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Resumo

Esta tese investiga 0 movimento mundial de investimento direto estrangeiro (IDE)
que viveu nova onda de expansdo na ultima década do século XX. Sdo analisadas
inicialmente as politicas de apoio para a atragdo destes investimentos, procurando avaliar
até que ponto as modificacdes nestas politicas contribuiram para o movimento de expansao
do IDE neste periodo. Modificagdes que pretendiam, a um sé tempo, liberalizar os fluxos
de capital e proteger juridicamente os ativos das empresas transnacionais que se engajavam

nestes investimentos.

Em seguida, sdo analisados os fluxos de IDE desde os anos 70, mas com énfase na
década de 90, através de estatisticas descritivas e testes econométricos que procuram
identificar a importancia de alguns dos determinantes destes fluxos. Os testes foram
realizados para um conjunto agregado de paises e para fracdes desagregadas, de paises e

setores.

Os resultados obtidos reafirmam a grande importancia de fatores estruturais e
geograficos, tais como tamanho do mercado e distincia entre os paises emissores e
receptores, para a atragdo de IDE. A importancia dos determinantes também se altera
conforme se desagrega a analise, revelando carater especifico da capacidade estrutural de

atracdo de IDE.

Desta forma, investigou-se a tese de que politicas generalizadas de atracdo de IDE
tém uma importancia marginal na real capacidade de atrair investimentos para paises
receptores. O tamanho e o dinamismo do mercado receptor cumprem um papel que nao
pode ser alterado por nenhuma politica isolada de atra¢do, em especial aquelas associada a
concessdes em acordos de integracdo econdmica. Ja politicas seletivas, escalonadas caso a
caso, desenhadas para atrair capital para um pais ou um setor especifico podem ser mais
eficazes, sobretudo se fizeram parte de um amplo conjunto de a¢des integradas para
estimular a competitividade nos paises receptores. Politicas liberalizantes para atrair
IDE seriam menos eficientes do que politicas integradas de promocgao de crescimento e de
desenvolvimento competitivo dos paises receptores que, assim, poderiam, estruturalmente,

ampliar sua atratividade para os investimentos diretos estrangeiros.
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Abstract

This thesis analyzes the flow of foreign direct investments (FDI), which reached its
peak in the last decade of the 20th Century. First to be analyzed are the policies to attract
such investments, looking to evaluate to which degree the recent revision of these policies
contributed to the expansion of the FDI during this period. Revision that intends to
decrease barriers to capital flows and to legally protect the actives of the transnational

companies that engaged in these investments.

Secondly, were analyzed the FDI flows since the 70’s, emphasizing in the 1990
decade, through descriptive statistics and econometric tests, that aim to identify the
determinants of the FDI flows. The tests were made for a group of countries and for both

countries and sectors in separated equations.

The results obtained re-stated the massive importance of structural and
geographical factors, such as market size and distance between export and host countries,
to attract the FDI. The magnitude of the determinants also changes as the analysis is

applied to individual countries and sectors.

As a result, it was possible to investigate the thesis that FDI'’s general attraction
policies have marginal importance in the real capacity to attract investments to host
countries. The size and dynamics of the host market have a role that cannot be enhanced by
any isolated attraction policy, mainly those associated to concessions in international
investment agreements. Yet, selective policies, chosen case by case and drawn to attract
capital to a country or a specific sector can be more effective, especially if they were part
of a wider group of integrated actions to stimulate the competitiveness among host
countries. Even more liberal policies to attract FDI would be less efficient than pursue
integrated growth and industrial development policies, which, therefore, could structurally

enhance their attractiveness to foreign direct investments.
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Apresentacao

A fase contemporanea de internacionalizagdo do capital tem sido marcada pelo
crescimento exponencial dos fluxos econOmicos internacionais, com destaque para a
expansao dos mercados financeiros. A chamada globalizagao do capital tem determinantes
e conseqiiéncias complexas e inter-relacionadas e que vao muito além do escopo deste

trabalho.

O objeto deste estudo ¢ a investigacdo de apenas uma das facetas deste processo de
internacionalizagao do capital: a expansdo dos fluxos de investimento direto estrangeiro
(IDE). Evidentemente, a expansdao do capital em sua forma produtiva estd fortemente
correlacionada com os mecanismos de expansdao do capital financeiro. Autores como
Chesnais (1995) observaram como a estratégia de atuacdo das grandes corporagdes do
capitalismo contemporaneo estd submetida a logica da valorizagdo ficticia do capital, na
esfera de mercados financeiros cada vez mais integrados internacionalmente. Nao serdao
aqui exploradas estas relagdes, ainda que seja importante mencionar que as expectativas de
valorizacdo do capital financeiro condicionam crescentemente o retorno esperado de
operacgdes produtivas, o que acaba determinando novas condi¢des de concorréncia e uma

nova dinamica de operagdo nos mercados de bens.

De fato, o conseqiiente acirramento da concorréncia nestas condi¢des implicou, por
exemplo, na descentralizagdo geografica das operagdes produtivas, motivada tanto pela
necessidade de ampliar os espagos de acumulacao e defender posi¢cdes competitivas num
oligopolio mundializado, quanto pela preméncia em reduzir custos de produgdo e de
desenvolvimento de novos produtos, sempre de forma a atender as exigéncias de
valorizagdo compativeis com os retornos esperados ativos financeiros. Esta nova dindmica

da concorréncia em escala mundial e as conseqlientes estratégias de atuagdo das



corporagdes internacionais tém contribuido para o aumento dos fluxos de IDE e de

comeércio internacional, processo que, por sua vez, ajuda a caracterizar a globalizagao.

Além disto, vale ressaltar que, tal como no caso dos fluxos financeiros, a expansao
de IDE e do comércio exterior foi potencializado pelo amplo processo de
desregulamentagdo, liberalizacao e integracao dos mercados internacionais a partir dos anos
70. No entanto, ¢ importante notar que a acdo de empresas transnacionais (ETN), por meio
de IDE e/ou de comércio exterior, também influenciou crescentemente os proprios
processos de liberalizagdo. Na verdade, como ressalta Oman (1994), hd uma convergéncia
entre a crescente liberalizacdo e integracdo normativa dos mercados (de jure, através de
acordos preferenciais de integragdo ou do aprofundamento da integracdo multilateral), e a
expansao concreta das ETN, através da descentralizacdo da produgdao e dos fluxos

.. . . ~ 1
comerciais, caracterizando uma integracao de facto .

O mesmo se deu com as politicas relacionadas a atuacdo de ETN e aos movimentos
de IDE, que acompanharam esta tendéncia generalizada de liberalizacdo e sofreram
profundas modificagdes ao longo dos anos 80 e, sobretudo, na década de 90. Da mesma
maneira que no caso da liberalizacdo comercial, a adog¢do de politicas de
desregulamentacao e liberalizacao de IDE foi causa e efeito da maior mobilidade do capital
produtivo. A crescente expansdo de facto do IDE foi acompanhada pari passu pela

liberalizagdo de jure dos fluxos de capitais produtivos.

Apo6s a onda de internacionalizacao produtiva do pds-guerra e até meados dos anos
70, o IDE passou a ser considerado, nos paises receptores, um dos principais entraves ao
desenvolvimento econdmico nacional, razdo pela qual politicas que restringiam a atuagao

de ETN eram utilizadas de forma generalizada, tanto em paises em desenvolvimento,

"o escopo e o alcance da Rodada Uruguai do GATT, que foi muito além da liberalizagdo do comércio de bens ¢ um
exemplo de aumento de influéncia das ETN nos processos de liberalizagdo multilateral. A inclusdo de novos temas como
comércio de servicos (GATS), protecdo intelectual (TRIPs), requisitos de performance de ETN (TRIMs), todos
envolvendo a perspectiva de liberalizar os fluxos de IDE, esta ao par da crescente expansdo das atividades de investimento
e comércio das ETN. Ver UNCTAD (2004b: capitulo 1).



quanto no centro econdomico mundial. Grande parte das medidas esteve associada a
restricao da mobilidade de fundos, a legislacao discriminatdria segundo origem do capital, e
a medidas de proibi¢des de operacdo, seguidas ou ndo por nacionalizagdo e desapropriagao
de ativos de subsidiarias (em especial, em setores considerados estratégicos a soberania
nacional, como energia, finangas ou comunica¢ao). Eram agdes que pretendiam restringir a
atuacdo das empresas estrangeiras, resguardando o espago de acumulacdo para empresas

estatais e de capital nacional.

No entanto, a crescente descentralizacdo das operagdes produtivas das ETN, o
conseqiiente crescimento dos fluxos de comércio intra-firma e as altas taxas de crescimento
econdmico verificado em paises que orientaram seu desenvolvimento “para fora” (em
termos de comércio exterior e desnacionalizagdo da producdo) contribuiram para alterar
esta percepgao. Segundo Sauvant (2005: 91), as medidas de restricdo ao IDE em beneficio
de empresas nacionais deram lugar a praticas de desregulamentacdo e liberalizagdo que
pretendiam aproveitar a nova onda de internacionalizagdo do capital e, assim, atrair as ETN
que eram consideradas agora um vetor primordial do desenvolvimento econdmico. Ou seja,
como num movimento pendular, e acompanhando o novo boom de IDE, alterou-se a
percepcao dos paises receptores sobre a agdo das ETN, que, paulatinamente, passaram de

entrave a solucao dos problemas de desenvolvimento.

De fato, ao longo dos anos 80 os arcabougos juridicos multilaterais e nacionais
comecaram a flexibilizar as restrigdes que, de maneira geral, prejudicavam o “ambiente de
negocios” para as subsidiarias das ETN. Durante a década de 90, este movimento de
abertura e desregulamentacdo se aprofundou, através da difusdo de medidas de
promocgao/atracao e, sobretudo, através da protecdo legal dos ativos estrangeiros das ETN e
do fim da discriminagao juridica entre empresas de capital local e estrangeiro. Ao longo dos
anos 90, grande parte dos paises flexibilizou regulamentagdes que vedavam um tratamento

nacional a empresas de capital estrangeiro (UNCTAD, 2004b: capitulo 1) e virtualmente



aboliram praticas de nacionalizagdo ou de expropriacao discriminatéria de ativos

(UNCTAD, 2000: 5).

Outro exemplo de reversdao da orientagcdo das politicas nacionais esteve associada a
proliferacdo generalizada de medidas fiscais para atragao de IDE, conseqiiéncia inevitavel
do acirramento da concorréncia que envolveu regides, paises e provincias interessadas em
atrair IDE. Esta “guerra fiscal” pela atra¢do de investimentos transnacionais foi conduzida
tanto por paises em desenvolvimento (PED), quanto por governos sub-nacionais de paises

ja desenvolvidos (ver Chudnovsky e Lopez, 2001).

Concomitantemente ocorreu um processo de expansdo de agéncias nacionais de
promocdo de investimento, constituidas em cada pais (ou sub-regido) para consolidar
informacdes sobre medidas locais de apoio as ETN e, assim, apoiar a atracdo destas
empresas. Ou seja, o objetivo de tais agéncias € sinalizar a existéncia de um ambiente de
negdcios amigavel ao capital estrangeiro e permitir que os Estados nacionais e sub-
nacionais participem ativamente na concorréncia pela localizagdo de novos investimentos
diretos. Em 2006 a World Association of Investiment Promotion Agencies tinha como
associadas mais de 200 agéncias deste tipo em 152 paises (WAIPA, 2006), o que
certamente ¢ um numero conservador: apenas na China existiriam outras 200 agéncias

municipais/regionais deste tipo (ver Sauvant, 2005: 92).

O mesmo processo de reversdao da orientacdo das politicas ocorreu no ambito da
legislacao internacional. Desde os anos 70 tem se observado o incremento de declaracdes,
medidas e acordos multilaterais, regionais e bilaterais que vém substituindo um arcabouco
internacional restritivo as operagdes das ETN por uma arquitetura de crescente
liberalizagdo destas operagdes. Entre a Carta de Havana no imediato pds-guerra a proposta

do Multilateral Agreement on Investment (MAI) dos anos 90, passando pelos acordos da



Rodada Uruguai, percebe-se a franca transformacio das posicdes dos paises envolvidos?,
desde os anos 90 voltadas para a liberalizagdo das operagdes e protecdo dos ativos
transnacionais, em detrimento de agdes discriminatorias e expropriatdrias praticadas em

passado recente.

Recentes acordos preferenciais de comércio ou tratados bilaterais de investimentos
(Blts) radicalizam estas posi¢cdes ao ir além da abolicdo de politicas discriminatdrias.
Acordos como o NAFTA e os mais de 2000 BITs em vigor sdo ainda mais liberalizantes
que os tratados multilaterais que envolvem performance e direito de propriedade das ETN
(e.g. TRIMs, TRIPS, GATS), pois promovem, entre outras coisas, a difusdo de mecanismos
alternativos de resolucdo de controvérsias entre investidores e Estados. Em outras palavras,
estes acordos criaram e difundiram cdmaras internacionais de arbitragem, que transferiram
o foro de uma disputa entre ETN e os Estados locais para o exterior, explicitando um

movimento de discriminagao positiva para o capital estrangeiro.

Em suma, este processo amplo de liberalizagao e desregulamentacdao das operagdes
das ETN parece ter convergido com o movimento agregado de expansdao do IDE e se
difundiu por praticamente todos os paises receptores. De fato, as politicas favoraveis as
operacdes das ETN se generalizaram nos planos nacionais € multilaterais e se radicalizaram
em acordos preferenciais e/ou bilaterais de investimentos, que ampliam os direitos das
ETN, em especial garantindo arbitragem internacional em casos de controvérsias, limitando
fortemente a capacidade dos Estados nacionais implementarem politicas de

desenvolvimento que envolvem, direta ou indiretamente, os interesses das ETN.

Mas até que ponto estas novas diretrizes de politicas para o capital estrangeiro e esta
nova rodada de liberalizagdo dos fluxos e de protecdo dos ativos de ETN, representadas

pelos acordos internacionais de investimento, sdo efetivamente capazes de atrair IDE para

2 Ver UNCTAD (2004b: capitulo 1) para uma visdo geral do processo, ou Gal-Or (2005) para o paradigmatico caso do
NAFTA.



um pais especifico? Em que medida estas acOes alteram estruturalmente a capacidade de
atracdo de IDE de um pais ou regido? E mais, vale a pena para um pais em
desenvolvimento se envolver, a qualquer custo, , nesta corrida promocional para disputar a
atracdo de novos investimentos das ETN? Este engajamento ¢ ou ndo acompanhado por

avaliacdo dos impactos potenciais deste investimento incentivado?

Ha diversos estudos e resenhas que sugerem nao haver um claro consenso empirico
sobre o tema. Autores como Bergsman et al (2000), Robert (2001) ou Morisset (2003)
entendem que politicas ndo discriminatérias e de promogao generalista de IDE sao eficazes
e desejaveis do ponto de vista do welfare local e internacional. Por outro lado,
pesquisadores como Chudnovsky e Lopez (2001), Blomstrom e Kokko (2003), Hallward-
Driemeie (2003) ou Young e Tavares (2004) defendem que a difusdo destas politicas gerais
de promoc¢do cumpre papel marginal na atragao de IDE e, em sua forma mais radical dos
BITs e acordos preferenciais como o NAFTA, pode criar diversos obstaculos ao

desenvolvimento e um conflito fratricida entre paises em desenvolvimento.

O presente trabalho pretende contribuir para o debate, argumentando que as
politicas ndo seletivas de promog¢do e atracdo de IDE, ao par da adesdo a acordos
internacionais de investimento, ndo sao capazes de alterar os determinantes estruturais de
IDE em um determinado pais. Ou seja, serd aqui demonstrado que tais politicas gerais nao
sdo capazes de aumentar a capacidade de atragao de IDE em determinados paises, uma vez
que determinantes como custo relativo e tamanho do mercado cumprem papel muito mais
marcante, € sdo menos sensiveis a politicas horizontais de promog¢do e a novas rodadas de

liberalizagdo de IDE.

Por outro lado, serd investigado se politicas seletivas de atracdo, em termos de
paises e/ou setores econdmicos, poderiam ser mais eficazes na capacidade de atrair IDE.
Neste segundo caso, procura-se mostrar que politicas que levam em conta as caracteristicas

estruturais para um pais ou setor teriam maiores possibilidades de sucesso no objetivo de



influenciar a capacidade estrutural de atragao de IDE. Além disto, argumenta-se que estas
politicas customizadas, ao substituirem acdes liberalizantes embutidas em acordos
preferenciais ou bilaterais de comércio e investimento, representariam menores riscos para
a manuten¢do da capacidade de paises periféricos adotarem politicas integradas de
desenvolvimento (e que incluem regular a acdo das ETN). Ter éxito neste objetivo, isto &,
contribuir para que haja crescimento sustentdvel e desenvolvimento da estrutura econdmica
dos paises receptores, talvez seja a melhor forma de atrair novos investimentos no longo

prazo.

Além desta Apresentacdo, a tese € composta por mais trés capitulos e por notas de
Conclusdo. No primeiro capitulo sdao discutidas de forma mais aprofundada a reversao de
orientacdo das politicas nacionais e internacionais referentes ao IDE nos ultimos anos,
destacando as politicas de promogdo e atracdo e adesdo a acordos internacionais de

investimentos.

O segundo e o terceiro capitulo apresentam resultados de amplo exercicio
quantitativo procurando investigar os determinantes do IDE para um conjunto de paises
emissores e receptores, de forma agregada e desagregada por setores. No capitulo 2, o
exercicio se concentra em estatisticas descritivas e analise econométrica para o caso geral
agregado. No capitulo 3, a anélise se desdobra por paises e setores especificos e investiga
se tal desagregacao altera os determinantes do IDE e, portanto, se sugerem uma redefini¢ao

do papel as politicas de atragdo de ETN.

Por fim, seguem-se notas de Conclusao e Anexo Estatistico.



1. Globalizacdo, Investimento direto estrangeiro e suas politicas de

atracao

Neste capitulo serdo discutidos alguns dos determinantes do hoom de investimento
direto estrangeiro (IDE) dos anos 90. Em um primeiro momento, se discute o papel das
Empresas Transnacionais ETN na etapa contemporanea da internacionalizagdo do capital,
com destaque para a analise de como as respostas ao acirramento da concorréncia em esfera
mundial e as novas estratégias de producdo contribuem para o incremento dos fluxos de

IDE e de comércio exterior.

Em um segundo momento, aprofunda-se a anélise de um dos outros determinantes
da expansdo da mobilidade de capital, a saber, a re-emergéncia de processo de liberalizagao
nos planos multilaterais, regionais e nacionais. Em especial, serdo apresentadas as
caracteristicas recentes das politicas de abertura ao capital produtivo estrangeiro e discutido
de que forma tais politicas podem ou ndo influenciar a atragdo de IDE para paises em

desenvolvimento (PED).

1.1. Introducio: IDE como forca motriz da globaliza¢ao produtiva

Como foi discutido na Apresentagdo, os fluxos de Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) e a a¢do de Empresas Transnacionais (ETN) lideraram, em sua forma produtiva, o
processo contemporaneo de internacionalizagcdo do capital. O dinamismo do IDE desde os
anos 80 superou o desempenho de outras variaveis que compdem este processo, como, por
exemplo, o crescimento dos fluxos de comércio exterior. De fato, os fluxos e o estoque de
IDE enviado cresceram a taxas de 11,3% e 12,4% ao ano entre 1980 ¢ 2005, superando por
larga margem a evolu¢do da riqueza (representada pela variagdo do PIB) e dos fluxos

comerciais mundiais (ver Tabela 1.1 abaixo).



Tabela 1.1 — Globalizagao produtiva: fatos estilizados, 1970-2005

Fluxo de IDE*| Estoque de IDE* | Exportagdes PIB
Taxa de variagéo (em % ao ano)
1970-1979 18,0 nd 20,3 4.0
1980-89 17,5 13,5 4,8 3,1
1990-99 19,1 13,0 57 2,7
2000-05 -5,1 5,7 55 2,8
1980-2005 11,3 12,4 6,8 29
Média 1980-89 (em US$ milhdes) 93.368 856.202| 2.233.391|13.834.671
Média 2000-05 (em US$ milhdes) 783.517 8.534.964 | 7.706.074 |36.526.858
Participagédo PED 1980-89 (em %) 21,9* 23,9** 25,3 18,6
Participagdo PED 2000-05 (em %) 27,4 25,8** 33,0 21,6

* IDE enviado (outward)

**Participacdo dos paises em desenvolvimento (PED) no IDE recebido (inward)

Fonte: elaborado a partir de FDI-UNCTAD-FDI e WDI-World Bank

Esta nova onda de IDE pode ser atribuida a varios fatores correlacionados. A
liberalizagdo crescente dos fluxos econdmicos (comércio, IDE e fluxos financeiros), a
desregulamentagdo de mercados e a privatizacdo generalizada proporcionaram meios e

motivagoes para a expansao de capitais produtivos.

Além disto, o aumento da concorréncia na Triade e a emergéncia daquilo que
Chesnais (1996) denominou “oligopdlio mundial” contribuiram para a descentralizagdo das
operagdes produtivas, tanto em busca de maior eficiéncia produtiva (quase sempre
associada a menores custos de producdo obtidos nas operagdes transnacionais), quanto na

disputa por espagos ampliados de acumulacao de capital.

Tal deslocamento da produgdo foi ainda influenciado por inovagdes tecnologicas e
nas formas de gestdo das operagdes. No que tange ao papel das inovagdes, cabe apontar que
novas e convergentes ferramentas de telecomunicagao e informética (telematica) ampliaram
a capacidade de gerenciar multiplas unidades produtivas (filiais) e a cadeia global de

fornecimento de forma integrada e a distancia.

“(...) a gestao computadorizada dos fluxos externos, isto é, entre as companhias, bem
como maior precisdo de fabricagdo, permitem as companhias principais coordenar seus
tercerizados: uma rede de empresas especializadas”. (Chesnais, 1996: 108).
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Dentre as novas formas de organizacao e gestdo da producdo estd justamente a
criacdo e difusdo de redes de producdo hierarquizadas® e internacionalizadas. Redes que
incluem fornecedores, empresas sub-contratadas (através de contratos de licenciamento, por
exemplo), mas também empresas rivais, que, paradoxalmente, cooperam pela redugcao de
custos de producdo e, sobretudo, pela reparticdo dos investimentos de P&D e de

desenvolvimento de novos produtos.

Segundo Best (2001), seriam “redes globais de produ¢do”, lideradas por grandes
corporagdes mundiais e capazes de se aproveitar de economias externas de escala
(aglomeracdes de firmas locais) em regides selecionadas, em especial na periferia da

Triade.

UNCTAD (2002) vai além e identifica a difusdo de “Sistemas Internacionais de
Producdo” que se tornaram os atores principais desta concorréncia crescentemente

internacionalizada:

“Em outras palavras, cada vez mais os mercados globais observam antes a concorréncia
entre sistemas de producdo, liderados por ETN, do que a disputa entre empresas
isoladas”. (UNCTAD, 2002: 121, grifo original).

Além disto, generalizaram-se novas formas de gestdo da producao, que permitiram a
difusdo da chamada producdo enxuta (lean) e flexivel. Flexibilidade da producdo e
diversificacdo da linha de produtos com economias de escala e escopo sao alguns dos
beneficios deste novo método de gestao da produgdo, difundido, inicialmente, pela industria
automobilistica’. Dentre as caracteristicas cruciais deste método de producdo estio a
redug¢do de estoques (producdo just in time) e a crescente tercerizacdo dos processos
produtivos. Esta desverticalizagdo da producao explicitou o aumento da responsabilidade

produtiva (e tecnoldgica) de fornecedores diretos, lideres de uma vasta cadeia de sub-

3 Chesnais (1996: 109) ressalta que a constitui¢do destas redes ndo implica em descentralizagdo e limitagdo do controle da
produgdo por parte da grande ETN, mas antes se generaliza “(...) como uma nova forma de organizar e gerenciar
hierarquias(...)”.

4 Ver, por exemplo, Wormack, Jones e Roos (1990).
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fornecedores, e integradores de médulos (ou sistemas) produtivos completos e funcionais

(turn key)”.

Em alguns setores, tais como o de equipamentos eletronicos de consumo e de
vestudrio, vem ocorrendo uma terceirizagdo radical, com empresas lideres de cada setor
transferindo para fornecedores toda a produgao dos bens. Tais empresas lideres passaram a
se concentrar em outros elos da cadeia de valor, em especial P&D, desenvolvimento de
novos produtos e/ou marketing e comercializagdo, reduzindo significativamente ou até
mesmo eliminando a fung¢do produtiva em suas organizagdes, em beneficio de “contract

manufacturers” (UNCTAD, 2002: 139).

Estas novas praticas de gestao da producao e da cadeia de suprimentos contribuiram
para a descentralizacao das operagdes produtivas, ao par da crescente pressao competitiva
por reducao de custos e ampliacdo dos espacos de acumulagdo. A configuracao globalizada
da concorréncia e as respostas estratégicas das ETN impulsionaram a busca por novos /oci
de acumulagdo e/ou de producdo mais eficiente. De maneira complementar, a
descentralizagdo e a desverticalizagdo da producdo e a composi¢ao de redes estimularam o
incremento do comércio exterior de bens, ndo apenas de produtos finais, mas também de
insumos, pegas € componentes. Nao por acaso, observa-se o crescimento do comércio intra-
setorial e intra-firma® principais modalidades de uma estrutura de comércio que,
crescentemente, responde a esta nova forma de organizacdo das cadeias produtivas
mundiais’.

Por fim, vale ressaltar tanto os fluxos de IDE, quanto o conseqiiente aumento do
comeércio exterior de produtos industrializados, foram influenciados e influenciaram a

crescente liberalizacdo dos fluxos econdmicos mundiais, sejam fluxos comerciais ou de

> Ver Sturgeon, 1997.

% Diversos analistas estimam que o comércio intra-firma responde por cerca de 30% do comércio exterior mundial. Ver,
por exemplo, Lipsey (2001:22)

7 Ver Hanson et al (2003) ou ainda Feenstra (1998) para mais apreciagdoes sobre novas estrturas produtivas das ETN e
comércio exterior.
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IDE. Sem a generalizagdo dos processos de liberalizagdo nas esferas multilaterais, regionais
(acordos de integragdo econdmica) e nacionais esta nova estratégia de atuagdo
descentralizada que expande, a um s6 tempo, os fluxos de IDE e o comércio exterior intra-

industrial e intra-firma, ndo seria tdo difundida.

Por outro lado, a crescente difusao desta estratégia por parte das ETN influenciou
novas rodadas de liberalizagdo comercial, em especial em acordos preferenciais de
integragdo. Estes acordos facilitaram, por exemplo, a ado¢ao daquilo que Porter (1986)
denominou de “estratégias regionais” em detrimento das antigas “estratégias
multidomésticas”. Neste ultimo caso, as filiais operavam de forma isolada do restante da
corporacao mundial, através de operacdes produtivas que reproduziam em menor escala as
plantas dos paises emissores. As “estratégias regionais”’, respondem ao crescimento da
integragdo econdmica (de jure e de facto) entre paises relativamente proximos através da

formagio de uma rede corporativa progressivamente integrada®.

Neste mesmo sentido, Oman (1994) discute de que forma as novas estratégias
produtivas das ETN, entre elas a regionalizagdo da produgdo, contribuiram para a
proliferacdo de acordos de integracao econdmica desde os anos 80, em especial entre paises
centrais e sua periferia proxima. Acordos que efetivaram a adesdo de Grécia (1981) e
Portugal e Espanha (1986) a entdo Comunidade Econdmica Européia, ou a inclusdo do
México ao CUSFTA (criando-se 0 NAFTA em 1994), além das negociagcdes da APEC, sao
exemplos de formalizagdo de acordos de uma integracdo econdmica que, na pratica, ja
vinha ocorrendo através da agdo das empresas estadunidenses no México e Canada ou das
ETN alemis no sul da Europa, ou ainda as firmas dos EUA e do Jap3o no sudeste da Asia.
Nao por acaso, todos estes acordos incluiram os ‘“novos temas”, sobretudo agdes
liberalizantes relativas as atividades das ETN (ver, por exemplo, Oman, 1994 ¢ Robert,

2001).

8 E 0 que UNCTAD (1994) chamou de “integragio complexa” entre matriz, filiais e rede de fornecedores globais.
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De fato, as notificagdes de acordos de integracdo econdmica observaram grande
crescimento nos anos 90, mas ampliaram-se fortemente nos anos 2000, em grande parte
devido a acordos bilaterais que incluem também acordos de regulagdo de investimentos
entre as partes (ver Grafico 1.1 abaixo e WTO-RTA). Esta proliferacdo mais recente esteve
associada ao processo de efetivacdo formal de uma integragdo de facto cada vez mais
intensa, além de responder ao crescente poder de influéncia das ETN sobre as negociacoes

de acordos preferenciais (ver Gal-Or, 2005).

Grafico 1.1 — Acordos de integragao econdmica notificadas ao GATT ou a OMC, por data
de entrada em vigor dos acordos, 1950-2007

Anos 50 Dz

Anos 60 D 3

Anos 70 11
Anos 80 9

Anos 90 53

Anos 2000* 124

0 20 40 60 80 100 120 140

* Até julho de 2007
Fonte: elaborado a partir de WTO-RTA

Esta simbiose entre a acdo das ETN (descentralizando produgdo) e a intensificagdo
de processos de liberalizacao (que incluem reducdo de tarifas comerciais e acdes em prol do
aumento da mobilidade de capital) determina, em grande parte, algumas das principais
caracteristicas da globalizagdo produtiva, a saber, o incremento dos fluxos de IDE e de

comércio exterior intra-industrial e intra-firma. Como num ciclo retro-alimentado, o
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crescimento destes fluxos e a conseqiiente reafirmacdo do papel central das ETN,

estimulam novas rodas de liberalizacao.

Na proxima secdo, sera aprofundada a discussdo sobre o processo de liberalizagao
de politicas relativas ao IDE. Mais adiante, no capitulo 2, serdo retomados os determinantes

e as caracteristicas da expansao recente dos fluxos de IDE.

1.2. Politica economica e IDE: evolucao recente

O quarto final do século XX observou uma retomada generalizada das politicas
liberais, ap6s anos de predominio de politicas ativas de desenvolvimento, prote¢ao e
controle dos fluxos econdmicos entre os paises. Diversos foram os determinantes politicos
e econdmicos desta retomada, ativa nos paises centrais desde a segunda metade da década
de 70, e amplamente difundida entre os paises periféricos no final dos 80 e na primeira
metade dos 90. Diversos autores discutiram determinantes (i.g Belluzzo, 2004),
caracteristicas e efeitos, tanto do ponto de vista critico (i.g. Chang, 2002, Stiglitz, 1998, ou
ainda Niemeyer Neto, 2005), quanto em seus aspectos positivos (i.g. Williamson, 1990). A
discussao de tais determinantes e de suas conseqiiéncias esta além dos objetivos deste
trabalho. Sera aqui estudado apenas um dos aspectos desta onda de liberalizagao, aquela
que se refere aos movimentos do capital produtivo. Entretanto, ¢ importante ressaltar que o
processo de abertura ao movimento de IDE ¢ derivado do movimento geral de liberalizacdo

e, compartilha, portanto, seus determinantes.

Nos subitens que se seguem serdo discutidos as principais caracteristicas e
determinantes historicos das politicas relativas a atuacdo das ETN, tanto no plano nacional,
quanto no plano internacional. A analise destas politicas se divide entre os anos do pos-
guerra e época de ouro do capitalismo internacional (secdo 1.2.1) e o periodo de retomada
das politicas liberais, a partir dos anos 80 (segdo 1.2.2). A segdo 1.2.3 ird discutir as

conseqiiéncias destas a¢des recentes sobre os determinantes dos fluxos de IDE.
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1.2.1. Anos 50-70: politicas restritivas aos fluxos de IDE

Ainda que a regulagdo do capital estrangeiro sempre tenha feito parte das politicas
nacionais do século XX, foi apenas a partir da primeira grande onda de internacionalizagdo
do capital produtivo, durante o pds-guerra, que se generalizou o uso de praticas claras de

controle as atividades multinacionais.

Ainda que a entrada de capitais tenha sido incentivada num momento de ampla
disponibilidade de recursos externos (nos paises centrais, em especial oriundos dos EUA) e
indisponibilidade de recursos domésticos (Europa em reconstrucdo e paises adotando
medidas ativas de desenvolvimento, como na América Latina), prevaleciam nesta época

rigidas medidas restritivas a atuacdo das ETN.

O incentivo para a atragdo das ETN fazia parte da estratégia geral de
desenvolvimento apoiada no incentivo a industria nacional, nascente ou em vias de
reconstru¢do. Em geral, a protecdo ao mercado doméstico, através de tarifas proibitivas e
outras restrigdes nado-tarifarias as importagdes, cumpria importante papel na atragdo de
capitais externos interessados em ocupar tais mercados, quase todos em rapida expansao.
Na verdade, os governos nacionais incentivaram, assim, um movimento do tipo jump-the
tariff, isto ¢, adotaram politicas que reduziam as opc¢des das ETN interessadas em
participarem destes mercados em crescimento ao investimento direto, em detrimento do
comeércio exterior. Muitas vezes a protecdo do mercado doméstico de bens finais era
acompanhado de politicas especificas de facilitagdo das operagdes das ETN, por exemplo,

através de mecanismos de apoio 4 importagdo de insumos ou maquinas’.

% Um exemplo & o caso brasileiro: a instrugdo 113 da Sumoc de 1953, flexibilizava as operagdes cambiais para empresas
estrangeiras na aquisi¢@o de bens de capital, o que, na opinido de varios autores (ver Lessa, 1983), teve influéncia decisiva
na atra¢@o e na operagdo lucrativa das ETN, atraidas claramente para suprir necessidades de capital em inddstrias de bens
de consumo, por exemplo.
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Entretanto, vigoravam restrigdes a entrada e as operacdes das ETN, quase sempre

discriminadas juridicamente de empresas de capital nacional (UNCTAD, 2004b: capitulo

1). Em geral as restri¢des estavam associadas a:

a)

b)

d)

Proibicao de entrada e restricio de operacées: em diversos paises, era
vedada a participacao do capital estrangeiro em ampla gama de atividades,
genericamente associadas aos interesses da soberania nacional. Em alguns
paises ndo havia proibicdo, mas apenas limitagdo de propriedade: ETN
poderiam associar-se a socios majoritarios de capital nacional nestes setores
estratégicos. Destacam-se os setores de energia (petréleo, gas,
geragao/distribuicao de eletricidade), telecomunicagdes (infra-estrutura e em
empresas de midia), demais servicos de utilidade publica (i.g. agua e
saneamento), alguns setores produtivos (mineracao, siderurgia, entre outros)

e no sistema bancario.

Restricoes a movimentacao de fundos: amplo controle burocratico e/ou
medidas tributarias que dificultavam a remessa de lucros, juros ou royalties,
sempre em nome do controle do balango de pagamentos e da reserva de
divisas;

Tratamento discricionario: em quase todos os paises hospedeiros, até pelo
menos os anos 70, as ETN estiveram sujeitas as legislacdes nacionais que
discriminavam empresas de capital estrangeiro daquelas de propriedade
nacional. Evidentemente, tais medidas ampliavam os riscos (e custos) das
operagoes transnacionais, ameacando a propriedade (de ativos produtivos ou

intelectuais, por exemplo);

Expropriacio de ativos: medida tipica dos anos 50, 60 e 70, era baseada
nas teses da chamada Doutrina Calvo, em que os interesses de ETN

deveriam sempre se submeter as leis nacionais, sem intermédios
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diplométicoslo, e na resolu¢ao 1803 da Assembléia Geral da ONU, 1962, em
que o direito a soberania e ao desenvolvimento nacional, em especial
relacionado aos seus recursos naturais, poderia prevalecer sobre interesses
privados estrangeiros (ver UNCTAD, 2004b: 8). Apesar de alguns casos
registrados na Europa Ocidental'', tais medidas foram praticadas largamente
por paises do bloco socialista e por paises em desenvolvimento, envolvidos
ou ndo em processos de descolonizagdo, e que afetou os setores estratégicos,
com destaque para aqueles associados a recursos naturais, como
hidrocarbonetos e outros minerais. Os processos, conhecidos como
nacionaliza¢des, implicaram em graus distintos de conflitos entre ETN e
Estados Nacionais, uma vez que nem sempre as expropriacdoes foram

compensadas com indenizagdes que seguissem a “Hull formula”, isto é:

“imediatas, adequadas e efetivas” UNCTAD (2000: 5)".

