O INVESTIMENTO ESTRANGEIRC DIRETO E

OUTRAS FORMAS DE FINANCIAMENTO EXTERNO.

: 5 . e e 0 ehe
w{ B ;2_,%%,};«-9”;@/&« {\;«{@ 'k/k,{,;_\b,_é/e:;_@r\\;m; P i 3 5 S

g L
o 3 S s - : . - S I U Tl G W
peay A LI P 1o AT QL Jowehs Yo A T E:
/ ) ]
PR R gf.{w. s j C‘g \; e ‘9\,%%%5\»&)\ e N ;Fi?.wﬁw.% ES wgﬁ: . {} 1. & ;(

- ) M B h e O B A, PN
GSpgo S S PRI A O

Tese de Doutoramento apresentada ao
Instituto de Economia da UNICAMP
{

Orientador: Luiz Gonzaga de Mello
Belluzzo

Campinas, 1994




FICHA CATALOGRAFICA ELABORADA PELO

CENTRO DE DOCUMENTAGAO DO INSTITUTO DE ECONOMIA

M366i

Martinez-Ortiz, Astrid

O investimento estrangeiro direto e outras formas de financia-
mento externo: notas para o exame do periodo recente na Amé-
rica Latina / Astrid Martinez-Ortiz. — Campinas,SP : [s.n.], 1994,

Orientador : Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo.

Tese (Doutorado) - Universidade Estadual de Campi-
nas. instituto de Economia.

1. Investimentos estrangeiros - America Latina. 2. Financas
internacionais. 1. Martinez-Ortiz, Astrid. 1l. Universidade Esta-
dual de Campinas. instituto de Economia. Ill. Titula.




II.

II1

INDICE

Introducao

Determinantes do investimento estrangeiro

Dois enfoques iniciais

2.1.1. A corrente marxista
2.1.2. A corrente ortodoxa
2.1.3. Limitagdes dos enfoques iniciais

Andlise da empresa transnacional

2.2.1. A teoria do ciclo do produto e o
investimento estrangeiro direto
2.2.2. 0 investimento estrangeiro e a

organizagdo industrial
A teoria da internacionalizacgdo
0O enfoque eclético
As novas formas de investimento e as redes

de empresas transnacionais: a hipdtese da
externalizacéao

O Impacto do investimento estrangeiro nos a
paises em desenvolvimento. Evidéncia empirica.

3.1.

Contribuicdo do investimento estrangeiro
no campoc tecnoldégico

Empresas transnacionais e desempenho
exportador das economias receptoras

Impacto do investimento estrangeiro na
configuragdo industrial da econonia
héspede

Especializagdo e transnacionalizacgéo

Investimento estrangeiro direto, comércio
exterior e saldo de pagamento dos paises
receptores

Padrdes de comportamento das empresas
transnacionais sequndo sua nacionalidade

LY

W Qe s g

22

25

29

33

44

50

51

58

60

64

65

69




3.7. Desregulamentacdo, intervengdo e capital
estrangeiro 74

3.8. Conclusao 79

SEGUNDA PARTE

I. Introdugdo 83
IX. O contexto econémiceo mundial recente 86
2.1. Antecedentes 87
2.2. A economia mundial no inicic da década de
noventa 91
2.2.1. 0s paises industrializados 92
2.2.2, Paises em desenvolvimento 97
ITI. A globalizagdo financeira 103
3.1. Caracteristicas da transnacionalizacdo
bancéaria e do mercado de capitais 105

3.2. O papel das instituic¢des financeiras e os
bancos transnacionais 109

3.3. Fluxos de capiais na década de oitenta e

inicio dos anos noventa 115
3.3.1. Redugdo dos fluxos de capitais
aos paises em desenvolvimento 116
3.3.2. Estados Unidos, o maior
importador de capital 117
3.3.3. O aumento do investimento
externo direto 118
3.3.4. Os empréstimos bancidrios
internacionais 123
3.3.5. 0O papel dos bancos nas
transagdes internacionais de
capital 124
3.3.6. O crescimento das transagdes
internacionais 126
3.3.7. A necessidade de novas
regulamentagdes. O Acordo de

Basiléia. 136



IV. América Latina no mercado internacional de
valores e nos mercados emergentes

4.1 Divida

4.1.1 A participacdoc da América Latina
no mercado internacional de
bdnus

4,1.2 Empréstimos bancdrios inter-
nacionais

4,2 Investimento
4.2.1 O investimento estrangeiro en
carteira. Mercado emergentes

V. Perspectivas da afluéncia de capitais & América
Latina
BIBLIOGRAFIA

143

143

144

151

153

155

162

166



PRIMEIRA PARTE - DETERMINANTES E
IMPACTO IO IINVESTIMENTO
ESTRANGEIRQO DIREITO. NOTASDS FPARA

RECOMENDACOES DE POLITICA.



1. Introducio

A crise da divida externa na América Latina, os programas de ajuste
externo e fiscal e, mals recentemente, as estratégiaz de
reestruturacdo industrial e abertura das economias levaram ao
replanejamento da participacdo do investimento estrangeiro direto na
regido, principalmente sob os aspectos tecnolégico, financeiro e
comercial. A tendéncia a restringir o &mbito de agic das empresas

transnacionais, freqliente na década dos setenta, foi substituida, na

dérada dos oitenta, por uma atitude de abertura e desregulamentacio.

Os paises latino-americancs estidico compelidcs a modernizar
estruturas produtivas e a criar condic8es para internacionalizar as
economias em termos comerciais e financeiros. Mas a magnitude dos
recursos necessdrios para conseguir este objetivo nfc estd em
disponibilidade completa, nem internamente nem no mercado
internacional de ¢rédito. A crise delxou extenuadas as economias
endividadas; o ajuste efetuou-se & custa da redugdo da formacio
interna de capital v da marginalizacfo do setor pablico dos processos

de acumulacdo; a banca internacional privada vem reduzindo sua




exposigBe nos paises em desenvolvimento: e as novas formas de

]

financiamento, através de emissfes de bHnus ou de investimentos em

carteirs, podem dar resultados demasiado dispendiosos & Instaveis.

Nos Gltimos anos, uma das alternativas tem sido tentar atrair capital
estrangeiro, aumentando incentivos e reduzindo a ingerénnia estatal.
Entretanto, nem sempre se leva em conta que a legislac8o liberal pode
nfo ser o fator mals importante nas decisdes de investir. Existem
numerosos elementos., definidos por forcas gue estio fora do alcance
dos paises, gue atuam num dmbito internacional mutével, cujo peso

pode ser definitivamente major.

0 investimento direto, nos paises em desenvolvimento, €& umna
possibilidade entre as alternativas da estratégia global das
empresas transnacionais, e suas motivacdes sdo diferentes agquelas
gue as levam a investir em palses industrializados e em nacgles
industrializadas atrasadas, em transito de uma economia centralmente
planejada a uma de mercado. Por sua vez. essas motivacSes mudam
através do tempo e s8o especificas para subgrupces de paises em

desenvcivimento.

Embora existam. no interior da América Latina, consideriaveis




diferencas no grau de desenvolvimento!. um estude centrallzado,
sobre os fatores determinantes do investimento estrangeiro na
manufatura, pode moetrar que hd um grupo de paises com eate tipe de
investimento, cujas caracteristicas sfo comparédvels entre si e
diferentes daquelas de outros paises subdesenvolvidos.

As varilaveis que diferenciam os casos sB&o de origem histdrica,
Juridica, politica, econdmica e social. A compreensfio dos fatos
recentes que mostram uma tendéncia geral a desregulamentacdo do
investimento estrangeiro, para oferecer malores estimulos
tributdrios e eliminar restricdes. s6 & factivel se =80 analisados os
aspectos estruturais da atual insergfo latino-americana no mercado,
os imperativos da conjuntura e o conjunto de fatores econdmicos e
n&o econdmicos que incidem na posicio dos paises inversionistas e dos

receptores em torno a este tema.

Neste estudo ni3o se asbrange esta multiplicidade de aspectos. Agqui,

apenas revisamos algumas hipdteses mais recentes sobre os fatores

A nocdo de paises em desenvolvimento requer uma definicdo mais
precisa. Para os fins desta reflex8o, deve-ze fazer um esforgo para
hierarquizar os paises menos desenvolvidos segundo um conjunto de
variaveis, tals como grau de industrializac8o, tipo de articula¢io no
mercado mundial, qualificac8o da m3o-de-obra, nivel de integracio do
aparelho produtivo doméstico, e outras a discutir, Este exercicio,
certamente, deixarsd os paises do sudeste asidtico mais proximos dos
paises industrializados, do que os convencionais PED. Qutro tanto,
masg a outro nivel, sucederd com os paises mediterrédnecs eurcpeus,
exceto [tdlia; com os europeus do Este, recentemente abertos ao Oci-
dente; e com os trés grandes da América Latina: Argentina, Brasil e
México, para ndo falar da China e da fndia. Mas este esforgo, por si
mesmo, propiciaria toda uma pesquisa gue n8o cabe dentro dos limita-
dos propdsitos deste trabalho.




determinantes do investimento estrangeiro direto na manufatura. Na

segunda parte serao analisadas as outras formas de financiacao

externa no periodo recente.

II Determinantes do investimento egstrangeiro.

As causas, do movimento internacional de capitais, comecaram a ser
estudadas em si1 mesmas guando generszlizou-se o fenSmeno do
investimento direto no exterior, como forma primordial de relacdo

econdmica entre os paises ocidentais.

2.1 Dois enfogues iniciais.

2.1.1. A corrente marxista.

A corrente marxista inicialmente, com V.I. Lenin & cabeca, interpretou
os movimentos internacionais de capital, do final do século XX e
principio do XX, como uma fase do capitalismo onde o monopdlio
substituia a concorréncia entre muitos capitais, e a exportacio de
capitais liderava em importincia a de mercadorias. Superava-se assim
uma etapa marcada pela heranca da relacg8o entre os impérios e suas
coldnias, para dar passo a uma nova era gque universalizava as

relagBes capitalistas de producd8o. Ji ndo se tratava do comércio




entre paises com diferentes formas de organizagdo social, senfo da
reproduzdo das relacBes capitalistas nos paises receptores. A partir
dai, o comércio obteria um cardcter subordinade no conjunte dos

intercémbios.

As antigas colénias entravam a formar parte de um espaco gue
ampliava as probabilidades de reproduc8c de capital, primeiro como
fator que impedia a tendéncia & caida da taxa média de lucros e &
desaceleracdo da expansio do capital e, subsidiariamente, como fonte
de recursos naturais, de matérias-primas, de forca de trabalho e

como mercado para uma producdo crescente.

Nestes dois s=entidos, a escola marxista formalizou um pensamento
sobre a exportagic de capital e sobre o desenvolvimento desigual

entre nagdes, antes que outras vertentes do pensamento econimico.

A proposta tedrica sobre o imperialismo scbreviveu na crise da década
dos trinta, na dos dois conflitos mundiais mas n&0 na crise do pos-
guerra. U leninismo teve relevéncia para explicar, inclusive, a origem
dessas guerras e seu estudo & valido como referéncia metodelégica
para analisar os principios gue regeram a expansdo mundial do capital.
Entretanto, 2 pretens8eo dos leninistas, de manter vigente este

conceito no periodc seguinte & Segunda Guerra, Impedin um

n




desenvolvimento tedrico marxista acorde com a nova realidade, ao
ritme gue poderia ter, dada a rica bagagem de sugestbes
instrumentais e analiticas gue o marco geral da teoria leninista, e de
seus fundamentos em Hobson e Hilderding, poderia fornecerf. Isto
ainda & mais certo se trabalhamos com a teoria na sua versiao
depurada, isto &, se criticamos sua leitura. C mesmo Lenin deu motive
para Iinterpretacdes deterministicas gque deram caracter de

enunciados de validez geral e histérica, as suas referénclias ao

[

mperialismo, como ultimas fase do capitalismo e como egulvalente a

capital financeiro.

Segundo Lenin, o imperialismo era & expressdo das leis de acumulagdo
capitalista a nivel mundial, sob o dominie dos monopdlios bancarios e
industriais, associados como capital financeiro. Nesse imperialismo

confluiam as, famosas, cinco caracteristicss:

"1) A concentracZo da producdo e do capital desenvolveram—se a
tal grau que originaram o aparecimento dos monopolios, gue
desempenham o papel decisivo na vida econdmica; 2)a fusio

do capital bancdrio com o industrial e a criag8o, sobre

Arrighi sugere, no interessante trabalhe A geopetria do impe-
rialismg. caminhos para reconstruir a teoria do imperialismo, relendo
os autores que inspiraram a Lenin: Hobson (1902, 1938) e Hilferding
(1910}, Esta, constitul uma veta inexplorada gque indica diregdes para
entender os fatos recentes da economia mundial, tal como serd de-
monstrado a segulr.




esta base de ‘capital finsnceiro’, de uma oligarguia do
mesmo tipo; 3) a exportacio de capital, ao contréario da
exportacdo de mercadorias, adguire uma importancia
excepeional; 4) a formacZo de associacdes internacionails
monopolistas de capital que se repartem o mundo entre
elas: 5) a completa divis8o territorial do munde entre os
maiores poderes capitalistas. O imperialismo €& o
capitalismo naquela fase de desenvolvimento em gque se
estabelece o dominio dos monepdlics e do capital
financeiro; na qual a exportacl3o de capital adguiriu
destacada importéancia; na qual comegou a divisio do mundo
entre os trustes internacionals e na qual completou-se a
divisd3o de todos os territérios do globo terrestre entre

0s maiores poderes capitalistas.” (Lenin, 1968).

Os moneopdlins internacionais, agentes da exportagZo de capital e dé
tensfo pela reparticio do mundo, concentravam o poder naciocnal e
reuniam capitais de origem financeira e bancaria. A expansdo era, além
disso, o fruto do poder politico e militar de algumas nagdes ricas e
poderosas em confrontac8o pelc dominio territorial do planeta. O
degenvolvimento desigual manifestava-se no interior dos paises

exportadores de capital e entre estes e os paises atrasados.

Avesar do avanco da concentracdc e centralizacio dos capitais nesta




fase, a concorréncia entre grandes empresas e capitais, de diferente
origen nacional, n&o desaparecia. Os "monopdlios”, an reunir recursos
de tai magnitude, nunca vista antes, tornavam possivel o
desenvolvimente das forgas produtivas a escala cada vez mais
ampliada e esse progresso tecncldgico era um instrumento fundamental

na disputsa pelecs mercados.

A respeito do tipo de relacBes estabelecidas com os paises
submetidos, o imperialismo permitia a extracdo do plusvalor na esfera
da circulacio (apropriacio de um excedente comercial), ou através do
processo de producdo {expropriacio de plusvalia propriamente dita).

Esta dupla perspectiva estava presente na concepcio leninista®

0 estudo do imperialismo fol moiivado pela necessidade politica e
ideoldgica, que tinha Lenin, de demonstrar gue na fase monopolista ndo
terminava a rivalidade entre os Impérios, como pressupuiha a tese
kautskiana do ultra-imperialismc. Sob o capitalismo n&oc se podia
conceber um tipo diferente de relacBSes as relacles de forga -

econfmicas, politicas e militares -~ na luta pela repartigdo do mundo

{Introducdo & obra de Hymer: o legado: Robert Cohen e cutros, em
Hymer, 1982). Esta dualidade originou duas grandes correntes entre os
marxistas: Alguns que destacaram a andlise das condigles nas quais
operava a extracdo de excedente dos paises pobres, sem gque a ex-
pansio imperialista slterara, necessariamente, as relagles de pro-
dugdo; e cutros gque entenderam mais apropiade enfatizar na esferada
producio e da acumulacio de capital a nivel mundial. Isto sersd anali~
sado a seguir.




caolonial, oudo  resultado  estava  regido pelo  principic  de
degsenvolvimento desigual, uma nova ordem hierdrquica de paises,
empresas, conglomerados. Por essa razdo e a partir desse principio -
e esta fol uma das teses centrais do legado leniniste - a guerra era a
caracteristica tendencial das relacdes entre oS Festados
imperlalistas dos principios do sécule X, As allancas entre impérios
somente podiam perceber-se comeo "tréguas’” entre guerras (Lenin,
1868, p. 788). Essa tese prognosticava o gue sucederia nas trés

décadas seguintes, mas deixou de ser aplicada nos tempos de paz,

ainda na fase monopolista do capitalismo.

0 predominic do capital financeiro teve vigénecia mals curtz e
utilidade mais limitada para orientar o estudo das transformacfes
subseglientes. Contudo, a obra de Lenin e outros marxistas
contemporéneos, abriu uma linha de trabalho que complementou a obra
de Marx, propbs uma interpretacio da incipiente internacionalizacio
do capital industrial e estabeleceu uma série de enunciados sobre
relacdes politicas, econfmicas e militares entre os estados

imperialistas e os territdrios schbre os guais avancavam.

2.1.2 A corrente ortodoxa.

De outro lado, para os tratadistas ortodoxos, epigonos do modelo

capitalista, este sistema configurava a forma mais eficiente de




alocar recursos, € o movimento de capitais era uma condiggo
necessdria para conseguir tal eficiéncia, guando por alguma razio -
diferente & de existéncia de imperfeicfes em cada mercado nacional,
individualments considerado - a remuneracfo aocs fatores diferia
entre paises, ou guando existiam cobstdculos & livre mobilidade de

bens entre fronteiras.

té o segundo pis~guerra, os estudos ortodoxos sobre investimento
estrangeiro foram de dois tipos: ¢ primeirc, que analisou o efeito dos
movimentos de capital sobre a balanca de pagamentos; e o segundo, que
fixou sua atencio na racicnslidade microecondmica dos movimentos de
capital, explicados pelas diferencas nas taxas de beneficio. Deste
altimo enfoque derivaram-se trés correntes: uma gque estudou
empiricamente o peso real dog diferenciais das taxas de beneficio no
investimento estrangeiro direteo; outra gue usou a analise de custo-
beneficio e os modelos de equilibrio geral, gue incluiram tanto o
comércio de bens guanto o movimento de fatores (Agarwal, 1980;

Fritsch e Franco, janeiro de 1888 e Lizondo, 1981

Qs defensores da idéia de gue o movimento de capitais podia ser
explicado como uma resposta & existéncia de diferentes taxas de

beneficio, nela persistiram apesar da evidéncia contrédria (J.T. White,
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1968; e E. Spitdler, 1971% G.C. Hufbauer, 1975 e Agarwal, 1580). Como
Justificacdo aduziram que a tese® era correts, mas nio as
caracteristicas gque ocultavam préticas como a transferéncia de
pregos e, por tanto, as verdadeiras taxas de beneficio. Da mesma
forma, era preciso levar em conta, ndo os valores correntes dessas
taxas., sendo as estimativas de sua magnitude a longo prazo, ©
referencial correto das decisdes de investimento. A limitag¢8o do
enfoque para explicar a existéncia de investimento “cruzado”, entre

palises e setores com aimilar taxa de beneficio, fol evidente.

