenvolvimento (II PND) contribuiu largamente para garantia de entrada de capital 
estrangeiro. 
 Entretanto, o segundo “choque do petróleo”, ocorrido em 1979, e a reversão 
da política econômica norte-americana provocaram uma nítida retração no nível de 
IDE. 
Em conseqüência, durante a década de 80 houve uma forte oscilação nos 
fluxos de capitais estrangeiros e em alguns  anos o volume total chegou a ser 
reduzido à metade dos resultados da década anterior. 
No contexto de instabilidade econômica, acentuada ainda mais pela crise da 
dívida externa, os investidores estrangeiros se sentiram desestimulados e optaram 
em não ampliar os recursos investidos no país. 
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Essa tendência negativa começou a ser superada somente nos anos noventa, 
mais precisamente a partir da segunda metade deste decênio, quando um conjunto 
de reformas  estruturais  e  a implementação do  Plano  Real  contribuíram  para  a 
estabilidade macroeconômica. 
Nesse novo cenário econômico da  década de  1990,  que  corresponde ao 
quinto ciclo do desenvolvimento econômico brasileiro, caracterizado pelo fenômeno 
da  globalização,  foi  registrado  um  novo  boom  no  volume  de  IDE  ingressante  no 
Brasil. 
Analisadas as cinco últimas décadas do século XX, período este de extrema 
relevância  em  termos  de  desenvolvimento  econômico  e  absorção  do  capital 
estrangeiro,  conclui-se  que,  de  um  modo  geral,  os  investimentos  estrangeiros 
sempre estiveram ligados ao processo de expansão econômica do Brasil. 
No entanto, cabe observar que em duas décadas os fluxos de IDE estiveram 
acima da média registrada. 
Desse modo, foram examinadas algumas especificidades destes recursos em 
ambos os períodos e verificada sua contribuição para o desenvolvimento econômico, 
sobretudo no período mais recente. 
Verificou-se  que  em  ambas  as  décadas  o  principal  fator  de  atração  do 
investimento  direto  foi  determinada  pelas  políticas  implementadas  pelo  governo 
brasileiro. Na década de 1970 o fluxo de capital estrangeiro foi influenciado pelo  II 
PND e na década de 1990, as  políticas de privatização e desregulamentacao do 
Governo Fernando Henrique Cardoso foram responsáveis pelo forte volume de IDE. 
No  que  tange  à  contribuição  do  capital  externo,  nos  anos  70  observou-se 
maior  participação  estrangeira  nos  setores industriais, sobretudo na  indústria de 
transformação  e,  portanto,  maior  contribuição  no  processo  de  substituição  de 
importações. Os dados fornecidos pelo Sistema de Contas Nacionais demonstraram 
que,  nessa  década,  houve  uma  elevação  das  taxas  de  crescimento  real  do 
investimento bruto acompanhada do aumento do fluxo de IDE, levando a crer que 
houve  uma  maior  participação  dos  investimentos  estrangeiros  na  formação  da 
capacidade produtiva nova. 
  Na  década  de  1990,  as  taxas  de  investimento  bruto  não  foram  tão 
consistentes  e  ficaram  muito  aquém  do  aumento  do  IDE.  Nesse  sentido,  a 
participação de investimentos estrangeiros esteve mais ligada à aquisição de ativos 
já existentes, sendo baixa a contribuição para criar capacidade produtiva nova. Além 
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disso,  os  investimentos  se  concentraram  no  setor  de  serviços.  Dados  do  Banco 
Central demonstram que 90,3% do total do IDE recebido pelo Brasil entre 1995 e 
2000 foi destinado ao setor de serviços. 
O fato de boa parte do estoque de IDE dos anos 90 ter se concentrado no 
setor de serviços e esse tradicionalmente ser um setor non-tradable, ajuda a explicar 
a fraca contribuição  dos investimentos diretos estrangeiros para o  desempenho 
positivo da balança comercial brasileira sem a contrapartida de geração de receita 
exportadora. 
Nesse período mais recente, o crescimento explosivo do investimento direto 
havia despertado expectativas otimistas em muitos analistas econômicos, os quais 
esperavam que o IDE atuasse como o componente mais estável de um novo padrão 
de  financiamento  de  longo  prazo,  apoiado  na  atração  de  fluxos  crescentes de 
poupança 
Mas,  diante  das  evidências  apresentadas,  conclui-se  que  os  investimentos 
estrangeiros não cumpriram  o papel de agente dinamizador do crescimento, nem 
tampouco serviram como instrumento de estabilização do balanço de pagamentos. 
Observou-se também que nos anos 90 a crescente participação de bens de 
capital  importados  na  economia  brasileira  foi  bem  maior,  se  comparada  à 
participação verificada na década de 70. Isso denota uma maior inserção do país no 
processo  de  globalização  econômica,  que  promoveu  uma  maior  abertura  dos 
setores internos da economia à competição internacional. 
Em  suma,  pela  análise  apresentada  conclui-se  que  a  despeito  do 
investimento direto estrangeiro ter permeado todo o processo de desenvolvimento 
econômico brasileiro, em diferentes períodos, esse recurso foi pouco explorado em 
termos de promover um maior dinamismo para economia brasileira. 
Parte desses resultados deve-se principalmente às políticas governamentais, 
que  embora  tenham  buscado  propiciar  um  ambiente  interno  atrativo  ao  capital 
estrangeiro, não souberam direcioná-lo para os  setores  mais  frágeis da atividade 
econômica e assim fortalecer a estrutura produtiva interna. 
  Cabe,  então,  a  uma  pesquisa  futura  verificar  a  possível  reversão  desse 
quadro e fazer o acompanhamento da contribuição do investimento estrangeiro em 
nosso atual estágio de desenvolvimento econômico. 
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