Em suma, durante este periodo, o principal fator de atracdo de IDE esteve associado
ao fator tariff-jumping. Estados cujos mercados estavam em expansao, mas que conviviam
com deficiéncias de capital, recorreram largamente a prote¢ao da industria nascente (ou em
reconstrucio) como forma de desenvolver a indstria local"’. Concomitante a um periodo
de ampla disponibilidade de capital internacional, este processo de desenvolvimento acabou
atraindo IDE para vdarios paises, em especial para a Europa em reconstrucdo e para a

América Latina, mesmo com a prevaléncia de praticas restritivas como as descritas acima.

19 Para uma discussio histérica da Doutrina Calvo, em homenagem ao chanceler argentino que, no final do século XIX
langou as bases juridicas das expropriagoes, ver Leonardi (2006: 40). Segundo UNCTAD, 2000: 17, as teses centrais da
doutrina acabaram sendo incorporadas na resolugao 3281 (XXIX) da Assembléia Geral da ONU, 1974, sob forte protesto
dos paises desenvolvidos.

'Ver UNCTAD (2004b: 7).

2 Em homenagem ao chanceler estadunidense Cordell Hull, que, em 1938, introduziu a discussdo. Ver Leonardi (2006:
41), para uma apreciagéo historica.

13 Ver Prebisch (1949) para as motivagdes originais, ao menos no casa da América Latina e Tavares (1979) para uma
analise dos resultados do chamado processo de industrializagdo por substituicdo de importagdes.
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Dada a natureza da protecao efetiva, isto €, restringir importagdes em bens finais e
permitir algum grau de importacdes de insumos, as ETN, procurando ultrapassar as
barreiras ao comércio, se concentraram em segmentos industriais de montagem, com
grande destaque para a industria automobilistica, tanto na Europa, quanto na América
Latina. Quase sempre, estes fluxos de IDE constituiram novas unidades fabris
(investimento do tipo greenfield), bastante verticalizadas e que progressivamente
(rapidamente na Europa, mais lentamente na América Latina) foram promovendo o
adensamento da cadeia de fornecimento nos paises hospedeiros. O baixo coeficiente de
comércio destas operagdes multidomésticas ou de tipo stand alone (Porter, 1986) também

contribuiu para a dindmica industrial destas nacdes.

Além deste efeito positivo sobre a cadeia de suprimentos, o IDE deste periodo tinha
0 impacto sobre o balango de pagamento dos paises hospedeiros concentrado na conta de
capital, uma vez que os coeficientes de comércio eram baixos e as remessas de lucros
restritas. Além disto, o tipico investimento industrial do periodo de internacionalizagdo do
poOs-guerra portava maiores sunk costs do que os investimentos contemporaneos,
submetidos a menores barreiras a saida. Desta forma, o IDE teve, durante o pds-guerra, um
efeito conjunturalmente positivo, resultando, quase sempre, no acumulo de reservas dos

4 . 14
paises hospedeiros .

No plano internacional, ndo se obteve, até os anos 70, consenso diplomatico para a
criacdo de um sistema internacional de regulamentacdo juridica sobre os movimentos de
capital produtivo. Desde o século XIX, a penetracdo das fronteiras nacionais por entidades

de capital estrangeiras gerou debates intensos e inconclusivos nas esferas diplomaéticas

'* S50 muitas as interpretagdes sobre os reais efeitos de longo prazo do IDE como agente crucial da industrializagdo por
substitui¢do de importagdes. Criticos do processo, como Franco (1998) entendem que o excesso de prote¢do implicava em
distor¢des competitivas que, entre outros fatores negativos, criaram parques industriais com inerente tendéncia a baixa
produtividade. Por outro lado, defensores deste processo de industrializagdo criticaram a excessiva importancia que
tiveram os capitais estrangeiros, ocupando espagos que deveriam ter sido preenchidos por empresas de capital nacional, o
que aprofundou relagdes de dependéncia externa (ver Prebisch, 1964 ou Furtado, 1966). Para uma ampla resenha sobre o
tema, consultar Rodrigues (2006, em especial o Capitulo 1).
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internacionais. As Doutrinas Calvo e Drago foram amplamente utilizadas por paises em
desenvolvimento como esteios de politicas nacionais discriminatérias ao capital
estrangeiro, mas nunca foram capazes de criar jurisprudéncia internacional, entre outras
coisas, porque os paises centrais sempre rejeitaram o legado destas doutrinas que garantiam

a soberania nacional em detrimento dos interesses de ETN'?.

No entanto, o espirito keynesiano do pos-guerra'® permitiu que os féruns
multilaterais produzissem diversos documentos que acabaram incluindo clausulas,
declaracdes ou resolucdes que resguardavam a capacidade dos Estados nacionais de
restringir ¢ de regular a acdo das ETN, o que acabou por fornecer embasamento para
diversas acoes restritivas, inclusive a expropriacdo de ativos, como foi discutido acima.

Dentre os diversos documentos, destacam-se:

a) a Carta de Havana de 1948, que pretendia criar a International Trade
Organization, declarava, no artigo 12 (1.c) , que “um pais membro tinha
o direito de: i) tomar quaisquer salvaguardas para garantir que o
investimento estrangeiro ndo seja empreendido como uma forma de
interferir em assuntos e politicas nacionais, ii) determinar se, até que
ponto e como o IDE seria permitido, iii) cancelar ou efetivar de forma
justa os requisitos de propriedade de investimentos estrangeiros futuros
e ja constituidos (...) apud UNCTAD, (2004: 7). Evidentemente, tal
artigo despertou forte oposicao de paises emissores de IDE e certamente
contribuiu para o fracasso na ratificacdo do acordo em paises como os

EUA":

13 Ver Leonardi (2006: capitulo 2)
16 Ver Belluzzo (2004) para uma interpretagio das politicas keynesianas do pos-guerra.

17 Ver Gongalves et al (1998: capitulo 3) para uma discussdo das causas do fracasso em constituir a ITO e ratificar a
Rodada de Havana.
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b)

c)

Resolucio 1803 (XVII), 1962, Assembléia Geral da ONU, que declarava “I.

que o direito soberano dos povos e nagoes sobre suas riquezas e
recursos naturais deve ser exercido no interesse de seu desenvolvimento
nacional e do bem estar do povo do estado envolvido. 2. a exploragdo,
desenvolvimento e alocacdo de tais recursos, assim como a absor¢do de
capital estrangeiro requeridos para estes propositos, devem estar em
conformidade com as regras e condi¢oes que os povos destas nagoes
livremente considerem necessarias ou desejaveis em relagdo a
autorizagdo, restrigdo ou proibi¢cdo de tais atividades’(...). (apud
UNCTAD, 2004b: 8). Segundo UNCTAD (2000) esta resolugao foi o
embasamento juridico para os processos de nacionalizacio de

hidrocarbonetos nos anos que se seguiram;

Resolucdes 3201, 3202 e 3281 (XXIX), 1974, Assembléia Geral da ONU,

que ao discutir a Declaragdo para o Estabelecimento da Nova Ordem
Econdmica Internacional (3201 e 3202) e discutir o Capitulo dos Direitos
e Deveres Econdmicos dos Estados (3281), pretendiam “reafirmar os
principios basicos das relagoes economicas internacionais, enfatizando
as demandas dos paises em desenvolvimento por independéncia
economica e reafirmando a legitimidade de suas preocupagoes”
(UNCTAD, 2000: 9). Por exemplo, o artigo 2°, paradgrafo 2.a da
resolucdo 3281 declara que cada Estado tem o direito “de regular e
exercer autoridade sobre investimentos estrangeiros em sua jurisdi¢do,
de acordo com suas leis e regulamentos e em conformidade aos seus
objetivos e prioridades nacionais. Nenhum estado deve ser obrigado a

garantir tratamento preferencial ao investimento estrangeiro.” (apud

UNCTAD, 2004b: 9).
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Apesar de adotadas pelos foruns multilaterais, estas resolugdes foram sempre muito
contestadas pelos paises que mais emitiam IDE, revelando um conflito de interesse para
com os paises receptores. Este conflito latente entre as ETN (através dos diplomatas dos
paises emissores) e os Estados Nacionais receptores dificultou a ado¢do de uma
jurisprudéncia internacional sobre o IDE, ainda que, no geral, as declaragdes e resolucdes
sempre tenham privilegiado os interesses nacionais, criando embasamentos para as agdes de

nacionalizacdo e expropriacao de ativos, como foi acima discutido.

Em suma, durante a longa e generalizada fase de acumulagdo de capital com
desenvolvimento econdmico no pds-guerra até o inicio dos anos 70, as politicas nacionais
pretendiam atrair os capitais em expansdo, mas, a0 mesmo tempo, tentavam com graus
diferentes de €xito manter os interesses nacionais resguardados, restringindo as operacdes
das ETN. A profundidade destas restricdes, sempre embasadas por resolu¢des multilaterais,
e o éxito da pratica atrair-mas-controlar capital foram heterogéneos entre os paises em
desenvolvimento. De qualquer forma, havia uma clara tendéncia de “excluir o IDE de
certas industrias em beneficio de investidores domésticos, estatais e privados, e determinar
os termos especificos sobre os quais investimentos poderiam ser realizados” (UNCTAD,

2000: 1).

No entanto, a retomada de politicas de liberalizacdo iniciada nos anos 70 alterou

este quadro.
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1.2.2. Anos 80 e 90: liberalizagdo das politicas de IDE

A retomada das politicas liberais, iniciada por alguns paises centrais no final dos
anos 70 (com destaque para Inglaterra e EUA), transcendeu a mera aceleragdo da
desgravagao das tarifas de comércio de bens (ver Grafico 1.2 abaixo). A desregulamentagao
de mercados e a privatizagdo de empresas estatais (industriais e, principalmente, de servigos
publicos em monopdlios naturais) também foram caracteristicas centrais destas praticas

adotadas nos paises centrais e rapidamente difundidas para a periferia.

De fato, sob a promessa da estabilidade monetaria, da solugdo da instabilidade do
balanco de pagamentos (inclusive relacionada ao crescente endividamento externo), da
escassez de capital doméstico e da retomada do crescimento perdido nos anos 80, os paises
em desenvolvimento rapidamente aderiram as “novas” praticas liberais em vigor nos paises

centrais (ver Williamson, 1990).

Grafico 1.2 — Evidéncias da liberalizacdo comercial mundial: evolugcéo da tarifa média
simples de todas mercadorias, por grupos de paises, 1988-2005
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de WTO-DTIB
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Politicas de IDE no plano nacional

Tanto a liberalizagdo comercial, quanto as medidas unilaterais de
desregulamentagdo e desestatizacdo contribuiram para uma maior mobilidade do capital
produtivo. Este conjunto de medidas nacionais foi ainda acompanhado por politicas
especificas e concernentes ao capital estrangeiro que pretendiam, em ultima instancia, atrair
maiores fluxos de IDE. Como nos anos 50, os governos nacionais (nos paises em
desenvolvimento) e sub-nacionais (em todos os paises) pretendiam capturar as
oportunidades do ciclo de grande liquidez e disponibilidade de capitais, sobretudo durante

os anos 90.

A diferenca entre os periodos € que nos anos 90 as restrigdes que objetivavam o
desenvolvimento nacional foram abandonadas, em beneficio de praticas que “melhoravam
o ambiente de negdcios”. Praticas que restituiam o laissez faire, laissez passer, e
procuravam atrair IDE sem as preocupagdes em defender a soberania ou as industrias

nacionais, numa clara inversao das diretrizes vigentes entre os anos 50 e 70.

Algumas evidéncias ilustram esta reversdo das politicas nacionais concernentes ao
IDE. O Gréfico 1.3, por exemplo, mostra que, nos Ultimos anos, houve grande niimero de
alteracdes nas medidas nacionais regulatorias de IDE e, principalmente, demonstra que a

imensa maioria destas medidas foi favoravel ao IDE, segundo avaliagdo da UNCTAD.
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Grafico 1.3 — Mudancas nas medidas nacionais de regulag¢ao do IDE, 1991-2005
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Fonte: elaborado a partir de UNCTAD (2006) e UNCTAD (2004)

Além disto, ocorreu uma dramatica redugdo das medidas de expropriacao de ativos.
De fato, entre 1970 e 1974 ocorreram, em média, mais de 50 medidas de nacionalizagdo de
negocios por ano no mundo. Na década de 80, ocorreram menos de 10 expropriagdes por

ano e, nos 90 tais medidas virtualmente desapareceram (ver UNCTAD, 1993: 17)"®

As novas diretrizes das politicas concernentes ao IDE procuravam liberalizar e
reduzir os controles sobre o movimento (de entrada e saida) de capitais ¢ proteger os
estoques apods a entrada (ver UNCTAD, 1998 e 2004). Além disto, criaram-se politicas

especificas para a promocio e atracio de investimentos.

Em primeiro lugar, o conjunto de medidas de liberalizacdo dos fluxos de IDE

atuava em trés esferas principais, com medidas prioritarias em cada uma delas, a saber:

a) Corrigir distor¢des de mercado, através da:

'8 Nio foi por acaso que as medidas nacionalizantes tomadas em 2006 pelo governo boliviano no setor de hidrocarbonetos
tenham sido objeto de ataques virulentos por parte da imprensa brasileira e internacional, ressaltando o carater anacrénico
das medidas. Ou seja, bastou uma década sem as até entdo corriqueiras nacionalizagdes para se revelar o anacronismo e
radicalismo da medida.
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e Diminui¢do ou eliminagdo de proibigdes e/ou restricoes de entrada e

operacao, sobretudo através de desregulamentagdes e privatizacoes.
b) Padronizar tratamento das empresas, via:

e (Concessao de tratamento nacional, eliminando a discriminacao juridica

contra ETN;

e Liberalizacdo das transferéncias de fundos (i.e. se os Estados nao
regulam o destino dos lucros de empresas nacionais, por que dificultar

remessas de lucros?);

e Opcao por foéruns internacionais de arbitragem para resolucdo de

controvérsias sobre IDE.
¢) Supervisionar mercados, instituindo:

e Politica de Concorréncia, que investigasse inclusive fusdes e aquisigoes

trasnfronteirigas;

e Agéncias reguladoras de monopodlios naturais (muitos dos quais, apos

desregulamentagdes e privatizagdes, sao agora exercidos por ETN).

Em segundo lugar, as medidas que pretendiam proteger o estoque dos
investimentos j& realizados reafirmam e ampliam as medidas discutidas acima sobre
padronizacgdo do tratamento das ETN quando da entrada de IDE. O tratamento nacional das
ETN ¢ o primeiro passo de protecdo ao investimento estrangeiro ja realizado porque, por
exemplo, ndo discrimina tributariamente as operacdes € os lucros das ETN em relagdo as
empresas de capital nacional. De fato, a livre transferéncia de fundos (capital, lucros,
royalties, etc) ¢ um dos aspectos primordiais da protecdo aos interesse das ETN e dos

fluxos de IDE (UNCTAD, 2004b: 34).
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Além disto, como sera visto adiante no plano internacional, as agdes para a protecao
do IDE vao, progressivamente, incorporando novos conceitos de solu¢do de controvérsias e
disputas. A proliferagdo de Bilateral Investments Treaties (Blts), Double Taxation Treaties,
acordos de integracdo econdmica (AIE) que incorporam capitulos sobre investimentos e
acordos multilaterais tém orientado os Estados participes a adotar solucdes alternativas de
controvérsias, priorizando foéruns internacionais de arbitragem, com resultados amplamente

favoraveis as ETN (ver Gal-Or, 2005 ou Young e Tavares, 2004, por exemplo).

Em terceiro lugar, a rdapida expansdo dos movimentos de IDE com suas novas
caracteristicas produtivas (por exemplo, desverticalizagdo, flexibilizacdo e operagdo em
redes corporativas) ampliaram o numero de paises e regides que passam a ser atraentes para
o IDE, sobretudo industrial. A maior oferta de localidades implicou numa maior
concorréncia pela atraciao de IDE, percebido agora como um parceiro ainda melhor para o
desenvolvimento econdmico do que nos 90 (ver Apresentacdo, acima). Como resposta a
este incremento na disputa por localizagdo de IDE foram difundidas praticas de promogao e

atrag¢do de IDE. Dentre estas acdes destacam-se:
a) a proliferacao de incentivos fiscais e tributarios para a atracao de IDE e;
b) acriagdo de Agéncia de Promogao de Investimentos.

O primeiro caso é bastante estudado na literatura'’. Segundo Oman (2000) a
concorréncia por IDE se concretiza através de incentivos ou através de regras (rules-based
competion). A concorréncia atraves de regras reafirma as acdes que foram discutidas acima,
isto €, a imposicao, através de regras, desregulamentacao e liberalizagdo, de um ambiente
de negdcios que ndo discrimine as ETN, que respeite propriedades e contratos, e que
liberalize as transferéncias de fundos e o comércio de bens. Leis trabalhistas e ambientais

também fazem parte deste pacote de promocgdo do IDE baseado em regras. A flexibilizagao

1 Para uma ampla anélise e resenha, ver Oman (2000). Chudnovsky e Lopez (2001) ou Wells, JR et al (2001) também
discutem caracteristicas e efeitos dos incentivos governamentais para atragdo de IDE.
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destas leis, rebaixando padroes de exigéncias, pode atrair IDE dependente de redugdo de

custos relativos de producio®’. O enforcement e/ou o aumento de rigor destas leis, podem,

por outro lado, atrair IDE de ETN “socialmente responsaveis” ou sensiveis a mercados em

que os consumidores sdo social e ambientalmente exigentes (ver, por exemplo, Fox, 2005:

88).

Ja os incentivos podem ser agrupados em:

Incentivos fiscais e financeiros (apoio direto, créditos subsidiados, etc);

Incentivos tributarios (isengdes de impostos e taxas de todas as espécies,

autorizagdo para depreciacao acelerada, etc);

Incentivos indiretos (doacdao de terrenos e obras infra-estruturais, regulagao

especial, acesso privilegiado a compras governamentais, etc).

Segundo Chudnovsky e Loépez (2001: 277), os incentivos podem ser justificados

pela obtengao de:

Externalidades geradas através da localizagdo prioritaria de centros de P&D

ou de headquarters e/ou plantas com regional/world mandates;

Desenvolvimento regional, através da atragdo incentivada para sub-regioes

economicamente atrasadas;

Reestruturagdo produtiva, através da atracdo de setores selecionados que
podem levar ao desenvolvimento de vantagens competitivas inexistentes

(por exemplo, setores de alta tecnologia);

Compromissos de desempenho, nos quais as ETN atraidas através de

incentivos se comprometem a atingir determinadas performances produtivas,

20 por exemplo, Javorcikr e Spatareanu (2005) discutem efeitos da regulamentagio de leis trabalhistas sobre o IDE,
concluindo que ha evidéncias de que quanto maior for a flexibilidade nos mercados de trabalho, maior sera a atragéo de

fluxos de IDE.
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exportadoras ou relacionadas ao adensamento da cadeia de suprimentos, por

exemplo.

Segundo Oman (2000: 3), a concorréncia por IDE através de incentivos ¢ um
fenomeno global, no qual se engajam Estados em todos os niveis de governo (nacionais €
sub-nacionais) e em todos os estdgios de desenvolvimento (paises da OCDE e demais
paises em desenvolvimento). Segundo o autor, no entanto, tais incentivos geram poucos
beneficios em termos de atracdo de IDE, ou em ganhos de externalidades e outros
spillovers considerando-se os custos de atracdo, além de tornarem iminentes as
possibilidades de generalizacdo de uma guerra fiscal (bidding wars) entre paises, com
sérios impactos negativos sobre paises com restrigoes ficais e necessidades sociais. Neste
mesmo sentido, Wells Jr et al (2001: 97) afirmam que “em suma, incentivos ndo apenas
ndo corrigem deficiéncias do ambiente para investimento, mas também ndo geram as

desejadas externalidades.”.

Blomstrém e Kokko (2003: 20) vao no mesmo sentido, afirmando que “o desenho
de programas de incentivo [para atragdo de IDE] é uma tarefa dardua, e a concorréncia
entre governos de paises receptores para atrair mais IDE torna-a ainda mais complicada,

o que tende a deslocar beneficios e bem estar dos paises hospedeiros para as ETN”.

Outra medida de difusdo de agdes nacionais para a promogao ¢ atracao de IDE ¢ a
proliferagdao das chamadas Agéncias de Promog¢ao de Investimentos, cujo nimero ndo para
de crescer. Como foi observado na Apresentacdo acima, em 2006 a World Association of
Investiment Promotion Agencies tinha mais de 200 associadas em 152 paises. Em 2001,
eram 100. Segundo Chudnovsky e Lopez (2001: 278-279) as agéncia cumprem funcao de
organizar informacgdes (inclusive sobre incentivos) e divulga-las internacionalmente para
possiveis investidores nos paises. Atuariam, assim, como agéncias de marketing
objetivando atrair IDE para suas localidades. Moran (1998), Morisset (2003) e Harding e

Javorcikr (2007) afirmam que, aparentemente, a instituicao deste tipo de agéncia contribui

29



para a atragdo de IDE, o que possa justificar a rapida expansao destas organizacdes de
marketing de paises. Wells e Wint (2000) e Chudnovsky e Lopez (2001) s@o mais céticos,
afirmando que houve casos de sucesso e fracasso para atragao de IDE a partir da institui¢ao
destas agéncias. De qualquer forma, ¢ muito dificil isolar o efeito destas agéncias sobre os
determinantes do IDE, além do fato de que a virtual difusdo completa destas agéncias
deverd limitar o diferencial dos paises que as tem, em relagdo aos que nao possuem tais

estruturas.

Em suma, as politicas nacionais foram revertidas de uma posi¢ao estratégica do tipo
“aceitar IDE, controlando-o fortemente” para um posicionamento generalizado como
“atrair IDE a qualquer preco”. O grande esteio da mudancga foi o binomio liberalizar fluxos
e proteger ativos, inclusive através de alteragdes em marcos legais que puseram fim a
discriminacao juridica de ETN e a ameaca a expropriacao de seus ativos. Em seu conjunto,
as novas regras tornaram mais atraente “o ambiente de negoOcios” para investimentos
estrangeiros, criando novas oportunidades de negocios e assegurando o cumprimento de
contratos e os direitos de propriedade para as ETN, reconhecidas enfaticamente como
agentes portadores de desenvolvimento econdmico. Segundo diversos autores, sem estas
medidas, as ETN, agora diante de um nimero muito maior de op¢des para localizagdo de
operagdes internacionais, nio se interessariam em realizar IDE*'. Mesmo sem haver
consenso empirico sobre a veracidade desta assertiva, o fato ¢ que, ao longo dos anos 80 e,

sobretudo, durante os anos 90, a grande parte dos paises adotou tais medidas liberalizantes.

No cenario multilateral também se observou esta reversao de posi¢ao por parte dos
policy makers e demais negociadores internacionais, ainda que sem o mesmo alcance

juridico, com sera discutido a seguir.

2! Para uma resenha dos beneficios da imposi¢do de regras favoraveis ao IDE, ver Roberts (2001) ou Oman (2000).
Bergsman et al (2000) atribuem a baixa recepg¢do de IDE da Russia ao fato deste pais néo ter politicas de relativas ao IDE
semelhantes as melhores ¢ modernas praticas internacionais, que incluiriam, sobretudo, o tratamento nacional as ETN ¢ o
respeito a propriedade estrangeira.
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Politicas de IDE no plano internacional

As primeiras evidéncias de mudanga de postura nos féruns multilaterais foram
sentidas ja nos anos 70, quando novas tentativas de conciliar os interesses dos paises
receptores € dos paises emissores (em suporte a suas ETN) fracassaram mesmo em
rascunhos de acordos non-binding. Exemplos sdo encontrados nas fracassadas tentativas de
instituir codigos de conduta para empresas multinacionais, sem promover ruptura com
resolucdes anteriores, isto €, mantendo o status privilegiado dos interesses nacionais dos
Estados receptores. Destacam-se a negociacdo de codigos de conduta promovida pela
OCDE (1976) e o instrumento nao adotado “UN Draft Code of Conduct on Trasnational
Corporations” (1983). Em ambos os casos, encontrou-se dificuldade em ratificar os
acordos porque a pressao exercida pelos paises emissores superou, pela primeira vez desde
0 pos-guerra, a capacidade dos paises hospedeiros exercerem seus direitos de soberania

L. . 22
sobre os capitais estrangeiros™.

Estes resultados preconizaram o que viria para o restante dos anos 80, tanto no
conjunto dos acordos multilaterais, quanto nos foruns em que o IDE era discutido. Ao
longo dos anos 80, “(...) o poder de barganha dos paises em desenvolvimento se
enfraqueceu e sua capacidade de influenciar a agenda de negociagoes internacionais
diminui consideravelmente.” UNCTAD (2004b: 12). Além disto, como ponderam
Chudnovsky e Lopez (2001) e Oman (2000), os paises em desenvolvimento revertem
percepcao anterior sobre o papel do IDE em sua estrutura econOmica e passam,
principalmente o longo dos anos 90, a perseguir a atracdo de novos e/ou de inéditos
montantes de IDE, o que certamente implica em mudangas em seus interesses nas

negociacdes multilaterais.

De fato, a agenda se altera e em diversas rodadas de negociagdes multilaterais o

tema da liberalizacdo dos fluxos de IDE cum protecao de ativos de ETN ¢ introduzido com

22 Ver UNCTAD (2004b: 10-11) e Leonardi (2006: 57 e seguintes)
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grande forg¢a. Dentre os diversos foruns de negociagdo, as declaracdes e os acordos

multilaterais ocorridos desde o enfraquecimento das posigdes nacionalistas dos paises

receptores, destacam-se os seguintes:

a)

b)

Crescimento da relevancia da International Convention on the Settelment of
Investment Disputes between States and National of Other States (conhecida
como ICSID). Apesar de criada em 1965, no ambito do Banco Mundial, e ter
alcance multilateral, foi somente nos anos 90 que suas fung¢des de camera de
arbitragem para disputas entre Estados nacionais e entidades privadas
estrangeiras se tornam relevantes, sobretudo a partir do crescimento de outros
acordos de investimento (Blts e AIE) que incluiam clausulas de arbitragem
internacional. Segundo Leonardi (2006) este processo tornou o ICSID um
difusor de jurisprudéncia envolvendo arbitragem entre ETN e Estados
receptores. Em suma, o crescimento de importancia da ICSID representou o
“acaso dos principios da Doutrina Calvo” (Leonardi, 2006: 66) e abriu espaco

para a intensificacdo de uma regulagdo de cunho internacional para o IDE.

Declaration on International Investment and Multinational Enterprises, 1976.
Proposta pela OCDE, criou recomendacdes para disciplinar as relagdes entre
Estados receptores e ETN. Apesar de seu carater non-binding ¢ de adogao
voluntdria, sua recomendagdes contribuiram para a difusdo de praticas de
protecao ao IDE (em especial o de tratamento nacional) que, paulatinamente,
foram sendo incorporadas nas legislacdes nacionais e, mais tarde, em acordos

bilaterais.

Estabelecimento da Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA), 1985-
88, a partir de convengdo multilateral patrocinada pelo Banco Mundial. A
Agéncia procurava estabelecer regras para o ressarcimento de perdas de IDE,

quando instaurados processos de expropriacdo. Tornou-se um foérum que
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d)

e)

contribuiu para a formatacao de futuros acordos (em especial Tratados Bilaterais
de Investimento) e para as mudancas de legislagdes nacionais, sempre em prol

de um ambiente juridico favoravel a ETN (UNCTAD 2004b: 34).

Rodada Uruguai do GATT, 1986-93, e os posteriores acordos/foruns que
incluem os chamados “novos temas” e que vao além da desgravacao tarifaria.
Talvez sejam os mais completos (e passiveis de enforcement) dos acordos
multilaterais concernentes ao IDE. Dentre estes, destacam-se os amplamente

conhecidos:

o Agreement on Trade-Related Investment Measures (TRIMs), que limitam
o uso de politicas que requisitem das ETN performance de comércio

exterior, por exemplo;

o Trade-related aspects of intellectual property rights (TRIPS), que
envolvem direitos de propriedade intelectual, sobretudo das ETN que se
engajam em comércio exterior, mas que embasou as diversas mudancas de

legislagdes nacionais concernentes ao tema da propriedade intelectual;

e General Agreement on Trade in Services (GATS), regulamentando
(liberalizando) os fluxos de servicos internacionais, ultima barreira e

atualmente forma majoritaria dos fluxos de IDE.

Guidelines on the Treatment of Foreign direct Investment, 1992, oriundas de
discussdes no ambito do Banco Mundial e da MIGA, criando um conjunto de

recomendacdes (non-binding)

Tentativa de negociacdo do Multilateral Agreement on Investments (MAI),
1995-98. Patrocinado pela OCDE, o MALI pretendia compilar, num acordo
multilateral, todas as decisdes relativas ao IDE que crescentemente vinham

ganhando espaco em mudangas juridicas no ambito nacional, em acordos

33



bilaterais/preferenciais e em diversas declaragdes com recomendagdes (non-
binding)”. Teria representado um marco juridico sem precedentes,
estabelecendo regras (binding) internacionais que consolidaram legalmente as
praticas cada vez mais favordveis as ETN e desfavoraveis aos Estados
receptores. Tal como a Carta de Havana enfatizava os direitos dos receptores, o
MALI pendia exageradamente para o lado dos investidores. E tal como no caso da
Carta de Havana, a oposi¢do ao acordo final (inclusive de paises de alta renda,

como Franca) foi suficientemente forte para evitar sua adogao.

Todas estas discussdes multilaterais que pretendiam alterar as caracteristicas das
politicas vigentes até os anos 70 foram aprofundadas e juridicamente adotadas através de
quase todos os chamados Tratados Bilaterais de Investimentos (Blts) e os Tratados de
Investimentos e Bitributacdo (DTT), além de grande parte dos acordos de integragao
econOmica a partir do final dos anos 80. Os graficos 1.4 e 1.5 abaixo demonstram a rapida
expansao dos Blts e DTT, que, acumulativamente superam os 2000 acordos entre mais de
180 paises. Segundo UNCTAD (2006: 13) 40% do total destes acordos foram realizados

entre paises desenvolvidos e os PED.

2 Ver CUTS (2001: 15 e seguintes) ou Leonardi (2006:77 e seguintes) para descrigdo pormenorizada do escopo da minuta
do MALI Young e Tavares (2004) e Gal-Or (2005), por exemplo, fazem apreciagdes criticas ao acordo.
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Grafico 1.4 — Numero anual de Acordos Bilaterais de Investimentos (BIts), por grupos de
paises, 1980-2006
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Fonte: elaborado a partir de UNCTAD-FDI

Grafico 1.5 — Numero anual de Tratados Bilaterais de Bitributagéo e Investimentos (DTT)
por grupos de paises, 1980-2006
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De maneira geral, os Blts formalizam garantias juridicas para a operagao de ETN,

3

garantido o tratamento “justo e equitativo”, o tratamento nacional, o tratamento “most-
favourable nation”, proibem qualquer tipo de cldusula de performance ou restrigdo de
operacgoes, liberalizam fluxos de fundos, delimitam direitos e deveres em casos de
expropriagdo e elegem foruns arbitrais (e internacionais) de disputa de controvérsias.
Enfim, formalizam quase todas as medidas que garantem um ambiente livre e atraente para

as ETN, no mesmo espirito “liberalizante-protetor de ativos” da nova fase das politicas

nacionais relativas ao IDE.

Ainda que existam diferencas entre os tipos de acordos (ver UNCTAD, 1998: 137 e
seguintes), todos eles procuram formalizar em acordos internacionais as praticas e regras
que alteraram a abordagem das politicas de IDE em dire¢do a um conjunto de regras de
maior liberdade de acdo, antes e depois da entrada de capital, e de maiores garantias aos

ativos apos a instalacao da operagdes de ETN nos paises receptores signatarios dos acordos.

Segundo Roberts (2001: 1), as medidas contidas nestes tipos de acordos eram
claramente “investment-friendly”, capazes de definir padrdes adequados de tratamento e
protecao do investimento e dos investidores, além de “(...) instituir mecanismos eficientes
de solugdo de controvérsias entre os Estados receptores e os investidores”. Tais praticas
certamente contribuiram para a sinalizagdo de um ambiente juridicamente seguro e atraente

para as ETN, grande preocupacao deste tipo de acordo.

Os acordos de integragdo econdmica formalizados desde os anos 80 também
incorporaram, progressivamente, cldusulas referentes ao IDE. O caso mais paradigmatico ¢
o do NAFTA, reconhecido por diversos autores’ como a mais abrangente experiéncia
juridica internacional no que respeita a formalizacdo desta nova realidade de direitos das
ETN. Na verdade, o Capitulo 11 do NAFTA, que versa sobre os investimentos, passa a

delimitar os padrdes desejados de seguranca juridica e liberdade econdmica para as ETN

2 Ver, por exemplo, Gal-Or (2005), Young e Tavares (2004), UNCTAD (2004b), Roberts (2001).
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originarias dos paises membros de acordos de investimento, em especial no que se refere a
disputa arbitral de controvérsisas. De acordo com Gal-Or (2005: 123), “desde o NAFTA,
tem sido marcante o uso de mecanismos de solucdo de controvérsias entre Estados-

investidores em Blts e acordos de livre comércio™.

De qualquer forma, ¢ importante reafirmar que o expressivo nimero e ampla
abrangéncia destes acordos agem como um catalisador dos processos de liberalizacao dos
fluxos de IDE e de aumento da seguranca juridica das ETN, tanto na esfera juridica
nacional, quanto na multilateral. Neste sentido, os acordos de integragdo (Blts e livre
comércio) parecem agilizar e criar padroes (no caso, de liberalizagdo) para as atuais e
futuras rodadas de negociagao (por exemplo, ALCA, Doha, um novo MAI), o que poderia
contribuir para a formalizagdo de um amplo sistema internacional de investimentos, nos

moldes do sistema internacional de comércio.
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1.3. Conclusdes: efeitos das politicas sobre os fluxos de IDE

Como foi discutido anteriormente, o boom de IDE dos anos 90 obedeceu a uma
nova logica de produgdo e concorréncia, em que as ETN responderam descentralizando
operagdes e constituindo redes complexas de integragdo entre suas filiais e sua cadeia
global de fornecedores. Por esta razdo, o IDE contemporaneo tende a ser ndo um substituto
de comércio exterior, mas um movimento complementar: as novas operacdes das ETN
estimulam IDE e comércio exterior, tanto intra-industrial, quanto intra-firma. Nesta nova
configuragdo, o desenvolvimento de fornecedores locais e a agregacao de valor nos paises

receptores perdem importancia para a ampliagdo de estratégias de global sourcing.

Além disto, as caracteristicas atuais do IDE favorecem a entrada através de fusoes
aquisi¢coes (F&A), diferenciando-se da onda 1950-70, quando o investimento se dava

prioritariamente através de operacdes do tipo greenfield.

Por estas razdes, ao contrario dos anos 1950-70, o IDE tem um impacto no balango
de pagamento que vai além da conta capital e tem influéncia também na conta corrente, seja
no comércio exterior, seja na maior remessa de lucros e pagamento de royalties. Vimos que
esta nova configuragdo foi tornada mais eficiente pela concomitante liberalizagdao

generalizada dos fluxos econdmicos internacionais, inclusive aquela relacionada ao IDE

O Quadro 1.1 abaixo fornece uma sintese das diferencas das politicas aplicadas ao

IDE desde os anos 50 e alguns de seus efeitos sobre as caracteristicas do IDE.
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Quadro 1.1 — Sintese das mudangas das politicas nacionais e internacionais concernentes ao IDE e alguns de seus efeitos

Period Plano Nacional Plano Internacional Alguns Efeitos
o Politicas de Atracdao Politicas de Controle 9
« Proibico de entrada em Prevaléncia de IDE através de operagbes
setoreg; estratégicos; Decl 5 luch greenfield;
~ . ’ eclaragdes e resolugdes ~ . -
Anos * Protegdo efetlya.do o Restricdo a movimentagao multilaterais resguardando o direito Operagdes stand along em segmentos industriais
50-70 mercado doméstico: de fundos; a soberania nacional de.montage.n?, com maior vglo_r agregf’:ldo e
jump-the-tariff. o ’ baixos coeficientes de comércio exterior;
e Tratamento discriminatorio; -
o . Impacto sobre BP concentrado na conta capital;
* Expropriagdo de ativos. Conflito latente entre ETN-Estados Nacionais.
Liberalizagao Soft law: regras de conduta em . . , .
generalizada, que o relacio as ETN. em geral Operagdes de “integragdo complexa” com baixo
iu f * Desregulamentaggo: fim gaoas =N, em geral | valor agregado local e altos coeficientes de
reduziu fortemente o T < favoraveis a “livre iniciativa”; greg
alcance das Politicas das limitagdes de operacgao; ’ COmércio;
; PR Rodada Uruguai e acordos “trade- T . ~
de Controle. e Liberalizag&o das related” i mitam & requlaca Prevaléncia de IDE através de operagdes de
Agéncias de transferéncias de fundos; elatea” que limitam a regulagao F&A:
- ) sobre performance e propriedade ’ )
Anos promogao de e Tratamento nacional; das ETN: Impacto sobre BP maior na conta corrente
80-90 investimentos; e Protecao de ativos (déficit comercial, remessa de lucros, pagamento

Intensificagdo do uso
de incentivos fiscais e
tributarios;

Acordos formais de
integracdo (Blts, DTT
e AlIE).