Ulteriormente, para explicar o investimento cruzado, sem descartar a
hipdtese do diferencial das taxas de beneficio, foram propostos
outros modelos que incluiam varidveis adicionais como o riscob. As
grandes corporacdes, motivadas pela necessidade de diversificar o

porta—-félio de seus acionistas e reduzir o risco global de seus

Citados por Fritsch e Franco, janeiro de 1988.

Tese defendida inicialmente por Ohlin (1933) para explicar os
movimentos internacicnais de capital como resultado das diferencas
entre os itipos de Jjurgs dos paises contemplados. Essas diferencas,
poOr sua vesz, expressavam a dissimilaridade das dotacdes de fatores
gue a mobilidade ajudaria a corrigir até chegar ac equilibrio. Em mer-
cados internacionais de capital perfeitos, ainda assim existiriam di-
ferengas na remuneracido a0 capital, devidas a diferentes montantes
de risco. Alguns elementos institucionala também poderiam impedir gue
o equilibrioc fosse total.

Na vers8o original, a teoria de Aliber (1870) - Forsyth (1872)
explicou a existéncia de montantes de risco como a necessidade de dar
cobertura 3 incerteza dog investimentcos em acdes emitidas por paises
com divisas débeis e concluiu que existiria vma preferéncia pelas
agdes (emdivisas "fortes”) do pais de origem do investimento exterior.

1




investimentos , empreenderiam projetos em diversos paises (Lizondo,
1521). As diferencas no rendimente das a¢des entre paises
impulsionariam o investimento em outros e a compra de agdes das
empresas transnacicnalils, ET, estimularia duplamente a

transnacionalizacioc (A.M. Rugman. 19873; G. Ragazzi, 1873; Aliber, 1970

s diversos ensaios, realizados para verificar a validez empirica da
mencicnada hipdétese, gue relacicnaram - enire cutros ~ o volume do
investimento dirigido a um pails, a taxa média de rendimentce sobre
investimentos e & variaciio dessa taxa., come indicador aproximade do
risco, n&s mostraram resultados irrefutidveiz (Hufbauer, 1875 e
Agarwal, 1980). Esta debilidade provatdria explica-se pelas
dificuldades relacionadas com a madigdo das itaxas esperadas de
rendimento e do risco, mas, zalém disso, revela uma profunda
fragilidade l6gica e tedrica. Se bem esta hipétesg consegue dar uma
explivacio a'por gue um pals pode experimentar. em forma simultinea,
entradas e saidas de investimento externo direto, ndo da conta do
fatc de gue, em zlguns setores industrials, este movimento ¢ malils
caracteristico do qgue em outros. Este desenvelvimento tedrico
tampouco pode responder ao interrogante mais fundamental sobre por
que s empresa teria gue efetuar esses projetos no estrangeiro, com o
rropdsito de diversificar o risco dos investimentos feitos por seus
acicnistas. Em um mundo de mercados perfeitos, og individuos

poderiam, por sl mesmos, assumir dita tarefa.

1z




Outra possibilidade foi a proposta por Kindleberger (1973) para guem o
investimento estrangeiro direto IED, surgia da busca de mercados e da
necessidade de dar uso acs recursos financeiros préprics, mals

baratos que os provenientes do crédito.

As  analises de custce~beneficio inspiraram-se num estudo de
MacDougall (1960), sobre Austridlia come pais anfitrifo, e indicaram uma
direcdo para a avaliaclc, nesses termos, dos efeitos do investimento

externo sobre a economia hdspede.

U terceiro grupc de estudos neo-cldssicos, mais abstrato, analisou
em forma simultineas os fluxos de bens e fatores, em padrdes de dois
setores, dols fatores, dols paises (2x2x2), sugeridos no trabalho
pioneiro de Mundell (857). Uma derivacBoc interessante, dentro dos
parémetros deste enfogque, & que, dadas certas restricdes ao
comércio entre paises, os movimentos de mercadorias entre paises séo

substituides por movimentos de fatores, particularmente pelos de

capital’.
2.1.3 Limitac8es dos enfogues iniciais.

Morley e Smith, (1974), propuseram uma explicac8do deste tipo
para o investimento estrangeiro no Brasil, (Fritsch e Franco), Janeiro
de 1988).

13




Para compreender o fluxo de capitais entre paises, atualmente, &
necessario contar com uma teoria do funcionamento da economia
mundial que corresponda ao seu cardcter nfoc competitivo, dindmico e
cendrio de profundas transformacfes nos paradigmas econdmicos,

tecnoldgicos e politico~sociais.

As limitacfes dos enfogues iniciais =8o de origem histdrica e logica.
As formas do movimento de capital entre paises mudaram no segundo

pés—guerra, com relacdo &s da primeira metade do século XX

No segundo pos-~guerra, paralelamente 3 criacfo das instituicdes (FMI,
BIRF, GATT, ONU, entre cutras), gue regiriam a nova ordem econdmica
capitalista mundial, as grandes empresas dog Estados Unidos
instalaram unidades de produco nos paises gue estavam em
reconstrucdo (principalmente Alemanha e Jap8o), ¢ criaram as bases de
um "subsistema mundial de filiais” e de um "estilo transnacional de
desenvolvimento”. A partir desse momento comeca a

transnacionalizac8o do capital prédpriamente dita.

Na segunda fase da transnacicnalizacio do pés—guerra, desde meados
da década de cinglienta até meados da seguinte décads, a reacio

[T

européla e japonesa perante o "desafio americano’” foi & de criar suas
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préprias empresas transnacionais e disputar os mercados de paises em
desenvolvimento e dos Estados Unidos. A medida em gue esse fendmeno
foi ganhando maior porte, a tese de uma € outra origem tedrica, gue
enfatizavam a busca de maiores lucros como explicagdo dos
movimentos, foram perdendo poder explicativo. Nesta fase se

universaliza a transnacionalizacdo do capital.

As forgas internas de acumulacdo., gestadas endogenamente nNos
rrocessos de reproduc@o social dos paises periféricos, adicionadas &
injecdo externa de capital, desde meados da década de cinglienta, e
nos paises produtores de petrdleo na dos setenta, desenvolveram
contradicdes frente a0 papel do capital estrangeira e a0 poder das
transnacionais. Deste forma. comegou a evidenciar-se o caracter
parcial e idecldgico cas afirmacbes sobre a bondade do concurso
externo nos processos de industrializacio dos satélites dos grandes

centros e abriu—-se a possibilidade tedrica da existéneia de uma nova

ordem internacional.

A crise da divida externa do Terceiro Mundo e de algumas economias
centralmente planejadas, assim como a abertura do mundo socialista a
6rbita capitalista, durante a década dos oitenta, estabeleceu (e
estabelece) novos interrogantes sobre as caracteristicas do sistema
econbmico mundial e sobre o lugar dos paises em desenvolvimento

dentro das novas hierarquias das nacles. Através do tempo, novas
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realidades foram exigindo entdo desenvoelvimentos tedricos adeguados,

As teorias iniciais também apresentavam deficiéncias do ponto de
vista 16gico. A teoria do imperialismo estava em processo de
elaboracdo. Todavia mostravae imprecisdes conceituals que levavam,
As vezes, a identificaci3o das nogdes de imperialismo, capital
financeiro e 1dltima fase do mode de producZo capitalista. A
intencionalidade pelitica do discursce leninista nfo sempre permitia
privilegiar o rigor das definicSes (Arrighi, 1978). A énfase na an«:—ilise_
do sistema capitalista, ao nivel de suas leis gerais, desconhecla a
existéncia dos "capitalismos’, ou verades naclonals, a um nivel menos
abstrato da reflexdo, da 1ogica da expansio mundial do capitalismo e,
por tanto, eliminava a possibilidade de entender, em todos seus
aspectos determinantes, as diversas modalidades histéricas da

transnacionalizacdo do capital.

As caréncias dos trabalhos neo-cldssicos, gque foram profundamente
discutidas na literatura, persistiram, embora sucessivos
desenvolvimentos intentaram adiclonar-lhes malores niveis de

realismo®. As restric@es de supcstes "fortes”, associados 4 logica da

Nesse marco neoclédssico, desenvolveram-se trabalhos com o
interrogante dos efeitos do investimento estrangeiro direto, lED,
sobre o bem—~estar. Estes estudos formularam a hipdtese gue havia
entradas de capital que "empcbhbreciam’ a economia héspede (R.A. Bre-
cher e C. Diaz Aledandro, 18977). Patrdes de equilibrio mais complexos,
de outro lado, incluiram varidvels como a diferenciacfo do produto e
as economias de escala para explicar os movimentos de capital (J. E.
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maximizacio de beneficios comt principic de racionalidade do sistema;
a mesma nocdo de busca de um dtimo gque remete d existéncia de um
individuo responsdvel pela dinfémica que &, mais exatamente, produto
de um comportamento agregado e sistémico; e uma metodologia de
anéglise que move-se em torno de nogdes como o equilibrio e a estdtica
comparativa, ndo lhe permitem, 4 teoria ortodoxa da especializacio e
do movimento de bens e fatores de transfronteiras, sumentar seu

poder explicativo.

Em sintese, as limitagfes de diversas ordens, de uma e outra escola,
para explicar diferentes aspectos da economia mundial, a partir da
dérada de sessenta, propiciou desenvolvimentos tedricos de diversa
natureza. HSurgiram maltiplos estudos sobre o cardcter das empresas
transnacionais do ponto de vista microeceondmico, tratados scbre os
aspectos geopoliticos de sua presenga no mundo e as formas de

regular sua acdoc nos diversos plancs da anédlise.

O estudo macrosistémico da transnacionalizacio da economia mundial e
dos efeitos do investimento estrangeiro no desenvolvimento foi
abordado por tedricos do desenvelvimento (ortodoxos e heterodoxos),
ne marco de diferentes teorias da especializacdo e da acumulacdo

mundial de capital, a diferentes niveis de andlise e com diversos

Markugen, 1884; P. Krugman e E. Helpman, 1985; ¢ W, Ethier, 1988).
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marcos conceituais ¢ metodoldgicos.

A escola marxista reelaborou sua explicacio do imperialismo a raiz do
fendmeno de universalizac@o da criacdo de empresas transnacionais,
na década de sessenta, e perante as lutas de liberagdo nacional em
varios paises. As teorias de desenvolvimento gue surgiram no segundo
pos~guerra, incorporaram como varidveis fundamentzis de suas
explicacdes scbre o atraso, o subdesenvolvimento e a dependéneia, o
tipc de relaglies externas das economias sob andlise. As contribuicdes
marxistas & compreensfo dos determinantes do investimento
estrangeirc, consistem em uma vis&c histérica do fenfmeno da
transnacionalizac8o do capital e uma metodologia de anidlise gue
permite diferenciar niveis de aproximacfo ao estudo dessa expansdo
internacional do capital e das empresas gue a peossibilitam. As leis de
desenvolvimento desigual gque caracterizam essa transnacicnalizacio,
foram analisadas por algune autores marxistas e por tedricos do
subdesenvolvimento, entre os guais se destacaram as escoelas latino-
americanas da CEPAL e da dependéncia. Estas contribuicSes n&o
ortodoxas, nfo serdoc estudadas porgue desviam o objeto de andlise

dos determinantes imediatos do investimento estrangeire direto.

As elaboragdes, centralizadas na aznéalise da firma, nutriram—se em
fontes ortodoxas e nio ortodoxas. O trabalhe pioneiro de Stephen

Herbert Hymer (1960), ecconomista inicialmente liberal e depois
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radicalmente anti-truste, com ascendéncia marxista, discipule e
critico de Charles P. Kindleberger, influiu notavelmente na literatura
dos trinta anos seguintes. Esta corrente serd analisada na seguinte

secdo.

2.2 Andlise da empresa transnacional.

Desde a década de sessenta, os analistas foram dando maior
importéncia a firma internacional como unidade de estudo. Como se
observard a seguir, isto constituin um avanco ac permitir explicar,
com malcres detalhes, a especificidade dos casos ao longo do tempo e
em cada pais. Ao mesmo tempo, esta virtude seria seu maior defeito
porgue perdeu-se a visfo de conjunto e a existéncia de certas
tendéncias - o exagero precedente tinha sido querer cristalizd-las
como leis de ocorréncia obrigatdria — na direcgfio, tipo e qualidade dos
investimentos estrangeiros. Us antecedéntes desta aproximacio
encontram~-se, parcialmente, no enfogue ortodoxo e, parcialmente, na

heterodoxia ndo marxista.

A teoria neocléssica, como j& foi visto, formulou explicacles, sobre
os investimentos estrangeiros, mais sistemdticas do gue outras
teorias. A partir das hipdteses da teoria bédsica, ou seja, de uma

racionalidade dos produtores, que busca a maximizacgio dos lucros, da
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concorréncia perfeita, da tecnologia igual e acessivel para todos e
da igualdade de precos de todos os bens e fatores gragas 4 mobilidade
dos recursos, foi propostc um marco inicial de explicag8o dos

movimentos internacionais de capital (Mc.Dougall, 1960).

A empresa transnacional seria um desenvolvimento desejavel da
empresa nacional, porque suas operacdes tenderiam a igualar a
receita entre paises industrializadeos & medida gque a mobilidade do

capital fosse adicionada & de bens e outros fatores da produgio,

]

igsando a malor eficiéncia. Além disso, essas companhias, ao empregar
recursos de palises subdesenvolvidos, visariam & igualdade da receita
entre paisss ricos e pobres. Entretanto, era possivel admitir gue,
sendo sua légica a maximizaci3c de suas receitas a nivel mundial, as
empresas transnacicnals podiam contrariar os interesses da economia

de origem (Kindleberger, 1968).

Esta forma de ver as empresas transnacionals, preservava © marco
conceitual bdsico da concorréncia perfeita e da andlise dos
movimentos de capital, baseado nas diferencas das taxas de beneficio

e das dotacdes dos fatores.

Mas os fatos documentaram, contundentemente, a pcobreza destas




explicacdes?. A evidéncia era gue os movimentos de capital
realizavam-se em dupla direcio entre paises com diferente dotacdo de
capital e que, inclusive as correntes mais ligquidas, como as de
investimento em valores, tiveram wn signe oposto ao prognosticado
prela teoria, A teoria tampoucc podia explicar por gue, se a direcdo
dos movimentos era definida pela dotacdo de fatores, se efetuava a
transnacionalizacdo em certos ramos da producdo local, mais do que em

outros (Naim, 18936,

Segundc & mesma teoria neocldssica, o investimento estrangeiro
necessitava algum grau de imperfeicdo dos mercados, porgue no modelo
de mercados perfeitos, a mobilidade das mercadorias seria condicdo
suficiente para a maximizac8o dos lucres. Este fato foi incorporado na
teoria, brilthantemente elaborado por S. Hymer (1960). Admitiu-se gue a
empresa gue nveste no exterior estd em condi¢g8es desvantajosas
perante os conhecimentos que a empresa local tem do seu meio e, além
disso, incorre em custos devido & disténcia. Se, apesar disto, sucede
o investimento, & porgue as empresas inversionistas tém vantagens
especials gue lhes permitem enfrentar os custos das desvantagens e
porgue escas vantagens ndo podem ser adguiridas pelas companhias
locais (os mercados, nos quais se comercializam essas vantagens, s8o

imperfeitcs). Estas diferencas referem-se a inversionistas

Assim como a simples introducdo de maior realismo nos modelos
neoclédssicos iniciais, para explicar os movimentos internacionais de
capital tampouco conseguiu representar o fendmeno da transnaciona-
lizacZ0 global do capital, observado desde a década de sessenta.
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precedentes, efetuadas pelas mesmas empresas, relacionadas com a
organizacdo empresarial, o financiamento e ') "marketing”

(Kindleberger, 1873; Hymer, 1960;: 1976).

O enfogue da concorréncia imperfeita, aplicade ao estudo do
investimento estrangeiro, seguiu seu desenvolvimento tratando de
responaer perguntas sobre o tipo de wvantagens que teriam as
empresas gue se transnacicnalizavam, as razfes por gue somente
algumas as desenvolveram e por gue preferiam investir no exterior, em

lugar de exportar a tecnologia ou conceder licenca.

2.2.1 A teoria do ciclo do produto e o investimento estrangeirc

direto.

A extensdo da teoria, do ciclo de vida do produto, tentou responder as
indagagfes de por gue foram as empresas dos Estados Unidos as gue
primeirc se transnacionalizaram, e por gue algumas indiustrias o
faziam mais do gue outras. Segundo esta teoria. a natureza dos
produtos muda & medida que s8o divulgados os conhecimentos da
producic e da comercializacio e devide s alteracBes na estrutura da
demanda. Através das trés fases do ciclo de vida do produto, na de
gestacfo e introducdo, na de padronizacio e na de maturacdo varia o

grupo de produtores gue concorrem, ¢ porte das barreiras a entrads,
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€ a establlidade da demanda dos bens (Vernon, 1966).

A extensZc do enfogue do invéstimento estrangeiro faz diferenca
entre o momento da introducdo do produto, no qual as empresas
produzem em seu pais e exportam os novos produtos, dos momentos de
transiclio das exportacfes ao investimento direto e da consolidacdo

de formas de re-expansio industrial com a transferéncia, de setores

3 o

cducao, a cutros paises desenvolvidos ou, 4 palises de
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surgiam primeiro noz Fetados Unidos, e as causas da preferéncia pelo
investimento, em lugar da exportagdo. comeo estratégia para dominar
os mercades. Inicialmente, os produtos novos seriam mais atraentes
rara as fairas com alto poder aguisitivo, razdo pela gual poderiam
fazer mais sucesso emnm paises como Estados Unidos. As inovactes
surgiriam necte pais, mais do que em outros, devido a gque a renda per
capitz maior e o alto custo da mio—de—-obra, induziriam os empresirios
a gastar mais no desenvolvimento de novos produtos, sempre e guando
contaram com um certo prémic ao picneiro em condicBes de gquase-
monopdlio (Vernon, 1968). Estes produtos seriam agueles destinados &
satisfazer a demanda de alto poder aguisitivo e os poupadores de
mEc-de-chra., Além disso, a facilidade de acesso ao capital e a

redugdo da incerteza devida a fatores institucionais, seriam mais
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amplas nos Estados Unidoas. Em outros paises existiria demanda, quase
imediata, desses produtos. Para satisfazé-la as empresas
transnacionais dos Estados Unidos, no comeco, exportariam os bens e,
mais tarde, devido & conjungfo de uma série de consideragcdes,
tomariam a decisfo de aplicar no extericr. A situacgdo seria explicada

barreiras

O]

por elementos, itais como as economias de escala, a

tarifarias, os custes de transporte, as elasticidades-rreco da

il

demanda, a renda per cédpita dos palses receptores, o tamanho

o

potencizl do mercado e a ameaca de rerdé-lo pela presenca de

terceiros concorrentes (Wells, 1872

O fértil trabalho de Vernon também aporiou idélas scobre por gue

poder—-se~ia esperar gue cs paises emn desenvolvimento exportassem

-

através das transnacionais, produtos manufaturados!®. Eeses paises
seriam receptores adeguados de Investimento em ramos Ja
padronizados quandn se tratasse de bens com altos requisiteos de m8o-
de—-obra ou produtos de elevado valor unitdrio, capazes de
neutralizar o3 custos de transporte, ou produtos gque nio

necessitassem de importantes econonias de escala,

Mas esta tecria ainda n&o era suficiente para antecipar as mudancas

Contra o gue esperasr-se-ia segundo ¢ tecorema de Heckscher-
Ohlin. no qual, dado gue o recurso mais akbundante, em termos relati-
ves, nos PEDs era o trabalho, as exportactes deviam ser bens intensi-
vos, também em termos relativos, no uso desse fator.




nas fases dos produtos e prognosticar a direcdo dos movimentos!l
Apenas conseguia descrever, a posteriori, a expansdo exterior das

empresas dos Estados Unidos na década de sessenta.

2.2.2. O investimento estrangeiro e a organizagio industrial

hém, em grands
medida a partir das sugestdes de S. Hymer (1860 e 1982), desprendeu-
se g andlise mals empirica da organizacdo industrial ampliada para
lavar em conta as decisdes do Investimento no exterior. Esse entogque
ossibilidades mnmais interessantes do gue as da
concorréncia perfeita ou monopdlio, porgque admite que os

inversionistas sao obrigadce a optar entre alternativas.

Em sitvacgBes de oligopdlio, atingir o melhor resultado implica levar em

conta o gue fazem e fard3o cutrcs concorrentes: alem de maxXimizar

lucros, os inversionistas procuram permanecer no mercado. Desta
forma explicam-se decisdes gque, de outra manesira, apareceriam como

irracionais'.

Sua malor limitacdo seriz evidente durante a fase seguinte a
expansdo das grandes empresas dos Estados Unidos quando, como res-
posta ao "desafic americann”, sucedeu a transnacicnalizaciZo das em~
presas Japonesas e eurcopéias e a ‘globalizacdo” do "subsistema de
filisis" na economia mundial. Vernon reconheceu essa limitagio no tra-
balho seguinte (1873). '
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Para a anilise da organizagdo industrial, o investimento estrangeiro
€& um subproduto do crescimento da firma, uma prolongacdo do processo
de criag8o de subsididrias no pais de origem. As empresas bem-
sucedidas dispdem de recursos que lhes facilitam aproveitar as
oportunidades de expansfc. As decis8es de aplicar no exterior
haselam—se na existéncia de vantagens especificas {(vantagens de
propriedade), cujas transacdes efetuam—se em mercados néo
competitivos aue lhes permitem compensar ¢ risco de atuar num

ambiente desconhecids ou fora de seu controle & com estratéglas

4

e

defensivas gue buscar antecipar-se & concorréncis (Hymer, 1960), Tals

<
w

ntagens sdo aguelas relacicnadas com o conhecimento tecnolégico,

i
i

habilidades gerenciais e de "marketing’, o acesso preferencial aos

reados, as fontes de finasnciamento malis baratas e as economias de

g
n

escala. Una explicacdo menor enfatiza a diversificagdo dos riscos ao
ampliiar o nimero de mercados nos gquais a firma atua. Também pode-ze
observar o investimento estrangeiro como uma saida &z limitacSes dos

mercados de origem (Kindleberger, 1973).

Este enfoque foi aplicado por Graham e Krugman (18989), para explicar ¢
padrdo de crescimento do investimentc estrangeirc nos Estados
Unidos. Na década de sessenta. as grandes empresas desse pais
desfrutavam de amplas vantagens tecnologicas e empresariails,
comparadas com as firmas européias e Japonesas, e,

conseqientemente, dominavam tanto o mercado local guante o
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estrangeiro. & participacio do investiments estrangeiro nos Estados
Unidos era muito reduzida. Este guadro mudou, segundo os autores, na
década de oitenta. A superioridade das firmas norte-americanas
decaiu e as firmas estrangeiras estavam em condigfes de concorrer,

tantc nos Estados Unidos, como no exteriort.

Os oligopdlics  transnacionais modificam, com sua presenca. a
eatrutura, conduta & desempenho dos mercados nos quals atuam,
porgue a intrcducdo de uma grande empresa, altera © grau cs

concentracio e a magnituds das barreiras de entrada.

m

Mas a existéncia de vantagens de propriedade, por si mesma, nao

L

explica o investimento sstranseiro. As empresas poderiam explorar

essa condicdo mediante & simples exportacio, ou através da licenca

acién e a deeisio de internalizar as
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tecnclégica. Os fatcore
vantagens, foram as razfes alegadas para complementar a resposta.
De outro lado, fendmenos como © do Iinvestimento estrangeiro
horizontal, necessltavam uma explicac8o diferente aquela das
iniciativas de integragd3c vertical, gue admitiam Iinterpretacles
baseadas na necessidade de abastecer—se de matérias-primas ¢
produtos bdsicos leocalizados em ocutras regifies. A diferenciacio de

rrodutos, cComo estratégia para concorrer, basela-se na




especificagéde de caracteristicas de produios tais gque reduzam a
elasticidade de sua demanda. Isto é posssivel em certas indastrias,
mais do gue em outras, € guando as empresas fazem sucesso com essa
proposta, retém conhecimentos da producdo e comercializacdo dos
produtos. O capital estaria atado a algumas indastrias, adguirindo
certa especificidade. Isto significou um avanco com respeito sos
enunciados da teoria neoclassica original. Agora, poder-se-—-ia pensar
numa rﬁobiiidade do ecapital entre paises, no interior de um mesmo
setor, como mals viavel do gue o transite do capital de um setor a

outro, dentro do mesmo pais (Caves, 1871,

de concorréncia imperfeita,
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Com o desenvolvimento destas
também fol mais fdcil aceitar que a noglo de uma relagfo direta, entre

grau de monordlio e reduc&o da concorréncia. era falsa e gus esta

0

erteza poderlia ser demonstrada no case do investimento estrangeiro.
EFm um oligepdlic, as empresas sdo obrigadas a antecipar-se &
posegikbilidade de que outras amescem sua posic8o de controle de uma
fracdo do mercado, se chegarem a cbter uma vantagem comparativa no
processo de producio ou de 'marketing’. Este comportamento, sendo

comum a todas as empresas, &€ o gque garante a estabilidade do

L

oligopdlio. Dal que seja possivel ver a origem da motivac8o, do

investimento estrangeiro, na necessidade de manter r=t=1:}

zbilidade. Se uma firma investe no exterior, serd imitada pe

fnet
w
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suas concorrentes numa estrutura de mercado oligopdlica, para

impedir que as ultrapasse por realizaches obtidas no exterior,
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capazes de perturbar o equilibrio de forcas

(KEnickerbocker, 1973)18.

Esta contribuicdo permitiu entender por gque tomavam-se decisdes,

aparentemente, irracionais, como aguelas gue levavam & instalagio de

i,

varias féabricas, de diferentes transnacionals, em paises cujo tamanho

- + .

do mercado nfc correspondia as exigéneias de escala desses

f

investimentos*., Mas delixou sem explicagZo o fato gue induzis

Q
o

primeira empresa, que havia desencadeado o processo imitative, a

aplicar no exterior.

2.3 A teoria da internalizacio.

Outra corrente, a meados da décads de setenta, deteve-se em novas
motivagGes do investimento estrangeiro. As empresas podiam t.@mar
essa decisfo porque perturbacfes no fornecimento de matérias-
primas ou servigos nscessidricos para a producdo, aconselhavam

descartar a compra e empreender o autofornecimento. Esta explicacdo

Uma conseqgiliéncia desta hipdtese € que o processo de investi-
mento estrangeiro autolimitar-se-3 a3 medida que a invasdo de cutros
mercados aumente a concorréncia e reduza a motivacis de rivalidade
oligopolistica (Lizondo, 1881). Entretanto, embora o investimento es-
trangeiro aumente a concorréncia nas indastrias, nem por isso des-—
cende, .

Embora, de outro lade, a evidéneia analisada por Enickerbocker
(1873) e Hufbauer (1975), mostrou gue, guanto maior fosse o mercado
implicado, maior seria a fregiiéncia o oligopolistica.




cfereceu uma saida analitica as inumeraveis contribuicdes empiricas

0

da teoria da organizacdo industrial. De certa forma, retomou o marco
neocléassico, dando ao mercado o rol central nos determinantes do

investimento externo direto.

Segundo um dos gestores da teoria da internalizagdo, o investimento

estrangeiro é explicado pelos mecanismos do mercado, assim seja como
regposta as suas inperfeicSes:
Y...& esséneia da teoria da internslizacSo € o reconhecimento de

H
o
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¢ as imperfeicdes do mercado que permitem a operacdo

o

eficiente do comércio e do investimento internacionais. Mostr
gue as multinacionals s=se dezenvolvem, respondendo aos

tas pelog governos, gue se opbem
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as Justifica¢fes tedricas do comércio e ¢ investimento diretc,
privados, livres... ¢ processo de internalizacioc permite &as
multinacionais superar as exterioridades que resultem dessas
restrigbes"” (Rugman, 1981, p. 27. citado por Fristch e Franco,
Janeiro de 1888, p. 25).
A origem desta tecria estd num artigo de Coase (1837) (que por sua vez
desenvolve as ijdélas de EKnight, 1921) segundo o gqual, guando um

mercadeo n&c aloca os recursces, as firmas o fazem, e que esta € uma

+ I

sitvac8o de mercados imperfeitos. A decis&c de "internalizar” sucede
gquando existe incerteza gquanto a evolucdo provédvel do cenidric
escolhido como referéncia para tomar a deci=&o, quando ndo se pode

organlzar mercados futurog e gquando existe monopdiic bilateral, num
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contexto de fornecimentc dependente de empresas localizadas no

exterior (Buckley e Casson, 18786).

Outro caso de "falha do mercado” apresenta-se quando oS bensa ou
atividades podem serem tratados comc "bens piblicoa”. Um exemplo
revelador é o da tecnologia. O consume individual nfo altera a sferta

e ndo existe o principic de exclusio: pode-se usar esse bem sem

4]
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sumir o8 custos de sua concepcio. Aléndisssc, a tecnologia ndy

n
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ser revelada ao potencial comprador pois perderia ssu valor. Sua
utilidade sersa revelada no momento do consume (Akerleof, 1877). De
outro lado, a atividade de Pesguisa e Desenvolvimento (P&D). cue

produz as inovacdes, consume tempo, tem riscos e £ ingertar sua

it

producio, dada sua especificidade, costuma ser intercambiada num

marco de monopdlic bilateral.

Um tal grau de imperfeicZo do mercado leva, enti3o, & decis8o de
internalizar operacdes gue antes efetuavam-se atraves do mercado. Q

investimento estrangeire € um resultado destas decisdes gquando as

*
transacies realizavam-se transfronteiras: zo instalar uma filial,
naguele mercado gue antes se abastecia mediante exportagles.

cobrem-se os custos de desenvelvimento!®, ou internalizam-se

“

E uma alternativa & venda ou & licenca da tecnologia, internali-
za-s5& a exterioridade da inexisténcla de um mercado "compleic” de
tecnologias: Hirsch, 1878; Rugman, 1980: Agmon & Hirsch, 1873 e Telecic,
1973, citados por Fristch e Franco, op. cit.).
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extericridades (tarifas, proibicdes).

Entre as vantagens que as ETs devem ter frente ds firmas locais pode
estar a gque surge perante imperfeicdes no mercado local de fatores
financeiros (Lessard, 1878 Qo elementos de cordem financelra gue
poderiam aumentar os fluxos reais de caixa, de um projeto para uma
ET, frente acs gue poderia obter uma firma local. Incluem &
possibilidade de eludir as barreiras cambldrias gue mantdm a talxa de

cambio num nivel de squilibrio, e a cpcdo de reduzir ¢ pagamento total

de impostos mediante uma escolha apropriada dos canais através do
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existéncia dessaz imperfeicfes flnanceiras permite gue os

rendimentos esperados pala trangnacional, de um determinado projeto

A ET estaria em melhores condicBes parsa diversificar o risco de seu
paccte de investimentos, a nivel internaciconal, e poderia arbitrar
melhor ¢s recursocs entre mercados financeiros onde as restricles
aos fluxos de capital, ou a intervenc8o governamental, distorcem o

custo do capltal.

Entretanto, & esta interpretac8o lhe falta uma Justificagio da nogdo

gue a leva a supor gque os ocustos da internalizacdo seras,

significativamente, menores do gue os do fornecimento através do




mercado’®. Esta objeclHo é valida em termos do seu prdprio marco de
referéincia tedrica, o gue nfo impede considerar, como agqui o fazemos,
gua contribuicdo 4 compreenaio do por gue as firmse spllicam no

exterior, desde uma perspectiva microecondmica.

O enfogue eclético surgiv como epilogo dos trabalhos neocldassicos
sobre © comércio internacional e o movimenteo internacional de

fatores, desenvolvidoz, separadasmente. durants as décadas de
=y

sessenta e setenta, & gue converZiram para a proposta de John

Os antecedsntes imediatos do enfogue foram duas vertentes da
andlise neocldssica. Por um lado, algung estudos trataram de dar-lhe

maior realismo & teoria ortodoxa do comércie internacional, a teoria

o,
o
in
<

antagens oomparativas (modele Heckscher—-Chlin), mediante a

consideracio de outros elementos da producgBo {(neofatores) e de

5, como Rugman (1888), esta teoria tem um alto grau de
brange outras hipdteses parciais sobre cs determi-

antes do 1nves;,ir*1e to esbrangew“. As dificuldades encontradas nos
exercicios de verificacdo empirica da teoria, cue strictu sensu nunca
poderio serem superadas, porque a natureza mesma das operacdes que
internalizam~se implica gque a medic8o e a informagdo sao incertas,
s3o atribuidas, por cutros, a problemas superdveis de especificacéo
{(Buckley, 19838




¥

func¢des de producdo diferentes, imperfeigbes de mercado e de

dotagbes de empresas {em lugar de dotacdes de paises).

Por outro lado, atendeu—-se tanto a teoria ortodoxa da localizacio {da
producéo), guanto a doutrina neccléssica do investimento para tentar

entender a composicdo e o crescimento do investimento estrangeiro

mundizl, desde a década de sessent

Ndo fol muito ¢ gue se avancou por estes caminhos (Hufbauver, 1970

Mais fol obtido com o desenvolvimento paralelo, & partir dos estudos

£

de organizac8c indusctrial gque enfatizava z dotacdc pripria da

firmas, e 3o maior expoente foi 3tephen Hymer (18680)Y.

A convergéncia das teorias, asobre comércio e investimento
estrangeiro, jéd antecipava-gse devido A identidade de algumas das
varidveis gue explicavam o comércic e o investimento, num e noutro

marco: o conhecimento e a tecnologia foram incorporados aos modelos

Esta tendéncia j3& fol vista como culminacio da vertende da con-
corréncia imperfeita. Caves, (1971 ¢ 1974), desenvolveu a idéia
Hymer para explicar o investimento estrangeiro direto nesses ter"*
de dotacdo das empresas, princiraimente devido & maior capacidade, d
algumas firmas, rara diferenciar seus produtos no mercado: Johns
(1870}, explicou as vantagens das empresas que aplicavam no exterior,
baseado na superioridade de seu conhecimento do processo produtive.
Vernon & seus seguldores, especialmente Knickerbocker, adotaram um
enfogue gue enfatizava o comportamento {conduta) das empresas.
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aproximacdes, como a existéncia de imperfeicfes nos

mercados, entre outras varidveis assimiladas.

Dunning (1977) reuniu no seu enfogue eclético os dols aportes. Os

by

antecsedentes imediatos para esta fusfo, foram a teoria do ciclo deo
oroduto de Vernon (1986), a contribuicio de Herst (1872), sobre a
importéncia do tamanho da firma como varidvel chave, para entender o
investimento direto e o comércio: e, outro trabalho do mesmo [Dunning
{(1873), & respeito da entrada do Reince Unido a4 Comunidade Econdmicsa
Eurcpéla, gue estabeleceu a necescidade de ver ¢ comércioc & o
investimentc no extericr come alternativas do envolvimento”

{involment} estrangeiro, 2 partir <de dotacles de propriedade e

localizac8o diferentes.

A partir dessa idéia, ¢ autor propfe uma explicagdo sistematica do
investimento estrangeiro, como uma das opgldes que se apresentam &

empresa gue tem operacSes no exterior. A posse de algumas vantagens

> EE]

leva & "internalizacio’” dos seus beneficios, 4 decisfo de aplicar (em

lugar de comercializar a produgdo) no estrangeirolf,

A diferencacom a teoria da internalizacio é que esta enfatiza
mais as imperfeigBes do mercado, do que ¢ dmbitc das opeSes da empre-—
sa., embora, realmente, 0s dois desenvolvimentos sd0 semelhantes. Una
e Qutra corrente disputam sobre gquzl delas tem maior grau de origina-
lidade, e gual pode ser considerada como um caso particular da outra.
Pode-se admitir gque o estudo comentado (Dunning, 1877), € 0 mais com-
vleto e sistemdtico, denire os gque tomaram, como eixo da andlise do
investimenteo estrangeiro, o estudo das motivagies para "internali-
zar’ a producdo.
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Para que & empresa chegue 4 conclusio de gque é melhor produzir no
estrangeiro, devem conjugar—se trés elementos: gque a empresa tenhsa,
ou possa adguirir ativos gque outras empresas ndo estejam em
condicdes de adguirir; gue lhe convenha mals internalizar essesg

=

ativos, do gus vendé-los ou adouiri-los, e que prefirs assocliar-se

[)

com o recursocs

o

ocais do pais receptor, em lugar de fazé-lo com os do

pais de origem.

ingumnos estido disponivels para todas as empresas e sio especificos
de uma localidade 2 50 podem serem usadeos nela. estamcs frente a
vantagens de localizac8o (recursos naturais, proximidade dos
mercados e legislacEo sobre como usar os insumos). Se o8 insumos sdo
especificos da empresa que oz utiliza, & medida gue pode produzi-los
por si mesma ou compra-los a outros, retendoe sua propriedade
exclusiva, ou guase exclusivamente, entfo s&c obtidas vantagens de
propriedade. As vantagens de localizac8o definiric se os mercados
externos sic abastecidos mediante exportacdes, ou com produgdo
doméstica, e as vantagens de propriedades permitir8o identificar as

empresas gue abastecerio esses mercados.

As vantagens de internalizac8o dirZo o por gué a compantia preferira
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empreender, ela mesma. a producio ne estrangeiro em lugar de vender
ou conceder licenga aos conhecimentos que possul e gue lhe outorgam
uma posicio rreferencial no mercado. Isto sucedera guando existem
distorgdes importantes na alocacdo de recursos, decorrentes das

imperfei¢fes dos mercados, ou da ingeréncia governamental.