(inclusive intelectuais);
Politica de Concorréncia;

Arbitragem internacional
para resolugéo de conflitos.

Boom de Blts e DTT;

AIE e intensificagdo da regulagao

liberalizante do IDE;
Intensificagcao da resolugéo

internacional de conflitos ETN-

Estados Nacionais;

de royalties);

Reducéo da capacidade da politica econdmica
em beneficio de ETN;

Conflito latente entre Estados Nacionais ou sub-
nacionais disputando atragéo de IDE.

Fonte: elaboragdo propria
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Em suma, os anos 90 testemunharam o rapido e intenso crescimento dos fluxos de
IDE. De forma concomitante, houve uma franca reversao das politicas de IDE em direcdo a
um ambiente liberalizado e de seguranca juridica para as ETN, explicitada por novas regras

nacionais e por acordos internacionais.

Mas até que ponto estas politicas contribuiram para o aumento dos fluxos de IDE?
Os muitos estudos empiricos ou ndo sobre o tema geram uma resposta inconclusiva.
Bergsman et al (2000), Roberts (2001) ou Morisset (2003) entendem que politicas nao
discriminatorias e de promog¢ao generalista de IDE, sobretudo aquelas que provém solugao
arbitral de controvérsias, sdo eficazes para atrair IDE e desejaveis do ponto de vista do
welfare local e internacional. Por outro lado, pesquisadores como Blomstréom e Kokko
(2003), Hallward-Driemeie (2003), Banga (2003), Wells Jr. et al (2001) tentam demonstrar,
usando testes econométricos, que instituicdes soélidas e medidas liberalizantes nao-
discriminatorias contribuem para a atracdo de IDE, mas que politicas de promogao,
incentivo e acordos bilaterais de investimento tém efeito marginal sobre o influxo de IDE.
Young e Tavares (2004) ou Gal-Or (2005) vao além, ao afirmar que a adesdo a estes
acordos especificos, sobretudo aqueles que fixam rigidos comprometimentos dos Estados
para a solucdo arbitral internacional de controvérsias para com as ETN, ameaca o
desenvolvimento de paises periféricos, uma vez que os faz abrir mdo de instrumentos de
politica econdmica em beneficio da constituigdo de um “melhor ambiente de negocios™
para as ETN. E nem sempre os interesses das ETN coincidirdo com os interesses de

desenvolvimento de um pais.

Oman (2000) afirma que o incremento da concorréncia pela localizacdo de ETN
levou a intensificagdo da liberalizacdo e a generalizacdo de incentivos para a atragdo de
IDE, com resultados pifios e muitas vezes contraproducentes. Apenas politicas de atragdo
que se flam em regras (rules-based) e se comprometem com o desenvolvimento do pais

antes de tudo, pareciam ter éxito na atragdo de IDE. No mesmo sentido, Dunning (2005)
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entende que as politicas de IDE devem fazer parte de um conjunto de politicas de
desenvolvimento, pois, isoladas, ndo alteram as percepcdoes das ETN e nem criam

condigdes estruturais para a atragdo de mais IDE.

Os proximos capitulos analisardo os determinantes dos fluxos de IDE nos ultimos
anos, para um agregado de paises e para paises estudados isoladamente. O mesmo sera feito
no nivel setorial. Os exercicios que se seguem tentardo contribuir para este debate, tentando

identificar qual a importancia que as politicas podem ou nao ter para a atragdo de IDE
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2. IDE: caracterizacio recente e determinantes gerais

O presente capitulo pretende explorar, através de dados primarios, secundarios e
testes empiricos, alguns dos determinantes do IDE no periodo recente, assim como discutir

suas caracteristicas de sua distribui¢do geografica e setorial.

O objetivo ¢ testar a heterogeneidade dos determinantes e a relativa estabilidade dos

fluxos e estoques de IDE no que tange a sua distribui¢do espacial e setorial.

4

O capitulo ¢ composto por trés se¢des. A primeira se¢do discutira brevemente
algumas das teorias que abordam a determinagdo dos fluxos de IDE, com destaque para o
paradigma eclético de Dunning. A segunda secdo analisard os dados primarios sobre a
distribuicao espacial do IDE mundial no periodo recente. O terceiro item langara mao de

modelos econométricos para analisar os determinantes do IDE de maneira geral

2.1. Teorias de determinac¢ao do IDE

O objetivo desta se¢do ndo ¢ esgotar toda a literatura tedrica sobre a mobilidade de
capital, em especial do capital internacionalizado na forma de IDE, mas tdo somente
descrever as principais caracteristicas da teoria que suporta a analise que se segue. Dentre
as diversas analises tedricas aplicadas aos fluxos de IDE, optou-se aqui pela utilizagdo do

chamado paradigma eclético de Dunning®.

Vale ressaltar que as proposicoes originais de Vernon (1966) e dos modelos de nova
. , . . yqe ;. . . 2
teoria do comércio exterior que mesclam analises de comércio e investimento™ foram

também apreciados.

No caso da teoria de Vernon, destaca-se a relacao entre os fluxos de IDE e o “ciclo

de vida do produto”. Em resumo, o autor define trés etapas de difusdo de um produto

% Ver Dunning (1988), mas principalmente a sua re-avaliagio tedrica em Dunning (1994).

26 Ver Helpman (1984), Markunsen e Venables (1998) ou Markunsen e Maskus (2002). Hiratuka (2002: 1) faz ampla
resenha sobre estes modelos)
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industrial, a saber, recém-introduzido, em maturag¢do € padronizado e relaciona estes
diversos momentos a difusdao da oferta internacionalizada. No primeiro caso, os produtores
pioneiros concentram sua producdo em sua localizagao de origem, em geral, paises dotados
de maiores capacitagdes tecnoldgicas e/ou de capital. O autor usa como exemplo de
localizagao original os EUA. Nesta etapa, em que a demanda internacional pelo produto
ainda nao se difundiu de forma marcante, ha o predominio de exportagdes de bens do pais
pioneiro para os demais demandantes internacionais. Na segunda etapa, quando a demanda
ja estd suficientemente difundida em paises de renda semelhante, ha suficientes razodes
econdmicas (maior economias de escala, por exemplo) para crer que 0s empresarios
inovadores e seus seguidores mais proximos do pais pioneiro se interessem por expandir a
producdo para estes novos mercados em expansdo. Ocorre, assim, uma primeira onda de
internacionalizagdao da producao, em dire¢ao a paises de renda semelhante aos introdutores

do produto que estad em fase de maturagao.

Finalmente, a terceira etapa do ciclo de vida do produto implica na plena difusao da
demanda e da oferta, ou seja, o antigo produto inovador esta suficientemente padronizado
para poder ser produzido mesmo em regides de menor renda relativa. Isto € possivel porque
os produtos padronizados dependeriam menos de conhecimento acumulado e de capital
como fatores-chaves de vantagem competitiva e, portanto, poderiam ter sua produgao
deslocada para regides mais intensivas em mao de obra. Este deslocamento, que geraria um
comeércio Sul-Norte de produtos manufaturados, so seria possivel se houvesse instalacao de
filiais que deveriam produzir “(...) em base de integracdo vertical auto-sustentadora”
(Vernon, 1961 apud 1979: 103). Nesta etapa, o comércio exterior se daria
independentemente da dotagdo de fatores do paises e a produgdo se internacionalizaria,
através da difusdo de filiais verticalizadas, do tipo stand alone. E importante ressaltar que a
proposicdo de Vernon questionava em grande medida o teorema Heckscher-Ohlin de

determinagdo do comércio, o que antecipa em muitos anos os determinantes dos modelos
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da tradicdo Helpman-Krugman-Markunsen. No entanto, como afirma Hiratuka (2002: 20),
esta andlise era bastante adequada para estudar a onda de internacionalizacao da golden age

do capitalismo mundial, em que se expandiam filiais multidomésticas, stand alone.

Os modelos de comércio e investimento decorrem da renovagao tedrica nos meios
académicos ortodoxos que, a partir dos anos 70, passaram a questionar fortemente os
modelos da tradicdo Heckscher-Ohlin. Os modelos que incorporam elementos da
concorréncia imperfeita e que, desta forma, permitem explicar melhor o entdo crescente
fenomeno do comércio intra-industrial evoluem naturalmente para a incorporacdo de
determinantes do investimento internacional. Resumidamente, sao sugeridos dois modelos
principais de investimento, que se complementam ou substituem o comércio de bens, a

. . . . 2
saber, modelos de investimento vertical ou horizontal 7,

O investimento do tipo vertical obedece ao principio heckscher-ohliano de localizar
etapas da producdo em paises conforme o diferencial na dotacdo de fatores. Etapas da
producdo intensivas em mao de obra deveriam ser deslocadas para paises relativamente
abundantes no fator de produgdo trabalho. Neste caso, o IDE cumpriria o objetivo de
reduzir custos através da producao localizada no exterior, conforme a dotacdo relativa de
fatores do pais receptor, que enviaria os produtos finais e/ou insumos manufaturados para o
pais emissor ou para outros paises produtores, que completariam a produgdo ou
consumiriam o bem final. Neste modelo, o fluxo de IDE seria Norte-Sul € o comércio de

, . 2
bens, Sul-Norte, revelando o carater complementar dos dois fluxos .

Os investimentos horizontais consideram as ETN como firmas que tém diversas
plantas espalhadas pelo mundo, replicando suas atividades em muitas localizagdes

diferentes (Markunsen e Maskus, 2002: 694). Neste caso, o IDE procuraria aproveitar-se de

27 Markunsen e Maskus (2002) propdem um terceiro tipo hibrido, knowledge-capital, que reconhece que fatores como
conhecimento, tecnologia e gestdo sdo geograficamente mais méveis que as fungdes produtivas e podem ou nao
acompanhar os investimentos do tipo horizontal (mais provavel) ou vertical (rejeitado por testes econométricos).

2 Ver Helpman (1984) para proposi¢des originais e Hiratuka (2001:12-14) para uma resenha.
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economias de escala para competir em mercados de dotagao de fatores semelhantes ao pais
emissor de capital, substituindo comércio. A relagao entre economias de escala e custos de
transporte determinaria a extensdo do investimento transnacional, isto ¢, o IDE seria
priorizado sobre o comércio exterior se as economias de escala na operacao internacional
(dependentes do nivel de renda do pais hospedeiro) superarem os custos de transporte entre
0 pais emissor e o receptor. “Nossa principal conclusdo ¢ que [as atividades das]
multinacionais superam o comércio bilateral conforme os paises se tornam mais parecidos

em tamanho”. Markunsen e Vanables (1998: 201).

Ja o paradigma eclético de Dunning pretendeu integrar diversas abordagens sobre os
determinantes do IDE e as estratégias de atuagdo das ETN, criando um modelo de anélise
completo sobre internacionalizagdo da producdo. Inicialmente, Dunning (1988, 1994)
recupera alguns elementos da tradicdo de Hymer (1976), em especial sobre os fatores que

permitem que uma empresa possa competitivamente localizar-se no exterior.

As firmas que possuissem vantagens de propriedade poderiam se internacionalizar
justamente porque teriam maior capacidade competitiva que firmas localizadas no exterior.
Tais vantagens emergiriam de uma miriade de ativos de propriedade da empresa, sejam

ativos financeiros, produtivos ou tecnologicos, tangiveis ou intangiveis ou mesmo tacitos.

Firmas detentoras de vantagens de propriedade podem se internacionalizar através

de trés maneiras:

e Comércio exterior: exportar bens e servigos para os quais detém vantagens a

partir de sua base original em dire¢do a mercados no exterior;

e Formas contratuais: a forma mais comum ¢ o licenciamento, em que as
firmas negociam licengas de producdo com socios localizados no exterior,

em geral recebendo royalties pela operagao;
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e [DE: forma mais profunda de internacionalizagdo, pressupode a instalagdo de

unidades produtivas de propriedade da empresa no exterior.

Estas formas ndo sdo mutuamente excludentes e uma mesma ETN detentora de
vantagens de propriedade pode adotar as trés formas em mercados distintos. A decisdo de
como se aproveitar das vantagens de propriedade para se internacionalizar depende da

analise de outras duas vantagens:

Vantagens de localizagdo sdo caracteristicas do mercado-alvo no exterior que
exercem atragdo para a firma que pretende se internacionalizar; Em geral, estdo
relacionadas com o tamanho do mercado (nivel de renda agregada, dinamismo, renda per
capita, densidade da estrutura econdmica) e outras caracteristicas como desenvolvimento de
instituicdes (em especial, sistema juridico), custo e qualificacio da mao de obra,
capacitacdo tecnoldgica, disponibilidade e qualidade de infra-estrutura, padrdes socio-
ambientais, etc. Além disto, a distdncia do potencial receptor para o possivel emissor pode
representar uma vantagem de localizagdo. E importante ressaltar que as vantagens de
localizagdo ¢ uma percepgao da ETN interessada. Para algumas ETN do complexo quimico,
um pais que tem baixos padrdes ambientais apresenta vantagens de localizacdo. Para uma
empresa de produtos organicos, este pais representa uma desvantagem de localizagao.
Segundo Markunsen (1998: 739), firmas do tipo horizontal percebem vantagens de
localizagdo quanto maior for o mercado receptor, inclusive niveis altos de renda, e,
sobretudo, se os custos de transporte até 1a forem relativamente altos. De maneira oposta,
firmas verticais percebem vantagens de localizacdo no diferencial de custo de mao de obra,

por exemplo.

Outro custo beneficio que as ETN que consideram em sua decisdo de como se
internacionalizar, sdo as vantagens de internalizag¢do. Isto é, as ETN ponderam entre o
controle proprietario da operagao de internacionalizagdo (sejam exportacdes, seja através de

IDE) ou delegando o controle a outras empresas, através de formas contratuais de cessdo de
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direitos (quase sempre, licenciamento da produgdo). E um dilema que remete ao balango
dos chamados custos de transacdo (Williamson, 1985), advindos da ponderacdo entre
produzir internamente ou externalizar a operagdo para outros atores produtivos, mediante
contratos. Se os custos de transacdo forem elevados, as ETN preferirdo internalizar a
operacdo, ou seja, controlar proprietariamente a internacionalizagdo. Este ¢ o caso das
situagdes em que had forte incerteza para o respeito aos contratos e aos diretos de

propriedade em casos de licenciamento.

Uma andlise custo beneficio das vantagens de localizagdo e de internalizagdao
determina de qual maneira a ETN langard mao de suas vantagens de propriedade para
promover a internacionalizacdo. No caso do IDE, a ETN tem que observar,
concomitantemente, vantagens de propriedade, de localizacao e de internacionalizacdo. Se
ndo ha vantagens de internalizacdo, mas ocorrem as outras duas, a ETN optara por
internacionalizar-se através de licenciamento. E se ndo houverem vantagens nem de
internalizacdo, nem de localizacio no mercado pretendido, entdo as firmas se
internacionalizardo da maneira mais simples, através de exportacdes para este mercado-

alvo.

Segundo Dunning (1994), decidindo-se pela internacionalizag¢do através de IDE, a
ETN também poderd adotar até¢ quatro estratégias de atuacdo no pais receptor. Sao

definidos os seguintes tipos:

Resource-seeking: quando a ETN opera em setores intensivos em recurso naturais
sob a motivagdo de exportar do pais receptor estes recursos abundantes. E a forma tipica
dos investimentos em mineracdo e exploracdo de petrdleo, por exemplo. Chudnovsky e
Lopez (2006: 357) caracterizam este tipo de IDE como um enclave em paises receptores.
Neste caso, ha baixissima integracdo da operacdo da ETN com a estrutura econdmica local,
e os coeficientes de exportagdo sdo muito elevados e os mercados receptores sao marginais

para as vendas da filial.
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Market-seeking: como sera visto, este € o modo mais freqiiente de atuacao das ETN
no século XX, sobretudo quando representa o investimento entre paises de mesmo nivel de
renda. Encontra paralelo no tipo horizontal makunseano, € a motivagao principal é explorar
as vantagens do mercado do pais hospedeiro, em geral competindo com firmas locais e
demais ETN que ali se encontram para disputar espagos de acumulacao de capital. Quase

sempre ¢ a expressao tedrica do IDE motivado por tariff-jumping (ver Capitulo 1).

Neste caso, os coeficientes de comércio das filiais das ETN e a capacidade de
adensar uma cadeia de fornecedores locais variam de pais a pais, de setor a setor. Nos anos
50-70, esta modalidade tinha uma capacidade maior de gerar este adensamento, vide os
casos de Brasil, Argentina e México. Nos anos 90, a realidade se alterou e com freqiiéncia
este tipo de IDE pode ser caracterizado como “market-seeking com orientagdao
importadora”, em que o conteudo importado da producdo da filial ¢ bastante elevada em
relacdo a suas vendas, concentradas no mercado doméstico; ou ainda “market-seeking com
orientagdo exportadora”, em que tanto o mercado doméstico, quanto os mercados externos
sao destinos das vendas da filial, independentemente da magnitude do coeficiente de

importagdes (ver Laplane et al, 2001).

Efficiency-seeking: tipo de investimento que permite obter vantagens competitivas,
em geral associadas a menores custos de producao (e.g. mao de obra mais barata). Este caso
se aproxima do tipo vertical de Markunsen e, de maneira geral, implica numa integragao
complexa entre matrizes, filiais e uma ampla rede de fornecedores mundiais. Neste caso, os
coeficientes de comércio de uma filial tendem a ser elevados, tanto para a importacao de
insumos, quanto para a exportacdo de produtos (que podem ser insumos para outras filiais
operando em rede ou bens finais para os principais mercados consumidores, onde quase
sempre figura o pais emissor). Neste caso, IDE e comércio sdo fortemente complementares,
e a modalidade de comércio muitas vezes se aproxima exclusivamente de fluxos intra-

firma.
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Strategic-asset-seeking: nesta estratégia, o IDE pode ser motivado pelos motivos
anteriores sobrepostos com a preocupagdo de adquirir, através da internacionalizagao,
ativos que incrementem a eficiéncia produtiva ou as vantagens competitivas para a toda
corporacao. Pode estar associado ao acesso privilegiado a fontes de matéria prima ou canais
de distribuicao, aquisi¢do de capacitacdes tecnologicas, aquisi¢ao de marcas e outros ativos
intangiveis (e.g. obtencdo de novas formas gerenciais), entre outros”. No caso do IDE
Norte-Norte, esta modalidade tem complementado a predominancia da motivacao market-
seeking puro. Além disto, nesta forma de atuacdo, o movimento de entrada de IDE ¢é quase
sempre através de fusdes e aquisi¢cdes, modalidade mais observada durante o boom de IDE
nos 90, em detrimento do formato greenfield, tipico dos anos 50-70 (Chudnovsky e Lopez,

2006: 364).

O paradigma eclético de Dunning e as proposi¢cdes da tradicdo Helpman-
Markunsen-Vanables sdo as principais referéncias tedricas no estudo quantitativo dos

determinantes de IDE, e serdo referenciados na analise quantitativa que se segue.

2.2. Caracteristicas gerais do IDE recente

A secdo 1.1 acima discutiu o movimento geral de internacionalizacao do capital nas
ultimas décadas do século XX. Ali, discutiu-se que o acirramento da concorréncia em nivel
global implicou em respostas estratégicas por parte das grandes corporacdes transnacionais
que, por sua vez, determinaram a descentralizacdo, a desverticalizagdo e a flexibilizagao
das operagdes produtivas, agora organizadas em redes internacionais integradas de forma

complexa.

Estas novas estratégias implicaram em forte aumento dos fluxos de IDE e de
comeércio exterior, ja a partir dos anos 80, sobretudo aqueles caracterizados como intra-

industrial e intra-firma. Evidentemente, estes movimentos foram facilitados pelos

» Dunning (1994: 36 e seguintes).
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concomitantes processos de liberalizacdo comercial e da mobilidade de capital, através de
politicas nacionais unilaterais, mas também pela proliferagdo de acordos de integracao

econOmica de varias naturezas e alcances.

E neste contexto de complementaridade entre IDE e comércio, entre novas formas
de gestdo e descentralizagdo das operacdes produtivas que serdo analisados os padrdes de

expansao e distribuicao espacial do IDE a partir dos anos 90.

Inicialmente, ¢ preciso reafirmar que o IDE liderou o processo de
internacionalizagdo produtiva desde 1980, e, sobretudo, durante os anos 90, ao observar um
dinamismo superior a outras variaveis que compdem este processo, como, por exemplo, o
crescimento dos fluxos de comércio exterior. De fato, os fluxos e o estoque de IDE enviado
cresceram a taxas de 11,3% e 12,4% ao ano entre 1980 e 2005, superando por larga

margem a evolugdo da riqueza e dos fluxos comerciais mundiais (ver Tabela 1.1 acima).

No entanto, vale ressaltar que tal crescimento foi fortemente comandado pelas ETN
origindrias dos paises centrais. Durante todo o periodo as empresas dos paises
desenvolvidos foram responsaveis por cerca de 90% da exportagdo de capital produtivo,
observado tanto pelos fluxos, quanto pelos estoques (ver Graficos 2.1 e 2.2, abaixo, e

Tabelas Anexa 1 e 2 do Anexo Estatistico).
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Grafico 2.1 - Evolugao dos fluxos de IDE enviados, 1970-2005
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Fonte: elaborado a partir de UNCTAD-FDI

No auge deste ciclo de expansdao do IDE (2000), os paises em desenvolvimento
foram responsaveis por menos de 11% do total dos fluxos emitidos. Tal tendéncia se
confirma na média 2000-2005 (11,4% do total). O mesmo movimento ¢ encontrado no que
se refere ao estoque de IDE enviado, uma vez que os PED representavam cerca de 11% do

capital acumulado no exterior, tanto para a média 1980-89, quanto para 2000-2005.
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Grafico 2.2 - Evolugao do estoque de IDE enviado, 1980-2005
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Por outro lado, a participagdo dos PED como receptores de IDE alterou-se
marginalmente neste periodo. Entre 1980-89 os PED receberam, em média fluxos anuais de
USS$ 20,5 bilhdes, ou cerca de 22% do total. No periodo 2000-2005, esta participagao
aumentou para 27,4%, ou mais de US$ 230 bilhdes na média anual (ver Grafico 2.3 abaixo,

e Tabela Anexa 2).
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Grafico 2.3 - Evolugao dos fluxos de IDE recebidos, 1970-2005
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Fonte: elaborado a partir de UNCTAD-FDI

O mesmo movimento, em menor propor¢ao, pdde ser observado na distribuicdo do
estoque de IDE recebido. De fato, a participacdo dos PED cresceu de 24% em 1980-89 para
26% na média 2000-2005 (ver Grafico 2.4 e Tabela Anexa 1)
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Grafico 2.4 - Evolugcao do estoque de IDE recebido, 1980-2005
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Fonte: elaborado a partir de UNCTAD-FDI

Tal dinamica pode ser complementada pela desagregacdo da andlise por paises
selecionados, emissores e receptores. Pelo lado dos emissores, ¢ possivel observar que os
EUA continuam sendo os maiores exportadores de capital, seja pela medida de fluxo (16%
do total, na média 2000-2005), seja pela de estoque (20% no mesmo periodo), ainda que
esta lideranca tenha diminuido. Dentre os paises desenvolvidos, ganharam espaco no
estoque de IDE mundial, praticamente apenas Reino Unido e Espanha (neste caso, quase
triplicando sua participag@o). Por outro lado, o Japao encolheu fortemente sua participagao,
de menos de 11% do total na primeira metade dos anos 90 para menos de 4% no comego do
século XXI. Os demais paises desenvolvidos analisados mantiveram, com pequenas
alteragdes, sua participagdo no total acumulado de IDE no mundo. De qualquer forma, os
paises mais desenvolvidos contribuiram com mais de 86% do total da variacdo do estoque
IDE no periodo estudado (1990-95 a 2000-05), mantendo praticamente inalterada sua

importancia enquanto principal grupo exportador deste tipo de capital (ver Tabela 2.1).
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Tabela 2.1 - Mundo e paises selecionados: estoque de IDE enviado, 1990-2005

Média 1990-1995 | Média 2000-2005 |Variagdao |Contribuicdo

US S milhées % US S milhées % % %

Paises Desenvolvidos 2.058.689 90,2 7.468.432 87,5 262,8 86,5
EUA 546.103 23,9| 1.716.720 20,1 214,4 18,7
Reino Unido 251.727 11,0 1.075.876 12,6 327,4 13,2
Alemanha 197.256 8,6 762.511 8,9 286,6 9,0
Franca 154.352 6,8 657.855 7,7 326,2 8,1
Holanda 130.161 5,7 466.986 5,5 258,8 5,4
Japao 242.519 10,6 329.236 3,9 35,8 1,4
Suica 93.837 4,1 316.257 3,7 237,0 3,6
Canadia 96.989 4,2 309.528 3,6 219,1 3,4
Espanha 26.254 1,1 273.042 3,2 940,0 3,9
Paises em Desenvolvimento 222.291 9,7 988.646 11,6 344,8 12,3
China 11.083 0,5 35.685 0,4 222,0 0,4
México 3.505 0,2 16.678 0,2 375,8 0,2
Brasil 42.640 1,9 58.617 0,7 37,5 0,2
Total Mundial 2.282.934 100,0| 8.534.964 100,0 273,9 100,0

Fonte: elaborado a partir de UNCTAD-FDI

Pelo lado dos fluxos médios de IDE no periodo, a mesma tendéncia se verifica, isto

¢, manutencdo da importancia dos paises desenvolvidos como grandes emissores (em torno

de 87% nos dois periodos médios estudados), a perda de importancia relativa dos EUA e

expressiva no caso do Japdo, além da emergéncia da Espanha, que exportou em média,

quase US$ 42 bilhdes anuais entre 2000-05. Juntam-se ao Reino Unido também a Franca ¢

a Holanda como paises que ampliaram sua participacdo na emissdao de fluxo, atingindo,

respectivamente, 11,5% e 7,2% do total dos fluxos emitidos no periodo 2000-05. E no caso

dos paises que perdem participacdo, nota-se o caso da Alemanha, que respondia por 9,5%

do envio de IDE entre 1990-95 e, ao final do periodo, representava, em média, menos de

4% do total dos fluxos de IDE (ver Tabela 2.2).
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Tabela 2.2 - Mundo e paises selecionados: fluxos de IDE enviado, 1990-2005

Média 1990-1995 Média 2000-2005 |Variagdo [Contribuicdo

US S milhdes % US S milhdes % % %

Paises Desenvolvidos 216.093 87,0 686.005 87,6 217,5 87,8
EUA 58.150 23,4 123.587 15,8 112,5 12,2
Reino Unido 25.648 10,3 100.112 12,8 290,3 13,9
Alemanha 23.479 9,5 28.146 3,6 19,9 0,9
Franca 17.555 7,1 90.080 11,5 413,1 13,6
Holanda 14.495 5,8 56.527 7,2 290,0 7,9
Japido 25.272 10,2 34.617 4,4 37,0 1,7
Suiga 8.590 3,5 26.055 3,3 203,3 3,3
Canada 6.853 2,8 34.388 4,4 401,8 5,1
Espanha 3.648 1,5 41.811 5,3 1046,1 7,1
Paises em Desenvolvimento 31.663 12,7 89.124 11,4 181,5 10,7
China 676 0,3 2.513 0,3 271,9 0,3
México 289 0,1 2.919 0,4 911,1 0,5
Brasil 2.357 0,9 3.880 0,5 64,6 0,3
Total Mundial 248.360 100,0 783.517 100,0 215,5 100,0

Fonte: elaborado a partir de UNCTAD-FDI

Por outro lado, os PED ampliaram marginalmente sua participagdo no estoque total,
de 9,7% para 11,6%, com grande contribuicdo de Hong Kong como principal emissor. Do
ponto de vista dos fluxos, os PED contribuiram com menos de 11% da variagdo total, a
despeito do forte crescimento observado pelas emissdes chinesas e mexicanas, por exemplo

(ver Tabelas 2.1 e 2.2 acima) .

Quando se refere aos principais receptores de IDE, os PED t€ém uma parcela maior
tanto do estoque quanto dos fluxos, ainda que sejam fortemente minoritarios como /oci de
acumulacdo de capital transnacional. Entre os dois periodos médios, a participacdo dos
PED como receptores do estoque de IDE mundial cresceu de 22,6% para pouco menos de
26% ao final do periodo, com destaque para China, que acumula mais de US$ 230 bilhdes
em IDE recebido na média 2000-05, multiplicando por quatro o montante da primeira

metade dos anos 90 (Ver Tabela 2.3).

Dentre os paises desenvolvidos, que mantém cerca de % do estoque de IDE recebido
durante todo o periodo, hd& mudangas marginais na distribuicdo espacial. A maior das

perdas ocorreu no Canadd, que no inicio do periodo respondia por 5,2% do total do estoque
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e, ao final do periodo estudado, reduziu esta participacdo para pouco mais de 3%. Os
demais receptores dos paises centrais permaneceram relativamente estaveis. Reino Unido e
EUA responderam, sozinhos, por cerca de "4 da variacdo do estoque de IDE recebido,

explicitando a estabilidade da forte concentragdo — nos paises centrais - do IDE mundial.

Tabela 2.3 - Mundo e paises selecionados: estoque de IDE recebido, 1990-2005

Média 1990-1995 Média 2000-2005 |Variagdo |Contribuicdo
USS milhdes % USS milhées % % %
Paises Desenvolvidos 1.691.973 77,2 5.616.887 72,1 232,0 70,1
EUA 453.464 20,7 1.418.046 18,2 212,7 17,2
Reino Unido 192.305 8,8 599.906 7,7 212,0 7,3
Franca 133.769 6,1 448.069 5,8 235,0 5,6
Holanda 83.264 3,8 383.176 49 360,2 5,4
Alemanha 129.398 5,9 368.163 4,7 184,5 43
Espanha 91.882 4,2 282.201 3,6 207,1 3,4
Canada 113.104 5,2 267.988 3,4 136,9 2,8
Irlanda 59.684 2,7 185.358 2,4 210,6 2,2
Japdo 17.881 0,8 77.732 1,0 334,7 1,1
Paises em Desenvolvimento 495.815 22,6 2.012.574 25,8 305,9 27,1
China 53.440 2,4 234.117 3,0 338,1 3,2
México 33.970 1,6 161.684 2,1 376,0 2,3
Brasil 43.513 2,0 136.842 1,8 214,5 1,7
Total Mundial 2.190.541 100,0 7.787.631 100,0 255,5 100,0

Fonte: elaborado a partir de UNCTAD-FDI

Os fluxos de IDE pouco alteraram este quadro. Os paises desenvolvidos receberam
maior propor¢do destes fluxos que os PED, o que significou incrementar sua participacao
total para 70%, na média 2000-05. Os PED, que excluem as chamadas economias em
transicdo, paises ex-comunistas, reduziram sua importdncia no recebimento de IDE de
31,7% para 27,4%. Individualmente, merecem destaque a evolu¢do do conjunto Bélgica-
Luxemburgo, da Alemanha e do Brasil. As caracteristicas fiscais de Luxemburgo atrairam
diversas ETN que ali instalaram sedes corporativas apds processos de fusdes™. O caso
brasileiro, que serda melhor discutido no capitulo 3, pode ser explicado pelos processos de

liberalizagdo, desregulamentacdo e privatizagdo num contexto de estabilidade monetéria

30 F o caso da mega-fusdo de trés empresas européias (Arbed, Aceralia e Usinor) do setor sidertrgico que criou em
Luxemburgo a Arcelor, depois fundida também com a Mittal.
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durante os anos 90. De qualquer forma, vale ressaltar que, também no caso dos fluxos, nao
houve grande alteracao na distribui¢ao espacial do IDE recebido, com amplo predominio de

destinos tradicionais, tais como EUA e paises da Europa ocidental (ver Tabela 2.4).

Tabela 2.4 - Mundo e paises selecionados: fluxo de IDE recebido, 1990-2005

Média 1990-1995 Média 2000-2005 |Variagdao [Contribui¢cdo

US S milhbes % US S milhdes % % %

Paises Desenvolvidos 151.167 67,4 587.760 69,9 288,8 70,8
EUA 40.828 18,2 137.153 16,3 235,9 15,6
Bélgica-Luxemburgo 9.775 4,4 88.471 10,5 805,1 12,8
Reino Unido 17.468 7,8 72.156 8,6 313,1 8,9
Alemanha 4.188 1,9 54.160 6,4 1193,2 8,1
Franga 13.817 6,2 46.702 5,6 238,0 5,3
Holanda 8.061 3,6 34.439 4,1 327,2 4,3

E spanha 11.131 5,0 30.134 3,6 170,7 3,1
Canada 6.230 2,8 26.597 3,2 326,9 3,3
Italia 3.806 1,7 15.998 1,9 320,4 2,0
Paises em Desenvolvimento 70.997 31,7 230.156 27,4 224,2 25,8
China 19.610 8,7 54.479 6,5 177,8 5,7
México 6.113 2,7 18.988 2,3 210,6 2,1
Brasil 2.000 0,9 19.197 2,3 860,0 2,8
Total Mundial 224.275 100,0 840.741 100,0 274,9 100,0

Fonte: elaborado a partir de UNCTAD-FDI

E importante notar, portanto, que a despeito do expressivo crescimento dos fluxos
de IDE recebidos pelos PED nos ultimos anos (16,1% ao entre 1980 e 2005), ndo houve
uma alteracdo significativa na participacdo deste grupo de paises no total recebido e
acumulado de IDE. Ou seja, ainda que tenha havido uma franca descentralizacdo das
operagdes produtivas, a atuacdo das ETN ainda se concentra nos paises centrais. Em grande
medida esta manutencdo da concentracao esta associada ao crescimento maior do IDE em
servigos, em detrimento do IDE industrial, conforme sera observado no item 2.4. De
qualquer forma, verifica-se um movimento de interpenetracdo, ou de investimento cruzado
entre os paises da OCDE®', revelando uma certa estabilidade na distribuigio geografica do

IDE nos ultimos 25 anos.

31 Ver Chesnais (1996: 61 ¢ seguintes)
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Desagregando informagdes por paises, ¢ possivel confirmar esta relativa
estabilidade do destino do IDE no periodo recente. No exercicio descritivo que se segue
foram selecionados seis dos mais importantes paises emissores de IDE e analisadas a

distribuicao espacial do estoque de IDE por regides de destino.

O resultado geral ¢ uma relativa estabilidade do estoque, com a manuten¢do da

maior importancia relativa de paises europeus como destino prioritario dos investimentos.