Az vantagens da propriedade nidoc =& Induzirdo o investimento
estrangeiro, senfo que aumentaric a competitividade da economias. A

tese € gus essa competitividade internacional € atribuivel ndoc sd &

H

posse de maiores recurses ou de ativos especiais, senfo "ao desejo
das empresas  para internalizar as  vantagens
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A interralizacio da produclc & a manifestacido da decis8o dos
oligopdlics do pais de origem, de internzalizar” os beneficios
derivados da posse de certas vantagens especiais ou de minimizar os
riscog de um abastecimento incerto; € o resultade, em todo caso, da
existéneia de imperfeicSes do mercado gue estimalario as priticas
ndc competitivas no pais hospede: tendersd, assim, a aumentar a
concentracio da propriedade mediante a absorcio de empresas locais

e outras modalidades de comportamento das empresas transnaciconails

ETs, nos paises anfitrides (Dunning, 15877
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Um ectudo mzis minuciose desta teoria, orienta ulteriores indagacfes
sobre o Investimento Estrangeiro Direto - IED-, scbre os paises em
desenvolvimento - PED. Assim, por exemplo, os setores nos quais serad
mais freqliente e malor a participacio das ETs, comparando-se éom oS
mesmos indicadores no pails de crigem, segundo o previsivel para esta

teoria, serdo: agueles inten as manufaturas
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intensivas em P&D, as indidstrias gue abastecem consumidorss de
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= gue reguerem grandes escalas para cue sua producdo

tais como segurgs. bancos ou construcico a grande escala. £

atividades nas guals a integracio espagial de insumos, produtos ou

Em todas essas atividades. coerente com 0 argumento, necessitam—se
dotagdes vantajosas que somente sio possuldas pelas ETs e, alem
disso, observa-se em todas, segundo Dunning, vma alta propensio a

serem internalizadss através das fronteiras nacionais.

A constatacic destas hipSteses serd objetc da seguinte secioe.
A evidéncia empirica, como observar—-se~a. em muitns cases preceden &
reflexfo tedrica e, devido a isso, principalmente, ndo chegou-se a
conclusles muito firmes. Por outra parte, ndo existe uma teoria geral
do investimento estrangeiro € o gue espera—-se dos exercicios é a
verificagdo de algumas hipSteses cujo alcance € parcial guanto ac
objete temporal, gecgrafico e setorial.
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A teoria também responde indagacdes sobre oz casoa em que as ETs
aplicaréo em um pais determinado. Os incentivos, para evitar as
desvantagens, ou para ‘‘caplitalizar' as vantagens das imperfeicfes
nos mecanizmos externces da alocacdo de recursos, 0w, 0 QUe € o mesmno,

a propensdo a internalizar a produgio, encontram-se, ou no sistema

de Tregos, ou na intervencio do Estado na economia.

o

A existéncia de rendimentos relacicnados com as barreiras 2 entrsda
de novos concorrentes. de elevados custos das transacdes, de
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produtives. Do mesmoc modo, & producdc de bens ou servigos
icos, como & teonologla, cuda venda
alienarie caracteristicas nioc pagas pelo prego da  venda,
especialmente no caso de conhecimento ndo patentedvel , leva o

proprietdrio inovador a aplicar em lugar de conceder licenca &

tecnologia no estrangeiro.

A intervenciZo estatal promove a internalizac8o, diretamente, em
alzuns cascs, come guando apoia os trabzalhos de P&D de certas
empresasg, por considerd-los mais eficientes (principalmente noc pais
de corigem), e, indiretamente em outros, como guando 25 empresas
decidem elsborar uma estratégia global e especializar producles e

processos no estrangsiro devido a existéncia de diferentes politicas




{que distercem a alocaclo dos recursos) em diversos paises?.

Outras razBes para internalizar através das fronteiras s8o0o: redusir

riacos e custos das taxas flutuantes de cambio (Aliber, 1971} moderar
5 efeitos adversos da legislaclo, ou das politicas governamentals,

wor exemplo, a respelito da remissfio de dividendeos: tirar vantagem das

diferencas entre taxas de JjJuroz & dos avanges ou atrasos dos

.7 a4

Nos paises aniitrides, recentemante, surgiram tendéncias para mudar
oz termos da relagio com as transnacionais mediante o aumento da

fiscallzacio das praticas de transferéncia, via precos, & mediante s

-

supstituicio da antiza IED, por novas formas de investimento - NFI -:

contratos de licenciamento ou de "'desempacotamento’” de tecnologia,
gntre outros (Uman, 1886). Estas tendéncias levam as ETs a modificar

suas declsdes de internalizar através das fronteiras nacionails.

£ teoria também ajuda a explicar, parcialmente, as mudangas setoriais

do IED, ao longo do tempo. Toda decisido tem custos e beneficios. A

Por exemplo, manipulam-se o8 precos intrafirma quando existem

ciferentes taxas impositivas, com a2 finalidade de declarar maiores
tenelficios nos paises onde o tributeo sobre lucros € menor: Dunning.
1377
Ea -




medida que os mercados sejam aperfeiccados, mais diminuirZoc os
lucros da internalizacdo; assim, pode-se explicar a tendéncia a
externalizar as fontes de matérias-primas e produtes basicos.
Reddway (19€68), encontrou o seguinte fato: das filiais briténicas
criadas inicialmente para internalizar esse fornecimento, zomente 4%

ficavam com esse papel.
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io inicial, desta versio da teoria, erplica o investimesnio

estrengeiro como resgultado da posse de vantazgens de propriedade e

OB
Q
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ecizdo de internalizéd-las. A proposta "eclética” de Dunning, como

4 fol dito, era integrar essa tecria a de localizagio e a outras como

L

para produzir ums

'.“_;

a do tamanhco da firma e a de organizacio industria

- A

interpretacio total da internacionalizacdo da produgdo.

De

1
1)

& maneira, fixam—=ze alguns pontos sobre a Internalizacio, com
importantes derivacdes para guestdes especificas, c.:‘omo a
transferéncia de tecnologia e 0 comportamsnto oligopolista das ETs.
Concluiu-se gue:

1. existem vantagens na internalizacZio e manutencdo das

atividades de P&D no pals de origem. A medida que a tecnclogia se

<

padroniza, a difusfo a ocutras localizacles € mais rdpida;

W}

. a3 ETs que produzem, em diferentes ambientes, coordenariio suas
atividades segundo essas diferencas. Por exempleo, guando em um pais

desenvolvido nio se reconhecen as patentes de algum produto e as

41




ET

o

=80 obrigadas a nfo comercializa-las, nos PEDs tampouco as
comercializam, mas por razfes diferentes: as ETs recusam-se a
conceder licenca & tecnologia em casos nos gquais a manutenci&c da
gqualidade & fundamental! para sua permanéncia no mercado, e nido

existem garantias de controle nesses paises:

¥

3. a internalizecio, & esta &, talvez, a conclusdoe mals importante,
oferece vantagens, comparada com ¢ comérclo internacional. Umas ET
com receitas diversificadas pode explorar melhor as vantagens das
imperfeicfes em diversos mercaaos, através da manipulaciEe dos
Precos, O uso de avanceos e atrasos de pagamentos nag transacdes
intrazrupo, & azdguisicdo e controle de informacdo, & a extensido dos

veneficios desfrutados pelas firmas nacionals maltifdbricas a nivel
g

2y ey L e
INTSrNacional;

4. a =xtensac da teoria do oligopslio & nivel internacional
{Knickerbocker, 1873), diz gue, 4 medida gue a companhia perceba seus

mercados estrangeiros como parte de unma estratégia glocbal, a deciséo

de internalizar vantagens pode ser crucial para as decisfes de

[

ocalizacio dos lideres e dos seguidores.

Em sintese, a versdo total, sistémica da teoria eclética dos vinculos
de uma economia com ¢ resto do mundo, diz gque a competitividade

internacional de um pais, dependersd de suas dotacles de fatores de

e

ocalizarfo e de propriedade de suas firmas vis a4 vis com a de outro

n

raizes, e dos custozs de transferéncia dos bens e servicos de um pais

cutro. As vantagens de localizag8o definir3o onde se efeiuarz =

vl
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£, o tipo de "enveolvimento” Internaciconal da economis

Para a vertente ortodoxa, #ste & o estado da arte gquandoe zge refer

e
ac invesgtimento estrangeiro (Fristch e Franco., Janeire de 1888). Os
desenvolvimentos da teoria da firma, da organizagio indlstrial, da
concorrénciz imperfeiia, do coligordlic e da localizagZo, aplicados ac
contesxto internaciconasl de forma eclética’”. permifenm explicar o

invectiments no estrangeiro como uma decis8c entre  oulras

zlternstivas de atividades fora do pails, estimulada pela confluéneia
de certas caracterisiicas da firmsa & dos mercadns onde opera
{incluinde suas imperfeicdes e a intervencio estatal) A utilidade
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gquais condigdes
& razodvel esperar que o investimento estrangeiro afluird a um pais e
aualis sZo0 as diferencas, entre inverslionistas, gue podem serem
explioradas p2lo pais receptor para melhorar sua posicio negociadora.
Oz efeitos do Investimento estrangeiro no pais anfitrifo serio

estudados no capitule seguinte, a partir das hipdteses e da evidénela

empirics gue as sustenta ou ilustra, segundo ¢ caso.

A teoria eclética nfo indaga pelo cendrio onde sucedem sstas agdes
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das ETs. Para conhecé-lo é preciso acudir &3 teorias nfo ortodoxas

0

cuda andlise centraliza-se na eveolucdo da econcmia mundial, nas
relacBes de desigualdade entre os diversos paises que explicam o por
qué das "vantagens de propriedade e de localizacdo” que tendem a
concentrarem—se num grupo destes; o por gué a transnacionalizagéo
sucede num momento e ndo no outro, @ o gue é gue assinala limites A

discussio tedri alterarem
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2.5 Az novas formas de investimento e &g redss de empresas

transnacionals: a hivdtese da externalizacio.

1

O termo novas formas de investimento NFI, abrangs uma ampla série de
operacSes internacionals com o denoninador comun de que a companhia
e&strangeira fornece bens, tangivels e intangiveis, gque s8c ativos,
masz isto né: significa que seja proprietdria do projeto. Entre essas
formas, denominadas novas por sua recente generalizacifo, maizs do gue
por seu carscter inédito, estdo as associagdes {(Joint ventures), com
uma participacic nZo superior a -0%, os contratos de licenciamento,
de manejo, produto e chave em mdos. produgio compartilhadsa,
contratos risco-servigcos e subcontratacis internacional {o sdcio

local possul mencs de 50% do projetol.
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Fara serem tratados, reslmente, comn investimentos, as novas formnas
devem redefinir-se num sentido mais restrito do que o enunciado
acima. Assim como estd, & definic8o possibilita, &s empresas
estrangeiras, enfrentar a operacfo como uma venda de servicos.
Nesse caso, sua atitude serd a de interessar—ge unicamente pelo

prego de venda do seu servigo, & nio pelo tranzcurso do projeteo ds

investimento. A empre=sa estrangeira, entfo, dove perceber cua
contribuicdo =0 projeto como um de seus ativos e controlzy UMS Darte
o eXxcedente gerado para gque a nova forma seja. resimente. de

. - 3 e~ = ST - = 3 e
tenta fol Promover as ool lEm alguns

ralges), alternativamente ao investimento ecthr

contratar NFI como meic para ter acessc acs atives ndc financeliros.

Aszzim fol mais fécil negociar as condicBes do  investimento

d&écada de oitenta, sublirsm as taxas reais de Jures e o panorama

&

mudou: os palises em desenvolvimento necessitaram as Els par
abzorver tecnologia e penetrar nos mercados externocs; o credito

externn era escasso e s PEDa tratarsm entdo de atrair o capital
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estrangeirc com  politicas mals libereis. Somente os PEDs mals
avancadcos astualmente buscam desagregar o pacote de [ED mediante
contratos de NFI e e&s empresas transnacionais, guando acudem, as

vezes preferem as NFI porgue, geralmente, reduzem os riscos

comercials € politicos do TED,
Em certas ocrasides, as em

internacional de rivalids

As NFI sZo também um melo adequado para continuar explorando um
ativo tecnolégico, embora a padronizaczio vaia fazendo-lhe perder seu
controle; nesse casc, as empresas estrangeiras concederfo licenga
tecnolégics para ganhar rendimentos marginais, adicionalis, e usa-los

no desenvolvimento de novos produtos. Un exemplo desta dindmica foi a
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A possibilidade de atrair novas formzs de investimentos & limitada
nos contextos de abertura. As ETs, cue incluem investimentos em PEDs,
numa rede glockal de investimentos. preferem as formas tradicionais de
investimentoc estrangeiro direto e admitem chegar a certos acordos,
de  compartilhar risco ou trensferir tecnclogia, com mercado=s

cerrzdos porque, somente assim, garantem gue os projetos apolados

nfc concorrerdo com a producdo de outras filiaisz ne mercads

desenvolvimentio. ou de suas preferéncias, zenfo da dinémica da
rivalidade internacional entre as grandes firmas, da interacZc entre

essa dindmica e as politicas dos governos antitrifes e do setcr

No setor rimdrio, as novas formas de investimente estio
substituindo as formas tradicicnais de investimento direto. Os
contratos tipicos, de metais. desde o fim da década de sessenta, s8o
celebrados entre grandes companhias mineiras estatais e
contratistas internaciconais que recebem um percentual fixe, cu uma
guota, e agsumem um pequenc risco relacionadc com certo controle
sobre o projeto. No sstor zgricola. obssrva-se um movimento a
contratac8oc sob pautas das NFIs; as empresas processadoras de

alimentos costumam vender toda a producio nos mercados locais.

47




Na manufatura as possibilidades s3c mais variadas devido a que

existe grande diversidade de raises, com diferentes politicas frente

ao investimento estrangeiro, e uma complexa condugacio de fatores

aue pe

w

8 nas decis8es das transnacionais. tais come: rercepcbes

scbre o tamanho e erescimento potencial do mercado local,

estabilidade politica, tips de burccracia estatal e naturezs
elacles entre o setor publi

nacicnais a longo pr

Caeteris paribus, a NFI eatard presente, com malor fregiéncia, =2m
prejetos cujo destine final é o mercads local & ndo o externo:
2. a NP zerd meais provivel guande o projete absorva tecnclogia

3. igual gue o IED, a NFI tende a concentrar—se em setores com

elevado valor agregado e maior crescimento relativo (Oman, 1986).

Us palses em desenvcolvimento., interessados no investimentc

estrangeiro, podem explorar a possibilidade de realizar ascordos =c

o

novas formas, levando em conta as vantagens e o

. s custos dessas

modalidades, No contexto da atual, e ji2 n&oc tic recente crise, as ETs
venceram a ver esses acordos mals como vendas de servicos do que
assungdes de riscos compartithados. Nesaa peguena margen, os palises




podem, em primeiro lugar, induzir as ETs 3 mudar essa atituds:; em

& L]

segundo lugar, podem aceitar o degafio e empreender, incluindo um

i

risco empresarial, vastos projetos de investimento, ganhando, ao
mesmoe tempo, habilidade gerencial e parte deo controle sobre
investimentos asscociados com capital estrangeiro; em terceiro lugar,

néo devem esguecer 023 objetivos gue o5 movem a alvsir caplis

decisles serdo levadas em conta, incorporando o conhecimento global
da ET sobre o mercado, e as pessibilidades futuras do mesmo, € o risco
de equivocar-se serd menor guando o pais & o responsaveal pelas
gecisfes, j& gque nZ2c conta com a mesma capscidade de percepcio

o gue sucede no mercado internacionsal.

Estas novas formasg de investimento s3c vistas, pelos autorss

iranceses, como a relatividade do principic da iaternalizagic:
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eréncia das empresas por modalidades de risco gue envolvem
mencres aportes de capital, desbotou a preeminéncia tradicional dos
vinculos financeiros na constituic8o de grupos econfmicos. Ja ndo &
verdade que, para assegurar uma gestio eficiente, a8 matrizes tenham

gue reter cem por centc da propriedade das subsididrias.

m

A=z mudancas nas modalidades de organizacio empresarial, gue estéo
gestando~se, geriam uma segunda expressdo da relatividade do
principic da internalizac8o: as ETs agora estariam buscando reduzir
os custes de transacdo através de aliangas e acordos de cooperacio,
especialmente rnos trabalhos de pesguisa e desenvolvimento, dando
lugar a0 surgimento de um novo modelo de empress-rede transnacional

(Delapierre e Michalet, 1889)%

I 0 impacto do investimento estrangeiro neg paises en

-

desenvelvimento. Evidéncia empirica.

Criticos e apologistas da importéncis do investimento estrangeiro no
rrocesse de desenvolvimento centralizam seus argumentos nos
aportes desse Investimento aos seguintes niveis:

1. Se conirivui, cu ndo, a difuso e absorcis de tecnologia;

Segundo estes autores, a expressio hollow corporation fol su-

gerida primeiro por Businsgss gk, 3 de marco de 1986.

n
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2. ze favorece ou deteriora o balanco de pagos e o balanco
pouranca-investimento;

3. se & proclive a exportar ou a importar, comparado com ©
investimento realizado por nacionalg, e se favorece, ou desestimula,

o desenvolvimento e 0 bem-estar globais;

4. se agentua ou reduz o grau de competitividade na economia
receptora;
5. se egtabelece, ou rompe, encadeamentos para atrds, mediante

demandas aos fornecedores locals. de insumos necessdarios &
producio;

8. se reduz, ou respeita, a soberania naciocnal e cos Ambitos das
definigfes da politica econfmica; &

7. se impSe-se, ou adapta-se, a idiossincrasia dos nativos gquanto

a métodos de producfo e hiabites de consumo.

A evidéncia empirica reunida até o momento nidc & conclusiva. Apenas
serve para enunciar alguns postulados de ordem muito geral, porém
suficientes para ter cautela gquando se trata de defender, ou
contestar, teses a favor de determinadas politicas frente ao

investimento estrangeiro.

3.1 Contribuic&o do investimento estrangeiro no campo tecnolégico.
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Um argumento a favor do investimento estrangsiro diz que as emprecas
transnacionals sabem as Gltimas técnicas de producdo e que, para
ganhar competitividade e esatar em condicBes de exportar, é

necessdrio o concursc tecnoldgico das transnacionais.

Os criticos do investimento estrangeiro direto dizem gque as empresas
transnaciocnais ETs, utilizam, nos paises em desenvoclvimento PEDsg,
tecnologias criadas para o contexto do mundec desenvolvide: sdo
tecnologias elevadamente intensivas em capital e em habilidades
egpeciais, gue s8o vertidas na producdo de bens com altos guesitos
de qualidade, enguanto que estes paises necessitam tecnologias

intensivas em trabalho e produtos pouco sofisticados.

Segundc estes criticos, € certo gque para produzir certos bens e
estar em condigSes de competir internacionalmente, € necessdrio
permitir a presenca do capital estrangeiro. Tratando-se de tecnologia
de ponta, entretanto, dificilmente se poderd esperar absorcidc do
conhecimento, de parte do pais hispede. A raz8o fundamental do
investimento para‘ a +transnacional, terd sido o desfrute de

rendimentcos monopelisticos, derivados da posse de algumas vantagens

tecnoldgicas.

Guanto & selec8o e adaptacfo da transferéncia de tecnologis,
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encontrou-se que o tipo de mercado infiul no tipo de tecnologia. A
substituicio de importacfes atrairsd tecnologias manufatureiras, tipo
ensamblagem, que oferecem poucas economias de escala. Pelo
céntrério, & produgdo para exportar (freglientemente aos paises
industrizalizados, origem das matrizes), implica uma selecdoc global
entre localizagfes alternativas, mais que uma simples dicotomia sobre
produzir ou ndo para um mercado fechado, e as tecncologias escolhidas
n3o tém porgue adaptar—-se as caracteristicas do mercado local®.
Exiatem outras razdes, pelas gquals um processo dirscicnado &
exportagdo necessita menor adaptaciio. Quando se produz para um pais
industrializado, € mais improvavel que se fagam ajustes, levando em
conta, por exemplo, a dotacglo local de fatores (aumentando a

intensidade do trabalho), ou o tamanho do mercado, do que guando se

0]

produz para um peguenc mercado protegido devide & sensibilidade do
consumidores frente &s mudancas na gqualidade, ou outras
caracteristicas relativas & intensidade de capital do processc de

produg:é“aé (Casson e Pearce, 18589).

A tecria ortodoxa sugere que as tecnologias transferidas aos paises
em desenvolvimento, serfic mais intensivas em trabalho e menos

intensivas em capital do que as geralmente usadas nos paises

A teoria convencional da especializaciic internacional indicaria
que as empresas transnacionais, direcicnadas & exportagdo, preferi-
riam tecnclogias aplicdveis a indistriss baseadas em recursos natu-
rais, tais como minerais e agricultura tropical, e aguelas gque utilizam
intensivamente o trabalho.
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desenvolvidos, PDs. Muitoce estudeos encontraram evidéncias de
adaptacdo quando o investimento foi dirigido & producdo subsatituta
de importacfes e gquando o mercado era de pequeno porte: Reuber et al
(1973)% Lipsey, Kravis e Roldan (1882); Morley e Smith (19"}’7 ay ILO (1972:
Quénia). Porém, outras analises nio encontraram evidéncia de gque as
ETs tivessem se esforgadec para adaptar-se &s condigles locals
{(Casson e Pearce, 1989, p. 99). Geralmente, estes estudos sugerem que
nos PEDs, as firmas gue adaptam seus métodos de producdo iazem
poucas modificacfes no "design” do produto ou no tipo de equipamento.
As firmas gue nio se adaptam pocdem ter a restricdo de ter gue
submeter-se a=s pautas internacionais de gqualidade, sendo impossivel,

por essa razio, reduzir o grau de mecanizacio.

A respelto do tipo de tecnoleogia utilizada, &€ necessario comparar
combinac@es de fatores utilizados no pais de origem, e no pais
receptor, para produzir o mesmo produto, e isto nem sempre &
possivel. Além disso, a intensidade do fator pode estar relacionada,
como Ja fol observado, com a orientacZo do mercado. As filiais que
estd3o orientadas & exportagio, utilizar&o técnicas mals intensivas
em capital do gue as gue abastecem o mercado local. Se o indicador de
n8o adaptacdo € a intensidade de capital, existird uma distorcdo na
andlise. Outra ambigiiidade pode surgir se a ET enfrenta diferentes
pregos relativos de fatores (com relagdo &s firmas locais), e por isso
pode inclinar-se a utilizar tecnclogias intensivas em capital. A& ET

pode ter aceszso aoc carital mals barsto do exterior, e de forma mails
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facil, do gue um PED; a firma local pode contratar mais barato o
trabalho, dado o conhecimento que +tem desse mercado, Pode-se
esgperar gue a inclinacio a usar mais intensivamente o capital em PED,
por essas razles, decresca 4 medida em que é maior o grau relativeo de

dezenvovimento do PED (Casscn e Pearce, 18989).

Também € importante controlar azs diferencas inter-industriais na
selegdo das tecnologias foraneas: um estudeo da Organizacédo
Internacional do Trabalho OIT, para o caso da @uénia (L0, 1872),
mostrou aue em todas as inddstrias, a intensidade de capital das ETs
era superior & das locails, mas em varios getores dominava o capital
estrangsiro; nos setores com dominio compartilhado, as empresas

locais mostraram malor intensidade de capital.

A hipdtese de gque as subsididrias, direcicnadas ao mercado interior,
poderiam fazer mais adaptac8es & dotacico local de fatores parece ter
sido refutada pelos estudos de Agarwal (1976) e de Balasubramanyvam
(1884), para a Indonésia e a India, gue encontraram maior intensidade
de capital nas filiais, mas a origem deste fato poderia estar nas
caracteristicas téconicas do ramo em gue aplicavam as Els e n&c na
nacicnalidade da propriedade. Isto pode explicar os diferentes
resultados de Wells (1873) no estudo sobre 6 ramos da indistria leve

na Indonésia.
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Geralmente, a empresa transnacional estd em melhores condig@es para
fazer adaptacdes & medida gque conhece profundamente a tecnologia
utilizada; gquando se trata de bens de consumo diferenciado, melhor
conhecimento dos hébitos locais pode atuar a favor do inversionista

nacicnal.

Uma contribuigioc crucial, gue pode dar o capital estrangeiro ao
aumento da competitividade dos PEDs , é a de transferir-lhes
tecnologia padronizada. Para absorvé-la & necessiric descompor o8

elementos do pacote tecnoldgico, & pare issc, a5 novas formas de

investimento constituem uma modalidade desejavel: elas podem

0

atigfazer, ac mesmo tempo, a5 peticSes de malior controle de parte
dcs paises receptores. e de menor risco de parte das empresas (Paus,

1988).

Deve~se notar gue as ETs preferirdo a participac8c majoritdria, na
auséncia de restrigfes, principalmente guando € dificil patentear a
teonologia, quando o produto & facilmente comercializédvel, e quando o
produto tem uma marca famosa que necessita ser protegida mediante o
controle da qualidade (Buckley & Casson, 1985). Uma tecnologia nio
86 pocde ser protegida mediante o sigilo. Mas, ninguém

estd disposto a pagar por uma tecnologia gue ndo pode compreender.
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Do outrc lade, dado que a tecunoclogia tem caracteristicas de bem
publico, deve ser explorada, simultaneamente, em varias fibricas.
Porém, se €& explorada através da concorréncia aberta entre as
fabricas, perder-se-4a o rendimento monopolistico gque permitiria dar
cobertura aos custos de pesquisa e desenvolvimento. Entdo, a firma
matriz organizard um consenso para fixar precos para o2 produtos das
diversas fabricas. Uma das formas & criar uma ET, reunindo-—-as scb uma
26 propriedade e submetendo-as & controle; outra forma seris
estabelecer um cartel com todos os usudrios da tecnologia. Un método
final seria pagar peloc uso duma tecnolegia, guandoe estd protegida por
uma patenie, mediante acorde gue outorgue, ao proprietiério da

patente, cireito zao veto de licencas para mercados especificos;
dividird o mercado mundial em segmentos, evitando a sobreposic#o; em
cada um deles, o proprietirio da licenca terd o monopdlio do mercado.
A firma estrangeira reterd um grau de controle sobre a licenca local,
embbora nio participe na propriedade. O controle nd3o seréd exercido
através de intervenc8Zo discricicnaria, do tipoe permitidec na

propriedade direta, senfn através do direitc ao veto de decisdes

especificas de exportacio.

FPara a empresa estrangeira, a alternativa & rpropriedade como
garantia para preservar a qua.idadse, é subcontratar de tal forma que
seda imposta a dependéncia econfmica do subcontratista. dustificam—
se outros acordos restritives, devideo & importincia do controle da

gualidade (Casson 1873; UNCTAD, 1871; UNCTC, 1883 a.b,c; UNCTC, 129B88).




Estes acordeos incluem compraz. atadas 4 matriz, de insumos cruciais,
equipamento e pecas, & a contratacdo de pesscal estrangeliro em

posicbes chaves, na filial do PED (Casson e Pearce, 19889).

As praticas restritivas continuarfo sucedendo, ndo s6 para garantir
o rendimento ne PED, senZo para cobté-lo a escala global (Caason e

Pearce, 1989). A propriedade direta constitul uma boa forma de exercer

zs recstrigdes, maa, se as normas governamentais a dificultam, existem
cutras formas para fixd-las. As ETs preferem arranjos alternativos

~

gque lhes assegurem 0 controle (Long, 1881, Certos governos de palses
em desenvolvimento percebem, agorae, gue as ETs nunca renunciario ao
controle, entdo, tendem a relaxar sua oposicdc & IED {propriedade}

aberta, gue afirmam, € mais ficil de cantrolar.

3.2 Empresas transnacionais e desempenho exportador das economias

receptoras

Quanto & capacidade, do investimento estrangeiro, de aumentar a
competitividade e as exportacfes do pals hospede, a evidéncia
empirica ndo € conclusiva, mas pode—se dizer, em primeiro lugar, que
depende do setor. A agroindistria estd, geralmente, mals propensa &
expertacdo e & medida gue a teecnologla estrangeira melhore a

produtividade, aumentard as exportagfes. No setor minersal o sfeito

ndo & tdo claro. As exportasfes podem serem estimuladas, nfo pelo




descobrimento de novas minas, senfio porque seu esgotamento rapido
cobre o risco da expropriacéo. A nacionalidade da empresa
transnacional também tem sido uma das varidveis utilizadas para

explicar a vocacdo exportadora de um investimento estrangeiro

(Kojima, 1973, 1875, 198523

A maioria dos estudos empiricos analisam & manufatura comparando
pares de firmas: Riedel (1975), encontrou somente em um, dosg sels
casos estudados, no gual a firma estrangeira foil malizs orientada as
exportagles do gue asg locais (ma Tailédndia, $ casos no setor
eletrdnico). No Mexico, Jenkins (1977) viu gue as firmas locals tinham
meihor desempenho exportador em bens intermedidrics e inddstrizs
tradicionais, e as estrangeiras em indGstrias relacionadas com
engenharia; Willmore (13768) encontrou melhor resultado para firmas
estrangeiras na Costa Rica; Lzil e Mohammad (1883) confirmaram a
mesma situaci8o para uma grande firma na India. B dificil gensralizar,
dada a evidéncia disponivel, porém, pode-se dizer que gquando a firma
possul capacidade técnica, exporta, e gue, nem o conhecimento do
mercado exterior, nem a experidneia comercial parecem dar & ET alguma
vantagem especlial., contra tudo o suposto previamente (Casson e
Pearce, 1989). Em outros casos, as diferencas no desempenho podem

ser compativeis com o enunciado de gue “"guanto mals alta seja a

A, zss a. hipdtese de Kodima serai analisada minuciosa~
mente na secio dedicada a caracterizar o padrio da IED segundo a ori-
gem da ET.
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barreira eo mercado associada com o produto, guanto mais distante ou
complexo seja o mercado de destino, malor € a wvantagem da firma
estrangeira(De la Torre, 1874, p. 137, citado em Casson e Pearce,
1889, p. 108) Analisando a influéneia da indistria e a dotagiEo de

fatores que o pais pozsul, nota-se gue o estudos comparam setores

ffl

T pcais, € excluem aauelas indastrias mais de

et

nes gquals operam s e
avancada e paises mals imaturcs de onde somente az ETs podem

exportar.

Varios estudos também confirmaram gue as empresas transnaclionais
t&m malor propenzio a importar (Natke e Newfarmer, 1885, para o
Breasil; Nevfa?mez&_ e Marsh, 1981 Jenkins, 1877, para o México: Rieds

1875, para = Taillindia; e Cohen, 1973, para a Coréia) Também ni
evidéneia do contréric, exmbora seja mais reduzido o mimero de estudos
gue o prova (Willmore, 1878, pare a Costa Rica; e Lim, 1876, para a
Malédsia). Uma explicacio plausivel é gue ali, onde as empresas
transnacionais s8o as unicas capazes de empreender determinadas
produgdes, muitoc provavelmente, tampouco havera empresas locals
aptas para produzir os insumos necessdrios e o investimento tendera
a gerar demanda de importagfes ¢ & opsrar como um encrave (Riedel,

19755

3.3 impacto do investimenito estrangeiro na confipuracdo industrial
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Existem trés aspectos a considerar sobre 0s efeitos da presenca de
transnacionais na producido manufatureira de um pais. Em primeiro
lugar esta ¢ tema da concentraciio industrial. Em segundo lugar, s&o
avaliados o vinculos entre as ETs e as firmas locals e, por (iltimo, as
mudangas no rol das ecconomizs hdspedes na divis8co internacional do

trabalho, originadas em decisd=s internas das transnacionais.

A yespeitc do primeiro ponto, os estudos costumam pesguisar a
concentracdc da producdo mals do que a das vendas (gue Inclul as
importacdes), embora este aspecto seja oruclal para os propositos da
politica econdnica. A evidéncia sobre a concentracio é reduzida e
débil. Alguns estudos sugerem que entre mais concenirada seja a
indiastria, mals atraird a IED no setor. Lecraw (1983), sugere gque
enguantsc as empresas transnacicnals dos Estades Unidos e Europa
operam mais intensivamente em indGstrias mais concentradas, as ETs
do Jap8o e as dos paizes em desenvolvimento PEDs, operam mais, nas
menos concentradas, sem entrar a discutir se trata-se de uma relacéo
de casualidade cu ndo. Lall (1979) sugere que inicialmente o efeito, da
entrada de uma ET, serd aumentar a concorréncia, especialmente se
n&c se trata de um caso de absorcgo de smpresas jd estabelecidas e
se a ET induz os concorrentes a imitd-la. Evans (1977), enfatiza a
rotencial importancia deste segundo elemento. Em uma inddstrias
dominada por um nimero limitado de concorrentes globais oligopolistas

(de vérias matrizes de diferentes nacicnalidades), a entrada de um
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deles num mercedo nove pode induzir a2 maloria dos coubtreos a entrar
também®, de tal forma que o PED termina reproduzindo a estrutura
industrizl global. Entretanto, quando existem economias de escals,

servigco de um pegueno mercado, por um grande ntmero de firmas,

resulta em ineficiéneias e, em tals casos, o inversionista inicial, se

pode, cria barreiras 4 entreda das firmas rivais.

A longo prazo, segundo Lall (1879), a entrads das ETas estimula a
gy

concentracio:

(=Y
L]

prode forcar as firmas locais a sair do negdcic, como resultado
natural das forgas convensionais do mercsedo gue obrigam o produtor

marginal a salr, ou mediante uma zuerra de pregos:
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irindo empresas localis:

4. as ETgs sdo muito eficientes para consegulr prebendas do
governo. Até este momento, entretanto, nenhum estudoc provou eam
forma definitiva gue existe uma relacdo de casualidade entre a
entrada do capital estrangeiro e ¢ aumento da concentracdo

industrial no pais hoc;p@cze«:-

O segundo saspecto importante, do impacto das empresas

Segundo &, j& estudada, hipdtese da reacdo oligopolistica utili-
rada para explicar a IED (Enickerbocker, 18730




transnacionais na estrutura industrial das economias receptoras de
seu investimento, € o das dindmicas inter-setoriais e as demandas
derivadas gque podem gerar. Jd fol mencionada a hipdétese sobre o
cardcter de encrave de certos investimentos, em alguns paises. O

estudo de Reuber (1973), sugeriu diferencas no tipo de wvinculoes

estabelecidos pelas ETs com as firmas locals, segundo 0 mercadn que

o0

serviam, a origem da ET 2 o pais receptor. Ele conclulu que oz
vrojetos com  IED, direcionsdos adsz  exportagdes, eram  nenos
abastecidos por firmas locals do gus oo demalis. As ETs eurcpéiasz

nido do Jap&o. Na América Latina, as empresas nativas forneciam
muito ma 25 transnacionais instelsdas no sew territdrio, do gue as

4
0
0

cardoter de encrave do investimento estrangeiro parece
reduzir-se com o grau de desenvelvimento da econcomia: tende a haver
malior intezrac8o com © mercade local, inclusive nos projetos

rientados & exporitacido, gquando a economia € mencs atrasada (Lim e

prudente ndo Zeneralizar: nEo sucede 0 mesmo gquando a motivacdo de
um investiments & a subeontratacio de uma tecnologla complementiria
a3 duas Tfirmas, & onde © insumo comprade estad estabelscido e

padronizado (& existe pouca esperanga de transferéncia de
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conhecimentos), e quando a ET decide subcontratar, porgue sua
capacidade prdpria é limitada, ou guando o componente & especializado
{em CUJo caso € mals provavel que suceda a transferéncia do saber
fazer: Jansgon, 198%2). Un caso multo especial de transferéncia sucede

guando a ET desenvolve seu fornecedor.

muito freqgilentes. nem como 03 necessita o proceasso de

decisdes da matriz, ou & incapaci

ot

ade dos empresarios locails, ocu a

cutros fatores (Casson € Pearce, 18589

3.4 Eespecizalizacio e transnaciconalizaci

0

As empresas transnacionails tomam decisfes gue aliteram a divisie
internacional do trabalho e, conseglientemente, a especializacdo das
economias em dessnvolvimento. Separam-se diferentes etapas da
nroducio, localizando-as em diversos paises {Lipietz. 1983; Helleiner,
1973) Isto é mais féacil em algumas indistrias deo gue em outras. 56
guando os beneficios da separacidc superam os custos, a operacio
serd vwvidvel. Para a teoria ortodoxa sobre localizacde de
investimentos, o principal beneficio deriva da vantagem comparativa:
se diferentes etapas de producic usam fatores de producdc com

intensidade varidvel, o uso eficiente dos recursos aconselha
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fateor utilizado inensivamente seja malo

abhundante.

Japdo e Estadeos Unidos participaram ativamente neste esguema de

divis&o do trabalho. As firmas Japoneszs, localizadas no Japdo,
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gue outros componentes £20 rroduzidosz em filials loeslizadas em PEDs,

com pouca miEo-de-ohra
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& o resultado. em certa parts, das politiczs dos palses. O3 paises
industrializados, especialmente o3 Estadeos Unidos, coriaram uma
estrutura tariféris especial para oz bens exportados visando a sua
manipulacdo no exterior e reimportacho, submetendo~os unicamente a
impostos sobre o valor adicionedo no exterior (posigdes 806 e 8O7).