Mudangas mais expressivas ocorreram apenas nos casos de Franca, que ampliou
significativamente seu capital acumulado nos EUA e no Canad4 em detrimento da Europa
(ver Tabela 2.5) e o caso do segundo maior emissor, o Reino Unido, que observou a
reducdo da importancia do NAFTA como destino de IDE em favor da Europa, com
destaque para os paises do Benelux, que ampliaram sua participacdao de 8% na média 1989-
91 para mais de 33% do estoque total na média do periodo 1999-01, reafirmando

movimento de consolidacao patrimonial descrito acima.
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Tabela 2.5 — Paises selecionados: distribui¢ao regional do estoque de IDE enviado, 1989-

2001
Estoque médio (US$ milhées)| Participagdo % |Variagdo % Contribuigao
Pais emissor|Regido receptora a variagao %
1989-91 1999-01]1989-91]|1999-01 % %
América Latina 22.090 77.817 5,2 6,0 252,3 6,3
Asia 44.075 155.446 10,3 11,9 2527 12,7
Europa 212.494 667.376 49,8 51,1 2141 51,8
EUA Nafta 78.415 175.636 18,4 13,56 124,0 11,1
Row 20.636 48.854 4,8 3,7 136,7 3,2
Total Amostra 377.710 1.125.128 88,5 86,2 197,9 85,1
Total Geral 426.715 1.305.144| 100,0( 100,0 205,9 100,0
1989-91 1999-01/1989-91(1999-01 % %
América Latina 6.844 4.487 2,3 1,6 -34,4 19,9
Asia 42.171 45.677 14,4 16,2 8,3 -29,6
Europa 52.740 57.904 18,0 20,5 9,8 -43,6
Japao Nafta 129.751 140.091 44,2 49,7 8,0 -87,3
Row 15.919 9.046 5,4 3,2 -43,2 58,0
Total Amostra 247.425 257.206 84,2 91,3 4,0 -82,6
Total Geral 293.702 281.856| 100,0| 100,0 -4,0 100,0
1989-91 1999-01/1989-91(1999-01 % %
América Latina 4.766 10.954 3,6 2,2 129,8 1,7
Asia 4.960 25.854 3,8 53 421,2 5,8
Europa 78.073 271.884 59,5 55,7 248,2 54,3
Alemanha |Nafta 37.784 152.920 28,8 31,3 304,7 32,2
Row 2.718 7.123 2,1 1,5 162,1 1,2
Total Amostra 128.300 468.734 97,8 96,0 265,3 95,3
Total Geral 131.223 488.414( 100,0f 100,0 272,2 100,0
1989-91 1999-01/1989-91(1999-01 % %
América Latina 2.088 13.939 2,1 3,4 567,7 3,8
Asia 2.061 14.925 2,1 3,6 624,3 41
Europa 64.864 229.515 66,8 55,8 253,8 52,4
Franca |Nafta 23.609 130.866 24,3 31,8 454.3 34,1
Row 1.032 4.365 1,1 1,1 323,1 1,1
Total Amostra 93.653 393.610 96,4 95,7 320,3 95,4
Total Geral 97.135 411.488| 100,0| 100,0 323,6 100,0
1989-91 1999-01/1989-91(1999-01 % %
América Latina 3.299 7.855 2,2 2,6 138,1 3,1
Asia 6.998 11.727 4,6 3,9 67,6 3,2
Europa 84.178 174.104 55,5 58,2 106,8 60,9
Holanda |Nafta 43.987 83.389 29,0 27,9 89,6 26,7
Row 1.445 2.780 1,0 0,9 92,4 0,9
Total Amostra 139.907 279.855 92,3 93,5 100,0 94,8
Total Geral 151.617 299.177| 100,0| 100,0 97,3 100,0
1989-91 1999-01/1989-91(1999-01 % %
América Latina 3.037 12.237 1,5 1,5 302,9 1,5
Asia 13.066 32.919 6,2 4,0 151,9 3,2
Europa 58.524 442.007 28,0 53,3 655,3 61,8
Reino Unido|Nafta 92.972 265.244 44 .4 32,0 185,3 27,8
Row 17.576 27.599 8,4 3,3 57,0 1,6
Total Amostra 185.175 780.005 88,5 94,0 321,2 95,8
Total Geral 209.311 829.968| 100,0/ 100,0 296,5 100,0

Fonte: elaborado a partir de Source-OCDE
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Quanto a distribuicdo dos fluxos, pode-se notar uma distribuicao espacial mais
dinamica e ampla, além dos casos de Franga e Reino Unido. Por exemplo, ao incluir os
dados de fluxo enviados da Espanha (um ator emergente nos anos 90 como emissor de IDE,
mas cujos dados de estoque ndo estavam disponiveis) percebe-se uma franca alteragao nos
fluxos, em beneficio da América Latina e em detrimento da Europa como principal 16cus de

atracdo de IDE espanhol (ver tabela 2.6).

O mesmo vale para a Holanda, que claramente priorizou seus fluxos de IDE da
Europa para os EUA, pais que se aproximou de parcela de 42% dos fluxos holandeses na
média 1999-01, contra 25% no inicio dos anos 90 (ver Tabela 2.6). De maneira semelhante
deu-se o caso da Alemanha, que enviou pouco menos de US$ 32 bilhdes anuais (ou 47% do
total) para os EUA em 1999-01, tendo enviado apenas cerca de US$ 3 bilhdes (16%) em
1989-91. Também neste caso foi a Europa que perdeu importancia como regidao receptora

dos fluxos de IDE alemaes.

No caso japonés, houve uma inversao deste movimento de substitui¢do. Neste caso,
foi o Nafta (em especial os EUA) que perdeu a primazia dos fluxos de IDE originarios do
Japao, em beneficio da Europa, com destaque para o crescimento da importincia da

Holanda, que recebeu quase 12% de fluxo médio anual de IDE japonés.
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Tabela 2.6 - Paises selecionados: distribuigdo regional dos fluxos de IDE enviado, 1989-

2001

Pais emissor

Regiao receptora

Fluxos médios (US$ milhGes)

Participagcao %

Variagao %

Contribuigao
a variagao %

1989-91 1999-01| 1989-91| 1999-01 % %
América Latina 176 16.195 5,2 39,0 9096,6 39,0
Asia 22 232 0,6 0,6 961,2 0,6
Europa 2.115 17.832 62,0 42,9 743,2 42,9
Espanha |Nafta 463 5.881 13,6 14,2 1170,8 14,2
Row 23 -203 0,7 -0,5 -1001,9 -0,5
Total Amostra 2.798 39.936 82,0 96,2 1327,2 96,2
Total Geral 3.412 41.521 100,0 100,0 1116,9 100,0
1989-91 1999-01| 1989-91| 1999-01 % %
América Latina 514 850 0,9 1,7 65,2 -5,5
Asia 6.546 6.013 11,8 12,2 -8,1 8,7
Europa 12.811 20.420 23,2 41,5 59,4 -124,8
Japao Nafta 26.760 15.067 48,4 30,6 -43,7 191,7
Row 3.679 781 6,7 1,6 -78,8 47,5
Total Amostra 50.310 43.131 90,9 87,6 -14,3 117,7
Total Geral 55.322 49.224 100,0 100,0 -11,0 100,0
1989-91 1999-01| 1989-91| 1999-01 % %
América Latina 240 891 1,1 1,3 271,9 14
Asia 569 4.853 2,7 7,2 753,2 9,2
Europa 15.433 23.647 73,8 35,0 53,2 17,6
Alemanha |Nafta 4.057 32.262 19,4 47,8 695,2 60,6
Row 196 850 0,9 1,3 334,2 14
Total Amostra 20.494 62.503 98,0 92,6 205,0 90,2
Total Geral 20.921 67.499 100,0 100,0 222,6 100,0
1989-91 1999-01| 1989-91| 1999-01 % %
Ameérica Latina 50 3.523 0,2 2,7 6897,5 3,4
Asia 249 5.309 0,9 4.1 2032,8 5,0
Europa 15.119 82.483 55,3 64,2 445,6 66,7
Franca Nafta 5.624 34.041 20,6 26,5 505,2 28,1
Row 180 811 0,7 0,6 351,4 0,6
Total Amostra 21.222 126.167 77,6 98,3 494.5 103,9
Total Geral 27.356 128.389 100,0 100,0 369,3 100,0
1989-91 1999-01| 1989-91| 1999-01 % %
América Latina 437 1.220 3,5 2,4 179,2 2,0
Asia -9 1.194 -0,1 2,3 -13729,7 3,1
Europa 7.739 23.967 61,3 47,0 209,7 42,3
Holanda [Nafta 3.342 22.357 26,5 43,8 569,0 49,5
Row 149 252 1,2 0,5 69,8 0,3
Total Amostra 11.658 48.991 92,4 96,0 320,2 97,2
Total Geral 12.618 51.026 100,0 100,0 304,4 100,0
1989-91 1999-01| 1989-91| 1999-01 % %
América Latina 405 456 1,7 0,3 12,7 0,0
Asia 901 2.457 3,9 1,5 172,8 1,1
Europa 8.623 83.531 37,2 50,7 868,7 52,9
Reino Unido |Nafta 8.635 59.650 37,3 36,2 590,8 36,0
Row 1.668 2.556 7,2 1,6 53,2 0,6
Total Amostra 20.232 148.650 87,3 90,2 634,7 90,6
Total Geral 23.176 164.880 100,0 100,0 611,4 100,0
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Em suma, pode-se concluir que, apesar do forte crescimento da importancia dos
PED, o movimento do IDE ¢ fortemente dependente da atuacdo das ETN originarias dos
paises centrais. Sao estes paises os maiores emissores e receptores de IDE, revelando as
tendéncias de acirramento da concorréncia oligopolistica e interpenetracdo do capital no
centro econdmico mundial. Além disto, como serd visto na se¢do 2.3 adiante, grande parte
deste investimento cruzado se da através do emprego de estratégias de exploragdo de
mercados locais, ao invés de praticas de investimento vertical ou efficiency-seeking. Ou
seja, continuam a predominar estratégias market-seeking, conduzidas por ETN de paises

centrais, que buscam assim ampliar market-share em outros paises desenvolvidos.

Na secdo 2.3 que se segue, serdo usadas outras técnicas estatisticas para investigar a
heterogeneidade dos determinantes do IDE em geral. O capitulo 3 aplicard o exercicio e na
perspectiva particular de alguns paises emissores e receptores, assim como numa

desagregagao setorial.

2.3. Uma analise empirica dos determinantes do IDE

2.3.1. Supostos metodologicos

O uso de modelos gravitacionais vem sendo utilizado com relativo éxito para
explicar fluxos comerciais entre paises’>. Mais recentemente, também vem sendo utilizado
para observar determinantes dos fluxos de IDE entre investidores e paises receptores. O
objetivo geral ¢ identificar forgas atratoras — tais como tamanho de mercado — e forgas
repulsoras — tais como distancia, numa analogia a modelos de fisica gravitacional. No caso
da aplicacdo aos fluxos de IDE, diversos estudos tém captado a complementaridade entre
IDE e comércio bilateral, confirmando empiricamente as principais assertivas das novas

teorias do comércio internacional (tais como a prevaléncia de comércio intra-industrial) e

32 Ver por exemplo Frankel et all (1995) para uma resenha ou Evenett ¢ Keller (2002) para explicagdes do porqué do
“sucesso” tedrico do uso empirico de modelos gravitacionais.
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dos modelos de internacionalizacdo da produgdo, com destaque para os modelos de

Markusen™ , evidenciando a existéncia de investimentos verticais e/ou horizontais.

Diversas técnicas, inclusive utilizando-se modelos gravitacionais, tém sido
utilizadas, com especificacdes diferentes e técnicas de estimativa heterogéneas, com
resultados inconclusivos, em fun¢ao de diferencas em fontes de dados, amostras, escolha e
transformagao de varidaveis e métodos de estimacdo. Apenas para citar um exemplo,
Sampayo (2000) propde abandonar todas as técnicas classicas de modelos gravitacionais e
utilizar técnicas de “Share Gravity Model”, que incluem a possibilidade de captar efeitos de
concorréncia entre paises receptores. Em outras palavras, os determinantes do IDE nao
residiriam apenas nas caracteristicas do pais receptor e do emissor, mas também na posicao

relativa para com destinos alternativos.

De qualquer forma, os resultados sdo também bastante heterogéneos, nao
permitindo generalizacdes para todos os paises e todos os determinantes, conforme atestam
testes como os de Nonnemberg e Mendonga (2004), Cieslik el Ryan (2004), Mold (2003),
Chudnovsky e Lopez (2002), Yeyati et al (2002), Buckley et al (2001), Stone e Jeon (1999)

ou Brainard (1997), entre tantos outros.

O exercicio que se segue pretende contribuir neste esfor¢o, propondo inicialmente
um modelo geral, com diversos paises emissores e receptores analisados em conjunto. Em
seguida (no Capitulo 3), o mesmo modelo ¢ aplicado de forma desagregada para uma

amostra de paises, colhendo assim resultados individuais, para emissores e receptores

Optou-se aqui por estimativas em pooled cross section, que apresentaram oS
resultados de maior interesse, sobretudo por causa das caracteristicas da amostra e pela
necessidade de captar diretamente influéncias como distncia e caracteristicas regionais

através de dummies.

33 Ver Markusen (1998) ou Markusen and Venables (1998), por exemplo. Ou ainda, para uma resenha critica e aplicago
Brainard (1993) e Brainard (1997).
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2.3.2. Especificagdo do modelo

Para analisar determinantes do IDE para um conjunto de emissores e receptores

optou-se pelo seguinte modelo gravitacional.

lnFLOWij ou lnSTOCKij: ﬂ] thIDPJ +,32 lnDISTij + ,33 labindexij + ﬂ4 icomexij + ﬂj abertj +
PsdFTA;; + B dRegion + g;

(1)

Onde:

InFLOW;; ¢ o logaritmo do fluxo anual de IDE do pais emissor i no receptor j, ano
a ano entre 1990-2001. InSTOCK;; ¢ o logaritmo do estoque de IDE do pais emissor 7 no
receptor j, para igual periodo. Sio 18 os paises emissores e 44 os receptores j°*. Idealmente
a amostra teria 9288 observagdes (18x43x12). Na pratica, perdem-se observacdes pela nao
existéncia de fluxos em alguns paises ou em alguns anos ou pela nao disponibilidade do

dado (de forma a atender o sigilo estatistico).

InGDP; ¢ o logaritmo do produto interno bruto do pais j para cada um dos anos em
questdo. Esta variavel independente foi construida a partir dos dados do World Bank-WDI,
medida em poder de paridade de compra em dolares constantes de 1995. Mediria a forga
atratora representada pelo tamanho do mercado doméstico — medido em capacidade efetiva
de compra - do pais receptor. Espera-se que a estimativa do parametro [3; tenha sinal
positivo. Na comparagdo entre os paises, o coeficiente pode indicar em quais paises o fator
tamanho de mercado seria mais importante, determinando, portanto, estratégias do tipo

market seeking.

Indist; ¢ a logaritimo da distancia entre o pais emissor i € o pais receptor j. Mediria a
forca repulsora entre as duas economias em questdo. Foi obtida pela base de dados da

CEPII, calculado em km entre as capitais dos paises em questdo “as the crow flies”. A

3* Ver Quadro Anexo 2.1 para amostra completa.

66



literatura observa a ambigiiidade esperada no sinal do parametro [3,. Por um lado, o IDE

pode ser estimulado pelo aumento da distdncia porque ficariam maiores os custos de
transporte associados ao comércio exterior (neste caso IDE e comércio seriam substitutos
entre si). Por outro lado, maiores distancias tornariam maiores os custos associados a gestao
da operacao, elevando o risco ¢ diminuindo o IDE. E mais, a maior parte dos estudos
recentes, tem demonstrado a complementaridade entre comércio e IDE, rejeitando,
portanto, a tendéncia de substituicdo entre os dois fluxos. Além disto, a organizagdo da
producao de ETN operando em redes tem estimulado um deslocamento da producdo para a
“periferia proxima” (ver Oman, 1994). Desta forma, espera-se que quanto maior a distancia

do pais receptor, menor seria o IDE do pais emissor.

labindex; ¢ um indice relativo que tenta captar as diferengas de custo de trabalho
entres os paises emissores e receptores. Foi obtido a partir dos dados de custo total do
trabalho (“compensation costs™) das operagdes das ETN de capital estadunidenses e das
ETN que operam nos EUA, também disponibilizados pela base BEA-USDIA. Relaciona o

salario médio das ETN dos EUA operando no pais i € j, seguindo a formula:
labindex;; = remunera¢do média em j / remuneragdo média em i

Se o indice for superior a 1, espera-se que o custo do trabalho no pais j seja superior
aquele do pais i. Espera-se que a estimativa do parametro 5 tenha sinal negativo quando o
investimento for do tipo vertical, voltado para explorar diferencas no custo dos fatores, no
caso o custo do trabalho; e tenha sinal positivo, quando o IDE tiver caracteristicas de
market seeking, ou de investimento do tipo horizontal em que o nivel médio de renda do

pais receptor ¢ uma variadvel importante.

icomex;; ¢ um indice que procura medir a importancia da relacdo comercial entre os
emissores i € os receptores j. Tenta capturar a complementaridade ou ndo entre comércio
exterior ¢ IDE. A literatura vem encontrando cada vez mais esta complementaridade (ver

Brainard, 1997 para resenha) em teste estatistico. O indice ¢ calculado da seguinte forma:
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icomexij = (Xy&My_)/(XvﬁM[)

Onde Xj e M; sdo exportagdes e importagdes de i para j ¢ X; e M; sdo as
exportacdes e importacdes totais de i. Quanto maior o indice, mais importante ¢ o pais ]
com parceiro comercial de i, isto ¢, o pais receptor teria uma participagdo maior na corrente
de comércio do pais emissor de IDE. Se o IDE de 1 em j for complementar ao comércio

bilateral, entdo espera-se que a estimativa do parametro deste indice seja positiva.

abert; ¢ um indicador do grau de abertura comercial do pais receptor j. E uma proxy
para grau de liberdade aos negdcios, o que significaria que, quanto maior for o grau de
abertura do maior receptor, maior deveria ser o afluxo de IDE, uma vez que ETN buscam
paises e mercados com menores obstidculos aos fluxos econdmicos internacionais. Para
captar este efeito. Diversos trabalhos utilizam indicadores qualitativos, tais como aqueles
calculados pelo World Economic Forum. Neste exercicio, optou-se por um indicador
quantitativo, medido pela relacdo entre a corrente de comércio do pais j e seu PIB. Espera-

se que a estimativa deste parametro tenha resultado positivo.

dFTA; ¢ uma dummy que indica se i e j ttm um acordo de livre comércio,
assumindo o valor 1 em caso afirmativo. Diversos autores’ entendem que acordos de
integragdo estimulariam os fluxos econdmicos entre os parceiros preferenciais. A principal
razao ¢ que os acordos de integracdo normalmente incorporam capitulos sobre direitos dos
investidores (como o Capitulo XI do NAFTA), o que cria um marco institucional mais
favoravel tanto para comércio, como para o IDE. Em tese, os acordos de integragdo
comercial deveriam promover maiores investimentos, ceferis paribu, esperando-se um sinal

estimado positivo.

Por outro lado, o sinal depende também do tipo de investimentos e do tipo de
comércio. Como os acordos eliminam barreiras comerciais, 0 motivo “fariff jumping” para

IDE seria enfraquecido no caso daquelas ETN que adotam estratégias market seeking.

35 Ciéslik e Ryan (2004), Mold (2003), Bretton et al (1999) ou Motta e Norman (1996), por exemplo.
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Porém o aumento do comércio ocasionado pela instituicao do acordo de integragdo pode
induzir investimentos complementares em atividades de suporte, como servigos financeiros,

de distribui¢ao ou de assisténcia técnica.

Ja no caso das empresas com estratégias verticais ou “efficiency seeking”, a abertura
comercial propiciada pelos acordos podem induzir investimentos necessarios para a
especializacao das plantas em busca de custos mais baixos de producdo. Este parece ser o
caso do IDE estadunidense para o México apos o NAFTA. Em suma, espera-se um

resultado ambiguo, com a estimativa do parametro assumindo sinal positivo ou negativo.

region ¢ um conjunto de dummies que assume o valor 1 se o pais receptor pertencer
a um das quatro k regides definidas como UE para Unido Européia; Msul para Mercosul;
Nafta para NAFTA e Asia para paises asiaticos em desenvolvimento. Se o se o pais ndo
pertencer a uma destas regides, o valor ¢ zero. Espera-se que os valores sejam positivos ou
negativos de acordo com setores e regioes especificos. De maneira geral, espera-se que os
coeficientes para o NAFTA sejam maiores, sobretudo por causa do estabelecimento de uma
area de livre comércio entre os EUA, Canada e México que, ademais, sdo paises vizinhos.
De qualquer forma, o que interessa a este estudo, em especial, ¢ comparar os coeficientes
regionais, de modo a captar a relevancia de cada regido na atragdo do IDE setorial oriundo

dos EUA.
Finalmente, g ¢ o erro aleatorio do modelo.

Para os dados de IDE bilaterais foram utilizados os dados da OCDE, através do
banco de dados Source-OCDE, que inclui informacdes sobre origem e destino do IDE, para
uma amostra de 18 emissores e 44 receptores para o periodo 1990-2001. Em 2001, os dados
de estoque enviado destes 18 emissores representavam 95% do total mundial. Além disto,
0s 44 receptores representaram, em 2001, mais de % do estoque enviado pelos emissores,
re-afirmando a robustez da amostra. O Quadro 2.1 abaixo resume as caracteristicas das

variaveis disponiveis, sua fonte de dados e os resultados esperados.
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Quadro 2.1 — Modelo (1): Caracteristicas das variaveis, fontes de dados e resultados

esperados
i sl Lo Cédigo ~ .
Descrigao das variaveis disponiveis ‘s Fontes e observagoées Sinal esperado
Variavel
Estoque IDE iem j INSTOCK; Source-OCDE Variavel
dependente
Fluxo de IDE jem j INFLOW;; Source-OCDE Variavel
dependente
Distancia entre i e j InDIST;; CEPIl em km (-)ou (+)
World Bank-WDI, valores em
Ln PIB emj InGDP; poder de paridade de compra (+)
constantes de 1995
indice de abertura em j abert; World Bank-WDI (+)
indice de comércio jj icomex;; COMTRADE (+)
(-) IDE effciency
labindex;j ki
Custo relativo do trabalho entre j e j ! BEA-USDIA seexing
(+) IDE market
seeking
Dummy para UE (receptor) Due WTO-RTA Indefinido
Dummy para Mercosul (receptor) Dmsul WTO-RTA Indefinido
Dummy para NAFTA (receptor) Dnafta WTO-RTA Indefinido
Dummy (para existéncia de ALC entre i e j) dFTA WTO-RTA (-)ou (+)

A seguir sdo apresentados os resultados para um modelo geral, para todos os paises
em conjunto e, em seguida, desagregando estimativas por paises emissores (Alemanha,
Holanda, Espanha, EUA, Reino Unido, Franca e Japdo) e receptores (Brasil, China e

México).

2.3.3. Resultados: modelo geral de determinagdo do IDE

A tabela 2.7 abaixo resume os resultados econométricos para a estimacao do modelo
(1) utilizando-se técnicas de regressao por minimos quadrados ordinarios para equacdes em

dados pooled cross section.

Dentre os resultados obtidos destacam-se a significativa importancia das variaveis
atratoras e repulsoras mais relevantes de modelos gravitacionais, a saber, uma proxy do
tamanho do mercado receptor (PIB real, em poder de paridade de compra, ano a ano) ¢ a

distdncia entre os emissores e receptores. Ambas as varidveis, em quaisquer variantes do
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modelo, obtiveram os sinais esperados, positivo para o PIB e negativo para distancia, e

grande significancia estatistica.

Isto pode sugerir a validade da hipdtese discutida no inicio deste capitulo de que o
IDE ainda ¢ majoritariamente associado a movimentos de internacionalizagao de empresas
de paises centrais, interpenetrando-se em busca da expansao dos mercados, numa estratégia

market-seeking, na acep¢ao de Dunning, ou horizontal, no conceito tedrico de Markunsen.

A relevancia e o sinal negativo da variavel repulsora, a distancia entre os pares de
paises receptores e emissores, sugere que a evidéncia levantada por Oman (1994)
permanece valida, isto ¢, mesmo quando ha desvio de IDE de paises centrais para aqueles
em desenvolvimento, ha predominancia do deslocamento para a periferia mais proxima.
Evidentemente, modelos desagregados por paises e por setores, exercicio que ainda serdao
apresentados neste estudo, indicam especificidades. Por exemplo, o fator distancia ¢ menos
relevante para o setor eletronico, cujos custos de transporte sdo marginais e variagdes no
custo de mao de obra qualificada importam, o que confirma a observagdao do deslocamento
da produgdo deste setor, comandada em grande parte por ETN estadunidenses e européias,

para paises do oriente distante (ver item 2.4.2 abaixo).

Tabela 2.7 — Resultados da estimativa do modelo (1), para determinagao dos fluxos e do
estoque de IDE para 18 emissores, 44 receptores, 1990-2001

Dependente: INFLOW; Dependente: INSTOCK;

Variavel Variavel 1 2 3 4 5 6
PIB emj INGDP; 0,399***| 0,585*** 0,768*** 0,321**| 0,537*** 0,721***
Distancia entre i e j INDIST; -0,383***| -0,636*** -0,562***| -0,209***| -0,548*** -0,421***
Custo relativo do trabalho jj  labindex; 0,091 0,332*** 0,237*** 0,284***| 0,545*** 0,447***
indice de comércio jj icomex; | 10,148*** 11,930***

Dummy para ALC entre ij dFTA; -0,220* -0,397***

indice de abertura em j abert; 0,988*** 0,924***
Constante cons -3,519*** | -6,191***| -12,362** -0,788| -3,474**| -10,134***

* significativo a 10%; *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE
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Em todas as estimativas, a variavel custo relativo do trabalho foi positiva,
confirmando a importancia generalizada do fator market-seeking do IDE. Isto ¢, de maneira
geral, a variavel indica, quase sempre de forma estatisticamente relevante, que o custo do
trabalho age como uma forca atratora de IDE ndo porque permite explorar custos menores
do fator trabalho, mas porque indica o interesse em investir em mercados cuja renda média
do trabalho seja semelhante ao do pais emissor. Este resultado corrobora a discussao
embasada por estatisticas descritivas conduzidas no item 2.2 acima, ou seja, 0 movimento
do IDE, durante a década de 90, continuou a ser um fend6meno concentrado nos paises
centrais, cujas ETN se penetram reciprocamente, procurando ampliar seus mercados de
atuacdo, em uma expansao horizontal ou market-seeking dos negocios. A andlise de dados
por paises e por setores permitira informar que a importancia de custos relativos menores
nos paises receptores ¢ um fator determinante de atracdo de IDE vertical, ou effciency-
seeking, como investimentos realizados em paises que claramente atuam como plataformas
de exportacdo como México (Tabela 3.8) e China (Tabela 3.9) ou aqueles realizados no

setor de equipamentos eletronicos (ver Tabela 3.15 abaixo).

Quanto ao indice de comércio bilateral, os resultados tiveram sinal esperado, isto €,
verificou-se uma relagdo positiva entre os fluxos e/ou o estoque de IDE e a relacdo
comercial de pares de paises. Descrita na literatura como um fendmeno crescente, a
complementaridade entre IDE e comércio exterior foi aqui captada, com alta relevancia
estatistica, nas estimativas 1 e 4. De fato, as ETN cada vez mais fracionam sua operacoes
de producdo e de gestdo da cadeia de suprimentos por diversos paises, o que estimula os
fluxos de comércio de bens intermediarios (entre filiais e de fornecedores mundiais) e finais
(entre filiais e matriz). O forte aumento do comércio intra-industrial e intra-firma também
ilustra este processo. Note-se, por exemplo, que quando da inclusdo do indice de comércio,
a variavel custo relativo do trabalho mantém o sinal positivo, mas perde significancia. O

comércio intra-industrial de direcdo Norte-Norte captado pelo indice de comércio diminui a
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importancia da variavel custo relativo do trabalho que, como foi visto, vinha sendo positivo
e significativo, captando o motivo market-seeking para interpenetragao de IDE entre paises
de renda semelhante. Neste caso, os fluxos de IDE sao ainda mais analogos a proposicao de
Linder (1961) para os fluxos bilaterais de comércio exterior entre paises de mesma dotagao

de fatores.

O mesmo movimento pdde ser capitado pela estimativa da varidvel abertura. O
exercicio captou que, de maneira geral, paises com maior indice de abertura tendem a
receber maiores fluxos e/ou estoques de IDE. A escalada generalizada da liberalizacdo do
comércio exterior durante os anos 80 e 90 ocorreu de forma paralela ao crescimento do
IDE, em especial o deslocamento deste para os PED que, ndo por acaso, estiveram entre os
paises que mais aceleraram e aprofundaram a abertura (ver capitulo 1). Sem a liberalizagao,
as estratégias de IDE efficiency-seeking ou market-seeking com producao e cadeia de
suprimentos organizadas de forma fracionada por diversos paises ndo teria sido possivel. E
as estimativas 3 e 6 captaram este fenOmeno, atribuindo sinal positivo e relevancia

estatistica para a variavel que capta o grau de abertura do pais receptor de IDE.

Nas estimativas 2 e 5, foram analisadas os efeitos de uma dummy para a existéncia
de acordo de livre comércio entre os paises que estao enviando ou recebendo IDE. Nos dois
casos houve significancia estatistica, mas com sinal inverso ao esperado normalmente. Isto
¢, de acordo com os dados estimados nesta amostra, a presenca de um acordo de livre
comeércio tenderia a desestimular o IDE. Neste caso, o acordo de integragdo poderia
estimular mais comércio, como tem sido observado pela literatura, mas nao
necessariamente mais IDE. A reducdo dos custos de comercializacdo entre os paises que se
integram pode desestimular um tipo de investimento market-seeking previamente
estimulado pela existéncia de barreiras comerciais (jump-the-tariff). No conjunto de dados
agregados, a presenca de IDE market-seeking deve compor a grande parte dos fluxos e

estoques estimados, uma vez que a amostra capta a realidade mundial em que a imensa
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maioria do IDE ocorre de e para os paises desenvolvidos, estimulado nao por diferenciais
de custo, mas pelas caracteristicas e escala do mercado que se amplia pela
internacionalizagdo. E neste caso, ¢ razoavel imaginar que a presenca de acordo de livre
comércio, por exemplo, entre paises europeus, grandes emissores e receptores de IDE,
realoque as decisdes de IDE e comércio intra-regional, desestimulando o primeiro em

beneficio do ultimo.

r

Além disto, o exercicio pode captar um efeito defasado, isto é, se o acordo de
integragdo de jure reafirmar um processo prévio de integragdo de facto, a efetivagao do AIE
teria pouco efeito sobre os fluxos de IDE. Parece ser o caso do IDE estadunidense para o
Canadd, uma vez que quando da assinatura do NAFTA, as ETN de origem estadunidense ja

investiam largamente no Canada.

Por outro lado, processos de integragdo entre paises com grandes diferengas na
estrutura de custo podem estimular IDE do tipo efficiency-seeking, o que tornaria o pais
receptor numa plataforma de exportacdo menos custosa, dada a reducdo de tarifas entre os
parceiros de comércio e IDE. A experiéncia do NAFTA mostra justamente que o aumento
do IDE proveniente dos EUA em direcdo ao México era do tipo vertical, efficiency-seeking
e foi estimulado pelo acordo de livre comércio entre os dois paises. Na desagregagdo por
paises, a ser realizada no préximo capitulo, sera possivel observar esta ambigiiidade nos

resultados, em especial no caso dos EUA.

Ao final do Capitulo 3, sera produzida uma sintese da avaliacao do conjunto de toda
a analise quantitativa, tanto a que foi realizada neste segundo capitulo, quanto as analises

desagregadas que serdo o objeto do capitulo 3 a seguir.
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3. Determinantes do IDE desagregado por paises e por setores

Neste capitulo se dara continuidade a andlise econométrica de dados iniciada no
capitulo 2, agora desagregando as informacgdes para paises selecionados, tanto tradicionais
emissores quanto receptores selecionados. Este ¢ o objeto da secdo 3.1. Na se¢do 3.2 sera
discutido o caso do IDE emitido pelos EUA, maior exportador de capitais do mundo.
Também neste caso serdo discutidos aspectos locacionais e setoriais, através de estatisticas
descritivas e de analises econométricas. Por fim, serdo apresentadas as conclusdes deste

esforco de pesquisa quantitativa.

3.1. Modelo de determinacio de IDE para paises selecionados

Lancando mao da mesma metodologia e das fontes de dados utilizadas na secao
2.3.3, a andlise que se segue desagregou as estimativas por 10 paises selecionados, 7 dos
maiores emissores € 3 dos maiores PED receptores. Foram estimadas equagdes utilizando-
se o modelo definido em (1), mas apenas no caso de fluxos de IDE (e ndo também
estoques, por auséncia de amostras completas). Além disto, no caso dos dados
desagregados, foram utilizadas as dummies geograficas, buscando encontrar padrdes de
determinagdo do IDE pelas caracteristicas regionais dos receptores (quando o modelo for
para os 7 paises emissores da amostra) e/ou dos emissores (quando forem estimados os

determinantes dos 3 paises receptores).

Como era esperado, os resultados sdo muito heterogéneos. No entanto, de maneira
geral, pode-se afirmar que as varidveis atratoras e receptoras mais relevantes continuam ser
tamanho de mercado e distdncia entre os paises, com os sinais esperados e relevancia

estatistica.

No caso do Reino Unido, um dos maiores emissores de IDE do mundo, a variavel
distdncia foi estimada com baixa significAncia estatistica. O motivo market-seeking
continua sendo captado pelo sinal positivo da variavel custo relativo do trabalho, assim
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como sao significativas as varidveis associadas a relagdo comercial entre o Reino Unido e
seus loci de IDE. De fato, as varidveis indice de comércio, dummy para acordo de livre
comércio e grau de liberalizagdo foram estimadas de forma positiva e muito significativa,
refletindo assim as relagdes comerciais e financeiras que o Reino Unido tem com seus
parceiros (ver Tabela 3.1 abaixo). A ilha britanica € um global trader, que comercializa de
forma diversificada. Todas as variaveis regionais foram positivas, ainda que apenas a
dummy para o NAFTA tenha apresentado resultado significativo, o que atende a grande

importancia dos EUA como locus de destino do IDE britanico.

Tabela 3.1 — Reino Unido: resultados da estimativa do modelo (1), para determinagao dos
fluxos de IDE em 44 paises receptores, 1990-2001

Dependente: InFlow;;
Variavel Variavel 1 2 3 4
PIB em j InGDP; -0,005| 0,532***| 0,740***| 0,426***
Distancia entre jj INDIST; 0,313*** 0,071 -0,045
Custo relativo do trabalho entre jj labindex; 0,284 | 0,712***| 1,013***| 0,747***
indice de comércio jj icomex; | 36,814***
Dummy para ALC entre jj dFTA; 0,722*
indice de abertura em j abert; 1,472%+*
Dummy se j for do Nafta dNAFTA 1,706***
Dummy se j for da Europa dEU 0,718
Dummy se j for da AL dAL 0,088
Dummy se j for da Asia dASIA 0,108
Constante _cons 2,211-9,837*** | -1,538*** | -6,596***

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE

Os casos de Holanda, Alemanha e Franga guardam alguma semelhanca entre si.
Além dos sinais esperados e da significancia estatistica das varidveis mercado e distancia,
chama a aten¢do nestes paises o valor positivo e elevado, além de significativo a 1%, da
dummy para a Europa. Isto ¢, tudo o mais constante, € maior a probabilidade dos fluxos de
IDE originarios nestes paises se dirigirem para outros paises europeus, 0 que se€ aproxima
do resultado apresentado na Tabela 2.5 acima: a Europa equivale a pelo menos 55% do

estoque de IDE destes paises selecionados.
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Por outro lado, o impacto estimado de um fluxo positivo em diregdo a Asia é
bastante limitada. Em todos os trés casos estimados, a dummy para Asia foi negativa e
significativa, novamente de acordo com a distribui¢do geografica do IDE destes paises, que
concentram sempre menos de 5% de seu estoque no conjunto amostral de paises asiaticos
(ver Tabela 2.5). Franca e Holanda também mostraram uma propensdo a direcionar
investimentos para paises do NAFTA, conforme demonstram as estimativas positivas e

significativas para aquela dummy regional.

Em todos os trés casos o indice de comércio e o grau de abertura sdo importantes
fatores de atragdo para as decisoes de investimento destes trés paises, com excecdao da

Holanda, em que o indice de comércio, apesar de positivo, ndo teve estimativa significativa.