Alguns PEDs criaram zonas com estimulos especlais para airair

inivestimento estrangeiro orientado & exportacdo.

3.5 Investimento estrangeiro direto. comércio exterior e saldo de

T

[

[}

pagamentos dos paises recaptors

Lin]




& corrente liguida, de bens e servicos entre matriz e filials
localizadas em PED, afets o balango comercial do pais receptor. O
comércio Intrafirmsa tem sido caracteriztico da expans&o do comercio
mundial no pds-guerra, mas néo exigtem estimativas exatas sobhre sua
magnitude. Alguns estudos elaboraram aproximacBes empiricas para
captar as magnitudes destas transacdes e seu impacio no sguilibric
externc dos palses. A deducdo € gue nfZo é possivel generalizar
cenclusdes; s20 obtidas, apenas, algunas correleglfes positivas. nio
estruturadas numa teoria global gue permita progncsticar

parcialmente relacdes de casualidade,

Tomands como indicador as importacBes das filiais fornecidas pela
matriz, um trabalho =obre as ETs dos Estados Unidos chegou &

conclusfo que, nas indistrias de 2lta tecnologia, que gastam guantias

e

e

importantes em pesguisa e desenvolvimento, as transacBes intrafirma
s&8o mais freglientes (Casson e outros, 1986) Em outra andlise
mostrou-se gue ha uma relacdo positiva entre o comércico intrafirma e

s necessidades de servigos ¢ "marketing’, apds as vendas, para bens

o

pereciveis de ampla difusio (Lall, 1878).

Na direc8oc contrédria, as exportacdes das subsididrias para a matriz
explicaram 48.4% dasg importacfes das ETs dos Estados Unides, com
diferentes percentuais segunde o setor da atividade: em bens

primdrios (excluindo o petrdlec), 23.5%; em bens semifaturados 37.6% e
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em manufaturados 53.8% (Helleiner, 1979).

)

A origem das firmas transnacionais explica, em parte, as diferencas d
magnitude do comércio intrafirma. A principios da década de oitenta,
s=gundo outra avaliacdo, Japio dirigiv 79% dasz suas exportacles para

suas subsididrias; Estados Unideos B8% e as firmss européias B8hE;

1)

@111

2y

nte 2Z3% das exportacBes eurcpélas foram dirigidas a filials

F

estabelecidas em PED. Do lado das importacfes, a ordem se alters
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A2 SUAS COmMDPras
externas; Europa 57%: e os Estados Unideos 53%: 37% procedente dos

paises en desenvolvimento.

son e cutres (1956) propdemn trés

4

Numa tentativa de generalizacio, Ca
elementos que estimulam o comércio intrafirma:
1. a novidade do produto e de seus méetodos ds producio;

2. as exigencias de gualidade gque ilmpedem comprar insumos e
componentes em gqualquer fornecedor;

3. custos especiais na producifo e distribuiggo, devido ao uso de

i

h

eguipamento muito especifico.

H

E como elementos gue desestimulam as transacSes intrafirma, o©s
citados autores destacam:

1. ¢ uso de equipamentos gque oferegam economias de multiproducio
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devide & dificuldade de manejo de miltiplos fluxos de bens;
2. a existéncia de miltiples insumos e produtos de um processo de

producio, por dificuldades de manejo empresarial.
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comércic intrafirma, e existe alguma evidénciz de gque assim €

{(Vaitsos, 1874; Lall, 1973; Natke, 1885; Plasschaert, 188E).

s scbre a localizacEo de diversas etapas de um

mesno processo de producdo, em diferentes partes do mundo, afetam
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preciser em gue medida ¢ fazem, J4 gue ndo existem, na meioria dos

casos, padrdes internacionals de comparacdo para estabelecer o

0

rregos pelos gquais se efetua o intercémbic de bens e servicos
{incluindo os tecnolégices) entre matrizes e filiais. € devido a estes
fatos gue surge a preccupacdc com a relevéncia dos espacos
nacionais como &mbitos de regulementacio da atividade eccondmica a

nivel mundial.

Na evidéncia comentada, o miximo cque permite concluir € gue as
subsididrias estrangeiras serdo mais proclives a exportar se estdo

integradas num circuiteo internacional comeo fornecedoras de suas
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matrizes, no caso da manufatu e provaveimente mals, se as
empresas transnacionais s3do jJaponesas. Embora também nesses casos,
as ETs estardo mais inclinadas a importar e o balancgo liguido s

poaeri estabelecer caso por caso.

Do ponto de vista do aporte liguido de capital e impacteo global sobre a
balanca de pagamentos, ouve-se frealientemente uma corifica ao
investimento estrangeirc no sentido de gue o aporte de divisas &
minimo, gue o balanco é guase sempre negativo e gue as transnac wnaﬁ

nutrem-se nas fontes locais da poupanga e substraem recurscs de

nv

,A..
{D

stiments &s firmas nacicnsis. Com todas as dificuldades gue

f“

cistem para avallar exatamente este comportamento, o que as cifras

i
I

regadas mostram € gue na década de setenta, as importagdes de

EN
i

ipital dos PEDs representaram uma pegquena parte do crescimento dos

(3
ﬂi

ativos controlados pelas ETs nesses paises (gue Cresceram
absorvendo recurscs locais ou reanlicando os rendimentos). Tambeém as
repatriagies de capital superaram investimentos novoes, em parte,

menciona-se, devido ao temor da expropriacdo (Casson e Pearce, 1988}

3.6 PzdrBes de comportamento das empresas transnacionals segundo

sua nacionalidade.

0 estudc comparative dos padrBes de investimento dos Estades Unidos






cono

{'{?

ntrou-se em saber 2e o investlmento jJaponés esta ou ndo esta
dirigido mals ac comércin do gue o dos Estados Unidos. Lee (1883)
mostrou {para Coréiz em 1274 e 1973) que nio existiam diferencas na
intensidade de fatores: que mais de B0% do valor agregado pelas

filiais dos Estados Unidos, estava em indidstrias de alta tecnologis;

sue & diferengs fundamental, na orientacic =zo mercado externo,

apresentavae-se na faixa de bens de alba intensidade de capital = alta
tecnologia: desses bens Jarfo exporta de=des os raises recephtores

do investimento, 47% do produto, = os Estados Unidos somente 3%,

de-gobrs, gue teriam =ido exporitasdores se nfo existissem as
restricdes. Hill e Johns (1885) encontraram gue para cinco paises
asiaticos, a meados da década de setenta, o0s investimentos dos
Estacdos Unidos foram mais exportadores (mais de 50% das vendas,

excsto na Indonésia) do gque os Jeponeses.

Nakajo (1980 comproveou gue o= investimentos Japoneses 'criam

guartas partes das subsididrias asiaticas Japonesas estio
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1

o de producdo.

Nas dltimas duas décadas surgiram empresas transnacionais de paises

em desenveolviments, cudjo padrio de comportamento & diferente

=

dagusie das outras transnacionals. Wells (1983) e Lall (1888 mostrara

ue & principal caracteristica. do invesitimento externo direwo do

0

. era gua habilidade para adaptar a tecnologis redronizads do

1}

vezes, & consegliéneia ds indistriz em que operam. ror exemplo, !
atingiu uma posicic internacicnal dominante na construciZo, onde =

participagio estrangeira limita-se ao projets, na sua fase inicial &

onde & participacZo leocal & necessdria para conseguir o terreno
{(Casson e Pearce, 188%, p. 115). Em geral, inicialmente prefere-se a
agscciagfo & n8o o controle direto, poraue o mele local &
cesconhecido. Os PEDs tendem a investir, no oomego em paises

vizinhos, principaimente nagueles com os quals tém fortes nexos

culturais. Isso também muda & medida gue as empresas adguirem mais

experisnsia. Emum estudo no gual foram entrevisiados empresdrics de
Hong ¥ong, encontrou-se gue investiam no exterior porgue:
i. o5 custos da forga de trabatho do pais estavam aumentando mais




2. ©14 necessario para eludir as guotas dos téxtelis de Hong Kong

3. deviam preparar-se bara diversificar os riscos relativos ao
retorne de Hong Korng & China, no final do século XX (Chen, 18372).
Estas motivacSes =80 semelhantes & motivacdo Japonesa gue decidiuy

g
4

.
:
U

pousa  evidéncia empirica sobrs os efeitos do investimsnto

3

estrangeire direto - [ED, dos paises em desenvolvimenic em suas

oréprizs economias. Um estudo recente das Nagdes Unidas (United

ag estudos exigtentes sobre o impacto na

balanca dJde pagamentos, emprego, estrutura industrial, receltsa,

arrecadacio tributédria e relacdes sociais e politicas. A conclus3c &
gue a avaliacio destes efeitos apresenta as mesmas dificuldades de

medicdo & de sspecificacio dos modelos sconométricos gue possul o

eztudn das conseglifncias do  investimento externo dos palses




provesas de ajuste dos merosdos e pens e falores, num contexto

19

de casualidade e

aE gque podem estar

atuando para produzir um determinade resultado. Apesar da limitacdo
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e dinémico, do pontc de wvista tecnoldgico, seja o paisn (80
desenvolvimento) de origem, msalor seris a contribuicdo, de =eun
investimento direto no estrangeiro, =0 aperfeicoamento de suas

mudancas estrubturais.

3.7 Desregulamentacdo, intervencgiio & capital sstrangeiro.

.

A busca de transparéncia nos mercados e de eficiéncis na alovacio de
recursos, levou a confundir a desregulamentacio com auséncia do
Estade em todos os cendrios econfmicos. A realidade dos mercados
internacionais entretanto, imple, acs paises em desenvolvimento, a
necessidade de planejar sua expansio externa. A década de noventa
comesoyl com antnelos de retorno ac pretecicnismo, a partir da

conformacio de blogues econfmicos, num ambiente de desaceleracio de

H
o
9,
fore
a
b
m
)

crescimento do produto e do comércio eguilibrio externo

a competitividade e a penetracfo dos mercados: dar exoneragdes =
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prebendas nio garante a entrads de capitais, e os resultados
instantdneocs ndc permanecem ao longo do tempn sem politicas globais,
de intervencdo do Estado, gue indiguem claramente os objetivos e as
regras do Jjogo. O capital estrangeirco ndo é buscado, simplesmente,
como um recurso de investimento, sendc porgue lhe sZo atribuidos
dons especials de: sbrir mercados externos, aportar divisas,
transferir tecnologia; o2 paises em desenvolvimento concorrem entre
=i para strai-lo; para as transnacionais, esses paises 280 eapacos
vossivels de valorizacio, com diferentes considevagfes, na escala d=

cpetes a nivel global. Se o pais possul recursce naturails, amplo

mercade - ou vias de acesso & um mercado amplc —. ou condigles
macroccondmicas estdveis a longo prazo e remuneratives - sera
inrteressants Tara oS inversicnictas. Necesaitar-se-4 uma

negociacdo, entre as duas partee, para consegulr modalidades que

satisfacam a ambas.

Sem negorciacio, o rais nfo pode estar certs de gque chegow ao melthor
acordo, inclusive no caso em que a tecnslogia seda eficiente para o
PED em gquestio. Negociar-gse—3 um pacote de condigdes. Ambos setores
"lutar#o” para obter, para si, o melhor resultado. Este dependerd de
vérios elementos. A firma estrangeira, por exemplo., tem um vasto
conhecimento do mercado global e dos mercados especificos.
Conhecimento maior do gue o do governo sobhre os planos da ET. Quanto
mais ¢ pals conheca o campo de acdo da transnacional e as condicles

propostas pelos eventuais concorrentes, melhor poderd negoclar
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Wy LTS o e d e 3 X 3 ~ : . o
(Kapoor, A, 1375y scsim, ndo conesderd mals incentivos do gques o

rics.

an

necess

Fagre e Wells (19582); Lecraw (1834); Poynter (1982) Philip (1876) Earcor
(1978) e Boever (18979), entre outros, estudaram © que
negociacfo a cer bem-sucedida. Fazgre e Wells utilizaram, como

1

varidvel aproximativa, o grau de propriedade estrang

fiiy

T
e
H3
b}
g
o
i

subsididrias (nclulndo o nivel desejado pela ET e pelo pals hispede),

~

numa analise da influéneia da firma e das caracteristicas da indastria

de 5% de suas vendas em pesgulss e desenvolvimento, P&D. Pars nivels

z. a diferenciagic do produts, cu a habilidade do 'marketing”
{medida como relacdo entre a despesa em propaganda e as vendas)
fortalecem o poder negociador da ET;

3. o resultado menos prognosticdvel pela teoria & o de um aparente
vinculc positivo entre o poder negociador e o nimero de produtos
produzidos pela filial., EstZo sendo pesquisadas as razdes gue

expliguem esse vinculo, sem resultados;

4. a ET ganha poder guando oferece melhorar o acesso ac mercado
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sobre existéncia de relacio entre a
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gtrutura da concorréncia e o poder de negociagdo: guanto malor geja
o mamero de firmas, menor serd o poder de cada uma. Un grande namero
de corporacdes por inddstria estid relacicnado com um balxo poder

negociador dezes indistria frente a oubtras inddstrias.

|W3

alvez, a0 contraric do consenzo, esgtes estudos afirmam que os

recurscs financeiros das ETs nZo explicam seu poder de negoclagido e

que um g£rande capital nEo melhors a posiggo negocladora da firma. O

poder negZoclador dos paises aumenta com o fascinio do pals e com o
- 1 N - . . . . . - . ,ﬁ - o1 JE O -
namero dasg potenciais ETs inversionistas., Us paises do sudests

asidtico, e suas periferias imedistas, melhoraram seu poder 20 longo

As andlises, no comego, concentraram—-se no momento da entrada de uma
firma estrangeira a um pais, embora a segulr houvesse interesse
crescente sobre o processo de renegociagdo permanente, baseado na

cisténcia de um balanco mutdvel de poder, & medida gque o processo

amadurecia (Kapoor, 1875; Stoever, 1278). As ETs podem perder poder

[
B
Hi

negociador & medida gque aumentem as habilidades locais nas ativida

tH

-

cbsolescing bargain” fol mals obssrvada na

43

m

do processo. Ezta
indistrias haseadas em recursos naturals, mas também pode ter

importancia na manufatura.
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A indagacio, sobre os determinantes do investimento estrangsiro, e
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zstudo das hipdteses de ordem mals geral efetuocu-se no capitulo
precedente. A nivel mais empirice, avalicu-se até gue pontoc a

concessdo de incentivos especials pode elevar a afluéneia do

oo
0
[}

investimento direto a um pais. ou, em gue medida os desestimu
explicitos dissuasdem acs inversionistas sstrangeiros de suas

i

[

N

uvanto & loca

i

acZo de seus projetos. Os incentivos
inciuem beneficios fiscais, tais como créditos impesitives e isengdes

tributérias, empréstimos gerantidos e subsidiados, provisidc de

infrazesirutura para elevar a rentabilidade de um projeto, cont o3
de compras oficials = fundacdo de zonas francas comercials. Os
degestimulos envolvem chztdculos administrativozs & aprovacdo ds

o

investimentos, restricSes setorials ou regionals, limites
rarticipacdo na propriedade & condicionamento a resultados em termos

de emprego, transferéncia de tecncloglia ou exportacies.

Os estudos mostram gue, geralmente, os incentivos parecem ter um
impscto limitado scbre o nivel da IED (Agarwal, 1980; Martinez A. e
Martinez XE.. 1888; OECD, 1889). As decisSes das ETs baseiam-se em
consideractes sobre rendimentos e riscos, nos guails os incentivos
n&o atuam mals do que marginalments. O resultadoe empirico pode estar
digtorcide pelo fato de gue & muito comum, guande s concedem o8

mencionados incentivos, std-los ao cumprimento de determinadas
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1

m da prmliitica econdmica; o incentive liguido seria entifoc menor

T

Lizondo, 1391 Engquanto ao desestimule explicito, o efeito parece ser
maior, principalmente guando o inversionista pode interpreti-lo como

um sinal inequivoen de hostilidade gue pode piorar no futuro.

REeuber et al. {1873), concluiram que os incentivos fiscals foram, &
margemn, mals atraentes para empresas com projetos exportadores do
que para zouelas que aplicaram em atividades para o mercado internc
{onde se considerz mais Importante a protecfo) Agoda (1878) e Root ¢
Anmed (1278), ni3c consideraram significativa essa varldvel como

1

determinante do investiments estrangeirc. Lim (1983), achou uma

de perigc pelas ETs, ou porgue revelam pressa de Ccompensar

caracteristicas negatives do seu desempenho econdmico. Cs PEDs
ganharian mals, ent8o, se celebrassem tratados multilateralis para

reduzir os incentivos fiscais, do gue insistindo em manter elevado o

nivel das isengdes (Casson e FPearce, 1588).

3.8 Caonclusdo.

As virtudes ou defeitos atribuidos ao investimento egtrangeiro pelos

paises em desenvolvimento, geralmente nfo se apoliam em avaliagles
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objetivas e conclusivas. Evidéncias fragmentédrias s8o utilizados para

apoiar umna ou cutra posicido idecidgica. Una débil correlaciio positiv

11

-

iciente para deferndler hipSteses que ndo resistem a prova da

T
re
o
[t
s

G certo & gue nico &€ possivel construir uma teoria geral do

investimentc estrangeiro: o padrio de expansio das grandes firmas

chamado depafic americano, na década de sessents, manifestou-se

ssidtico produziram diferencas profundas, também entre paizes

12

subdesesnvelvidos., As politicas econfmicas sdoc diferentes e as

Y

-

modealidades do investimento estrangeire sfo varisdas. As fases da

economia mundial e a diviz=&8o internacionsl do trabalhe mudaram

Py

Devido & todas esta

w
o]

mudancas, o5 paises em desenvolvimento gue
gueiram atrair investimento estrangeiro. estZo obrigados a anzlisar
as caracterisiicas do somportamente das transnacioneais segundo sua
origem nacional: explorar suas diferengas e rivalidades prever

amentos diversificados, de acordo com o objativo a ser atingido &
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SEGUNDA PARTE - EVOLUCAQO IRECENTI
D O N T ORIMNO ECONOMITI CO
FTNTERNACIONAL = FONTES DI
FINANCIACAO EXTERNA DA AMEBERICA
LATINA.



I, IKTROLDUCAC
Durante a décade de citenta sucederam-ze importantes mudancas na

economia mundial. Entre a desaceleracidc do crescimento e as

dificuldades do sistema internacicnal de pogamentos, xeuui%rsvﬁe A

Ao final dessa década, nenhum estuds sobre estas inovagdes, no novo

cenario internacional. saugurou algum espaco acs paises gue sofreram
a crize da divida. Assezurava-se gue o futuro destas nagdes egtava

semeado de dificuldades pois, apesar dos duros programas de ajuste,
seu acesso a fontes externas de financiamento, entre grandes
inovacdes e o novo dinamismo do mercado de bdnus e outras
modzalidades extrabancdrias, estava totalmente vedado. A crise da
divida externa havia zbhalade a confianga dos inversionishtas

internacionais nos paises exageradamente endividados. Desde 1985, as

¥

agéncias multilaterias tinham reconhecido gue se necessitava algo

3 2

sacrificics para assegurar a capacidade de pagamenio e, ao

i
i

mals gu

s

mesme tempo, condicles para retomar ritmos egtiveis de crescimenio
econdmico. O crédito bancidrio estava reduzide as operagfes de

refinanciamento, com poucos, & excepcionais, casce de novo orédito
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voluntario.

a

aue abrangeu opoeragbes de conversio da divida em particivacdes

arranios finsneeliros que alimentaram os fluzos de apliceciEc direta

1 3 3 : 3 th o7 - o, - [ S Py R O
fluzos internacionalis de capital gue favoreceu a afludnelia de caplitais

ordem Interna e externa, gue explicavam esta mudanga. € nNas
possibilidades de permanéncia, ac longo do tempo, deste continuo
afluir de capitais. No casc da Colfmbis, n3c esteve gusente ¢ elemento
dos determinanies relatives & perseguiclo ao narcotriafico nos

"stados Unideos e & simulténesa ocorréneia de modificacdes legals que
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favoreceram ¢ retorno de recursocs ext
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ajuste necessirio que prepalod as eCconomias pars reingress
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mercsdo voluntdrio de ecrédito externo. KEo obatante. o amcesco

a

fontes de financiamento nic & generalizado, nem sempre facilita s

pad

tOGos 08 casos, como de longo prazo. Diante de tudo isso € possivel

internacional. Nos Eastados Unidoa, desde fevereiro de 1894, as taxas

de Juros subiram novamente. O mercado de valeores, nessa nacio,

reanimocu-se, ¢ gue =significa uma ameacga a todas as alternativas de

o+

imente mundial; as  bolsas latino-—americanas tém idm
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nveg

sobressaltos que revelam a sensibilidade dos inversionistas

i

gualguer indicio de instabilidade politica ou  econdmica, nos
denominados mercados emergentes de caplital. O efeito domind, de

3 ¥ -

acontecimento gerado em um pais, difunde—-se rapidamente. A
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ade de que o Tratads Norte-Americano de Livre Comércio, em




2, nidc foesse firmadeo. afeiou as holsazs de valores mexicana e
argenting, sem razdo sparente azlguna; a crize financelira venezuelana
de 1084 tem tido um efeito de identificacdo geopgriéfica que afeta

imediatamente & percepcdo do rizco colomblano, sem possibilidade de

apelagda.

e & reativagdo econimica dos Estados Unidos? Esta é ums prova

o -

tambén., para & gualidade da politica econdmica no processo geral de
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evertura e desregulamentacia, em paises como Nno-EBMEricanos,

0 efelto depende de gqual € a natureza e origem desses caplitais. Se
trata-se de recursos de investimento externo direto, comprometidos
nos processocs de produgdo e orescimento, os eligitos adversos, gus
rossam ter causado, pela acdo schre a taxa de cémbios, na capacidade

petitiva do pais, serdoc anuladeos mediante aumentos na
rrodutividade: o resultado liguido, de haver-lhes permitido a entrada,
seri positivo. Porém, tratando-se de capitais especulativos, as
novaas condicles propiciardo sua fugas; as perturbacties gue este fato
poderd causar, dependerfo da magnitude gue ternham stingido, com

relac@o a outras fontes de financiamento e do perte do deseguilibric
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Hé sinais de recuperacdo da atividade nos Estados Unidos. mas, s8o

S

ainda muito débeis, nfo sucedendo o mesmo nos ouvtros paises
industrializados. s fontes e financiamento internacionsl

v . o . . er o
giversificaram-se notavelmente., As emissdes de Dnus =2 oz titulos

macrcecondmica & no lugar gue ooupem, €333 Paises, no concerito

O objetc de estudo, nesta segunds parte., é analisar a evolucdo

recente do entorne econdmico internacicnal e das fontezs de
financiamento externo, com a finalidade de sstabelecer guaiz s&o as

perspectivas para = América Latina,

T

- . . i N _
i. U entorno econdtmico mundial recente
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Na cdéceds de oltents., o marco erierno caracterizou-sze pela
degaceleracsio do creascimento econdmico gue comecou em 18373, nels

baseadas nea microeletrdnica, ao processc de producfo de bens e

servicos.

A desaceleragfo do crescimente afetou todos os grupos de paises na
década seguinte; um novo fato fol a perda de dinamismo das economias

em desenvolvimento, cujos indice
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tinham superadso as dos palses degenvolvidos e gue, durante a década
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produto per capita dos paises em desenvolvimento - PEDs —-, calu um

por cento, anualmente, durante a década de oitenta. Porém, esta
detericracio nio afetou, lguslmente, a todeos os palises em

desenvolvimento: China teve um aumento significativo & na Asia

-

(excluinde o Oriente Médic), a caids dos indices de cresciment 5 i
( nd 0 te Médio), 1 d de crescimento ndo fo

evante., Em todos os demais PEDs. o produte creaceu, inclusive,

mencs dO gue a populagio.

i

ste desaceleracio é explicada por fatnores de diferentes ordens. Cs

it

PEDz forem efetados pele pobre crescimento dozs palses desenvelvideos

- Pl= -, & instsbilidade das cotacdes de produtos primirios - com a

explicac&o do
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A inztabilidade das taxas de Juros. gques seguin ao rompimento dos
acordos de Bretton Woods em 1871, aumentou durante a década de
ém disso, ¢ ddlar que valorizou cinglienta por cento durante

a primeira metade da década, em 1987 J& havia perdido totalmente esta
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o

valorizacZo. O fato destacavel & que, apesar desssas flutuagles
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nanceires dos paises desenvolvidos, se

integraram. Esta forma de interacgfo internacional ultrapassou, em
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importéncia, a integracio via comércio ou investimento estrangeiro.

e
por
o
o
o
¢t
ﬂ;,l
oy
el
—
;_,
w

dade internacional adicicnou-se o neoprotecicnismo dos
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industrializados gue anulou cs acordos de liberagZo e levantou

o
O

ovis barreiras, extratarifa que desacelsraram og intercimbios.
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1370, a desacelerac8c do comércic mundial fol muito mais

P

marcante do gue a do produto global, devido talvesz., & instabilidad

i

ﬂ‘

wmorceconimica internacional & ao protecionismo.

Cutra caracteristica deste ambiente Internacicnal, fol gue o8
cxcedentez financelires internacionsis se relocalizaram. Estados
Unidos perdeu sua posicdc de preeminéncia, Jap8o e a Hepublica
desde & Segunda Guerra, Estados Unidos converteu-se em primeliro
devedor internacional, em maior receptor mundial de créditc. Us
grandes excedentes, localizados no Japfo e na Repdblica Federal Alem3
-~ RFA -, contribuiram para solidificar a expansdo das empresas
transnacionals desses paises, no mundo, e 4 consolidac8o dos bancos
e ouitras IinstituicBes financeiras Japonesas nos mercados

internacionais de capital.

No campo teecnoldégico, os descobrimentcs da décads de setenta

comecaram a ser aplicados e difundidos rapidamente durante o decénio

20




seguinte. A introdugdo da informidtica na producfo, o3 avangos da
bictecnologia e o3 novos materiais, permitiam esperar um novo perizdo
de reativaciZo mundial. Entretanto, as inovacfes foram direcionadas
mals & racicnalizacio da producdo e & melhoras na eficiéncia do que na

ampliacZo do investimento, devido ao contexto de balxo crescimento da

LTS 5 33 - e - = E ey s Ml s -
) baixc indice de crescimento do decénis nassado sstimulouw &
concorrencia e a busca de iéonicas gue reduzissem o8 custos e

aunentassen a eficiéncia. Dade o volume de recursos necessirios para

A evoliugio do contexto internacional durante esses anos, acentuou &
concorréncia entre paises desenvolvidos, exigindo malocr volume de
recursos para defender ou ganhar posicles no mercado; aumentou &
intermediagZo financeirz internacional e a importincia das
respectivas instituicBes, dando lugar & criagdo de novos
instrumentos financeires e & malor participacdo das transnacicnais

em operagdes de especulacdo cambidria.

2.2 A econcmia mundial a principios da década de noventa.
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.21l Os paises industrializados.

v CEoenvo lVinento

e de conflitos as

A redugdo do indice do produto afetou tanto as economias
indus lizadas, guantc as economias en dezenvolvimento, embora com

diferengas importantes entre rpaises. Entre as primeiras, foi
gignificative o lento crescimento dosz Estedos Unidos, Canadd e do

Reine Unido da Inglaterra apis um processce de expansio com

irrupgles inflaciondrias gque obrigzram s sutcoridades econdmicas a
adotar politicas macroecondmicas resiritivas. Contrastando, Japdo e

g Repiblica Federal Alemf apresentaram um vigoroso crescimento

w0
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Tabela 1 B
PRODUCTO MUNDIAL ,

Taxa de crecimento anual

h

. 1985 1988 1990 1991 1992 1993 1994

MUNDO { 3.7 4.6 2.2 0.6 1.7 2.2 3.2
PAISES '
INDUSTRIALIZADOS 3.3 2 4.3 2.3 0.5 1.7 1.1 2.2 |
Estados Unidos 3.2 1 3.9 1.2 -0.7 2.6 2.7 2.6 }
C. Eurgpeia 2.5 .9 4,2 3.0 0.8 1.3 -0.2 1.6 |

Japao 5.0 .1 6.2 4.8 4.0 1.3 -0.1 2.0
outros 4 4.0 .4 3.9 1.1 -1.1 0.6 1.2 2.7 5
PAISES BM %

DESEMVOLVIMENTO 5.2 .7 5.3 3.7 4.5 5.8 6.1 5.5

Africa e 3.7 .3 3.9 1.9 1.6 0.4 1.6 2.6

Agia > 7.3 .1 9.0 5.7 6.1 7.8 8.7 7.1
M.Leste & Europa 2.9 .9 0.7 4.2 2.4 7.8 3.4 4.6 l
Hemisferio 3.5 .2 1.1 0.3 3.3 2.5 3.4 3.5 I
Ccidental i
[
PAISES EM I
TRANSICAO 2.1 2. 4.3 -3.5 -12.0 -15.4 -10.2 -1.1 1|
Europa Central 3.1 1. 1.5 -7.1 -12.6 -9.1 ~1.8 1.9 §
Ex-U. Soviética 1.7 2. 5.3 -2.3 -11.8 -17.8 -13.7 ~-2.4 $

~FONTE : International Monetary Fund. World Economic OQutlook. Outubro de 1993




o petrdles. ao finaolizar o conflito do Golfe. =s perspectivas

favoréveiz sobre a evelucdo da inflac8c, permitiram a aplicacio de

e S a T e o v ! £ g derm 3 e T3 ey 3 ey T o e ey . oty —
zrarias mals flexiveils. Particularmente, registraran-sa

ge no aumenic substancial do déficit governamental Entretanto, a

falta de dinamismo da economia levou progressivemente os governos a

naior flexibilidade & sua gestlo fiscal, de tal forma gque, a

O
]
H
i
=
H

finzis de 1891, o déficit fiscal para o conjunto dos paises
industrializados atingiu 2.5 por cento, quase 1.5 pontos acima da média
de 1888 (Tabela 2). Exceto na Alemanha, o estimule fiscal teve

ezscassos resultados sobre o crescimento econdmico (BID, 1892

A finais de 1882, o ritmo da atividade econdmica nfo s6 ndo mostrava

a3




Grafico 1

Taxas de juros anuais de curto prazo!
{Promédios do periodo)
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Grafico 2

Taxas de juros anuais de longo prazo?

(Promédios do periodo)
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Z Rentabilida de dos boniis do Estado no Joago prazo
Fonte: FMI Estadisticas Financieras internacionales.
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o que entrava em franca deterioragio,

as

sinals de recuperagio, sen
incluindo palses gue, come a Alemanha e o Japlo, tiveram indices de
crescimente satisfatdérios no comeco da déceada. A reversédo do ciclo
econdmico, na Alemanha., teve importantes conseqliéncizs para os

demais paises europeus; durante 1890, e até meados de 1821, o

Juros. Nos Estados Unidos, a8 taxas nominals de juros a curto prazo
reduziram-se a aproximadamente 2,5 pontos percentuais, durante 1881,

seu nivel mals balxo em gquase vinte anos (Gréafico 1.

aomeco da década. O ddlar, particularmente, viu-ge submetido & fortes

cscilacfes, respondendo as expectetivas sobre o cicleo econdmico que
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aclar registrou forte elevagfo (2 mais alta desde gue iniclou-se o

pericdo de flutuacio generalizada em 1973), comparado com &8 moedas

Jurcs -  geralmente desfavordvels aos ativos denominados enm

mercados nmonstarios internacionais (Gréfico i
PMIT g o S P e am B rn = S [T ey ~ AT
Mil novecentos e novents ¢ Lrés serias o ano da restivagio econdniilcsa.

A S 3 3 — 2 z N el - — = 1
A fage descendente do ciclo econfmice, cue havie comsgado em 1580

medida

&

G balango econdmico, do final do anc, foi pouco alentador no

continente europeu: ndo houve uma reacido da atividade econdmica &s

+

ragucdes da
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Grafico 3
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Inidos, oz sinals de reativacio nfo g9 foram confusos

penic gue estiveram acompanhados por sérios temoreg de irrupcdes
inflacicndrias: & no Japfo, a debilidade da demanda interna seguiu
sendo um problema estrutural grave e causa de ameagas de

rompimentos comerciais de seus principais sdclos.

T b . a N N, 3 - o "" - I _ e = LR TN
Na Europs, a sacudida 4o Mecanizmo de Paridades Cambidrias (MEPEC),

a 15 por centol, & margem de flutuzcio das meoedas com respelito ao

esta forma, esperavs-se conceder
malor margem de manobra aos demais palses membros para determinar a
orientacdo da politica monetdria, de acordo com suas préprias

condicdes macroecondmicas.

do MPC, como uma solugdoc temporiria. o certo & gque o fate d

1]

restringir novamente a2s marzgens de fiutuacio com respeite ao marco,
necessitarid uma sdélida convergéncela dos lineamentos das politicas

econdmicas dos paises membros. A diminuigdo das tensdes no interior
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de agooto, permitiu grande redugido na

i

¥

diferencas entre as taxce de Jureos alemis e ac dos demals paises

7]

memoros,  levandoe, inclusive, & valorizacio de algumas moedas

eurcpéias com respeito a0 marco. Est

rmitiu, ent&o, umna
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cportunidades, sus taxa a curic prazo, com o consegliente aumento nas

taxas = longo prazo.

2.2 Paises em desenveolvimento.

Q lento indice de crescimentc do comego da década de noventa nos
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paises em desenvolvimento, € exp dificeis
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condicfes externas. ingluindo a forte contracic da atividad:

ecordmica dos paises industrizlizados, & ripida diminvigde do




intercamopio mandial e =z

dos precos dos produtos basicos
diferentes ac petrdleo. Em 1980, a redugdo do prego em délares dos

produtos bdsicos, excetuando ¢ petrdleo, fol da ordem de 8 por cento,

acelerando a deterioracio da relacfo de intercambic para estes
paizses (Grifico 4).
Como nio caso dos palses industrizlizades, oa resultados emmatéria de

ontrastando com a década precedente, o comeco da década de noventa

fu

marca uma mudanca radical no comportamente das transferénclizs de
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Grafico 4

Valores unitirios de exportacao

(Variagao porcentual a respeito do ano)
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Tabela 1

PRODUCTO MUNDIAL ,
Taxa de crecimento anual

[l

3

—— - -

) i
) 1985 1986 1987 1988 1989 | 1990 1991 1992 1993 1994 |
? i
{ MUNDO S 3.7 3.6 3.9 4.6 3.4 2.2 0.6 1.7 2.2 3.2 i
i
PAISES " i
INDUSTRIALIZADOQE 3.3 2.9 3.2 4.3 3.2 2.3 0.5 1.7 1.1 2.2 I
Estados Unidos 3.2 2.9 3.1 3.9 2.5 1.2 ~0.7 2.6 2.7 2.6 i
C. Europeia 2.5 2.9 2.9 4.2 3.5 3.0 0.8 1.4 ~-0.2 1.6 i
i Japao 5.0 2.6 4.1 6.2 4.7} 4.8 4.0 1.3 -0.1 2.0
QOutros 3 4.0 2.7 3.4 3.9 3.2 1.1 -1.1 0.6 1.2 2.7 |
T
PAISES EM | }
DESEMVOLVIMENTO 5.2 4.9 5.7 5.3 4.1£h 3.7 4.5 5.8 6.1 5.5
Africa 3.7 1.9 1.3 3.9 3.6 7 1.9 1.6 0.4 1.6 2.6
ABia 7.3 7.0 8.1 9.0 5.5 5.7 6.1 7.8 8.7 7.1
M.Leste e Europa 2.9 2.4 5.9 0.7 3.6 4.2 2.4 7.8 3.4 4.6
Hemisferio 3.5 4.0 3.2 1.1 1.6 0.3 3.3 2.5 3.4 3.5
Ocidental !
i
; PAISES EM {
] TRANSICAO 2.1 3.6 2.6 4.3 2.3 ~3.5 ~-12.0 ~15.4 ~-10.2 -1.1 |
I Europa central 3.1 3.7 1.9 1.5 0.2 -7.1 -12.6 -9.1 -1.8 1.9 i
' gx-1'. soviética | 1.7 3.6 2.8 5.3 3.0 | -2.3 | -11.8 | -17.8 | -13.7 | -2.4 |
~-FONTE International Monetary Fund. World Economic {Qutlook, Outubro de 1993
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Tabgla 3

Paides em desemvolvimento

comércio de bens

(Prjcios FOB. Mil milhoes US$)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
PAISES EM
DESEMVOLVIMEN
TO 482.3 442.8 548.9 634.0 713.9 808.5 853.5 938.8 1016.0 1135.2
Exportacoes 440.1 437.6 507.7 609.6 675.8 758.2 843.7 947.9 10351 1156.0
Im§ortacoes
Balanca 42.2 5.2 41.2 24.4 38.1 50.2 9.8 -9,1 -19.1 -20.8
comercial
AFRICA
Exygortacoes 66.5 57.8 64,0 66.2 72.4 84,2 82.0 80.7 77.1 78.9
Importacoes 54,7 54.4 58.1 65.1 68.7 75.1 74.0 78.6 76.8 76.3
Balanca
comercial 11.8 3.4 6.0 1.1 3.6 9.1 8.0 2.1 G.3 2.6
ASIA
Exportacoes 196.9 217.1 284,17 350.8 390.7 432.9 493.4 562.0 630.8 718.4
Importacoes 208.17 215.3 266.3 343.9 3%1.6 440.7 502.1 570.1 649.0 745.0
Balanca
comercial -11.8 1.7 i8.5 6.9 ~0.9 ~T.7 -8.7 -8.0 -18.2 ~-26.6
M.LESTE E
EUROPA
Exportacoes 122.3 86.17 108.4 111 .4 134.5 163.6 151.8 162.4 170.1 186.9
Importacoes 112.2 102.1 109.6 116.4 125.3 141.3 150.1 157.3 161.5 175.56
Balanca
comercial 10.2 ~-15.5 ~-1.2 -5.1 9.2 22.4 1.7 5.1 8.6 11.3
H. OCCIDENTAL
Exportacoes 96.6 81.3 91.7 105.6 116.3 127.17 126.3 133.7 138.0 151.1
Importacoes 64.5 £5.8 73.7 84.2 90.2 101.2 117.4 141.9 147.9 159.1
Balanca
comercial 32.0 15.6 18.0 21.4 26.2 26.5 8.9 -8.3 ~9.9 -8.1




termos de intercambic?’.