Tabela 3.2 — Holanda: resultados da estimativa do modelo (1), para determinagao dos
fluxos de IDE em 44 paises receptores, 1990-2001

Dependente: InFlow;;
Variavel Variavel 1 2 3 4
PIB em InGDP; 0,444**| 0,484***| 0,651***| 0,445***
Distancia entre jj InDIST; | -0,291***| -0,412***| -0,336***
Custo relativo do trabalho entre jj labindex; 1,032*** |  1,136*** 1,087***| 0,990***
indice de comércio jj icomex; 3,057
Dummy para ALC entre ij dFTA; -0,211
indice de abertura em j abert, 0,816***
Dummy se j for do Nafta dNAFTA 1,070***
Dummy se j for da Europa dEU 0,663***
Dummy se j for da AL dAL -0,308
Dummy se j for da Asia dASIA -0,381*
Constante _cons 4,777 -4,813** | -10,470*** | -7,229***

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE
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Tabela 3.3 — Alemanha: resultados da estimativa do modelo (1), para determinagao dos
fluxos de IDE em 44 paises receptores, 1990-2001

Dependente: InFlow;
Variavel Variavel 1 2 3 4
PIB em InGDP; | 0,447****| 0,674*** 0,834*** 0,697***
Distancia entre jj InDIST; | -0,333***| -0,674*** -0,529***
Custo relativo do trabalho entre jj labindex; | 0,908*** 1,593*** 1,447 1,271
indice de comércio jj icomex; | 20,091***
Dummy para ALC entre ij dFTA; -0,423
indice de abertura em j abert, 0,871***
Dummy se j for do Nafta dNAFTA 0,455
Dummy se j for da Europa dEU 0,842***
Dummy se j for da AL dAL -0,394
Dummy se j for da Asia dASIA -0,738***
Constante _cons -4,679*** | -7,734***| -13,783***| -13,842***

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE

Tabela 3.4 — Franca: resultados da estimativa do modelo (1), para determinagao dos
fluxos de IDE em 44 paises receptores, 1990-2001

Dependente: InFlow;
Varivel Varivel 1 2 3 4
PIB emj INGDPj 0,449***| 0,619*** 0,785***| 0,659***
Distancia entre ij InDIST{j | -0,389***| -0,858***| -0,578***
Custo relativo do trabalho entre jj labindexij 1,492*** | 2,037*** 1,705*** | 1,707***
indice de comércio i icomexij | 13,361***
Dummy para ALC entre jj dFTAjj -0,897***
indice de abertura em j abert] 0,742***
Dummy se j for do Nafta dNAFTA 0,765***
Dummy se j for da Europa dEU 0,859***
Dummy se j for da AL dAL 0,099
Dummy se j for da Asia dASIA -0,697***
Constante cons -4,952**| -5391**| -12,678"*| -13,683

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE

O 5° pais europeu selecionado tem comportamento diferente. A Espanha se tornou
um importante exportador de capitais durante os anos 90, direcionando 39% de seus fluxos
externos de IDE para a América Latina, na média do triénio 1999-01 (ver Tabela 2.6
acima). Nao por acaso, a variavel dummy para esta regido no modelo estimado para a
Espanha foi bastante positivo e significativo, revelando a propensdo estatistica de
direcionamento de fluxos de IDE (ver Tabela 3.5 abaixo).

78



Tal com os outros paises europeus avaliados, a importancia regional da Europa
também se faz perceber, com coeficientes estimados de forma positiva e também
significativa. A principal diferenca reside, de fato, na importancia da América Latina para
as ETN espanholas, ativas participantes do processo de desregulamentacdo e privatizagao
em setores como petroleo e gas (Repsol adquire YPF da Argentina), telecomunicacdes
(Telefonica se torna a player mais importante de toda América Latina, com destaque para o
Brasil) ou bancario (destaque para as aquisicoes do Santander em diversos paises latino-

americanos).

Tabela 3.5 — Espanha: resultados da estimativa do modelo (1), para determinagao dos
fluxos de IDE em 44 paises receptores, 1990-2001

Dependente: InFlow;
Variavel Variavel 1 2 3 4
PIB em InGDPj | 0,462***| 0,674*** 0,777 0,722***
Distancia entre jj InDISTij | -0,466***| -1,055*** -0,754*** 1,035
Custo relativo do trabalho entre jj labindexij | 1,050*** 1,585%** 1,193*** 1,512***
indice de comércio jj icomexij | 13,852***
Dummy para ALC entre jj dFTAIj -0,957***
indice de abertura em j abert] 0,431
Dummy se j for do Nafta dNAFTA
Dummy se j for da Europa dEU 1,070***
Dummy se j for da AL dAL 2,765***
Dummy se j for da Asia dASIA -1,563***
Constante _cons -6,355*** | -6,842***| -12,402***| -17,272***

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE

O caso japonés também se distingue dos paises europeus e do caso geral pela forte
importancia estatistica da dummy regional para a Asia. Ou seja, tudo o mais constante, é
maior a probabilidade dos fluxos japoneses de IDE serem direcionados para paises
asiaticos. No entanto, vale ressaltar que o IDE oriundo do Japdo tinha uma caracteristica
mais market-seeking (e jump-the-tariff) do que a busca por plataformas de exportacdo em
paises asidticos. Evidéncias desta afirmacdo emergem tanto da participagdo crescente da
Europa como lécus de IDE (42% dos fluxos em 1999-01, contra 23% em 1989-91, ver

Tabela 2.6), ressaltando que esta regido impoe fortes barreiras comerciais & manufatura
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japonesa, quanto da elevada estimativa positiva do indice de custo relativo do trabalho (ver

Tabela 3.6 abaixo).

Tabela 3.6 — Japao: resultados da estimativa do modelo (1), para determinagéo dos fluxos

de IDE em 44 paises receptores, 1990-2001

Dependente: InFlow;
Variavel Variavel 1 2 3
PIB em j INGDPj | 0,554*** 1,252*** 0,808***
Distancia entre ij InDISTij | -0,810***| -0,434***
Custo relativo do trabalho entre jj labindexij 0,590* 0,458 2,427***
indice de comércio ij icomexij | 15,870***
Dummy para ALC entre jj dFTAIj
indice de abertura em j abertj 1,704***
Dummy se j for do Nafta dNAFTA 1,063***
Dummy se j for da Europa dEU -0,359
Dummy se j for da AL dAL -0,394
Dummy se j for da Asia dASIA 2,074***
Constante _cons -2,822| -25,565***| -17,653***

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE

Finalmente, cabe introduzir o caso do ultimo pais selecionado como emissor tipico,
os EUA. Ressalte-se que este caso serd aprofundado na se¢do 3.2 abaixo. Por ora, cabe
destacar que o fator distancia apresentou, no caso dos EUA, os coeficientes estimados mais
baixos e menos relevantes de todos. Explicagdes possiveis encontram-se no carater global
das ETN estadunidenses, que investem para explorar mercado doméstico na Europa e
dividem seus investimentos efficiency-seeking (em geral associados a menores custos de
mao de obra) no vizinho México e nos distantes paises asiaticos. Ou seja, a distancia teria
menos importancia quando vista de maneira agregada. No item 3.2.2, quando estas
estimativas forem desagregadas por setores, esta especializacdo e a influéncia da distancia

e/ou do peso do mercado doméstico do receptor ficardo mais evidentes.

80



Tabela 3.7 — EUA: resultados da estimativa do modelo (1), para determinacao dos fluxos
de IDE em 44 paises receptores, 1990-2001

Dependente: InFlow;
Variavel Variavel 1 2 3 4
PIBemj InGDPj | 0,280***| 0,496™** 0,729***| 0,412***
Distancia entre jj INDISTij 0,134 -0,125 -0,474**
Custo relativo do trabalho entre jj labindexij | 1,104***| 1,275"** 1,077 1,576***
indice de comércio i icomexij | 14,304***
Dummy para ALC entre jj dFTAjj 1,126***
indice de abertura em j abert] 1,255%**
Dummy se j for do Nafta dNAFTA 2,618***
Dummy se j for da Europa dEU 0,099
Dummy se j for da AL dAL 0,755***
Dummy se j for da Asia dASIA 0,431***
Constante _cons -3,076 | -6,346***| -10,082***| -5,710***

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE

Deslocando agora as estimativas para paises receptores selecionados, ¢ possivel
observar outras interessantes caracteristicas do IDE. China e México sdo conhecidos
destinos para localizagdo de operacdes industriais de montagem para posterior exportacao,
valendo-se de custos baixos de mdo de obra, por exemplo. Os modelos estimados para os
dois paises confirmam este perfil tanto nas negativamente elevadas estimativas da variavel

custo relativo do trabalho e indice de comércio (ver Tabelas 3.8 e 3.9 abaixo).

As estimativas, todas com alta significancia estatistica, indicam que, quanto menor
o custo relativo do trabalho, maior a probabilidade de receber fluxos de IDE. Além disto, o
alto coeficiente estimado no indice de comércio revela a importancia do comércio bilateral
entre estes dois receptores e seus parceiros que localizam ativos ali, 0 que ¢ uma pratica
crucial no caso de investimentos dos tipos resource-seeking e efficiency-seeking,
especialmente no caso de IDE industrial, o mais marcante tanto em China, quanto México:
alto contetido importado da producdo com alto coeficiente exportado, portanto, elevada
corrente de comércio. Ou seja, captou-se o carater vertical dos investimentos realizados
nestes paises, em geral complementado por significativos fluxos de comércio intra-

industrial e intra-firma.
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Além disto, nos dois casos as estimativas das dummies para o NAFTA foram
positivas e significativas, explicitando, mais uma vez, que as principais condutoras desta
ucao qu V4 ire¢ao a Chi u eX1cO0,

forma de producdo que “deslocaliza” plantas dos EUA em dire¢do a China ou ao México

sao justamente as ETN de capital estadunidense.

Tabela 3.8 — México: resultados da estimativa do modelo (1), para determinagao dos
fluxos de IDE originario em 18 paises emissores, 1990-2001

Dependente: InFlow;

Variavel Variavel 1 2 3
PIB em INGDPj 8,336™** 9,519*** 6,786
Distancia entre ij INDISTij -2,281*** -4,130***

Custo relativo do trabalho entre jj labindexij -8,642*** -10,828*** -5,921***
indice de comércio jj icomexij 25,822***

Dummy para ALC entre if dFTAjj -1,015

Dummy se j for do Nafta dNAFTA 2,955***
Dummy se j for da Europa dEU -0,725
Dummy se j for da Asia dASIA 0,357
Constante _cons -200,758*** | -215,372*** | -179,294***

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE

Tabela 3.9 — China: resultados da estimativa do modelo (1), para determinacgéo dos fluxos
de IDE originario em 18 paises emissores, 1990-2001

Dependente: InFlow;

Variavel Variavel 1 2
PIB em j InGDP;j 1,581*** 2,749***
Distancia entre jj InDISTij 0,530

Custo relativo do trabalho entre jj labindexij | -16,672***| -15,112***
indice de comércio ij icomexij 56,281***

Dummy se j for do Nafta dNAFTA 2,587
Dummy se j for da Europa dEU -0,530
Dummy se j for da Asia dASIA 3,286***
Constante _cons -45,115*** | -73,035***

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE

Ainda que esta trinca Brasil, China e México seja responsavel por mais de 40% dos
fluxos de IDE recebido pelos PED na média 2000-05, os determinantes destes fluxos
divergem no caso do Brasil. Ao contrario de China e México, o diferencial de custo de mao

de obra ndo ¢ um determinante estatisticamente relevante. Por outro lado, a forga atratora
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da escala do mercado doméstico brasileiro apresentou coeficientes estimados muito
elevados e significativos. Ou seja, ao contrario dos outros dois PED, a principal motivagao
do IDE no Brasil ¢ a exploragdo das oportunidades de mercado, ao invés do
estabelecimento de plataformas de exportagdo. Desde Laplane e Sarti (1997) esta faceta
market-seeking do IDE no Brasil ¢ conhecida. O pais ¢ grande demais para deixar de atrair
ETN que praticardo o IDE horizontal e distante demais dos grandes centros exportadores de
capital (e consumidores de bens finais) para a montagem de plataformas de exportacao de
produtos manufaturados, mesmo ignorando outros aspectos conjunturais, como a sobre-
valorizacdo do real a partir de 2005. Além disto, setores afeitos as praticas efficiency-
seeking € menos sensiveis aos efeitos da distancia, tais como o eletroeletronico, ja estdo
estabelecidos na rede regional de producdo asiatica, o que torna uma “re-localizagdo”

bastante pouco provavel.

Tabela 3.10 - Brasil: resultados da estimativa do modelo (1), para determinacéo dos
fluxos de IDE originario em 18 paises emissores, 1990-2001

Dependente: InFlow;

Variavel Variavel 1 2
PIB em InGDPj 9,481*** |  10,296***
Distancia entre i INDISTij 0,542

Custo relativo do trabalho entre jj labindexij -1,583 1,344
indice de comércio jj icomexij | 335,117***

Dummy se j for do Nafta dNAFTA 3,899***
Dummy se j for da Europa dEU 0,677
Dummy se j for da Asia dASIA 2,5626***
Constante _cons -263,576*** | -281,193***

* significativo a 10%; ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.

Fonte: estimado com STATA a partir de SOURCE-OCDE

De qualquer forma, ¢ desagregando-se estas estimativas ao nivel setorial que a
heterogeneidade e a manutengao de especializagdes setoriais € locacionais ficam mais ainda

evidentes. E ¢ este procedimento que sera empreendido na se¢do que se segue.
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3.2. O caso dos EUA

Nesta secdo a analise sobre as caracteristicas contemporaneas do IDE sera
complementada pelo estudo dos determinantes e distribuicdo espacial e setorial do IDE
originarios nos EUA. A desagregacao justifica-se pela riqueza de dados que a base BEA-

USDIA pode oferecer, sobretudo em termos setoriais.

Além disto, os EUA sdo um caso paradigmatico dos movimentos do IDE mundial,
ndo apenas por serem 0s maiores emissores € maiores receptores, mas também porque suas

ETN contribuiram fortemente para difundir estratégias de descentralizacao das operagdes.

Além das caracteristicas espaciais e setoriais, incluindo a proposicdo de uma
tipologia para identificar a relacdo entre comércio e IDE das filiais das ETN, serdo
aplicados também para o caso estadunidense modelos econométricos para avaliar os

principais determinantes do IDE.

De qualquer forma, serd observado que também no caso dos EUA ha uma relativa
estabilidade na especializagdo espacial e setorial e nas estratégias das filiais das ETN
estadunidenses, revelando que o cardter estrutural dos movimentos de IDE ndo sdo tdo
sensiveis a variacdes tais como processos de integracdo econdmica ou outras alteragdes

juridicas.

3.2.1. Caracteristicas locacionais

Como foi visto na se¢do 2.2, os EUA sdo os maiores emissores e receptores de IDE
do mundo. Cerca de metade do estoque de IDE dos EUA se concentra nos paises europeus,

tanto no inicio dos anos 90, quanto em 2005, ultimo ano disponivel até a conclusao deste

estudo.
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A principal regido ganhadora de novos investimentos neste periodo foi Asia, em
especial os paises em desenvolvimento desta regido. Cingapura e China foram os paises da
regido que mais ampliaram sua participacao no capital acumulado no exterior por empresas
oriundas dos EUA. As duas nag¢des tinham em 2005 juntas mais de US$ 65 bilhdes em
ativos imobilizados destas ETN, ou mais de 3% do total investido pelas empresas dos EUA

(era 1% em 1990).

Este crescimento da Asia enquanto l6cus de atragio de IDE estadunidense foi
compensado pela reducao da importancia dos paises da América Latina, exclusive México
e paraisos fiscais e Canada. Este ultimo pais ¢ ainda um importante destino, mas sofreu
uma perda de quase 5 pontos percentuais no periodo, montante superior ao ganho dos PED
da Asia. Dentre os paises latino-americanos, destaca-se o caso do Brasil que, mesmo
dobrando o estoque de IDE estadunidense, perdeu mais de metade da importancia relativa
como destino destes investimentos (3,3% em 1990 para 1,6% em 2005, ver Tabela 3.11

abaixo).

85



Tabela 3.11 - EUA: Estoques de IDE por pais e regiao, 1990 e 2005

1990 2005 Variagao Contribuicao

US$ milh6es % | US$ milhGes % % %
Australia 15.110 3,5 113.385 5,5 650,4 6,0
Japao 22.599 5,2 75.491 3,6 234,0 3,2
NAFTA 79.821 18,5 306.254 14,8 283,7 13,8
Canada 69.508 16,1 234.831 11,3 237,8 10,1
México 10.313 2,4 71.423 3,5 592,6 3,7
Europa 214.739 49,9 1.059.443 51,2 393,4 51,5
Holanda 19.120 4.4 181.384 8,8 848,7 9,9
Reino Unido 72.707 16,9 323.796 15,6 345,3 15,3
América Latina* 33.035 7,7 82.904 4,0 151,0 3,0
Brasil 14.384 3,3 32.420 1,6 125,4 1,1
ASIA PED 23.851 5,5 183.163 8,8 667,9 9,7
China 354 0,1 16.877 0,8 4667,5 1,0
Hong Kong 6.055 1,4 37.884 1,8 525,7 1,9
india 372 0,1 8.456 0,4 2173,1 0,5
Indonésia 3.207 0,7 9.948 0,5 210,2 0,4
Coréia do Sul 2.695 0,6 18.759 0,9 596,1 1,0
Malasia 1.466 0,3 9.993 0,5 581,7 0,5
Filipinas 1.355 0,3 6.649 0,3 390,7 0,3
Cingapora 3.975 0,9 48.051 2,3 1108,8 2,7
Taiwan 2.226 0,5 13.374 0,6 500,8 0,7
Tailandia 1.790 0,4 8.556 0,4 378,0 0,4
Total Mundial 430.521 100,0 2.069.983 100,0 380,8 100,0

*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

O mesmo movimento pode ser observado ao se verificar a distribui¢do espacial do

nimero de filiais de ETN originarias dos EUA. Os paises europeus mantém a primazia com

mais de 12 mil filiais instaladas e perdem espaco o Canadd e a América Latina. Ganham

espago os paises em desenvolvimento da Asia, com destaque para a China, que observou o

numero de filiais estadunidenses decuplicar neste periodo (ver Tabela Anexa 3). A Asia

também ampliou fortemente a participagao da distribui¢do do emprego destas filiais, uma

vez que os PED asidticos contribuiram com % da variagdo total do emprego no exterior,

atingindo mais de 1,4 milhdes de empregados na média 2003/04, ou 14.3% do total (ver

Grafico 3.1 abaixo para regioes e Tabelas Anexas 3 e 4 para dados desagregados por

paises).
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Por outro lado, € na distribui¢cdo das vendas das filiais das ETN originarias dos EUA
que a importancia crescente da Asia em desenvolvimento é mais marcante. Na média entre
2003/04, as filiais destes paises faturaram mais de US$ 400 bilhdes (ou 12% do total),
indicando um crescimento de quase 300% para o inicio da década de 90, quando este
conjunto de paises representava cerca de 7% do total. China, Hong Kong e Cingapura,
foram os paises que mais contribuiram com cerca de 1/3 deste aumento nas vendas das
filiais. De qualquer forma, € possivel verificar que apenas no caso das filiais da Indonésia
houve um crescimento inferior a média mundial, indicando que diversos paises asidticos
participaram deste deslocamento do investimento, medido pelo incremento relativo nas

vendas totais das ETN (ver Tabela Anexa 4)

Em grande medida, a mudanca para a Asia é justificada pela busca de um sistema
produtivo (que inclui operacOes através de filiais, licenciamento para empresas sub-
contratadas e redes regionais ou globais de fornecedores) capaz de reduzir custos de
producdo. Movimento semelhante pode ser observado no caso do IDE direcionado ao

Meéxico. Isto caracteriza o IDE estadunidense nestas regides como efficiency-seeeking.

Por outro lado, as vendas cresceram menos que a média total no conjunto dos paises
europeus € no Japao, mas ambos mantém ainda importante participacdo no faturamento
externo das ETN de origem estadunidense, 51% e 8% na média do Gltimo biénio disponivel
(2003/04). E mais, a Europa e seu extenso mercado, ainda representam a maior parte do
destino do IDE daquele pais, contribuindo com mais de 40% da variacao do estoque, do
emprego, do numero de filiais e das vendas, revelando um cardter eminentemente market-

seeking, nio alterado pelo recente deslocamento produtivo para a Asia.
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Grafico 3.1 — EUA: participacao relativa de regides selecionadas no numero de filiais, no
emprego e nas vendas das filiais de suas ETN, 1990/91 e 2003/04 (em %)

A) Europa B) Nafta
1990/91 O 2003/04 1990/91 O 2003/04
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filiais filiais
50,6
% no Emprego % no Emprego |,
/’I
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*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Uma andlise semelhante desta rigidez da distribuicdo espacial das filiais
estadunidenses pode ser obtida pelo estudo das formas de insercao destas filiais em cada
pais, de acordo com seus coeficientes de exportacdo. Ainda a partir de dados primarios do
BEA sobre a atuacdo das ETN de capital estadunidense podem ser obtidos alguns padrdes,
que pouco se alteraram desde 1990. Agrupando filiais por paises de acordo com a
participacao das vendas externas no total das vendas das filiais, pode-se identificar de que
forma cada pais inseriu-se, dinamicamente, em sistemas internacionais de produgdo
capitaneados pelas firmas estadunidenses. Quatro padrdes sdo aqui propostos para uma
amostra de 40 paises, responsaveis por mais de 90% das vendas das ETN de origem nos

EUA (ver Tabela 3.12).

Tabela 3.12 — Padrdes de insergéo das filiais das ETN segundo seus coeficientes de
exportagcéo, 1990-2002

Numero de % Total das C oeficiente de
Paises Vendas E xportacaoMédio

Padrao 2003-2004 |1990-91(2003-04 2003-04

P lataformas tradicionais 12 19,5 22,8 53,5
Plataformas emergentes 3 1,1 2,4 45,8
Marketing seeking com orientagdo externa 10 55,9 47,8 29,1
Marketing seeking 15 18,2 19,4 19,2
Total da Amostra 40 94,7 92,3 36,5*

* Valor para todos os paises em que foi reportado IDE estadunidense

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

O primeiro grupo, denominado Plataformas Tradicionais, incorpora os paises
cyjas filiais de ETN dos EUA foram fortemente exportadoras tanto na média 1990-91,
quanto em 2003-04. Para serem consideradas neste grupo as filiais devem vender
externamente mais do que 33,3% do total, que ¢ o valor médio do coeficiente de
exportagio’® para todas as filiais americanas naquele ano. Acompanhando a tendéncia de
ampliar este sistema internacional de produc¢do, ao final do periodo estudado este patamar

limitrofe subiu para de 36,5%. Da amostra de 40 paises, 12 faziam parte deste grupo,

36 Definido como vendas externas/vendas totais das filiais, por paises
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responsavel cerca de 23% das vendas de todas as filiais americanas no mundo. A
participacdo deste grupo nas vendas totais evoluiu 3 pontos percentuais ao longo do
periodo, explicitando um comportamento dindmico. Paises como Irlanda, Malasia e
Cingapura, que, como sera observado sdo /oci preferenciais para a industria de eletronicos e
componentes dos EUA, sdo os destaque do grupo, sendo responsaveis, em 2003-04, por
mais de 8,5% das vendas totais das filiais de ETN de origem americana e apresentando

coeficiente de exportagdo superior a 50% em todo o periodo®’.

O segundo padrdo ¢ composto por paises cujas filiais ndo eram tipicas plataformas
no inicio da década de 1990 e passaram a ser no periodo 2003-04. O grupo foi denominado
de Plataformas Emergentes. Isto ¢, sdo aqui incorporados os paises cujas filiais vendiam
menos de 33,3% do total no exterior em 1990-91, mas superaram o limite de 36,5% em
2003-04. O grupo ¢ composto por apenas 3 paises (Filipinas, Hungria e Suécia), mas cuja

importancia nas vendas totais cresceu de 1,1% em 1990-91 para 2,4% em 2003-04.

O terceiro grupo, denominado Market Seeking com Orientacio Externa, ¢
composto por paises cuja importancia das vendas externas no total das vendas das filiais foi
superior a 20% mas inferior aos limites de 33,3% e 36,5% durante todo o periodo estudado.
Outra caracteristica do grupo € a pequena variagdo deste coeficiente de exportagcdo ao longo
do periodo. E, sem duvida, o grupo mais relevante, representando em torno da metade do
total das vendas das filiais de ETN dos EUA. Nao obstante, pode-se perceber uma perda na
importancia do segmento, uma vez que a participacao nas vendas era de 56% em 1990-91.
Neste grupo estdo antigos loci de IDE norte-americano, tais como os maiores paises
europeus, a Austrdlia e o Canada que, ademais, contam também com grandes mercados
consumidores domésticos. Taiwan ¢é outro pais que recebe IDE americano ha muitos anos e,
tal como os outros paises, mantém ao longo do periodo um coeficiente de exportagdo em

torno de 26%.

37 Para os dados completos por paises, ver Tabela Anexa 5.
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O mesmo vale no caso do México, cujas filiais das ETN estadunidenses exportam
em torno de 30% de seu faturamento para seu pais de origem, em muito beneficiadas pela
distancia, pela fronteira terrestre e pelo acordo do NAFTA, todos fatores que reduzem em
muitos os custos de comercializagdo entre filiais ¢ matriz. Entretanto ¢ importante notar
que, mesmo neste caso extremo de integracdo, ndo ha uma mudanga significativa nos
coeficiente de exportacdo, revelando novamente estabilidade na estratégia de insergao
destas filiais no longo prazo. Além disto, explicita-se, também neste caso, uma estabilidade
espacial relativa das filiais estadunidenses. De fato, o México tornou-se destino de mais de
920 filiais entre 2003-04 (ante pouco menos de 590 em 1990-01), mas pouco alterou sua

importancia relativa (ver Grafico 3.2 abaixo).

Grafico 3.2 — México: participacao na atividade das ETN estadunidenses, 1990/91 e
2003/04 (em %)
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Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

O quarto grupo, Market Seeking, ¢ composto por paises cujas filiais observaram

um coeficiente de exportagao inferior a 20% em pelo menos um dos dois periodos, ou seja,
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paises onde o mercado doméstico cumpriu papel fundamental na estratégia de negocios das
filiais. Mesmos assim, cabe ressaltar que, também no caso deste grupo, foi verificada
variacdo do coeficiente de exportagdo entre 1990-91 e 2003-04, em direcdo a um
comportamento ndo apenas focado no mercado doméstico, mas também nas vendas
externas. O coeficiente de exportacao do grupo era de menos de 13% em 1990-91 e atingiu
pouco mais de 19% em 2003-04. No caso de alguns paises, o crescimento foi ainda maior
como Argentina, Finlandia ou China (ver Tabela Anexa 5). No caso Chinés percebe-se que,
em 1990-91, as filiais deste pais asidtico vendiam apenas 7% do total no exterior. Em 2003-

04, esta variavel atingiu 25,5%.

Grafico 3.3 — China: participacéo na atividade das ETN estadunidenses, 1990/91 e
2003/04 (em %)

China

1990/91 O 2003/04

. . 2,6
% Numero de filiais 04
% no Emprego F4’2
0
0,3

% nas Vendas

Coeficiente de 25,5
Exportagao 7.1

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

Conclui-se que a insercdo das filiais estadunidenses distribuidas espacialmente
apresenta uma relativa rigidez. Neste periodo, poucos paises tornaram-se claras plataformas

exportadoras, ainda que alguns paises tenham ampliado significativamente sua insergao
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externa, como a China. Da mesma forma, poucos paises deixaram de ser plataformas
exportadoras para empresas de capital estadunidense. O grupo mais relevante em termos de
vendas ¢ composto por filiais que adotam estratégias diversificadas em que o mercado

doméstico ¢ o destino mais importante, mas as vendas externas nao sao despreziveis.

Ou seja, da mesma maneira que pode-se perceber a relativa estabilidade da
distribuicao espacial de filiais de ETN dos EUA ao se analisar os dados de estoque e fluxo
de IDE, o mesmo pode ser inferido pela andlise das formas de inser¢cdo destas mesmas
filiais. Ao analisar a rede de filiais estadunidenses criando uma tipologia para a insercao
estratégica, percebe-se, novamente, que vigora uma estrutura relativamente estavel, em que

modificagdes ocorrem, mas de forma limitada e apenas para alguns paises.

Isto €, no periodo verificado pouco se alterou o sistema internacional de producao
capitaneado pelas ETN de capital americano, mesmo que tenha havido sucessivas crises
financeiras, mesmo que os EUA tenham assinado uma area de livre comércio com um pais
em desenvolvimento, € mesmo que o dinamismo chinés tenha alterado as estruturas de
oferta de demanda mundiais. Uma vez estruturada, uma rede de producao apresenta certa
rigidez, cuja distribuicdo espacial de filiais ndo devera ser necessariamente alterada por
mudangas exogenas, tais como a ado¢do de um processo liberalizante como a ALCA, por

exemplo.

No proximo item, esses temas serdo abordados através de andlise setorial, inclusive

através de novas equagdes gravitacionais por setor.
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3.2.2. Caracteristicas setoriais do IDE origindrio dos EUA

3.2.2.1. Descricao

Também no caso da desagregagdo setorial serd possivel verificar tanto a relativa
heterogeneidade entre os receptores do IDE estadunidense, quanto uma estabilidade

espacial no que respeita a especializacdo setorial de cada pais ou regido receptora.

A principal mudanga nos estoques de IDE origindrio dos EUA ¢ a mesma que a
expansdo do capital internacional verificou de maneira geral durante os anos 90. H4 um
claro aumento do IDE em servicos pari passu com a retracdo da importancia da industria
coma condutora principal dos fluxos mundiais de investimento direto (UNCTAD 2004a,

especialmente capitulo 3).

Em 2005, pouco menos de % do estoque enviado de IDE estadunidense era
destinado ao segmento de servigos, com destaque para servigos financeiros e de informagao
(ver Gréafico 3.4 abaixo). Em 1990, estes mesmos segmentos representavam pouco mais de
48% (Ver Tabelas Anexas 6 e 7). Por outro lado, o setor industrial observou forte retracao
em sua participacao no total do estoque de IDE enviado: de pouco menos de 40% em 1990

passou para cerca de 22% em 2005.

Também no setor Extrativo, que inclui exploracdo de petroleo, observou-se o
mesmo movimento de perda de importancia relativa, atingindo 5,5% do total em 2005

depois de participar com mais de 12% no inicio dos anos 90.
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Grafico 3.4 — EUA: participacao relativa setorial do estoque de IDE em regides
selecionadas, 2005 (em %)

W Extrativa® O Industria O Servigos

ASIA PED h Industria; 28,2 66,6

América Latina** - Industria; 29,4 60,0

Europa I Industria; 22,1 75,5

NAFTA - Industria; 34,4 53,9

Total Mundial Industria; 21,8 72,7

0% 20% 40% 60% 80% 100%

* Inclui explorag@o de petroleo
**Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

E interessante observar que, este comportamento dindmico se reproduz
regionalmente, ou seja, a industria perde espago de maneira generalizada nas principais
regides receptoras. Mesmo assim, conservam-se as heterogeneidades espaciais. As regides
que sofreram menores redugdes na importincia da indlstria no estoque de IDE
estadunidense foram aquelas em que a indUstria tem um papel bastante superior a média.
De acordo com o Grafico 3.4 acima, pode-se perceber que no continente europeu a
indlstria cumpria um papel menor do que nas Ameéricas, sobretudo no NAFTA, e nos PED
asiaticos. O Grafico 3.5 abaixo ilustra justamente esta heterogeneidade espacial e
estabilidade de especializagdo estadunidense: a participacdo industrial do IDE

estadunidense na Europa sofreu a maior retragdo dentre todos os destinos.
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Grafico 3.5 — EUA: participacao relativa da industria no estoque de IDE em regides
selecionadas, 1990 e 2005 (em %)

W 1990 O 2005
21,8
Total Mundial
39,5
28,2
ASIA PED
39,2
29,4
América Latina**
45,5
22,1
Europe
39,6
34,4
NAFTA
51,4
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

* Inclui explorag@o de petroleo
**Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

De acordo com UNCTAD (2004a: capitulo 3), as causas para o aumento do IDE em

servicos podem ser atribuidas aos seguintes fatores:

e Até a década de 90 os servicos eram eminentemente conduzidos por firmas

de capital doméstico e pelos Estados nacionais;

e (Consequentemente, as liberalizagdes e desregulamentacdes dos anos 80 e,
sobretudo, dos anos 90, ampliaram significativamente as oportunidades para
negocios internacionais, implicando em forte crescimento de fluxos e do
estoque de IDE em servigos, de maneira espacialmente generalizada (paises
desenvolvidos e PED sofreram o mesmo processo). Servigos publicos foram
os principais atores dos processos de privatizacdo e/ou de
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desregulamentacdo das tultimas décadas, tanto nos paises desenvolvidos,
quanto nos PED. Nao ¢ por acaso que foram os subsetores de energia,
telecomunicagdes, dgua e esgoto e transporte que mais ampliaram sua

participacao no estoque de IDE em servigos durante os anos 90;

Servigos, como energia, telecomunicagdes, servigos as empresas ou finangas,
tendem a ser intensivos em conhecimento, € ETN tendem a deter maiores
vantagens competitivas em segmentos knowledge-based (UNCTAD, 2004a:

95)

Inovacdes em tecnologias de informagdo e comunicagdo (TIC) permitem
fracionar conteudos e operagdes de servigos (por exemplo, em servigos
financeiros ou de informacdo) em mais localidades, com menores custos,

favorecendo a transnacionalizacgao;

E finalmente, ¢ preciso reconhecer que parte dos resultados estatisticos de
IDE em servigos pode ser superestimada por operagdes complexas de
engenharia financeira conduzida por holdings e/ou por bragos financeiros de
grandes corporacdes € que envolvem, por exemplo, fluxos de IDE em
paraisos fiscais ou em servigos financeiros (que respondiam em 2002 por

cerca de 29% do estoque de IDE em servigos, ver UNCTAD, 2004a: 99)

De qualquer forma, a énfase do presente estudo sera no setor industrial, uma vez que

ainda ¢ este tipo de investimento que tem efeitos multiplicadores mais intensos sobre os

paises receptores e, portanto, implica em maior atencdo para a formulagdo de politicas

publicas de atragdo e intensificagcdo destes efeitos sobre a estrutura econdmica dos paises.

Neste sentido, vale notar que a distribuicdo do IDE industrial originario dos EUA

conservou uma relativa estabilidade desde 1990. De fato, a tnica regido em que houve um

crescimento acima da média, capaz de incrementar significativamente sua participagdo na
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distribuicao do estoque de capital neste segmento, foram os PED asiaticos. Este grupo de
paises dobrou sua participacdo relativa na distribuicao destes investimentos. Paises
europeus ¢ aqueles do NAFTA, de longe os maiores receptores de IDE industrial (juntos,
cerca de % do total, tanto em 1990, quanto em 2005), perderam espaco marginal. Foram os
paises da América Latina que perderam maiores parcelas destes investimentos na industria.
Ou seja, conforme esperado, as ETN de origem estadunidense deslocaram parte importante
de seus investimentos industriais para a Asia, em especial China e Cingapura. Mas
deslocaram nao de tradicionais receptores como México, Canadd e diversos paises
europeus, mas, sobretudo, de outros paises da América Latina, com destaque para o Brasil,
que em 1990 recebia quase 7% do estoque de IDE industrial origindrio nos EUA, mas, em

2005, representava cerca de 3% (ver Grafico 3.6 abaixo e Tabelas Anexas 6 e 7).
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Grafico 3.6 — EUA: evolugao da participacao relativa de regides selecionadas no estoque

de IDE industrial, 1990 e 2005 (em %)

W 1990 O 2005
’ 11,4
ASIA PED
55
54
América Latina*
8,8
51,8
Europa
50,0
23,4
NAFTA
241
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0

60,0

*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

O exercicio que se segue permitira observara melhor este comportamento

relativamente estavel da distribuicdo espacial e da heterogeneidade da especializacao

setorial do IDE estadunidense.

Hiratuka e Sabbatini (2005) propuseram um indicador que medisse a especializagao

setorial relativa de cada pais receptor do IDE industrial estadunidense. Naquela ocasido

foram utilizados dados de vendas na industria das filiais das ETN dos EUA. Aqui serdo

recalculados os dados utilizando-se dados de estoque de IDE industrial, que se revelaram

mais robustos do ponto de vista da disponibilidade de dados (hd menos supressdes de

informagdes por causa de sigilo estatistico). Além disto, os dados foram atualizados para

2005 e comparados, sempre que possivel com 1990. De qualquer forma, ndo houve
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mudanga significativa nos resultados obtidos por Hiratuka e Sabbatini (2005), isto €, como
podera ser observado, permanece a heterogeneidade da distribuigdo setorial assim como a
estabilidade da especializagdo setorial de cada pais ou regido receptora selecionada. O

indicador proposto é:

Sji/Sj
S i /S v

Esji:

Onde:

Esji ¢ a especializacdo do pais j no setor i

Sji € o estoque das filiais americanas no pais j no setor i

Sj ¢ o total do estoque das filiais industriais no pais j

Susai ¢ o estoque total de todas as filiais americanas no setor i
Susa ¢ o estoque total das filiais em todos os setores da industria.

Pode-se observar que quando o indice Esji ¢ maior do que 1 revela-se uma
especializacdao relativa do pais j no setor i, de maneira muito semelhantes a indices

classicos de vantagem comparativa revelada.

A tabela 3.13 abaixo sintetiza os resultados para 2005. A primeira impressdo ¢ que
ha uma grande heterogeneidade. Por exemplo, enquanto China se especializa em
praticamente todos os setores observados, Cingapura obtém especializagdo relativa apenas
em Equipamentos de Informética e Eletronicos. Neste setor, que em 2005 representava 13%
do total do estoque de IDE industrial dos EUA, apenas os paises em desenvolvimento da

Asia obtiveram grau de especializacao.
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Tabela 3.13 — Paises e Regibes selecionadas: indice de especializacdo do estoque de
IDE industrial recebido dos EUA, 2005

Total Siderurgia Eletrénica e| Equipamentos | Equipamentos
- .. | Alimentos | Quimicos e Maquinas | ; L. q p . quip Outros
Industria . informatica Elétricos de Transporte
metalurgia

Australia 1,0 1,3 0,6 4,0 0,8 0,4 0,3 1,3 1,1
Japéo 1,0 0,2 1,0 0,4 1,3 1,5 1,5 0,5 1,1
NAFTA 1,0 0,9 0,7 (D) (D) 0,2 1,0 (D) 1,3
Canada 1,0 0,6 0,7 1,1 0,9 0,6 0,8 1,9 1,2
México 1,0 2,1 0,8 (D) (D) (D) 1,9 (D) 1,7
Europa 1,0 1,2 1,2 0,9 1,0 0,9 1,1 0,8 0,9
Holanda 1,0 4,4 1,5 1,8 0,5 0,3 0,5 0,6 0,3
Reino Unido 1,0 0,9 0,9 0,6 1,7 0,7 0,5 0,9 1,2
América Latina* 1,0 1,3 1,1 (D) (D) 0,3 0,5 (D) (D)
Brasil 1,0 1,0 1,2 2,3 1,9 0,5 0,6 0,2 1,0
ASIA PED 1,0 0,5 0,8 0,4 1,1 3,0 1,0 0,8 0,5
China 1,0 1,0 1,1 0,5 0,8 1,0 2,2 1,6 0,7
Hong Kong 1,0 0,0 0,4 1,3 0,9 3,2 2,2 0,1 0,9
india 1,0 0,4 1,0 0,7 53 0,9 (D) (D) 0,6
Indonésia 1,0 0,7 1,4 1,0 6,5 (D) 0,6 0,1 0,4
Coréia do Sul 1,0 1,4 0,8 0,3 0,9 2,2 1,2 0,8 0,8
Malasia 1,0 0,0 0,5 0,1 0,5 55 (D) 0,2 (D)
Filipinas 1,0 1,8 0,4 0,2 0,3 3,5 0,0 0,1 0,9
Cingapora 1,0 0,0 0,4 0,1 1,0 4,8 0,8 1,2 0,1
Taiwan 1,0 0,1 1,2 0,7 1,5 2,8 0,6 (D) (D)
Tailandia 1,0 (D) 1,0 0,5 0,9 1,6 0,2 0,8 1,2

*Exclusive México e paraisos fiscais. (D) é dado suprimido para manutengdo do sigilo estatistico.

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

Ja no setor de Equipamentos de Transporte, cerca de 11% do estoque de IDE
industrial, observa-se um grau de especializa¢gdo em numero maior de regides e paises (e
que s3o ndo sdo homogéneos no que se refere a vantagens comparativas ou politicas de
atracdo de IDE), tais como Australia, Canad4, China. O mesmo vale para o setor quimico,
setor mais importante do IDE industrial estadunidense (24% do estoque em 2005), no qual
os paises tdo economicamente dispares como Holanda, Brasil, Japao, Indonésia e Taiwan

tém um indice superior a 1.

Realizando um balanco dos dados apresentados, evidencia-se o aumento da
importancia relativa dos paises asiaticos no conjunto das operagdes das empresas
transnacionais dos Estados Unidos. Em termos setoriais, entretanto, fica claro que esse

aumento de importancia foi bastante concentrado no complexo Eletronico, justamente um
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dos setores em que mais se avangou o processo fragmentagdo das etapas produtivas e a
integragdo dessas etapas nos chamados Sistemas Internacionais de Producao (UNCTAD
2002). A logica dos investimentos nesses segmentos esta associada ndo apenas a busca de
localizagdo de paises com custos de mao-de-obra mais barata, mas também pode ser
interpretada como do tipo efficiency-seeking, no sentido proposto por Dunning, uma vez
que ocorre uma especializacdo intensa entre os varios paises da regido. De fato, enquanto
paises como China, Tailandia e Malasia ficam responsaveis pelas etapas mais intensivas em
montagem, outros paises conseguem atrair etapas produtivas industriais e fungdes
corporativas com maior valor, como no caso de Cingapura e Coréia do Sul. De qualquer
maneira, dentro desse complexo, a concorréncia por novos investimentos fica dificultada
uma vez que as economias de escalas internas a regido asiatica como um todo acaba por
atrair a maior parte dos fluxos, alids como se evidencia pelo deslocamentos de plantas

anteriormente localizadas no México em direcao a Asia.

Ou seja, com a clara excecdo do setor eletronico, cada vez mais concentrado nos
paises asiaticos, ndo ¢ possivel observar padroes de especializagdo setorial e/ou regional,
mas antes uma grande heterogeneidade. Além disto, se pode observar que esta

especializacao heterogénea ¢ bastante estavel no tempo.

De fato, no Quadro 3.1 abaixo ¢ possivel identificar que, para esta amostra de cinco
paises e regioes, responsaveis por 78% do estoque de IDE estadunidense em 2005, houve
apenas pouquissimas alteragdes na especializagao setorial entre 1990 e 2005. Isto ¢, apenas
em 4 de 30 casos possiveis houve alteragdo. S3o os casos do setor quimico para Australia e
Brasil, que deixaram de apresentar especializagdo relativa, mesmo caso do setor
automobilistico também no Brasil e para o caso do setor de maquinas, em que o conjunto

dos paises em desenvolvimento da Asia ascendeu ao grau de especializacio.
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Quadro 3.1 — Paises e Regides selecionadas: evolu¢ao do indice de especializagdo do
estoque de IDE industrial recebido dos EUA, 1990-2005

Australia | Canada | Europa | Brasil | ASIA PED
Alimentos ++ (%] ++ ++ (%)
Quimicos - (%] ++ - (%]
Siderurgia e metalurgia ++ ++ (%) ++ (%)
Maquinas %] %] ++ ++ +
Equipamentos Elét. e eletrénicos (%] (%] (%] (%] ++
Equipamentos de Transporte (%] ++ (%] - ()]
Legenda:

++ Especializagao verificada nos dois periodos

@ Sem especializagao nos dois periodos

- Abandono de Especializagao (indice>1 em 1990 e <1 em 2005)
+ Incremento de Especializagéo (indice<1 em 1990 e >1 em 2005)

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

As ETN do setor quimico aumentaram de forma mais que proporcional seus
investimentos na Europa, que passou a concentrar quase 2/3 do total do estoque de IDE
neste setor em 2005 (era 53% em 1990), o que significou perda de importancia relativa em

paises como Australia e Brasil, antigos receptores importantes destes investimentos.

A mesma concentragao pode ser observada no caso de Equipamentos de Transporte,
neste caso em direcdo aos PED da Asia, agora locus de 9,4% do estoque de IDE
automobilistico originario dos EUA (menos de 2% em 1990), com clara perda para o Brasil
que, em 1990, representava 8% do total do estoque deste setor e, em 2005, menos de 1%

(ver Tabelas Anexas 9 e 11).

Ou seja, mesmo com a profunda alteracdo das estratégias produtivas conduzidas
pelas ETN, nao foi possivel alterar a heterogeneidade da especializagdo setorial das regides
receptoras. Uma vez que um pais especializa-se na recepcao de IDE em um determinado
setor, ha pouca evidéncia de que ocorram, mesmo em 15 anos, alteragdes bruscas. Esta ¢
uma conclusdo importante para a formulagao de politicas publicas para a atracdo de IDE: as
ETN tendem ser menos sensiveis a alterar, de maneira significativa, seus /oci de IDE. Ou
melhor, ¢ pouco possivel que haja um tipo de politica, por exemplo, conduzida pelo
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governo brasileiro, que atraia IDE estadunidense do setor eletroeletronico. E mais provavel
que esta politica brasileira funcione melhor no caso do setor de alimentos, ou ainda que a

politica de atracao de ETN de equipamentos eletronicos seja melhor sucedida na Indonésia.

O item a seguir procurara explorar estes argumentos através de novo estudo

economeétrico.

3.2.3. Teste empirico setorial

Para complementar a andlise realizada no item 3.2.2 acima, serd realizado nesta
secdo um estudo econométrico dos fluxos de IDE originarios dos EUA, desagregados por

paises e setores econdmicos.

O objetivo principal € verificar a hipotese de que os determinantes do IDE alteram-
se de acordo com o setor e a regido em estudo. Espera-se que o comportamento do
investimento no setor de servigos atenda a motivacdes distintas daquele realizado em
setores industriais. Além disto, pretende-se verificar até que ponto fatores geograficos —
como distancia entre o pais emissor € o receptor — ¢ a afiliagdo a esquemas de integragao
econdmica influenciam os fluxos setoriais. Novamente, testaremos a hipotese de que a

localizacdo regional de destino influencia diferentemente os investimentos setoriais.

Para atender estes objetivos, serdo feitas andlises de dados, langando-se mao de
gravity models, tais como foram utilizados no item 2.3. Os dados utilizados serdo os dados
de IDE realizados pelos EUA entre 1990 e 2002, desagregados por setores e paises
receptores. A fonte das informagdes ¢ a mesma dos dados discutidos neste item 3.2.1, o

BEA. Sao 61 paises receptores e 10 subsetores, incluindo o total de Industria e Servigos.

Estudos como o de Di Mauro (2001), por exemplo, identificavam que os fluxos de
IDE originarios da Alemanha para a Unido Européia como um todo e para os trés maiores
paises do leste tinha caracteristicas distintas de acordo com o setor em questdo. No caso de

Hungria, Republica Tcheca e Polonia, os investimentos alemdes eram muito mais
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concentrados em operacdes manufatureiras, em oposicao aos demais investimentos alemaes
que, para os outros paises da UE, concentravam-se em servigos. Desnecessario afirmar que
a identificacao desta heterogeneidade ¢ fundamental para melhor compreender os efeitos da
expansao de um acordo de integracdo e para fundamentar decisdes de policy makers dos
paises envolvidos. E € neste sentido que procederemos a uma andlise semelhante a Di
Mauro (2001), utilizando dados estadunidenses de IDE desagregados setorialmente e por
paises, tentando captar as diferencas do investimento setorial e a influéncia de acordos de

integragdo na recepgao dos investimentos oriundos dos EUA.

Tal com no item 2.3, optou-se aqui por estimativas em pooled cross section € em
modelos de efeitos fixos do tipo panel analysis. Os resultados de maior interesse foram
obtidos por regressdes do tipo pooled cross section, sobretudo por causa das caracteristicas
da amostra e pela necessidade de captar diretamente influéncias como distancia e
caracteristicas regionais através de dummies. Em primeiro lugar, a relagdo entre a dimensao
temporal (13 anos) e o numero de observagdes por setor (entre 200 e 700
aproximadamente) dificulta o uso de panel models que, ademais, sacrificam variaveis

bilaterais inalteraveis ao longo do tempo, como distancia e as dummies regionais.

Em cross section pooled, no entanto, o tamanho da amostra era mais do que
suficiente para gerar estimativas confidveis. Além disto, ao optar por rodar 10 modelos
diferentes, um para cada setor, obteve-se uma possibilidade de comparacao de simples
compreensdo e aplicabilidade, evitando o uso excessivo de dummies setoriais em modelo

completo.

De qualquer forma, foram também empreendidos testes usando-se modelos de
efeitos fixos em painel, cujos resultados diferiram muito pouco daqueles em cross section

pooled.
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Especificagdo do modelo

Para estimativas em pooled cross section e de efeitos fixos utilizaremos 10 modelos,

um para cada setor estudado, que assumirao a seguinte notacgao:
FLOW; - B; InGDP; ;. B> Indist; + f5 labindex; + S, region + g; 2)
Onde:

FLOW; ¢ o fluxo de investimento setorial dos EUA no pais j, ano a ano entre 1990-
2002. Sdo 61 os paises receptores j°°. O potencial de observacdes de cada amostra setorial
seria de 793 observacgdes (61x13). No entanto, ocorre perda observacdes pela ndo existéncia
de fluxos naquele setor e, sobretudo, pela nao disponibilidade do dado (de forma a atender

o sigilo estatistico).

InGDP; ¢ o logaritimo do produto interno bruto do pais j para cada um dos anos em
questdo e segue a mesma logica da variavel apresentada no modelo (1), item 2.3.2 acima.

Como naquele caso, espera-se que a estimativa do parametro 3; tenha sinal positivo.

Indist; ¢ a logaritimo da distincia entre os EUA e o pais receptor j e obedece a
mesma logica discutida para o modelo 1 acima, isto €, espera-se ambigiiidade no sinal da

estimativa deste parametro.

labindex; ¢ um indice relativo que tenta captar as diferengas de custo de trabalho
entre o pais j € os EUA. Difere marginalmente daquele calculado par ao modelo 1 acima,
pois agora calcula-se a relacdo entre a remuneracdo média das ETN estadunidenses
operando no pais j e a remuneracao média das ETN que operam nos EUA, dados também
disponibilizados pela base BEA-USDIA. Se o indice for superior a 1, espera-se que o custo
do trabalho no pais j seja superior aos EUA. Espera-se que a estimativa do pardmetro [3;

tenha sinal negativo quando o investimento estadunidense for do tipo vertical; e tenha sinal

38 Ver Quadro Anexos 1 para verificar os paises que compdem a amostra.
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positivo, quando o IDE tiver caracteristicas de market seeking, ou de investimento do tipo

horizontal.

region ¢ um conjunto de dummies idénticas aquelas definidas para o modelo 1, no

item 2.3.2 acima.
& ¢ o erro aleatorio.
Resultados

As dez estimativas do modelo 2 tiveram testes F de aceitacdo, com ressalvas para a
estimativa para o modelo do setor de Maquinas, com um desempenho pior, como pode ser
visto nas Tabelas Anexas 13 a 21. De maneira geral, os coeficientes tiveram os sinais

esperados e com grande nivel de significancia, inclusive a 1%.

A varidvel proxy para custo do trabalho, sistematicamente assumiu valores positivos

e significativos. Ainda que os coeficientes tenham sido baixos em setores mais intensivos

em mao de obra (como Alimentos e Outros Setores Industriais), causa certa surpresa o

resultado positivo e fortemente significativo. Explicagdes provaveis para este fendmeno
sdo:

e a ainda excessiva agregacdo setorial, que pode mascarar a relevancia do

custo de mao de obra como determinante do IDE (os caos mais notorios

seriam em Equipamentos Eletronicos e Outros Setores Industriais, que inclui

a industria téxtil e de vestuario);

e a prevaléncia de IDE motivado por estratégias de market seeking e/ou
caracterizado como horizontal, realizado pelos EUA em parceiros com nivel
de renda semelhante. Isto ¢ particularmente verificado para a Unido

Européia, regido ainda receptora de mais de metade do estoque total de IDE

estadunidense (ver Tabela 2.5 acima).
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Ja a principal variavel de atra¢do, o produto interno bruto em termos de poder de
paridade de compra, comportou-se como esperado, isto ¢, a estimativa do parametro foi
quase sempre positiva e fortemente significativa - novamente a exceg¢do ¢ o setor de
maquinas. Nos setores quase sempre market seeking como Alimentos ¢ Equipamentos de
Transporte, a estimativa assumiu os maiores valores, conforme esperado. O segmento de
Equipamentos Eletronicos, setor em que o perfil de IDE dos EUA ¢ bastante vertical,
formando plataformas de exportacdo para atender ao mercado estadunidense, e em que,

portanto, a importancia do mercado receptor ¢ relativamente menor, registrou um

coeficiente de GDP mais baixo, mas ainda positivo e muito significativo.

Também a variavel distancia teve estimativas satisfatorias em todas as regressoes,
obtendo valores negativos e significativos. Ou seja, tudo o mais constante, existiria maior
probabilidade do IDE estadunidense dirigir-se para paises receptores mais proximos das
matrizes. Novamente, tal resultado estd em concordancia com estudos recentes sobre
determinagdo do IDE e com o préprio perfil recente do investimento dos EUA, como foi
verificada na se¢do 3.2.1 acima. De fato, segundo a Tabela 2.18 acima, o México contribuiu
com quase 4% da variacdao do estoque de IDE enviado pelos EUA, atingindo 3,5% do total

ao final deste periodo.

A varidvel distancia s6 ndo foi significativa nos casos de Servicos, Maquinas e

Equipamentos Eletronicos, o que pode ser atribuido a:

e cm Servigos, a distancia € pouco significativa, uma vez que nos anos 90 a
principal motivacdo do IDE neste subsetor foram os diversos processos de
privatizagdo ao redor do mundo, ou seja, os fluxos ocorreram para onde

havia oportunidades criadas exogenamente, independentes de distancia;

e em MJquinas, a irrelevancia da estimativa da variavel pode ser atribuida ao
mau desempenho do modelo como um todo para explicar os determinantes

do IDE neste segmento;
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em Eletronicos, o custo de transporte ¢ relativamente baixo, dado o valor
unitario e o peso das mercadorias. Além disto, o IDE estadunidense neste
segmento seguiu, ao longo dos anos 90, o padrao de deslocalizagdo para
paises do sudeste asiatico, em busca de mao de obra barata e qualificada para
a montagem de componentes eletronicos, tornando-os plataformas de
exportacdo para os EUA De fato, de acordo com os dados de BEA-USDIA,
a participacao de apenas Maldsia e Cingapura no estoque do IDE no setor de
Eletronicos cresceu de 10% em 1990 para quase 25% em 2002. Esta macica
concentracdo em regido relativamente distante dos EUA atenua, portanto, a

importancia da varidvel distancia na determinacdo do investimento setorial

dos EUA™.

Para discutir a importancia das regides geograficas e melhor compreender as

especificidades setoriais, observe-se a Tabela 3.14 abaixo.

Tabela 3.14 — Sintese dos resultados de 10 regressdes setoriais do modelo (2)

Coeficientes
Setor PIB Distancia CUSt.?. Relativo do Unido Européia| Mercosul | Nafta |Asia PED
rabalho
Servigos 0,440*** -0,208 1,768*** 0,425**  1,325*** 2,001***| 1,136***
Industria 0,554*** -0,587** 0,779*** 0,630***|  1,421*** 1,841*** 1,334**
Alimentos 0,737*** -1,043*** 0,693** 0,384*| 1,144** 0,569 -0,073
Quimica 0,604*** -0,812** 0,782*** 1,054***  1,669***| 1,244***| 0,926***
Metalurgia e Siderurgia 0,595***| -0,656*** 0,518** 0,596***  1,413*** 1,388* 0,093
Maquinas -0,002 0,161 -0,622+ -0,042 -1,493*** 1,427** 0,300
Eletrénicos 0,466*** 0,118 0,871*** 1,080*** -0,480| 2,385***| 2,632***
Equipamentos de Transporte 0,752*** -1,269*** 0,277 0,637** 0,950**| 1,062+ 0,625*
Outros Setores Industriais 0,495***| -0,456** 0,347 0,455**  1,251*** 1,976** 0,408

+ significativo a 11%; * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Para desvios padrdes, testes

e outras informagdes das estimativas, ver Tabelas anexas 13 a 21

Fonte: estimado com STATA a partir de BEA-USDIA

Em Servicos, como foi visto, apenas a varidvel distancia ndo encontra relevancia

estatistica. Comparado com a Industria, este segmento apresenta uma menor importancia do

3% Vale notar, além disto, que a distancia entre a California, porto de entrada das importagdes de eletroeletronicos, € 0s
paises do sudeste asiatico ¢ significativamente menor do que a distancia entre eles ¢ Washington, cidade referéncia para a
construgdo da variavel. Ou seja, se tomada como referéncia a distancia California-Cingapura, seria possivel verificar

significancia para a variavel.
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mercado doméstico como variavel determinante, mas confere maior importancia ao custo
relativo do trabalho. De maneira geral, o IDE dos EUA em servicos tenderia a concentrar-
se em paises com renda semelhante, mas os processos de privatizagdo na periferia (processo
se esgotando) e a maior incidéncia de mercados offshore na Asia (em especial Hong Kong e
Taiwan) tornou Mercosul, NAFTA e Asia loci importantes para o IDE em servicos,
apresentando maiores coeficiente que a propria Unido Européia. De acordo com BEA-
USDIA, as finangas representavam em 2002 7% das vendas das ETN dos EUA na Europa e

11% em Hong Kong e 36,2% em Taiwan.

No total da Industria, todas as estimativas apresentaram relevancia superior a 1%.
Com relacdo as dummies regionais, conforme esperado, o NAFTA assumiu importancia
significativa, observando o maior coeficiente dentre todos, isto é, tudo o mais constante, um
pais receptor que fizer parte do NAFTA terd probabilidade de receber maiores fluxos de
IDE manufatureiro dos EUA do que qualquer outra regido. Em oposi¢ao, fica clara a perda
de relevancia da UE como receptora de IDE, apesar de ainda manter importante posi¢do. A
regressao acaba por captar o movimento de deslocalizagdao do IDE industrial dos EUA de
paises mais centrais, como aqueles da EU, para paises periféricos, com destaque para o
México. De fato, e ainda de acordo com o Gréafico 3.5 acima, em 2005 34,4% do estoque de

IDE estadunidenses no NAFTA concentrou-se na industria, ante a 22% na Europa.

Em Alimentos, o tamanho do mercado do pais receptor ¢ um determinante
fundamental, comparando-se com outros setores industriais. De ponto de vista estatistico, o
coeficiente estimado foi extremamente significativo, com o maior dos teste t de todas as
regressoes. Ou seja, a caracteristica market seeking dos investimentos neste setor foi
devidamente captada pelo modelo. Outro propriedade interessante da estimativa foi
observada nas dummies regionais. Apenas o Mercosul obteve um coeficiente alto e
significativo, o que estd em total acordo com a realidade, como pode ser observado na

Tabela 3.13 acima, em que o indice de especializagdo setorial das vendas das ETN na
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América do Sul atinge o maior valor de todas as regides observadas, indicando uma alta

especializacao da regido neste setor.

O mesmo comportamento pode ser observado em Quimica. Os resultados sdo todos
muito significativos, destacando a marcante influéncia do GDP e da distancia, ambos
coeficientes estdo dentre os mais altos do conjunto de testes. Além disto, foi das Unicas
estimativas em que a dummy da UE mostrou alto valor positivo e significativo. Este setor
representava em 2005, 29% do total do estoque de IDE industrial originario dos EUA na
Europa. Destaca-se ainda o alto coeficiente verificado para o Mercosul, o que corrobora os
dados compilados na Tabela Anexa 8, uma vez que a quimica representou, em 2005, 26%

do estoque do IDE industrial dos EUA na América Latina

Em Metalurgia e Siderurgia, todas as varidveis foram significativas e tiveram o
sinal esperado, com excecdo da dummy para a Asia, que, por razdes de especializagdo
setorial, foi ndo significativa. De fato, na Asia, as filiais das ETN estadunidenses foram
responsaveis por apenas 2,3% do total de suas vendas na industria de transformagao. Para o
Mercosul, o coeficiente foi elevado e significativo, que o pde ao par da importancia deste
segmento nas vendas das ETN. Por exemplo, no Brasil, filiais deste setor representaram 4%

do total das vendas industriais, contra apenas 1,6% no México, sempre em 2002.

Ja em Maquinas, obteve-se a pior estimativa, com um R? inferior a 0,06 e um teste
f comprometedor. Além disto, as estimativas de pouco parametros encontraram relevancia
estatistica, com destaque para a estimativa negativa e significativa do Mercosul. Este
segmento, apresentado aqui de forma talvez excessivamente agregada, representava 1,4%
do total do estoque no estrangeiro de ETN dos EUA em 2005 (representava mais de 7% do
total em 1990)*. Esta decadéncia da internacionalizagdo do setor de maquinas dos EUA

pode, portanto, ter se refletido no desempenho mediocre do modelo.

40 Ver Tabelas Anexas 6 ¢ 7
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Em Equipamentos Eletronicos, o destaque vai para o elevado coeficiente e
significancia das dummies regionais do Asia, Nafta ¢ UE. Naquele que é talvez o segmento
mais internacionalizado da industria estadunidense, verificam-se padrdes de especializacao
bastante evidentes. Componentes fabricados no sudeste asidtico, computadores montados
na Irlanda e alguns eletronicos de consumo no México, desenham uma rede internacional
de produgdo estabelecida e que exclui outras regides, tais como o Mercosul, cujo
coeficiente estimado ¢ negativo. De fato, enquanto que os paises em desenvolvimento
recebiam mais de 1/3 do estoque de IDE deste setor, a América Latina representava menos

de 2% (ver Tabela Anexa 9).

No caso dos Equipamentos de Transporte, revela-se a predominancia de
determinantes market seeking, com pouca significancia para a variavel que capta custos
relativos do trabalho e muita significancia e elevado coeficiente para o GDP. Além disto, o
padrao de especializacao conhecido da industria automobilistica estadunidense acaba sendo
captado pelo teste econométrico, com coeficientes mais altos no Nafta, no Mercosul e
Unido Européia. Realizando novo teste em que a varidavel distdncia ¢ suprimida, a
relevancia do NAFTA fica evidente, com a triplicacdo do coeficiente e o aumento de sua
significancia de 11% para menos de 1%. De acordo com dados do BEA-USDIA, tanto no
México quanto no Canada, a participacao deste segmento nas vendas das filiais industriais

de ETN do EUA foi superior a 40% do total em 2002.

Finalmente, em Qutros produtos industriais, verifica-se novamente a alta
incidéncia de relevancia estatistica do teste, com todas as varidveis obtendo significancia
em niveis inferiores a 1%. Destaca-se a marcante influéncia do Nafta, que apresentou, por
larga margem o mais alto coeficiente. Também a variavel Mercosul obteve coeficiente alto
e significativo, conforme esperado, dado o baixo valor agregado das industrias agrupadas
neste segmento. Nao por acaso, 0 segmento apresentou um baixo coeficiente para a variavel

proxy para custo do trabalho.
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Resultados muito semelhantes foram obtidos através de testes de modelos fixos,
seguindo metodologia de panel analysis (ver Tabela 3.15 abaixo). Neste caso, no entanto,
perdem-se estimativas explicitas da variavel Indist; e das dummies regionais, invariaveis no
tempo. Mesmo assim, ressalte-se que tais varidveis estejam captadas pelos efeitos fixos.
Para todos os setores, a variavel atratora, representada pelo PIB dos paises receptores, ¢
positiva e significativa, conforme esperado. As estimativas da variavel proxy de custo de
trabalho relativo foram significativas apenas nos setores de alimentos, eletronicos e de
equipamentos de transporte. Em alimentos e equipamentos de transporte os coeficientes
estimados tiveram resultado positivo, o que era esperado para setores em que a estratégia
market-seeking das filiais instaladas tende a prevalecer. Assim, espera-se que paises com
PIB que indique uma estrutura de renda e consumo mais proxima da dos EUA devem
receber mais investimentos nestes setores. Neste mesmo sentido, ressalte-se que o
coeficiente no caso do setor de alimentos ¢ bastante maior do que aquele de equipamentos
de transporte, justamente porque, neste ultimo caso, as filiais tendem a ter maiores

coeficientes de exportagao.

Tabela 3.15 — Sintese dos resultados de regressdes de efeitos fixos (within) do modelo
(1), por setores

Coeficientes
Sectors PIB Custo Relativo do Trabalho
Servigos 2,363%** -0,143
Industria 2,762 0,067
Alimentos 1,351+ 2,032%**
Quimica 2,159*** -0,321
Metalurgia e Siderurgia 1,431%* -0,290
Maquinas 2,074 0,257
Eletronicos 4,109** -2,227%**
Equipamentos de Transporte 3,182*** 1,441%*
Outros Setores Industriais 3 699+ -0,006

** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Para desvios padrdes, testes e outras informacdes das estimativas, ver
Tabelas anexas 2..27 to 2.34

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Ja no caso de eletronicos, além da significincia da estimativa, encontram-se
resultados negativos, isto ¢, tudo o mais constante, espera-se que a empresas de capital
estadunidense direcionem mais investimentos neste setor para paises onde o custo do
trabalho ¢ menor. Tal resultado estd de acordo com esperado, uma vez que nestes
segmentos prevalecem investimentos em plataformas de exportacdo e, quase sempre,
localizados na Asia em paises que vigoram menores custos de mio de obra, como Malésia
ou China, entre outros*'. De fato, para todas as filiais de ETN americanas do setor
eletronico, o coeficiente de exportagdo foi superior a 50% em 2004, muito acima da média

de todas as filiais (37%) ou do total das filiais industriais (41,5%, ver Tabela 3.16 abaixo).

Tabela 3.16 - ETN estadunidenses: vendas setoriais e coeficientes de exportagao, por

setor, 2004
Vendas totais Vendas externas (b)/ (a)
Setor (a) (b)

US$ milhées US$ milhées %
Total da Industria 1.524.737 633.250 41,5
Alimentos 110.587 30.386 27,5
Bebidas e Tabaco 47.911 12.870 26,9
Téxtil, vestuario e calgados 13.180 4.927 37,4
Quimica 282.354 121.752 43,1
Siderurgia 52.629 23.668 45,0
Maquinas 78.369 41.005 52,3
Equipamentos Eletronicos 225.152 113.311 50,3
Equipamentos Elétricos 35.341 17.288 48,9
Equipamentos de Transporte 339.688 173.170 51,0
Demais setores 339.526 94.873 27,9
Todos os Setores 3.238.471 1.197.380 37,0

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

3.3. Conclusoes

Este capitulo e o capitulo 2 procuraram esmiugar informagdes quantitativas, através
de métodos de estatistica descritiva e métodos econométricos, referentes ao movimento de
IDE desde a década de 90. O objetivo da investigagdo era verificar as caracteristicas ¢ os

determinantes do IDE mundial, testando a hipdtese de que tais elementos sdo

“I'Em 2002, na Malasia o indicador de custo de trabalho relativo foi 0,21 e na China, 0,15, numa escala em que os EUA
sdo 1,0. Ver Grafico Anexo 2 para uma amostra mais completa.
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suficientemente heterogéneos no que se refere aos paises emissores e receptores € aos
setores econdmicos. Ou seja, a analise da atuacdo e a proposicao de politicas econdmicas
relacionadas de ETN ndo deveria ser generalizada. Para cada setor, para cada pais receptor
ou emissor, haveriam caracteristicas, determinantes e efeitos proprios, ndo necessariamente

reprodutiveis em outros casos.

Além disto, buscava-se averiguar se estas especializagdes espaciais e setoriais
variavam ou nao ao longo do tempo. Novamente, esperava-se testar a hipotese de que
haveria uma estabilidade relativa na distribuicao espacial e setorial do IDE desde os anos

90.

Os exercicios quantitativos realizados ao longo do capitulo permitiram confirmar
estas hipoteses. Em primeiro lugar, investigando-se o movimento geral do IDE, sobretudo

na sec¢do 2.2, foi possivel concluir que:

e A despeito do forte crescimento de todas variaveis e em todos os paises, a
dindmica do IDE ainda ¢ um fenomeno conduzido por ETN dos paises

centrais;

e Houve descentralizagdo da produgao, sobretudo em dire¢do a Asia, mas sem
profunda perda de importancia dos mercados centrais como principais
receptores, reforgando a caracteristica market-seeking ou horizontal da maior

parte dos movimentos de IDE;

e Ou seja, a emissdo e a recep¢ao de IDE sdo fendmenos concentrados na
Triade, revelando o carater de interpenetracdo de capitais e, sobretudo, uma

clara estabilidade da distribuicao espacial destes investimentos.

A analise econométrica da se¢do 2.3 reforgou estas conclusdes ao identificar que, de
maneira geral, os determinantes mais importantes do IDE continuam ser fatores de atracao

como o tamanho do mercado dos paises receptores, ou uma estrutura de custos salariais
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semelhantes. Isto, prevaleceria a motivagdo market-seeking como estratégia primordial das

ETN de 18 do mais importantes paises emissores.

A complementaridade entre IDE e comércio exterior também foi identificada,
reafirmando fendmeno recente de maior integracdo entre matriz, filiais e rede mundial de
fornecedores, explicitado também pelo crescimento do comércio intra-industrial e intra-
firma. Além disto, a maior liberalizagdo do comércio verificada desde os anos 80 teve
influéncia positiva sobre o aumento dos fluxos de IDE, apontando para a mesma dire¢ao da
complementaridade: aumento da mobilizagdo de ativos no exterior em paralelo ao

crescimento dos fluxos de comércio exterior.

No entanto, ¢ importante ressaltar que, ao se desagregar esta andlise por paises
emissores, verifica-se uma variacdo da importancia dos determinantes, em especial
associados a especializacao espacial e setorial (esta, averiguada apenas para os EUA, na
secdo 3.2). A analise desagregada revelou heterogeneidade dos determinantes, que
variavam conforme o emissor. Para uns emissores, como o Reino Unido, a distancia para os
receptores ndo ¢ um fator relevante, como o ¢ para demais paises europeus. Da mesma
forma que, no caso de Alemanha, Franca ou Holanda, ¢ maior a probabilidade de um pais
europeu receber fluxos de IDE, ao contrario do Reino Unido, que direciona
preferencialmente seus investimentos transnacionais para o Nafta. Ou a Espanha, cujas

ETN tém concentrado seus esfor¢os em investimentos na América Latina.

J4

A mesma heterogeneidade ¢ verificada na analise dos determinantes em paises
receptores. Por exemplo, o diferencial do custo de trabalho ¢ um determinante crucial para
a atracdo de IDE (majoritariamente do caso efficiency-seeking) para o México e para a
China, mas ndo o é no caso brasileiro, em que o tamanho do mercado exerce uma

atratividade muito mais marcante.

Por fim, tomando-se os EUA como caso paradigmatico, verificou-se que ha tanto

heterogeneidade quanto estabilidade relativa da distribuicdo do IDE, quando se desagregam
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os fluxos de forma setorial. De fato, no caso dos EUA, tanto a analise descritiva da
estratégia de atuacdo das filiais das ETN de capital esatadunidense, quanto uma
investigacao através de métodos econométricos, revelaram nao apenas a heterogeneidade,
mas a conformacdo de padrdes relativamente rigidos de inser¢do estratégica e de
distribuicao espacial das filiais de ETN daquele pais. Rigidez relativa que deve ser pouco
alterada por eventos exdgenos, tais como um processo de integragdo econdmica de jure,
observados em novas rodadas de liberalizagao economica ou na adesdo a acordos bilaterais

ou ainda através de politicas indiscriminadas de incentivo e promogao de IDE.

O argumento, aparentemente intuitivo, de que os determinantes do IDE variam
conforme os setores das ETN que empreendem o investimento e de acordo com as
caracteristicas dos paises emissores e receptores precisa ser reafirmado pelas evidéncias
quantitativas para evitar que decisdes de politica de tratamento das ETN seja generalizado.

E os exercicios realizados neste capitulo puderam reafirmar esta hipdtese.

Além disto, reafirmou-se que a marcante importancia de determinantes que nao sao
influenciados por politicas de promog¢do de IDE, em especial a forca atratora do mercado
doméstico. Isto lanca duvidas sobre a eficacia do uso indistinto de politicas de apoio ao
IDE, uma vez que a intensificacdo da liberalizagdo e a adesdo crescente a acordos
internacionais de investimento, poderia implicar na limitagdo da capacidade de
implementar politica integradas de desenvolvimento. Politicas que poderiam,
indiretamente, estimular a atracdo de IDE de maneira mais eficiente, considerando-se que

as ETN continuam a se motivar pela forca atratora de mercados de renda crescente.

Esta ¢ a preocupacao central das notas conclusivas que se seguem.
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4. Conclusoes

Este trabalho abordou algumas dos temas suscitados pelos estudos dos fluxos,
determinantes e politicas aplicadas ao IDE. Nao foram abordadas questdes caras ao tema,
como os impactos do IDE, em especial aqueles sobre balango de pagamento e

transbordamentos (spillovers) sobre a estrutura econdmica dos paises receptores.

No capitulo 1, discutiu-se o papel do IDE na etapa contemporanea de
internacionalizagao do capital, destacando como as respostas estratégicas das ETN ao
acirramento da concorréncia em escala global contribuem para o crescimento dos fluxos de
IDE e de comércio exterior. Em seguida, discutiu-se a evolugdo das politicas especificas de
IDE, cujas transformagdes ao longo da segunda metade do século XX implicaram na
reversdao de uma posi¢do de atracdo/controle para atragdo/liberaliza¢ao/protecao dos ativos
das ETN. Observou-se que as politicas nacionais, submetidas a acordos de integragao
econdmica que incluem regulamentar os fluxos de IDE, e dirigidas pela tentativa de atrair
capital externo através de incentivos fiscais/tributarios e agéncias promocionais, poderia
ndo ter efeitos significativos sobre a atracdo do IDE. Diversos autores entendem que as
reformas liberais que “melhoram o ambiente de negdcios” criam momentum para a atragao
em geral de novos fluxos de IDE. No entanto, medidas especificas de atracdo, em geral
incentivos € promocgdo através de agéncias e a adesdo a acordos internacionais de

investimentos pareciam ter efeito marginal sobre a atracao de fluxos significativos de IDE.

No capitulo 2 e 3 foi realizada uma analise quantitativa que procurou caracterizar a
evolucdo, a distribuicdo geografica e os determinantes do IDE durante as ultimas décadas
do século XX. Observou-se que ha uma estabilidade na distribuicdo geografica dos
investimentos, ainda bastante concentrados nos paises desenvolvidos, cujas ETN
interpenetram seus mercados exercendo uma rivalidade oligopolistica e disputando os
mesmos espagos de acumulagdo. Nao ¢é por acaso, portanto, que os motivos market-seeking

sejam ainda os mais comuns na determinacdo do IDE, isto ¢, o tamanho do mercado
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receptor ainda ¢, por larga margem, o principal fator de atracdo de IDE. Mesmo o custo
relativo do trabalho, que denotaria a importancia de um deslocamento da producao
internacional para loci de menores custos de mao de obra, parece apontar para uma
analogia da velha analise de Linder (1961) para o comércio exterior: os investimentos se

dirigem para paises de mesma faixa de renda, num fluxo de IDE do tipo Norte-Norte.

Nonnemberg e Mendonga (2004) vao além e em teste de causalidade, demonstram
que o tamanho do mercado influencia positivamente os fluxos de IDE, mas os
investimentos nao influenciam o PIB, tornando ainda mais marcante a importancia deste

determinante.

A analise desagregada apontou nuances nesta afirmativa, demonstrando que os
determinantes podem variar conforme o pais e os setores estudados. Por exemplo, no caso
dos investimentos dirigidos ao México e a China, o diferencial (negativo) de custo relativo
do trabalho tem o efeito de atrair capital, uma vez que grande parte das ETN ali instaladas
valoriza sua eficiéncia produtiva em segmentos intensivos em mao de obra e altamente
tradeables. De qualquer forma, os resultados indicam que a determinacao do IDE depende
de fatores geograficos e, sobretudo, de fatores macroecondmicos como crescimento

economico e tamanho do mercado.

Também observou-se, sobretudo no Capitulo 1, que politicas liberais tiveram
alguma influéncia na captagdo do IDE, em especial aquelas que alteraram regras de acesso
a setores antes vetados ao IDE, que liberalizaram transferéncia de fundos e que
normatizaram o status discriminatorio das ETN, conferindo-lhes tratamento nacional e
protegendo juridicamente seus ativos contra expropriacdes. No entanto, vale ressaltar que
estas reformas de cunho liberal que ampliaram a mobilidade de capital e garantiram,
crescentemente, a seguranca juridica para as operacdes e ativos das ETN parecem ter se
esgotado como fator incentivador do IDE, uma vez que foram marcadamente difundidas

por grande parte dos paises que receberam IDE nos anos 90.
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Por outro lado, as politicas desenhadas especificamente para atrair IDE, através da
adesdo a BITs ou através de incentivos e outras formas de promocao, t€ém um efeito
bastante limitado na atracdo de novos investimentos, com demonstram, por exemplo, Oman
(2000), Chudnovsky e Lopez (2001) ou Wells Jr et al (2001). A mesma ineficiéncia vale
para paises que ndo tinham estoques prévios de IDE e/ou que tinham niveis muito baixos de
renda e, portanto, ofereciam pouca atratividade do tipo market-seeking. Nestes casos, a
liberalizagdo do IDE, a adesdo a acordos bilaterais e a multiplicagdo de incentivos nao
produziram maior fluxo de IDE para suas economias. Por exemplo, Young e Tavares
(2004:19) afirmam que paises menos desenvolvidos, que ndo tinham uma estrutura
industrial prévia ou grande potencial de mercado interno, fracassaram no objetivo de atrair
IDE, mesmo apo6s terem praticado extensa liberalizacdo e promovido regras de prote¢dao aos

ativos das ETN.

Young e Tavares (2004) ou Hallward-Driemeier (2003) entendem que a extensao
das politicas de IDE para acordos bilaterais e multilaterais de investimento ndo apenas nao
¢ eficiente para atrair novos fluxos de investimento, mas também ameaca a capacidade
destes paises em operar quaisquer tipos de politicas de desenvolvimento produtivo que
inclua a a¢do das ETN, cada vez mais protegidas por mecanismos arbitrais de solucao de
controvérsias, com o que concorda Gal-Or (2005). Ou seja, como politicas de apoio a
industria doméstica podem ferir os interesses das ETN e, assim, gerar controvérsias
acionaveis em tribunais de arbitragem internacionais, muitas destas politicas sdo limitadas

ou nem adotadas.

Blomstrém e Kokko (2003) afirmam que politicas de incentivo e promoc¢ao de IDE
so fariam sentido se o IDE gerasse spillovers positivos sobre a estrutura econdmica dos
paises receptores. No entanto, seu estudo constata que tais transbordamentos s6 ocorrem se
as firmas domésticas estiverem capacitadas a se desenvolverem tecnologicamente e

competitivamente, o que demanda um conjunto de politicas de desenvolvimento que
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transcende, por larga margem, o uso isolado de medidas de atragio de IDE*. Também
Dunning (2005) entende que apenas politicas integradas de IDE, de comércio exterior,
desenvolvimento industrial e de constituicdo de um sistema nacional de inovagdao podem
aumentar as chances de um pais atrair mais IDE. Isoladamente, as politicas de atracao de
IDE tém um efeito bastante limitado. E mais, “os paises que serdo capazes de obter
maiores beneficios de politicas voltadas para o IDE sdo aqueles que inserem tais politicas

numa estratégia de desenvolvimento industrial ou nacional.” (Hamdani, 2005: 98).

Em suma, as politicas gerais de liberalizacdo e protecdo ao IDE ja podem ter
cumprido seu papel de estimular a entrada de IDE, mas parece improvavel que sua
intensificacdo através da adesdo a acordos de integragdo como BITs ou acordos de livre
comércio com provisdes como o capitulo XI do NAFTA promova estimulos para novas
rodadas de atracdo de IDE. O mesmo vale para politicas de promocao, tipo “concurso de
beleza”, através de acdes de marketing para enaltecer a atratividade de paises. Nao parece
haver indicios de que tais politicas produzam maior capacidade de atrair IDE, sobretudo
porque paises “feios” em crescimento e desenvolvimento e desprovidos de atributos reais
para a atragdo de IDE, ndo podem ser “embelezados” artificialmente por agéncias de

promogao de investimentos.

Entdo quais politicas concernentes ao IDE um pais em desenvolvimento como o
Brasil pode adotar? Ressalte-se que o Brasil tem uma estrutura industrial e um estoque de
IDE consideraveis, que ja realizou as reformas liberais (mas ainda ndo avangou cegamente
em acordos de investimento®) e que continua a receber importantes montantes de IDE.

Neste caso especifico, que politicas adotar para atrair mais IDE?

2 Laplane (2006) também chega indiretamente a esta conclusio, uma vez que demonstra que os transbordamentos das
ETN no Mercosul dependem do grau de encadeamento com as empresas domésticas. Apenas uma politica integrada de
desenvolvimento e comércio exterior que conciliasse apoio a industria doméstica com algum grau de controle sobre as
atividades das ETN poderia garantir que houvesse uma maior eficacia dos spillovers.

43 O Brasil tem apenas 14 BITs assinados, contra 111 da China, por exemplo (Ver UNCTAD-FDI). Além disto, a
oposi¢ao ferrenha dos diplomatas brasileiros a inclusdo de capitulo semelhante a0 NAFTA-XI nas minutas da ALCA
cumpriu importante papel na interrupg@o das negociagdes.
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A andlise dos dados e a apreciagdo da literatura sobre o tema permite concluir que €

recomendavel adotar politicas tais que:

1) Sejam discutidas caso a caso, setor a setor, talvez empresa a empresa, sem as
amarras de acordos genéricos como num Blts ou numa extensdo do Capitulo XI

do NAFTA;

2) Mantenham algum grau de autonomia para exigir maior comprometimento das
ETN com o desenvolvimento da economia local, sejam clausulas de
performance, sejam acdes de adensamento da cadeia de fornecedores,

transferéncia de tecnologia ou a instalagdo de centros de P&D e treinamento;

3) Fagam parte de um plano nacional de desenvolvimento, isto €, que integrem um
conjunto de acdes de promocdao de comércio exterior, de desenvolvimento

industrial e tecnologico e de superacao de gargalos infra-estruturais e sociais.

No primeiro caso, Dunning (2005) e Ketels (2005) afirmam que o “targeting” de
politicas relativas ao IDE tem grande potencial de sucesso para atrair investimentos que
tenham maior capacidade de promover transbordamentos e demais impactos positivos sobre
a economia hospedeira. Isto ¢ ainda mais verdadeiro para paises com grande capacidade de
atracdo estrutural, como o Brasil. No caso brasileiro, as diversas versdes do regime
automotivo mostraram que politicas verticais que incluiam incentivos ao desenvolvimento
da producdo, ao desenvolvimento regional e ao comércio exterior tiveram éxito em
aumentar o IDE, ampliar as exportagdes, modernizar plantas, desenvolver engenharia
automotiva nacional, ampliar competitividade e gerar empregos em geral e em regides mais

. . . 44
atrasadas, tudo sem ferir acordos multilaterais™.

No segundo caso, evitar a adesdo a acordos ainda mais liberalizantes que TRIMs,

TRIPS e GATS e evitar a intensificagdo das amarras geradas por acordos para a solugdo

“yer Sarti (2002).
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arbitral de controvérsias, pode ser essencial para manter a capacidade de criar politicas
integradas de desenvolvimento que incluam a agdo das ETN. Na atual estrutura
internacionalizada de boa parte dos paises em desenvolvimento com alguma estrutura
industrial, ¢ impossivel, por exemplo, adotar politicas de desenvolvimento tecnologico e da
producdo que ndo incluam as operagdes das ETN. E estas politicas podem gerar

controvérsias acionaveis nestas cameras arbitrais, limitando, assim, o alcance das agoes.

Por fim, vale ressaltar que manter a capacidade de conduzir estas e demais agdes
integradas de desenvolvimento € crucial para o desenvolvimento econdmico. Sem o apoio
do Estado e destas politicas, nenhum pais “agora desenvolvido®” logrou atingir este status
de acumulacao e distribuicao de riqueza. Aderir cegamente a acordos como Blts e demais
acordos multilaterais, regionais e bilaterais que obriguem os paises em desenvolvimento a
abdicar destas politicas € como aceitar ingenuamente a derrubada da escada, recuperando a

analogia listiana de Chang (2004: 17).

O mesmo vale para o uso indiscriminado de incentivos ou de a¢cdes promocionais de
atracdo IDE: isoladas de uma politica integrada que promova o desenvolvimento industrial,
tecnologico e social, tais politicas generalistas para a atracdo de IDE teriam pouco ou

nenhum efeito.

No caso de paises em desenvolvimento como o Brasil, a melhor politica de atragdo
de IDE ¢ o desenvolvimento continuo de sua estrutura econémica, uma vez que nao
existem politicas para IDE capazes de incrementar o principal determinante dos
investimentos: o tamanho e o dinamismo do mercado doméstico. Para atingir este objetivo,
¢ crucial adotar politicas abrangentes e integradas de desenvolvimento que, de maneira

geral, podem ser limitadas por acordos de investimento ou por gastos indistintos com

* Ver Chang (2004), que analisa historicamente o desenvolvimento de boa parte dos paises que hoje
patrocinam acordos como o MAI e pressionam os PED a abandonar politicas que eles proprios utilizaram para
galgar degraus rumo ao desenvolvimento
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incentivos para atracdo de IDE. A melhor politica de atragdo de IDE seria, portanto, a

manuten¢do da capacidade de praticar politicas de desenvolvimento.

125



5. Referéncias Bibliograficas

5.1. Bases de dados e documentos eletronicos

BEA-USDIA: Data on US Direct Investment Abroad. Endereco permanente
da pagina principal acessado 28/08/2007:
http://www.wto.org/english/tratop e/region e/regfac_e.htm

CEPII Distances. Endere¢o permanente da pagina principal acessado
diversas vezes durante pesquisa sanduiche no CLAS-UC, Berkeley:
http://www.cepii.fr/francgraph/bdd/distances.htm

Source-OCDE: completa base de dados para todas variaveis econdmicas dos
paises da OCDE, inclusive dados de fluxos de IDE. Endere¢o permanente da
pagina principal acessado diversas vezes durante pesquisa sanduiche no
CLAS-UC, Berkeley:
http://lysander.sourceoecd.org/vI=8978760/cl=13/nw=1/rpsv/home.htm,

UNCTAD-FDI. Enderego da pagina principal, acessado diversas vezes:
http://stats.unctad.org/fdi/ReportFolders/ReportFolders.aspx?CS_referer=&C
S ChosenLang=en

United Nations COMTRADE. Endereco permanente da pagina principal,
acessado diversas vezes: http://comtrade.un.org/

World Bank-DTIB: Data on Trade and Import Barriers. Endereco

permanente da pagina principal, acessado em 28/08/2007:
http://go.worldbank.org/LGOXFTV550

World Bank-WDI: World Development Indicators. Endereco da pagina
principal, acessado diversas vezes: http://publications.worldbank.org/WDI/

WTO-RTA: Data on Regional Trade Agreements. Enderego permanente da
pagina principal acessado 28/08/2007:
http://www.wto.org/english/tratop_e/region_e/regfac_e.htm

127



5.2. Livros, Artigos e Teses

BALASUBRAMANYAM, V.N. & GREENAWAY, D. (1992) “Economic integration and foreign
direct investment: Japanese Investment in the EC”. Journal of Common Market Studies,
Oxford: Jun 1992, vol. 30, Iss 2; p. 175 (19 pages).

BANGA, R. (2003) “Impact of Government Policies and Investment Agreements on FDI Inflow”
Working Paper 116. Indian Council for Research on International Economic Relations, New
Delhi: November 2003.

BELLUZZO, L.G.M. (2004) Ensaios sobre o capitalismo do século XX. Sdo Paulo: Ed. UNESP:
2004.

BERGSMAN, J., BROADMAN, H.G. E DREBENSTOV, V. (2000) “Improving Russia’s policy on
foreign direct investment” ” (World Bank) Policy Research Working Paper, Washington: n°
2339, May 2000.

BERGSTRAND, J.H. (1989) “The generalized gravity equation, monopolistic competition, and the
factor — proportions theory in international trade”. The Review of Economics and Statistics,
Cambridge: Feb 1989, vol. 71, Iss 1; p. 143 (11 pages).

BERLINSKY, J., SOUZA, F.E.P., CHUDNOVSKY D. y LOPEZ, A. (ed) (2006). 15 afios de
MERCOSUR: comercio, macroeconomia ¢ inversiones extranjeras. Serie REDINT, INTAL,
IADB, Uruguay, 2006.

BEST, M. “Globalization and location of value networks” Background paper prepared for the
UNIDO World Industrial Development Report 2001, mimeo, Marco de 2001.

BLOMSTROM, M. & KOKKO, A. (1997) “Regional integration and FDI”. NBER Working Paper
No. 6019, April 1997.

BLOMSTROM, M. & KOKKO, A. (2003) “The economics of foreign direct investment
incentives”. NBER Working Paper No. 9489, February 2003.

BLOMSTROM, M. & KOKKO. (2007) “How Foreign Investment Affects Host Countries” (World
Bank) Policy Research Working Paper, Washington: n° 1745, Mar 1997.

BLUM, U. (2003) “Borders Matter! Regional Integration in Europe and North America”
Jahrbiicher fiir Nationalékonomie und Statistik. Stuttgart: Sep 1, 2003. vol. 223,Iss.5.

BRAINARD, S. L. (1993) “A simple theory of multinational corporations and trade with trade-off
between proximity and concentration”. NBER Working Paper 4269, February 1993.

BRAINARD, S. L. (1993) “An empirical assessment of the factor proportions explanation on
multinational sales”. NBER Working Paper 4583, December, 1993.

BRAINARD, S. L. (1997) “An empirical assessment of the proximity-concentration trade-off
between multinational sales and trade” The American Economic Review, Nashville: Sep. 1997,
vol. 87, Iss 4; p. 520 (25 pages).

BRENTON, P; DI MAURO, F. and LUCKE, M. “Economic integration and FDI: an empirical
analysis of foreign investment in the EU and in Central and Eastern Europe”. Empirica, Jena:
1999, vol. 26, Iss 2; p. 95.

BUCH, C., KOKTA, R. and PIAZOLO, D. “Foreign direct investment in Europe: Is there
redirection from the South to the East?” Journal of Comparative Economics, March 2003, vol.
31, Iss 1; p. 94-109.

128



BUCKLEY, P. CLEGG, J., FORSANS, N. E REILLY, K.T. (2001) “Increasing the size of the
"country": Regional economic integration and foreign direct investment in a globalised world
economy” Management International Review. Wiesbaden: Third Quarter 2001. vol. 41, Iss. 3;
p. 251 (24 pages).

BUCKLEY, P.; CLEGG, J.; WANG, C and CROSS A. (2002) “FDI, regional differences and
economic growth: panel data and evidence from China”. Transnational Corporations, April
2002, vol II, number 1.

CHANG, H. (2002)."Breaking the mould: an institutionalist political economy alternative to the
neo-liberal theory of the market and the state," Cambridge Journal of Economics, Oxford
University Press, vol. 26(5), pages 539-559, September.

CHANG, H. (2004) Chutando a escada: a estratégia do desenvolvimento e perspectiva historica.
Sao Paulo: Ed. Unesp, 2004.

CHESNALIS, F. (1996) A mundializac@o do Capital. Sdo Paulo: Xama, 1996.

CHUDNOVSKY D. & FANELLI, J. (ed) (2001). El desafio de integrarse para crecer, Serie
REDINT, INTAL, IADB, Buenos Aires, 2001.

CHUDNOVSKY D. & LOPEZ, A. (ed) (2002). Integracion regional e inversién extranjera directa
El caso del MERCOSUL, Serie REDINT, INTAL, IADB, Buenos Aires, 2002.

CHUDNOVSKY, D & LOPEZ, A. (1999). “Incentives and Policy Competition for Foreign Direct
Investment. Implications for the MERCOSUR?”. Latin American Trade Network, Buenos Aires:
First Draft, March 1999.

CHUDNOVSKY, D & LOPEZ, A. (2001). “Las politicas de promocion de inversiones extranjeras
em el MEROCSUR ”. in. CHUDNOVSKY D. & FANELLI, J. (ed) (2001). El desafio de
integrarse para crecer, Serie REDINT, INTAL, IADB, Buenos Aires, 2001.

CHUDNOVSKY, D & LOPEZ, A. (2006). “Inversion extranjera directa y desarollo: la experiencia
del MERCOSUR”. in BERLINSKY, J., et al (2006). 15 afios de MERCOSUR: comercio,
macroeconomia e inversiones extranjeras. Serie REDINT, INTAL, IADB, Uruguay, 2006.

CIESLIK, A & RYAN, M. (2004) “Explaining Japanese direct investment flows into an enlarged
Europe: a comparison of gravity and economic potential approaches”. J. Japanese Int.
Economies 18, 2004, p.12-37.

COUTINHO, L. (1992). “A terceira revolugdo industrial” Economia e Sociedade, Campinas, n° 1,
Agosto de 1992.

CUTS (2001) “All about international investment agreements”. CUTS Monographs on Investment
and Competition Policy, n® 7, Jaipur, 2001.

DI MAURO, F. (2001) Economic Integration between th EU and the CEECs: a sectoral study”.
LICOS Discussion Paper, 105, 2001. LICOS center for transition Economics.

DUNNING, J. (1988) Explaining international production. Londres: Unwin Hyman, 1989.

DUNNING, J. (1994) “Re-evaluating the benefits of foreign direct investment.” Tramsnational
Corporations, NY: Feb 1994, vol. 3, n° 1.

DUNNING, J. (1997) “The European internal market programme and inbound foreign direct
investment”. Journal of Common Market Studies, Oxford: Mar 1997, vol. 35, Iss 1; p. 1 (30

pages).

129



DUNNING. J. (2005) “The evolving world scenario” in PASSOW, S & RUNNBECK, M. (2005).
What’s  next?  Strategic views on  foreign  direct investment.  Estocolmo:
ISA/UNCTAD/WAIPA, 2005.

EGGER, P. & PFAFFERMAYR, M. (2004) “Distance trade and FDI: a Hausman-Taylor sur
approach”. Journal of Applied Econometrics, Chichester: Mar/Apr 2004, vol. 19, Iss 2; p. 227.

EGGER, P. & PFAFFERMAYR, M. (2004) “Foreign direct investment and european integration in
the 1990”. The World Economy, Jan 2004, vol. 27.

EVENETT, S. & KELLER, W. (2002) “On theories explaining the success of the gravity equation”.
The Journal of Political Economy, Chicago: Apr 2002, vol. 110, Iss 2; p. 281 (36 pages).

FEENSTRA, R. (1998) “Integration of trade and disintegration of production in the global
economy”’. Journal of economics perspectives, Nashville, Fall 1998

FONTAGNE, L. & PAJOT, M. (1997) “How foreign direct investment affects international trade
and competitiveness: an empirical assessment”. CEPII, document de travail n 97-17, December
1997.

FOX, T. “Sense and sensitivity” in PASSOW, S & RUNNBECK, M. (2005). What’s next?
Strategic views on foreign direct investment. Estocolmo: ISA/UNCTAD/WAIPA, 2005.

FRANCO, G. (1998) "A insercdo externa ¢ o desenvolvimento". Revista de Economia Politica,
v.18, n° 3, 1998.

FRANKEL, J., STEIN, E., WEI, S. (1995) “Trading blocs and the Americas: The natural, the
unnatural, and the super-natural”. Journal of Development Economics. Amsterdam: Jun 1995.
Vol. 47, Iss. 1; p. 61 (35 pages)

GAL-OR, N (2005) “NAFTA Chapter Eleven and the implications for the FTAA: the
institutionalization of investor status in public international law” Transnational Corporations,
Aug 2005, vol 14, n°2.

GONCALVES,R. et al(1998) A nova economia internacional: uma perspectiva brasileira. Rio de
Janeiro: Campus

GRAHAM, E. M. & WADA, E. (2000) “Domestic reform, trade and investment liberalization,
financial crisis, and foreign direct investment into Mexico”. The World Economy. Oxford: Jun
2000, vol. 23, Iss 6; p. 777.

GUERRIERI, P. (1998) “Trade patterns, FDI, and Industrial Restructuring of Central and Eastern
Europe”. BRIE Working Paper 124, July 1998.

HALLWARD-DRIEMEIER, M (2003) "Do bilateral investment treaties attract foreign direct
investment? Only a bit - and they could bite," Policy Research Working Paper Series 3121,
The World Bank, 2003.

HAMDANI, K. “Going for the crown”. In PASSOW, S & RUNNBECK, M. (2005). What’s next?
Strategic views on foreign direct investment. Estocolmo: ISA/UNCTAD/WAIPA, 2005.

HANSON, G. & XIANG, C. “The home market effect and bilateral trade patterns” NBER Working
Paper 9076, July, 2002.

HANSON, G., MATALONI, R. JR and SLAUGHTER, M (2003). “Vertical production networks in
multinational firms”. NBER Working Paper 9723, May 2003.

HARDING, T E JAVORCIKR, B.S. (2007) “Developing Economies and International Investors:
Do Investment Promotion Agencies Bring Them Together?” (World Bank) Policy Research
Working Paper, Washington, n° 4339, Aug 2007.

130



HEJAZI, W & SAFARIAN, A.E. (1999) “Modeling links between Canadian Trade and foreign
direct Investment”. Perspectives on North American Free Trade Paper, number 2, April, 1999.

HEJAZI, W & SAFARIAN, A.E. (2001) “The complementarity between U.S. foreign direct
investment stock and trade”. Atlantic Economic Journal, Edwardsville: Dec 2001, vol. 29, Iss
4; p. 420 (18 pages).

HELPMAN, E. (1984) “A simple theory of international trade with multinational corporations”.
The Journal of Political Economy, Chicago: Jun 1984, vol. 92, Iss 3; p. 451 (21 pages).

HIRATUKA, C. (2002) Empresas transnacionais e comércio exterior: uma andlise das estratégias
das filiais brasileiras no contexto da abertura econdémica. Dissertacio de Doutorado.
Campinas: [E — Unicamp, 2002.

HIRATUKA, C. e SABBATINI, R. (2005) “FDI in Mercosur: sectorial analyses” research
document for the project Regional integration and foreign direct investment: the potential
impact of the FTAA and the EU-MERCOSUR agreement on FDI flows into MERCOSUR
countries”, REDMERCOSUR/IDRC/TINKER Foundation, 2005, mimeo.

HYMER, S. (1976). The international operations of national firms: a study of direct foreign
investment. Cambridge: The MIT Press, 1976.

JAVORCIKR, B.S. & SPATAREANU, M. (2005) “Do Foreign Investors Care About Labor Market
Regulations?” CEPR Discussion Paper no. 4839, Jan 2005.

KETELS, C. “Finding the right match” in PASSOW, S & RUNNBECK, M. (2005). What’s next?
Strategic views on foreign direct investment. Estocolmo: ISA/UNCTAD/WAIPA, 2005.

KRUEGER, A. “NAFTA's effects: A preliminary assessment”. The World Economy. Oxford: Jun
2000. Vol. 23, Iss. 6; p. 761

LACERDA, A. C. (org) (2000) Desnacionalizacdo: mitos, riscos e desafios. Sdo Paulo: Contexto,
2000.

LAPLANE, M., (2006) “Transbordamentos de empresas transnacionais no Mercosul: evidéncias na
industria na Argentina, no Brasil ¢ no Uruguai”. In LAPLANE, M (org) El desarrollo industrila
del Mercosur: que impacto han tenido las empresas extranjeras? Buenos Aires: Siglo XXI,
2006

LAPLANE, M. & F. SARTI (1999a) “Investimento Direto Estrangeiro ¢ o Impacto na Balanca
Comercial nos Anos 90”. Texto para Discussdo 629, Brasilia, IPEA fevereiro 1999.

LAPLANE, M. & F. SARTI (1999b). “O Investimento Direto Estrangeiro no Brasil nos Anos 90:
determinantes e estratégias”. In D. Chudnovsky (org.) Investimentos Externos no
MERCOSUL, UNICAMP/Papirus, Sao Paulo, 1999.

LAPLANE, M. & F. SARTI, F. (2002) “O investimento direto estrangeiro e a internacionalizagdo
produtiva da industria brasileira nos anos 90”. Economia e Sociedade. Campinas, n. 18, 2002.

LAPLANE, M. et al (2000) “Internacionalizag@o e vulnerabilidade externa” in LACERDA, A. C.
(org) Desnacionalizagdo: mitos, riscos e desafios. Sdo Paulo: Contexto, 2000.

LAPLANE, M., F., SARTI, F., HIRATUKA, C. and SABBATINI, R. (2001) “O caso brasileiro”.
In CHUDNOVSKY. D. (org) El boom de las inversiones extranjeras directas en el
MERCOSUL. Buenos Aires: Siglo XXI, 2001

LEONARDI, R. (2006) O sistema multilateral de investimento e os paises em desenvolvimento:
desafios e oportunidades. Dissertagdo de Mestrado. Brasilia: Instituto de Relagoes
Internacionais — UNB, 2006.

131



LESSA, C. (1983). Quinze anos de politica econdmica. Sao Paulo: Ed. Brasiliense, 4 edigdo, 1983.

LINDER, S. B. (1961) An essay on trade and transformation. New York: John Wiley & Sons, 1961
(reproduzido em SAVASIANI J.A., MALAN, P.S. E BAER, W. Economia Internacional. Sdao
Paulo: Saraiva/ANPEC, 1979.

LIPSEY, R. (2001) “Foreign direct investment and the operations of multinational firms: concepts,
history, and data”. NBER Working Paper 8665, Dec 2001.

MARKUSEN, J & MASKUS, K. (2002) “Discrimination among alternative theories of the
multinational enterprise”. Review of International Economics. Oxford: Nov 2002. vol. 10, Iss.
4; p. 694.

MARKUSEN, J. (1998) “Multinational firms, location and trade”. The World Economy, Oxford:
Aug 1998, vol. 21, Iss 6; p. 733.

MARKUSEN, J. (2001) “Commitment to Rules on Investment: The Developing Countries' Stake”
Review of International Economics 9 (2), 287-302.

MARKUSEN, J. and VENABLES, A. (1998). “Multinational firms and the new trade theory”.
Journal of International Economics. Amsterdam: Dec 1998. Vol. 46, Iss. 2; p. 183.

MATYAS, L. (1997) “Proper econometric specification of the gravity model”. The World
Economy. Oxford: May 1997. Vol. 20, Iss. 3; p. 363 (6 pages).

MEDEIROS, C.A. (2001) “A economia politica da crise ¢ da mudancga estrutural na Asia”.
Economia e Sociedade, Campinas, n°17, 2001.

MOLD, A (2003) “The impact of the single market programme on the locational determinants of
U.S. manufacturing affiliates: an econometric analysis” Journal of Common Market Studies,
Oxford: Mar 2003, vol. 41, Iss 1, p. 37.

MORAN, T. (1998). Foreign direct investment and the development. The new policy agenda for
developing countries and economies in transition. Washington: Institute for International
Economics, 1998.

MORISSET, J.(2003) “Does a country need a promotion agency to attract foreign direct
investment: a small analytical model applied to 58 countries”. Policy Research Working Paper
Series 3028, The World Bank, April 2003

MORTIMORE, M., VERGARA, S. ¢ KATZ, J. (2001) “La competitividade internacional y el
desarrollo nacional: implicancias para la politica de Inversion Extranjera Directa (IED) en
América Latina”. CEPAL, Série Desarrollo Productivo, n. 107, 2001

MOTTA VEIGA, P & IGLESIAS, R. (1997) “Policy Competition and Foreign Direct Investment in
Brazil”, OECD, mimeo, December 1997.

MOTTA, M & NORMAN, G. (1996) “Does economic integration cause foreign direct
investment?” International Economic Review. Philadelphia: Nov. 1996, vol. 37, Iss 4; p. 757.

NAIR-REICHERT, U. & WEINHOLD, D (2001) “Causality test for cross-country panels: a new
look at FDI and economic growth in developing countries”. Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, Oxford: May 2001, vol. 63, Iss 2; p. 153.

NIEMEYER NETO, L. M. (2005) “A critical survey of the main elements of the Washington
Consnensus, the Post-Washington Consensus and the Augemented Washington Consensus”.
Textos Para Discussdo Pepep PUC-SP, Sao Paulo, v. 12, p. 1-23, 2005.

132



NONNEMBERG, M.B & MENDONCA, M.J.C (2004) “The determinants of foreign direct
investment in developing countries”. Anais do XXXII Encontro Nacional de Economia,
ANPEC, Joao Pessoa, 2004.

OMAN, C. (1994) Globalisation et Régionalisation: quels enjeux pour les pays en développement?
OCDE-Centre de Développement: Paris, 1994.

OMAN, C. (1999) Policy Competition and Foreign Direct Investment, mimeo, OCDE, Paris, 1999

OMAN, C. (2000) Policy Competition for Foreign Direct Investment
A study of Competition among Governments to Attract FDI Policy Competition and Foreign
Direct Investment. Paris: OECD Publishing, 2000.

PASSOW, S & RUNNBECK, M. (2005). What’s next? Strategic views on foreign direct
investment. Estocolmo: ISA/UNCTAD/WAIPA, 2005.

PORTER, M. (1986). Competion in world industries. Cambridge: Harvard Business Press, 1986.

PORTES, R. & REY H. (1998) “The Euro and International Equity Flows”. Journal of the
Japanese and International Economies, 1998, vol. 12, p. 406-423.

PORTES, R. & REY H. (2000) “The determinants of Cross-Border equity flows: the geography of
information”. Center for International and Development Economics Research Paper, July
2000.

PREBISCH, R. (1949) "O desenvolvimento econdomico da América Latina e seus principais
problemas". Revista Brasileira de Economia, ano 3, n° 3, Rio de Janeiro, 1949.

PREBISCH, R. (1964) Dindmica do desenvolvimento Latino-Americano, Fundo de Cultura, 1964.

RESMINI, L. (2000) “The determinants of foreign direct investment in the CEECs: new evidence
from sectoral patterns”. Economic of Transition, 2000, vol. 8 (3); p. 665-689.

ROBERT, M. (2001) “Multilateral and Regional Investment Rules: What comes next?”. OAS Trade
Unit Studies. Washington, D.C.: OAS, 2001.

RODRIGUES, F.H. (2006) Investimento direto estrangeiro e empresas transnacionais no Brasil:
reflexoes de pensadores da Cepal (perspectiva historica do pos-guerra ao inicio do século
XXI). Dissertagdo de Mestrado. Campinas: IE — Unicamp, 2006.

SABBATINI, R., HIRATUKA, C. e CORREA, A.L. (2005) “Investimento Direto Estrangeiro e
Impactos da ALCA: Uma Analise Empirica” Anais do XXXill Encontro Nacional de
Economia, ANPEC, Natal, 2005

SAMPAYO, F.M. (2000) “The locations of the US FDI under share gravity model”. DEDP,
University of Birmingham, 2000.

SARTI, F. (2002) Cadeia Automobilistica. Relatorio de Pesquisa “Estudo de Competitividade por
Cadeias Integradas: impactos das zonas de livre comércio”, convénio MDIC/NEIT-IE-
UNICAMP, Campinas, 2002. (disponivel em
http://www.eco.unicamp.br/Neit/cadeias_integradas/NT FINAL Automotivo.pdf).

SAUVANT, K.P. “Reservoirs of the future”. In PASSOW, S & RUNNBECK, M. (2005). What’s
next? Strategic views on foreign direct investment. Estocolmo: ISA/UNCTAD/WAIPA, 2005.

SMITH, P. (1999) “Whither hemispheric integration?” Business Economics, July 1999, vol 34;
ABI/INFORM Global p. 38.

133



STIGLITZ, J. (1998) “More instruments and broader goals: moving toward the post-Washignton
consensus.” Helsinki, The 1998 WIDER Annual Lecture, 1998, disponivel no site
http:\\www.worldbank.org .

STONE, S. F. & JEON, B. N. (1999) “Gravity-model specification for foreign direct investment: a
case of the Asia-Pacific economies”. The Journal of Business and Economies Studies, Oakdale:
Spring 1999, vol. 5, Iss1, p. 33 (10 pages).

STURGEON, T. J. (1997). “Turnkey production networks: a new American model of industrial
organisation?” BRIE Working Paper 92A. Berkeley Roundtable on the International Economy,
Berkeley, Calif. [http://brie.berkeley.edu].

STURGEON, T. J. (2002) “Modular production networks: a new American model of industrial
organization?” Industrial and Corporate Change, 11(3), 2002.

TAVARES, M.C. (1979) Da substituicdo de importacdes ao capitalismo financeiro. Rio de Janeiro,
Zahar Editores, 1979.

UNCTAD (1994) World Investment Report 1994, Geneva: United Nations.
UNCTAD (1996) The TRIPS Agreement and Developing Countries, Geneva, United Nations.
UNCTAD (1998) World Investment Report 1998, Geneva: United Nations.
UNCTAD (1999) World Investment Report 1999, Geneva: United Nations.

UNCTAD (2000) Bilateral Investment Treaties (1959-1999). Geneva: United Nations. UNCTAD
(1993) World Investment Report 1993, Geneva: United Nations.

UNCTAD (2002) World Investment Report 2002, Geneva: United Nations.

UNCTAD (2002b) Trade and Development Report (TDR 2002). Nagdes Unidas, Nova York, 2002.
UNCTAD (2003) World Investment Report 2003, Geneva: United Nations.

UNCTAD (2004a) World Investment Report 2004, Geneva: United Nations.

UNCTAD (2004b) International investment agreements: Key issues. Volume 1. Geneva: United
Nations, 2004.

UNCTAD (2006) World Investment Report 2006, Geneva: United Nations.
UNIDO (2002) Industrial Development Report 2002/2003, Vienna: United Nations, 2002.

VERNON, R. (1966) “International investment and international trade in the product cycle”.
Quarterly Journal of Economics, May 1996, vol. 80; p.190-207. (reproduzido em
SAVASIANI, J.; MALAN, P. ¢ BAER, W. Economia Internacional. Sdo Paulo:
Saraiva/ANPEC, 1979).

WAIPA (2006) World Association of Investment Promotion Agencies Annual Report. Geneva:
WAIPA, 2006.

WALKENHORST, P. (2001) “Determinants of foreign direct investment in the food industry: the
case of Poland”. Agribusiness, Hoboken: Summer 2001, vol 17, Iss 3; p.383.

WALKENHORST, P. (2004) “Economic transition and the sectoral patterns of foreign direct
investment. Emerging-Markets-Finance-and-Trade, March-April 2004, vol.40 (2); p.5-26.

WELLS JR, L.T, ALLEN, N., MORISSET, J. and PIRNIA, N. (2001) “Using tax incentives to
compete for foreign investment: are they worth the costs?” World Bank FIAS Occasional
Paper n° 15, 2001.

134



WELLS, L. & WINT, A. (2000) “Marketing a country: promotion as a tool for attracting FDI”.
Revised Edition, FIAS Occasional Paper 13, Washington, 2000.

WHEELER, D. & MODY, A. (1992) “International investment location decisions: the case of U.S.
firms” Journal of International Economics. Amsterdam: Aug 1992, vol. 33, Iss 1,2; p. 57 (20

pages).

WILLIAMSON, J. (1990) The progress of policy reform in Latin America. Washington: Institute
for International Economics. Policy Analyses in International Economics, N° 28, Jan 1990.

WILLIAMSON, O. (1985). The economic institutions of capitalism: firms, markets, relational
contracting. New York: The Free Press, 1985.

WOMACK, J., JONES, D., and ROOS, D. (1990) The Machine That Changed the World. Rawson
Associates, New York, 1990.

WORLD BANK. Trade Blocs. Washington: Oxford University Press/World Bank August 2000

YEYATI L.E., STEIN, E. and DAUDE, C. (2002). “The ALCA and the Location of IDE”. Paper
prepared for the IDB-Harvard Conference on the ALCA in Punta del Este, Uruguay, 2002.

YEYATI L.E., STEIN, E. and DAUDE, C. (2003) “Regional Integration and the Location of IDE”.
Inter-American Development Bank, Research Department Working Paper 492, Washington
D.C, 2003.

YOUNG, S. e TAVARES, A.T. (2004). “Multilateral Rules on FDI: Do We Need Them? Will We
Get Them? A Developing Country Perspective”, Transnational Corporations, 13, 2004, pp. 1-
29.

135



6. Anexo estatistico

Tabela Anexa 1 - Estoque de IDE mundial, fatos estilizados, 1980-2005

Total Mundial Paises Desenvolvidos Paises em Desenvolvimento
Em US$ milhGes Em % no total mundial Em % no total mundial
Estoque de IDE Enviado
Média 1980-89 856.202 89,5 10,5
Média 1990-99 3.052.211 88,2 11,7
Média 2000-05 8.534.964 87,5 11,6
Taxa de crescimento 1980-2000 12,9 12,8 13,2
Taxa de crescimento 2000-2005 57 5,8 4,5
Estoque de IDE Recebido
Média 1980-89 896.428 76,1 23,9
Média 1990-99 2.882.509 73,1 26,5
Média 2000-05 7.787.631 72,1 25,8
Taxa de crescimento 1980-2000 12,4 11,9 13,6
Taxa de crescimento 2000-2005 6,4 6,7 5,1

Fonte

: elaborado a partir de UNCTAD-FDI

Tabela Anexa 2 - Fluxos mundiais de IDE, fatos estilizados,

1980-2005

Total Mundial Paises Desenvolvidos Paises em Desenvolvimento
Em US$ milh6es Em % no total mundial Em % no total mundial
Fluxo de IDE Enviado
Média 1980-89 93.368 93,7 6,3
Média 1990-99 417.376 89,0 10,7
Média 2000-05 783.517 87,6 11,4
Taxa de crescimento 1980-2000 17,0 16,7 20,6
Taxa de crescimento 2000-2005 -5,1 -5,9 -0,9
Fluxo de IDE Recebido
Média 1980-89 93.879 78,1 21,9
Média 1990-99 403.973 69,5 29,2
Média 2000-05 840.741 69,9 27,4
Taxa de crescimento 1980-2000 17,6 17,2 19,1
Taxa de crescimento 2000-2005 -4,7 -7,7 2,6

Fonte

:elaborado a partir de UNCTAD-FDI
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Tabela Anexa 3 - EUA: distribuicdo do numero de filiais das ETN estadunidenses, por
pais e regido, médias 1990/91 e 2003/04

1990/91 2003/04 Variagdo | Contribuicdo

unidades % unidades % % %

Australia 728 4,1 839 3,5 15,3 1,8
Japan 826 4,6 909 3,8 10,1 1,4
NAFTA 2.526 14,2 2.793 11,7 10,6 4,4
Canada 1.937 10,9 1.871 7,8 -3,4 -1,1
Mexico 589 3,3 923 3,9 56,8 5,5
Europe 8.646 48,6 12.137 50,9 40,4 57,8
Netherlands 854 4,8 1.341 5,6 57,1 8,1
United Kingdom 2.120 11,9 2.771 11,6 30,7 10,8
América Latina* 1.496 8,4 1.882 7,9 25,8 6,4
Brazil 457 2,6 597 2,5 30,7 2,3
ASIA PED 1.747 9,8 3.201 13,4 83,2 24,1
China 69 0,4 627 2,6 815,3 9,3
Hong Kong 388 2,2 495 2,1 27,7 1,8
India 70 0,4 219 0,9 214,4 2,5
Indonesia 130 0,7 165 0,7 27,0 0,6
Coréia do Sul 153 0,9 271 1,1 77,1 2,0
Malaysia 133 0,7 205 0,9 54,3 1,2

P hilippines 114 0,6 158 0,7 38,8 0,7
Singapore 316 1,8 493 2,1 56,1 2,9
Taiwan 182 1,0 235 1,0 29,1 0,9
Thailand 126 0,7 228 1,0 81,7 1,7
Total Mundial 17.798 100,0 23.833 100,0 33,9 100,0

*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 4 - EUA: vendas das ETN estadunidenses, por pais e regido, médias
1990/91 e 2003/04

1990/91 2003/04 Variagdo | Contribuicdo

US S milhbes % US S milhdes % % %

Australia 58.468 3,9 96.673 2,7 65,3 1,9
Japan 170.576 11,2 290.598 8,2 70,4 5,9
NAFTA 222.861 14,7 561.490 15,8 151,9 16,7
Canada 188.707 12,4 421.255 11,9 123,2 11,5
Mexico 34.154 2,3 140.236 4,0 310,6 5,2
Europe 825.211 54,4 1.793.461 50,6 117,3 47,8
Netherlands 75.266 5,0 170.735 4,8 126,8 4,7
United Kingdom 212.908 14,0 440.671 12,4 107,0 11,2
América Latina* 65.668 4,3 163.607 4,6 149,1 4,8
Brazil 38.976 2,6 75.209 2,1 93,0 1,8
ASIA PED 107.578 7,1 429.428 12,1 299,2 15,9
China 1.479 0,1 64.208 1,8 4241,3 3,1
Hong Kong 20.408 1,3 60.542 1,7 196,7 2,0
India 1.754 0,1 13.194 0,4 652,2 0,6
Indonesia 7.857 0,5 15.597 0,4 98,5 0,4
Coréia do S ul 12.526 0,8 45.892 1,3 266,4 1,6
Malaysia 7.388 0,5 36.940 1,0 400,0 1,5

P hilippines 4.346 0,3 12.237 0,3 181,6 0,4
Singapore 28.200 1,9 116.840 3,3 314,3 4,4
Taiwan 9.658 0,6 30.679 0,9 217,7 1,0
Thailand 8.013 0,5 26.990 0,8 236,8 0,9
Total Mundial 1.517.496 100,0 3.544.116 100,0 133,6 100,0

*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 5 — Padrdes de insercao das filiais das ETN segundo seus coeficientes de
exportacéo, 1990-2004

A) Plataformas tradicionais

% nas Vendas totais

C oeficiente de E xportagao

Pais % %

1990-91 2003-04 1990-91 2003-04
Belgium 3,0 2,2 57,4 53,3
Ireland 1,1 3,8 74,6 76,6
Netherlands 4,8 4,3 58,9 56,1
Norway 0,8 0,8 55,6 39,0
S witzerland 4,5 4,2 75,3 82,0
Costa Rica 0,1 0,1 39,2 54,3
Panama 0,1 0,1 54,5 40,1
United Arab E mirates 0,2 0,1 66,1 41,1
Hong Kong 1,5 1,9 54,2 45,2
Indonesia 0,6 0,4 76,2 40,1
Malaysia 0,6 1,1 53,0 52,4
Singapore 2,3 3,6 55,0 62,1
Total Plataformas Tradicionais 19,5 22,8 60,0 53,5
Total mundial 100,0 100,0 33,3 36,5

B) Plataformas emergentes

% nas Vendas totais

Coeficiente de E xportagdo

Pais % %
1990-91 2003-04 1990-91 2003-04
S weden 0,8 1,7 23,0 42,4
Hungary 0,04 0,3 0,0 51,4
P hilippines 0,3 0,4 24,2 43,6
Total Plataformas Emergentes 1,1 2,4 15,7 45,8
Total mundial 100,0 100,0 33,3 36,5

C) Marketing seeking com orientagdo externa

% nas Vendas totais

Coeficiente de E xportagdo

Pais % %

1990-91 2003-04 1990-91 2003-04
Canada 14,5 12,9 26,9 26,0
Austria 0,6 0,5 21,7 28,1
Denmark 0,4 0,4 24,9 35,1
France 7,3 5,1 27,5 25,4
Germany 11,3 7,7 29,7 34,5
S pain 2,4 2,1 26,8 30,2
United Kingdom 16,3 13,7 26,4 28,5
Mexico 1,8 3,7 29,3 30,7
Taiwan 0,6 0,9 27,6 25,0
Thailand 0,6 0,8 31,5 27,1
l’:tt::nl\;larketlng seeking com orientagao 55,9 47,8 27,2 29,1
Total mundial 100,0 100,0 33,3 36,5

Continua
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Continuacao Tabela Anexa 5 — Padrdes de insercao das filiais das ETN segundo seus
coeficientes de exportagéo, 1990-2004

D) Marketing seeking puro

% nas Vendas totais Coeficiente de E xportagdo
Pais % %

1990-91 2003-04 1990-91 2003-04

Finland 0,3 0,3 3,0 35,1
Greece 0,2 0,2 8,0 7,0
Italy 4,5 3,0 17,4 21,2
Turkey 0,2 0,3 8,9 13,5
Argentina 0,4 0,6 18,6 35,0
Brazil 2,6 2,2 11,3 20,1
Chile 0,2 0,3 23,3 17,1
Colombia 0,3 0,3 19,6 22,2
Venezuela 0,3 0,4 6,9 13,7
S outh Africa 0,2 0,5 9,1 15,7
Australia 3,2 2,6 15,9 16,8
China 0,1 1,8 7,1 25,5
India 0,0 0,4 8,0 20,8
Japan 5,4 5,7 11,0 9,2
Korea, Republic of 0,3 0,8 22,2 15,1
Total Marketing seeking puro 18,2 19,4 12,7 19,2
Total mundial 100,0 100,0 33,3 36,5

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 6 — EUA: estoque de IDE por setor em paises e regides selecionados, 2005 (em US$ milhdes)

Industria
] v | s | cuia | M0 | s | Spee | EvmmeSose | Supmeionte | Oyosetes | St

Australia 113.385 5.059 13.174 1.182 1.889 2.528 677 616 115 1.840 4328 95.152
Japao 75.491 12 15.264 206 3.650 276 1.315 3.026 672 758 5.360 60.215
NAFTA 306.254 35.800 105.408 6.286] 17.918 (D) (D) 2.754 3122 (D) 42.438 165.046
Canada 234.831 33.718 86.013 3375 14.164 4.649 4.860 6.780 2.080 17.555 32.551 115.100
México 71.423 2.082 19.395 2.911 3.754 (D) (D) -4.026 1.042 (D) 9.887 49.946
Europa 1.059.443 25.559 233.608 19.112|  67.987 10.047 15.292 27.620 7.261 20.763 65.527 800.276
Holanda 181.384 4,018 29.508 9.011 10.583 2488 937 1.242 427 1.900 2.921 147.858
Reino Unido 323.796 5.995 60.355 36301 13.136 1.723 6.728 5.815 852 6.063 22.408 257.446
América Latina* 82.904 8.785 24.376 2.288 6.327 (D) (D) 1.063 318 (D) (D) 49.743
Brasil 32.420 2.040 13.486 912 3.899 1.521 1.695 914 252 324 3.969 16.894
ASIA PED 183.163 9.602 51.593 1.847 9.432 916 3.804 20.188 1.432 4,595 7.962 121.968
China 16.877 1.717 8.840 603 2.388 202 458 1.157 552 1.564 1916 6.320
Hong Kong 37.884 * 2.369 5 220 144 135 998 150 31 686 35515
india 8.456 134 1.551 48 376 55 533 172 (D) (D) 309 6.771
Indonésia 9.948 6.003 920 42 312 42 387 -7 16 6 123 3.025
Coréia do Sul 18.759 1 8.251 795 1.515 102 495 2.328 286 696 2.034 10.507
Malasia 9.993 1.493 4.166 -12 498 15 136 2977 (D) 74 (D) 4.334
Filipinas 6.649 414 2482 314 255 24 42 1.125 3 30 689 3.753
Cingapora 48.051 -160 14.307 17 1.524 94 968 9.016 336 1.822 529 33.904
Taiwan 13.374 *) 4.020 35 1.198 131 383 1.483 66 (D) (D) (D)
Tailandia 8.556 (D) 4.381 * 1.056 102 264 932 23 372 1.632 (D)
Total Mundial 2.069.983 114.386 451.402 31.524| 109.354 21.671 29.224 58.785 13.079 48.930 138.836 1.504.195

*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA DIA
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Tabela Anexa 7 — EUA: estoque de IDE por setor em paises e regides selecionados, 1990 (em US$ milhdes)

Industria
; . Equipamento ;
Total Extrativa Total Alimentos | Quimica M;La::g;ae Magquinas cIlile'ptricc?es e ) Equipamentos de Transporte Oﬁ:(c;js?r?;tsres Servigos
Eletrénicos

Austrélia 15.110 2.801 5.574 942 2.015 378 518 265 270 1.186 6.735
Japéo 22.599 3.988 11.182 552 2403 254 3.144 1.634 1.682 1.513 7429
NAFTA 79.821 (D) 41.058 3.657 7.759 3.184 3.518 2,523 8.762 11.657 27.088
Canada 69.508 10.494 33.274 2.538 6.056 2.839 2.986 1.847 7.000 10.009 25.740
México 10.313 (D) 7.784 1.119 1.703 345 532 676 1.762 1.648 2424
Europa 214.739 21.326 85.030 7.833|  20.103 4.928 19.562 5.843 8.478 18.284 108.383
Holanda 19.120 1.429 6.547 817 2.825 529 1.101 632 61 582 11.144
Reino Unido 72.707 10.347 23.198 2.741 3.918 1.604 4.654 1.753 2.295 6.233 39.162
América Latina* 33.035 (D) 15.021 1.821 2.950 (D) (D) 849 1.884 (D) (D)
Brasil 14.384 507 11.49%4 1.030 1.766 968 2.243 731 1.669 3.088 2.383
ASIA PED 23.853 5.105 9.359 597 1.640 229 1.393 3.993 348 1.159 9.389
China 354 114 138 12 29 1 (D) 10 (D) 29 102
Hong Kong 6.055 234 1.756 28 117 (D) 221 1.052 5 (D) 4.065
india 372 (D) 220 (D) 123 6 54 (D) 3 27 125
Indonésia 3.207 2.751 120 6 61 3 (D) (D) 0 (D) 336
Coréia do Sul 2.695 71 1.269 191 312 42 40 160 238 286 1.355
Malasia 1.466 402 745 7 52 2 4 575 0 105 319
Filipinas 1.355 (D) 675 235 215 16 -5 139 0 76 417
Cingapora 3.975 650 2.143 (D) 112 25 755 1.022 (D) (D) 1.182
Taiwan 2.226 2 1.469 56 443 (D) -10 785 (D) 122 755
Tailandia 1.790 626 768 39 121 30 (D) 237 0 (D) 396
Total Mundial 430.521 52.826 170.164 15.570|  37.988 10.520 30.875 15.550 21.522 38.140 207.531

*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA DIA
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Grafico Anexo 1 — EUA: participacao relativa de regides selecionadas no estoque de IDE
por setor de atividade, 2005 (em %)
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* Inclui exploragdo de petroleo
*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 8 — EUA distribuicéo setorial do estoque de IDE enviado na industria em
paises selecionados, 2005

Tcy)tall Aimentos | Quimicos Siderurgig e Méquinas IlEIetréni’c'a e Equipamentos Equipamentos de Outros
Industria metalurgia informatica Elétricos Transporte

Austrélia 100,0 9,0 14,3 19,2 5,1 47 09 14,0 32,9
Japéo 100,0 13 23,9 18 8,6 19,8 44 50 351
NAFTA 100,0 6,0 17,0 (D) (D) 2,6 3,0 (D) 40,3
Canada 100,0 39 16,5 54 57 79 24 20,4 378
México 100,0 15,0 194 (D) (D) -20,8 54 (D) 51,0
Europa 100,0 8,2 29,1 43 6,5 11,8 31 8,9 28,0
Holanda 100,0 30,5 35,9 84 32 42 14 64 99
Reino Unido 100,0 6,0 218 29 111 9,6 14 10,0 371
América Latina* 100,0 94 26,0 (D) (D) 44 1,3 (D) (D)
Brasil 100,0 6.8 289 13 12,6 6,8 19 24 294
ASIA PED 100,0 36 18,3 18 74 39,1 28 8,9 15,4
China 100,0 6,8 27,0 23 52 13,1 6,2 17,7 217
Hong Kong 100,0 0,2 93 6,1 57 421 6,3 13 29,0
india 100,0 31 242 35 344 111 (D) (D) 19,9
Indonésia 100,0 46 33,9 46 421 08 17 0,7 134
Coréia do Sul 100,0 9,6 184 12 6,0 282 35 84 24,7
Malasia 100,0 0,3 12,0 04 33 715 (D) 18 (D)
Filipinas 100,0 12,7 10,3 1,0 1,7 453 0,1 1,2 278
Cingapora 100,0 0,1 10,7 0,7 6,8 63,0 2,3 12,7 37
Taiwan 100,0 0,9 29,8 33 9,5 36,9 16 (D) (D)
Tailandia 100,0 (D) 241 23 6,0 213 05 85 37,3
Total Mundial 100,0 7,0 242 48 6,5 13,0 29 10,8 30,8

(D) Dado oculto por sigilo estatistico
*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

Tabela Anexa 9 — EUA distribuigao setorial do estoque de IDE enviado na industria em
paises selecionados, 2005

Tgtall Alimentos | Quimicos Siderurgia} e Mégquinas I?Ietréniﬁa e Equigamentos Equipamentos de Outros
IndUstria metalurgia informética Elétricos Transporte

Australia 2,9 37 17 11,7 23 1,0 0,9 38 31
Japao 34 0,7 33 1,3 45 51 51 15 39
NAFTA 234 19,9 16,4 (D) (D) 47 239 (D) 30,6
Canada 19,1 10,7 13,0 215 16,6 115 15,9 359 234
México 43 9.2 34 (D) (D) 6,8 8,0 (D) 71
Europa 51,8 60,6 62,2 46,4 52,3 47,0 55,5 424 47,2
Holanda 6,5 28,6 97 115 32 21 33 39 21
Reino Unido 134 115 12,0 8,0 23,0 99 6,5 124 16,1
Ameérica Latina* 54 73 58 (D) (D) 18 24 (D) (D)
Brasil 30 29 36 7,0 58 16 19 0,7 29
ASIA PED 114 59 8,6 42 13,0 343 10,9 94 57
China 2,0 19 2.2 09 1,6 2,0 42 32 14
Hong Kong 05 0,0 02 0,7 05 17 11 0,1 05
india 03 0,2 03 03 18 03 (D) (D) 0,2
Indonésia 0,2 0,1 0,3 0,2 13 0,0 0,1 0,0 0,1
Coréia do Sul 18 25 14 05 17 40 22 14 15
Malasia 0,9 0,0 05 0,1 05 5.1 (D) 0,2 (D)
Filipinas 05 1,0 0,2 0,1 0,1 19 0,0 0,1 05
Cingapora 32 0,1 14 04 33 15,3 26 37 04
Taiwan 0,9 0,1 11 0,6 1,3 25 05 (D) (D)
Tailandia 1,0 (D) 1,0 05 09 16 02 08 12
Total Mundial 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(D) Dado oculto por sigilo estatistico
*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 10 — EUA distribuicéo setorial do estoque de IDE enviado na industria em
paises selecionados, 1990

Tchtall Alimentos | Quimicos Siderurgig e Méquinas Equipamentf)s. Elétricos| Equipamentos de Outros
IndUstria metalurgia e eletrdnicos Transporte

Austrélia 100,0 16,9 36,1 6,8 93 48 48 21,3
Japao 100,0 49 215 23 28,1 14,6 15,0 13,5
NAFTA 100,0 89 18,9 78 8,6 6,1 21,3 28,4
Canada 100,0 7,6 18,2 8,5 9,0 5,6 21,0 30,1
México 100,0 144 219 44 6,8 8,7 22,6 21,2
Europa 100,0 9,2 23,6 58 23,0 6,9 10,0 215
Holanda 100,0 12,5 43,1 8,1 16,8 9,7 0,9 8,9
Reino Unido 100,0 1,8 16,9 6,9 20,1 76 9,9 26,9
América Latina* 100,0 144 219 44 6,8 8,7 22,6 21,2
Brasil 100,0 9,0 154 84 19,5 6,4 14,5 26,9
ASIA PED 100,0 6,4 17,5 24 14,9 42,7 3,7 12,4
China 100,0 8,7 21,0 0,7 (D) 72 (D) 21,0
Hong Kong 100,0 1,6 6,7 (D) 12,6 59,9 0,3 (D)
india 100,0 (D) 55,9 27 245 (D) 14 12,3
Indonésia 100,0 5,0 50,8 25 (D) (D) 0,0 (D)
Coréia do Sul 100,0 15,1 246 33 32 12,6 18,8 225
Malasia 100,0 0,9 70 03 05 772 0,0 14,1
Filipinas 100,0 348 319 24 0,7 20,6 0,0 1,3
Cingapora 100,0 (D) 52 1,2 35,2 47,7 (D) (D)
Taiwan 100,0 38 30,2 (D) 0,7 53,4 (D) 8,3
Tailandia 100,0 5,1 15,8 39 (D) 30,9 0,0 (D)
Total Mundial 100,0 9,1 22,3 6,2 18,1 91 12,6 22,4

(D) Dado oculto por sigilo estatistico
*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

Tabela Anexa 11 — EUA distribuigéo setorial do estoque de IDE enviado na industria em
paises selecionados, 1990

T<'>tal. Alimentos | Quimicos Siderurgiq e Méquinas Equipamentﬂosv Elétricos| Equipamentos de Outros
IndUstria metalurgia e eletrdnicos Transporte

Austrélia 33 6,1 53 36 1,7 1,7 1,3 3,1
Japéo 6,6 35 6,3 24 10,2 10,5 78 40
NAFTA 241 23,5 20,4 30,3 114 16,2 40,7 30,6
Canada 19,6 16,3 159 27,0 9,7 11,9 32,5 26,2
México 46 7.2 45 33 1,7 43 8,2 43
Europa 50,0 50,3 52,9 46,8 63,4 37,6 394 479
Holanda 38 52 74 5,0 36 41 0,3 1,5
Reino Unido 13,6 17,6 10,3 15,2 15,1 11,3 10,7 16,3
América Latina* -4,6 7,2 -4,5 -3,3 A7 4,4 -8,2 -4,3
Brasil 6,8 6,6 46 9.2 73 47 78 8,1
ASIA PED 5,5 38 43 2,2 45 25,7 16 3,0
China 0,1 0,1 0,1 0,0 (D) 0,1 (D) 0,1
Hong Kong 1,0 0,2 03 (D) 0,7 6,8 0,0 (D)
india 0,1 (D) 03 0,1 0,2 (D) 0,0 0,1
Indonésia 0,1 0,0 0,2 0,0 (D) (D) 0,0 (D)
Coréia do Sul 0,7 1,2 08 04 0,1 1,0 1,1 0,7
Malasia 04 0,0 0,1 0,0 0,0 3,7 0,0 0,3
Filipinas 04 1,5 0,6 0,2 0,0 09 0,0 0,2
Cingapora 13 (D) 03 0.2 24 6,6 (D) (D)
Taiwan 09 0,4 1,2 (D) 0,0 5,0 (D) 0,3
Tailandia 05 0,3 03 03 (D) 15 0,0 (D)
Total Mundial 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(D) Dado oculto por sigilo estatistico
*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 12 — Paises e Regides selecionadas: indice de especializagao do estoque
de IDE industrial recebido dos EUA, 1990

Equipamentos

Tc’>tal' Alimentos | Quimicos Slderurglg © Maquinas Elétricos e Equipamentos Outros
Industria metalurgia . de Transporte
eletrénicos

Australia 1,0 1,8 1,6 1,1 0,5 0,5 0,4 0,9
Japao 1,0 0,5 1,0 0,4 1,5 1,6 1,2 0,6
NAFTA 1,0 1,0 0,8 1,3 0,5 0,7 1,7 1,3
Canada 1,0 0,8 0,8 1,4 0,5 0,6 1,7 1,3
México 1,0 1,6 1,0 0,7 0,4 1,0 1,8 0,9
Europa 1,0 1,0 1,1 0,9 1,3 0,8 0,8 1,0
Holanda 1,0 1,4 1,9 1,3 0,9 1,1 0,1 0,4
Reino Unido 1,0 1,3 0,8 1,1 1,1 0,8 0,8 1,2
América Latina* 1,0 1,6 1,0 0,7 0,4 1,0 1,8 0,9
Brasil 1,0 1,0 0,7 1,4 1,1 0,7 1,1 1,2
ASIA PED 1,0 0,7 0,8 0,4 0,8 4,7 0,3 0,6
China 1,0 1,0 0,9 0,1 (D) 0,8 (D) 0,9
Hong Kong 1,0 0,2 0,3 (D) 0,7 6,6 0,0 (D)
india 1,0 (D) 2,5 0,4 1,4 (D) 0,1 0,5
Indonésia 1,0 0,5 2,3 0,4 (D) (D) 0,0 (D)
Coréia do Sul 1,0 1,6 1,1 0,5 0,2 1,4 1,5 1,0
Malasia 1,0 0,1 0,3 0,0 0,0 8,4 0,0 0,6
Filipinas 1,0 3,8 1,4 0,4 0,0 2,3 0,0 0,5
Cingapora 1,0 (D) 0,2 0,2 1,9 5,2 (D) (D)
Taiwan 1,0 0,4 1,4 (D) 0,0 5,8 (D) 0,4
Tailandia 1,0 0,6 0,7 0,6 (D) 3,4 0,0 (D)

(D) Dado oculto por sigilo estatistico
*Exclusive México e paraisos fiscais

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Grafico Anexo 2 — Paises selecionados: custo relativo do trabalho, 2002
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Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Quadro Anexo 1 - Paises que compdem a amostra utilizada nos modelos econométricos

no item 2.3
Emissores i EUA, Japéo, Holanda, Austria, Australia, Bélgica-Luxemburgo, Reino Unido, Italia, Franga,
Finlandia, Espanha, Portugal, Canada, Suécia, Suiga, Alemanha, Noruega, Dinamarca
Receptores j EUA, Japao, Holanda, Austria, Australia, Bélgica-Luxemburgo, Reino Unido, Italia, Franca,

Finlandia, Espanha, Portugal, Canada, Suécia, Suiga, Alemanha, Noruega e Dinamarca,
Argentina, Brasil, Chile, China, Coldmbia, Venezuela, México, Egito, Ira, Africa do Sul, Israel,
Grécia, Irlanda, Hungria, Poldnia, Hong Kong, Tailandia, Filipinas, Cingapura, Indonésia,

Turquia, Marrocos, Coréia do Sul, india, Malasia, Nova Zelandia

Quadro Anexo 2 - Paises que compdem a amostra utilizada para os modelos
econométricos no capitulo 3.2, e suas respectivas dummies, quando aplicavel

Unido Européia
Alemanha Outros
Austria Africa do Sul
Bélgica Antilhas Holandesas
Dinamarca Arabia Saudita
Espanha Australia
Finlandia Bahamas
Franca Barbados
Grécia Bermuda
Holanda Chile
Irlanda Colémbia
Italia Costa Rica
Noruega Egito
Portugal Emirados Arabes Unidos
Reino Unido Equador
Suécia Guatemala
Honduras
Mercosul Hungria
Argentina llhas Caribenhas, Reino Unido
Brasil india
Israel
Asia PED Jamaica
China Japao
Cingapura Nigéria
Coréia do Sul Nova Zelandia
Filipinas Panama
Hong Kong Peru
Indonésia Polbnia
Malasia Republica Dominicana
Tailandia Republica Tcheca
Taiwan Russia
Suica
Nafta Trinidad e Tobago
Canada Turquia
México Venezuela
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Tabela Anexa 13 - IDE estadunidense: resultados econométricos, estimativa para o setor
de Servigos, 1990-2002

Services Coef.  Std. Err. t P>|t|
Ingdp 04399  0.0619  7.1000 0.0000
Indist -0.2083  0.1953  -1.0700 02870
labindex 17676  0.2321 7.6100  0.0000
ue 0.4252  0.2047  2.0800 0.0380
msul 1.3252 ~ 0.4003  3.3100 0.0010
nafta 2.0008 05532 3.6200  (.0000
asia 11356  0.2667  4.2600  0.0000
_cons -6.1307 1.7342  -3.5400 0.0000
n 518
F( 7, 510)  39.9200
Prob > F 0.0000
R? 0.3540
R? adjusted 0.3451
Root MSE 1.7038

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

Tabela Anexa 14 - IDE estadunidense: resultados econométricos, estimativa para o setor
de Industrial, 1990-2002

Manufacturing Coef.  Std. Err. t P>t
Ingdp 0.5538  0.0535 10.3400  0.0000
Indist 05875 01610  -3.6500  0.0000
labindex 0.7794  0.1978  3.9400  0.0000
ue 06297 01745  3.6100  0.0000
msul 14206  0.3633  3.9100  0.0000
nafta 1.8409  0.4548  4.0500  0.0000
asia 13336 0.2266  5.8800  0.0000
_cons -5.0977 1.4834  -3.4400 00010
n 548
F( 7, 540) 47.8700
Prob > F 0.0000
R? 0.3829
R? adjusted 0.3749
Root MSE 1.4845

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 15 - IDE estadunidense: resultados econométricos, estimativa para o setor
de Alimentos, 1990-2002

Food Coef.  Std. Err. t P>|t|
Ingdp 0.7365  0.0628  11.7400  (.0000
Indist -1.0430  0.1858  -5.6100  0.0000
labindex 06928  0.2836 24400  0.0150
ue 0.3843  0.2225 1.7300  0.0850
msul 1.1443  0.3651 3.1300  0.0020
nafta 05693 04675 12200  (.2240
asia -0.0734 02666  -0.2800  (.7830
_cons -7.3135 1.819824  -4.0200  (.0000
n 346
F( 7, 338) 44.6600
Prob > F 0.0000
R? 0.4805
R? adjusted 0.4698
Root MSE 1.3305

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

Tabela Anexa 16 - IDE estadunidense: resultados econométricos, estimativa para o setor
de Quimica, 1990-2002

Chemicals Coef.  Std. Err. t P>|t|
Ingdp 0.6040  0.0597  10.1200  0.0000
Indist 08123 01724 -47100  0.0000
labindex 0.7816  0.2026  3.8600 0.0000
ue 1.0544  0.1796  5.8700 0.0000
msul 16690  0.3454  4.8300  0.0000
nafta 1.2440  0.4651 26700  0.0080
asia 09255  0.2345  3.9500 0.0000
_cons -5.8739 1.745852 -3.36 0.0010
n 455
F( 7, 447) 45.4300
Prob > F 0.0000
R? 0.4157
R? adjusted  0.4065
Root MSE 1.4340

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 17 - IDE estadunidense: resultados econométricos, estimativa para o setor
de Metalurgia e Siderurgia, 1990-2002

Metals Coef.  Std. Err. t P>|t|
Ingdp 0.5946  0.0728  8.1600  (.0000
Indist 06564 02456  -2.6700  (.0080
labindex 05185  0.2425 21400  (.0330
ue 05956  0.2280  2.6100  0.0090
msul 1.4131 04126 3.4300  0.0010
nafta 1.3884  0.6038  2.3000  0.0220
asia 0.0929  0.3089  0.3000  (.7640
_cons -7.8156  2.3675  -3.3000  0.0010
n 286
F( 7, 278) 25.0400
Prob > F 0.0000
R? 0.3867
R? adjusted 0.3713
Root MSE 1.4493

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

Tabela Anexa 18 - IDE estadunidense: resultados econométricos, estimativa para o setor
de Maquinas, 1990-2002

Machinery Coef.  Std. Err. t P>|t|
Ingdp -0.0021 0.0887  -0.0200  0.9810
Indist 0.1608  0.2753  0.5800  (.5600
labindex 06219 03875  -1.6100 0.1090
ue -0.0420  0.3464  -0.1200 0.9030
msul -1.4932 05594 -2.6700  (.0080
nafta 14266 ~ 0.8234  1.7300  0.0840
asia 0.3003  0.3862 0.7800 0.4370
_cons 3.4268 2.209679 1.5500 0.1220
n 351
F( 7, 343)  2.9300
Prob > F 0.0055
R? 0.0564
R?adjusted  0.0371
Root MSE 1.9257

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 19 - IDE estadunidense: resultados econométricos, estimativa para o setor

de Equipamentos Eletrénicos, 1990-2002

Std. Err.

Electronics Coef. t P>|t|
Ingdp 0.4658  0.0888  5.2400 0.0000
Indist 0.1177  0.3549 03300  0.7400
labindex 0.8711 03143 2.7700  0.0060
ue 1.0798  0.2826  3.8200 0.0000
msul -0.4804  0.6228  -0.7700 0.4410
nafta 23849  0.8321 28700  0.0050
asia 26320  0.3707  7.1000  0.0000
_cons -11.1934 3.301818  -3.3900 0.0010
n 263
F( 7, 255) 20.4200
Prob > F 0.0000
R? 0.3592
R? adjusted  0.3416
Root MSE 1.7597

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA

Tabela Anexa 20 - IDE estadunidense: resultados econométricos, estimativa para o setor

de Equipamentos de Transporte, 1990-2002

Std. Err.

Transportation Coef. t P>|t|
Ingdp 0.7515 0.1093 6.8800  0.0000
Indist -1.2688  0.2761 -4.6000  0.0000
labindex 0.2770  0.3323  0.8300 0.4060
ue 0.6373  0.2966 2.1500 0.0330
msul 0.9500 04381 21700  0.0310
nafta 1.0623 0.6602 1.6100  0.1090
asia 0.6255 0.3480 1.8000 0.0740
_cons -5.4276 3.568964 -1.5200 0.1300
n 225
F( 7, 217) 22.4900
Prob > F 0.0000
R? 0.4205
R? adjusted 0.4018
Root MSE 1.5790

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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Tabela Anexa 21 - IDE estadunidense: resultados econométricos estimativa para o setor
de Equipamentos de Transporte, excluindo-se a variavel distancia, 1990-2002

Transportation- Coef.  Std. Err. t P>|t|
Ingdp 0.6923  0.1134  6.1000  0.0000
labindex 0.0213  0.3424  0.0600  (.9500
ue 0.8341 0.3067  2.7200  0.0070
msul 1.0897  0.4568 23900  0.0180
nafta 3.2153  0.4862 6.6100  0.0000
asia 00512  0.3394  0.1500  (.8800
_cons -15.2004 29956 -5.0700  0.0000
n 225
F( 6, 218) 20.8000
Prob > F 0.0000
R? 0.3641
R? adjusted 0.3466
Root MSE 1.6502

Fonte: elaborado a partir de BEA-USDIA
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