= paises e

Asia & na América Latina — embora com diferencasz importantss entre

m desenvelviments tiveram melhor desempenho em 19830 Na
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02 econdmicces cohtidos. De outraz »arte

ach pena de compromeier a longe prazo o, até agors, VIEoroso

Fm sintese, 0 cendrio internacional desta décads caracteriza-ses pela

.

diminuicZ¢ do dinamismo das economias maduras, e pela recess&0 nos
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transicZo - de economias centralmente planificadas a

Entre 19880 e 1952, a regifo expandiu ¢ volume de suas expor-
cacles em B87% encuanto cue o valor atingiu 43%, como consegiiéneia de
uma caida acumulada de 23% nos precos (CEPAL, 1894
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I - o~

economias de mercado -3 pela notdvel tendéncia & globalizacido
financeira ¢ comerciali pela consolidacdo do potencizal] de crescimento
da regiio aslética e crescente importéncia das operzcdes comerciais
externas nas econonias menos desenvolvidas; e por um aprofundamnento

na utilirzacio das inovacles tecnoldsicas, na producic de bens e

3 1T R | A B T s R A =y \ oy ] =
blogues comerclais. A mudenca tecncldgics apola os aumentcs ds

SMpregcs nas economias mais dindmicas.

Obhservam—se J4, alguns indicics de recuperacZoc das economias
industrializadas: a elevacio das ftaxas de Juros nos Estados Unidos
questiona sobre a rermanénclia dos fluxos de capltais acs paises em
desenvolvimento. E provével gue, nagueles paizses - principalmente
entre os latino-americanos -, onde o capital afluiu »por razfes
especulativas, rroduzir-se—& um chogue externo originado numa fuga

em massa e inopinada de capitzis. Nos paises em desenvolvimento gue




consepuir

5]
m

m afiancar suas reformas estruturais. a reaninacido do
comércic  mundial permitirda compensar as  saidas de  capital
especulativo e a retencEc dos recursos de investimento externo

direto comprometidos em projetos produtivos.

ITI. A globalizacdo financelra.

Enguanto as empresas trensnacionals, das  principais nacdes

industrializadas e de algumas de recente industrializacic, expeandiam

todo o mundo.

Os vinculos financeiros entre as naclss cresceram e aprofundaram—se
gragas aos avancos da informatica e das telecomunicactes,
propiciando a criacido de um mercado financeiro internacional denso e

articulado.

A crise da divida, na década de oitenta, induziu cs bancos mals

lm«‘
<
L))




expostos nos paises ineolventes, a fazerem sjustes pare melhorar -
aualidade dosg seus balancos. 08 empréstinos bancarios de consdrcios
internacionais perderam importincia come fonte de financiamento e os
bancos feoram substituidos pelos estabelecimentogs  financeiros
extrabancédrios no fornecimento de recurszos de crédito e de capital
Inizialmente, o ressurgirento de cportunidades de financiamento, na
segunda metade da décad

= de oitenta, devido as politicas monetirias

mals laxas nos grandes paises Industrisalizados e & liberacifo e

ohservaremns a seguir.

Apesar do deslocamento dag operacles da banca tradicionsl, frents ao
dinamismo das inovactes financeiras e dos concorrentes
extrabancdrics, oz bancos transnacicnezis cresceram ne década de
gitenta, Principalmente as instituicfes jJaponesas, gue apresentaram
um crescimento notdvel, refletindo a2 preeminéneia da economia

nipdnica e sus crescente importéncia como credor internacional, cuja

conseqgliéneia fol transformar Estados Unidos em maior importador de

capital.
Este movimento de globalizagdo dos bancos e do mercado de capitais,

gubgtraiu do controle das autcoridades nacionais uma fracio muilte

importante das transaclss financeiras entre residentes ¢ nio




regidentes, enguante cresciz s intensidade das relacGes entre os
diferentes mercados £ suza vulnerabilidade perante mudancas e
chogues gestzdos além das fronteiras. Dal a necessidade e o
zurgimento de incipientes insténcias supranacicnais de

regulamentacic financeir

3.1 Caracteristicas da tranenaciconalizacio bancidria ¢ do mercado de

caplitais.

Nas duss Gitimas décadas, oz fundos internacionals cresceram a taxas
maiores do gue as do mercado mundial, devido & crescente importincia
do mercade internacional de wvalores como via para concedsr

empréstimes transfronteiras. Consegiientemente, cresceu a aquisicio

de firmas financeliras entre o5 paises credores industrializados.

Tré&s fatos explicam a evolucdo dos bancos transnacionais - BT -,
dezde a década de sessenta: 0s choques do petrdleo, a crise da divida
e a extensZo dos mercados de valores. Antes da decada de setenta, as
operacfes dos BT caracterizavam-se pelo estabslecimento ds

1

sucursals, subsididrias ou outros ezeritdrios dedicades a executar
atividades extrafinanceiras das empresas transnacionais - 27 -, Suas

operactes consistiam em outorgar crédito ao comércio axterior ou

financiar, em moeda local, as filials das ET. Alguns poucos bancos

-4
=
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1.

tranenacionsis também particivavam na intermediacio direta nos
mercados financeiros locals. A presenca eatrangeira era crucial para
ezsas atividades; 2 o ndGmeroc ds

porte dos seus ativos, era uma aproxzimacio da escala da banca

tranznacional.

Ia décads do zet . i P P =+ = E -, oo
Na ecada g SeTenta, Ccomeosu a perder-g2a 25Ta relaczd onuroe

P T st ivrie s RT. OOz BT reciclars a fundeos dos oaiszes
pregelica £ auiVicalde aosd bl W3 O reCiolaraln o8 Lunaos GGs RpalSes

zyponrtadorss de petrdleo acs paises deficitdrics, princivalmente zos

paises em desenvelvimento. Os srmpréstimos perderam importéncia

da informdtica. Entretanto, houve umn incentivo & s2u estabelecimentc

em centros bancirics offshore menos repgulamentados, oujas

Com &a crise da divida, empréstimosg diretos azos paises em
dezenvolvimento — PEDs —, foram recoritados. Surgiram novos padrie

-

de internacionalizacio dos fluxeos financeiros. As correntes de capital
cresceram e, simaltaneamente, decaia seu vinculo com a presenca 4os

BT. Em primeiro luszar, & participacio dos empréstimos acs ouiros

~ -
1

participacdc da atividade financeirs internacicnal, & medida gque ©




crédite fluin entd3c, através de canal
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extrabancarics, do mercado de

A internacionalizac8o das atividades bancdrias e financeiras foi um

processo que tomon tempo e gue surgiu tanto da

{h
4]

volugio da economia

mundial, guanto das mudancss institucionais e normativas gue

regulavam essas operacles. Nos primeirosgs anos do segundo pds-
guerra, ndo havia, na prética, mercado internacional de capitalia. Os

mercados nacionais estavam muite segmentados, tinham entidades

superesrecia ecialmente dristica com
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respeito acs bancos, aumentava a segmentacdo, Estas normas. junto

com 03 controles de cdmbios, davam =os ZoVErnos ampla marsem de

supervisio scbre as atividades financeliras domésticas =

Fol na década de sessenta que a atividéde do mercado de suromoedas
deu o primeiro impulse & internacionalizacZo do mercado de caritails.
Este surgimento deveu~-se ao fato de que os rendimentos financeiros
das ET scbre seus ativos liguidos eram malores no mercado
internacional nZo regulamentado, gue o©s gue teriam obtido s= o©s
repatriassem a geus palses ds origem, em contextos fiscals
regulamentados. Nos anos recentes, o3 BT e as entidades financeiras
extrabancdrias tiveram idénticas motivagfes para crescer no

exterior.
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Na década «de sstenta, a internacionalizac8o recebeu novo impulsc

provenients da reciclagem doe petrodélares e da desarticulacio dos
controles de cAmbios, primeiro na Alemanha Ocidentsl e nos Estados
Unidos. e depois no Jap&Eo e Re Unido, no final da década. Os bancos

-tz — En 2 o 32 R
e, &lem  dissg. o fim do o o« rovle  de cambios e outras
=l egulamentacdes financeiras, es uloun o desenvolvimento do

U}

mercado internacional de valores, principalmente entre os pa

o

ezenvolvides, PD. A intermedizcio frazdicional J3 nZo & = fonte

Outro fator que explica a mudancza da importidncias relativa do mercado
internacional de valores & a reorientacdc dos fluxes liguidos
internacionais, desde a década de setenta. Apesar dos excedentes
zoumulados peleos paises exportadorss de petrdliso, Alemaenha e Japlo
gram 0S paises com maiores superdvits para colocar e, apssary de gue
oz importadores de petrdleo incorreram em importantes déficits
correntes, Estados Unidos converitsu-se em pals com o malcr déficit

de poupanca. Tanto os devedores como o5 credores desges mercados,

’.-.nl
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o direto acs mercados de valores, tém muitas alternativas

il

para conflar nos bancos internacicnails, para colocar e captar fundos.

3

Tréz cincunstincias adicionais de cardter téconico ou institucicnal,

explicam azs madancas na escala = natureza do mercado financeiro
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0 mercadc internacionzl de valores tem apresen‘i;ado grands
desenvolvimento gragas acs avangos tecnoldgicos. Os empréstimes de
conséreio (Usindicades™ dos  bancos  perdsram  participacdo. A
principics da década de oitenta, representavam de 80 a 70% das
transaclss financeiras internacicnals e, em 1835, retinham somente
168% (Grafico 5); a explicacio tem gue ver com a desarticulacZo do
vadrio de empréstimos liguidos internacicnals privados entre a

década de setenta e citenta. Ao contriric do gue ocorreu na década de

liguidos foram dominados pelas operacSes entre os  palses

desenvolvides., Também existem reazdes especificas
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de putorgamento de avals as
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putro, as de geraclo de comiss

firmas do mercado de valores e dos bances de investimento.

. P, ER— oy o T ey 1 — ol - — - — e O b S [ T
mereacds internacional de velores, foram reduzidas emiszfes de letras
U = o - - e . . R ~1 % 1 - o PN
de cdmbio & ourto prezo no mercado de eurodivisas, certas operacies

de conversfio da divida em titulos negocidvels com direitos sobre

es. Paulatinamente, estas operacles foram crescendoc e

prandes enprezas eztatalis, principalmente dos grandes palses latino-

Hos paises em desenvolvimento, os bancos transnecionals tiveram gue
enfrentar mudancas nas regulamsntacfes e adaptar-se a elas. Na

a

i

cada de citenta, os paises reconheceram o aporte gque poderiam dar

M
n

sas entidades em termos de redes e fontes de financiamento para o

Fntretanto, as nacbes também expressaram temor perante a

o eatabelecimento de s2ucursals.
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Nesta década observa-se uma tendénela generalizada. entre os PEDs,
para liberar progressivamente o investimento estrangeiro en
gervicos financeliros € para facilitar a globalizacZo financelirs. Gue

este panorama regulamentdric seda mantido e fortzlscido dependerd
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mais flexive! 2z regulamentscds schre opereacdes internacicnsis dos

hancos., ¢ a4 medida que decrescia a atividade de intermedizgio das

ot

Outro fenfmens caracteristico do padrio de crescimento dos bancos

transnacionais, durante a década de oitenta, foi o surgimento =
fortalecimento dos bancos de paises em desenvolvimerﬁto no ambkito
internacicrnal. Esta evolucfo foi paralela & expansic comercial dos
palises de origem e &s corrverntes de investimento estrangeiro direto

doz paises em desenvolvimento ac mundo industrizlizado. Em 18388,

1

guarenta e um bancos, dos trezentos malores do mundo, eram de Taiges

7

em desenvolvimento, Em ordem numérica de bancos, as nacdes nais

11y
ke e




e outro lade, o= mercados de valores tiveram um rol central na

As empresas de valores e de servicos financelircs sZo as nals

antez dentre as entidades exirabancidrias gue se fortaleceram
durante o decénio passado. Ceonstituem suas operacbes a corretagem
de a¢des, a administrac8o de carteiras de investimento e a banca de
aplicacBes. Sua atividade, em zlguns aspecios., € semelhante & da
banca, sendo maic arriscada. Em 1888, as cinco malores empresas dest‘e
+ipo, por volume de capital, foram trés norte-americanas: American
Express, Salomen Inc. e Merrill Lynch, ¢ duas Zaponesas: Orient
Lezsing e Nomura Securities (@UNCTC., 1988). Grande parte do
financiamento destas empresas fol fe=ito em eurobdnus gue se

ceraterizam como emissfes em moedas diferentes 4 do pals enisscor.
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Az entradas de capital parecem ter respondido & insuficléncia das
roupangas domésticas mals do gue & elevacfo ds

investimento nog paises importadores de capital, Os movimentos
agregados de capital (nas duas vias), cresceram rapidamente come
expressio da maior liguidez e diversidade dos ativos internaclonaia. O

investiments estrangeiro diveto reo

s - ; ;
wvitimod Ancs, 'IJF‘; 1 ,“T)Ea.ii"“j‘i‘ nTe entre

221 O DELEES Sn
- H - 15 = ] 2 . - Eagls TR P o A e o I -
LArsnte 4 geladgs ae oite:-"n:,a, & ZLIUSenCla G& CERITALS 208 palises e

desenvelvimente, em ddlares nominzls, permaneceu estagnada.

L

Declinaram, também, os empréstimos bancirios liguidos gue passaram

da media anual de USE 28 mil milh3es, entre 1878 e 1082, & média de
menos US$ 28 mil milh8es entre 1888 e 18585, Nos Gltimos snos da década

passada, os empréstimos liguidos foram negativos em USE E8 e 54 mil
milhfes embors, neste casoc, recclhem operacfes de conversio da

divida e vends de atives mais do gue um refiuxs de capital como tal
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sistema finenceiro. & princivics Estados Unidos

retinha um oitavo do total dos ativos estrangeiros privados mundiais;

a finals ds décads atingis uma cuarta parte do total mundial deases

R T S L T A S Ty 1 B T A - e T N
ZE3 O aumsrio do investimento externo diraeto,

Pt - o= 3 3 s 33 % & e T L . -+ = ™ - - .
Us fluxos do investimento direto teotealizarsm 1% do TIE d= guztorzs

nacfes desenvolvidaz em 1888, o debro do rercentual atingido =m 1984,
Este crescimentc tem um componente ciclico que responde &ao

omportamento do investimento bruto doméstice e varia, mais do gue
roporcionalmente, com a atividade econémica. Além disso, gxistem
cutras razfesa: a onda de sbsorgles e agulsiefes sumentou o©
investimento direto, durante = década de oltenta., orincipalmsnte o©

dos Estados Unides e da Inglaterra. Decsde 1980, 2 operacdes intra-

europeizs  aumentaram e o8 grandes cobhstidcules, previamsnte

{2
oo
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Os fundos dirigiram~se principalmente aos Estados Unidos que retem a

metade dos fluxos, comparando-se comum terco da década de setenta e
um décims da de sessenta. A motivacio desse investimento nio tem

~

side a produgl8o para a exportacio. O déficit comercial das filizis

8 grands
lamentacd8es govern

. . N \ . -
Existe, também, certa evidénciz de cue cos fluxos divetos de
P == o = oA = P . 4 P . o 5 = 2 7 e B
capitza]l s8c sensivels as variscles das taxas de cémbio. embors nio
5 [ Vo 3 - 133 A T I B S - b
estejam provadas relacdes de causalidade (Goldsbrough, 1278
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setenta, A expansfo Japonesa € decorrente da expansio de suas

trancnacicnais e bancos, notando-se um deslocamento desde

o

investimento de carteira a4 comprz de ativos reals, como demonstra o

cresciments da aplicacZo em bens de ralz nos Estados Unidos. A
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Japdo, um possivel eguilibrico nos Estados U
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Reinc Unido da Inglaterrs; os outros paises desenvolvidos mostraram
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Us hancos deslocaram-se a produtcos, como os derivados, em cujo
mercado participaram cada vez mals, e outorgaram empréstimos aos
palses asidticos. O ambiente geral do negdeio bancdrio ndc era o
melhor: as crises bancédrias em varios palses, as grandes perdas
os fornecimentos, os baixes rendimentos des acfies e as

I .
G SoIVencia

Zeyam O0Mm QUEe as

DT P TmOAs U
T 10300 - Taad e e s QU P . - -
Fm 1223, a2 atividade interbancadria internacicnal recuperou-se apds

trés trimestres de depressfo mas continuou sendo balxo o crédito; a
recuperacio mencicnada fol causada pelas turbulénelsas monetdrias de

meados do ano gue estimulou os fiuxcs de mosdas entre os paises

suroreus. Segundo as primeiras evidéneciss, a diminuicdo da atividade
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bancaria Japonesa parece haver-se detido (Bl

3.3.5 0 rol dos bancos nas Ltransacdes internast

H&o existem eztatisticas completas = totalmente confidveis =obre &




GRAFICO 5

Financiacao internacional total
Mil milhoes délares de EEUU.

1

= me +  Emissao ligliido de titulos; N
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moatrarem diferentesz padries

Eriquanto gue a Alemanha teve o
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cmulado

Os bancos japonaces tém sido mals ativos J& gque conseguiram tomar

empréstimos & curto prazo e cutorger financiamento a longo prazo. A
propriedade de valores estrangeiros da parte destes bancos cresceau

apidamente na década passada. os crédites obtidos em
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73.3.86 O crescimento das transacfes internscionzis de carteira.




Somando comprags e vendas, as transacdse internacionais de valores

-
i

cresceram gquatro vezes entre 189885 e 18338, A finais da década, do

P

total das transacde, 89% eram de binus e 11% de acles. Os primeiros ss

Este crescimentoc respondeu iz neceasidades de inversionistaszs e
prestatarics num sistema monetario garacterizado pelas flutuacdes
dasz tazas de cAmbio & as grandes diferencas entre os tipos de Jurocs

P
permiti

i
[
1
h
i
o
4]
]
O
<
t
‘1
>—-
r
ot
0
I

[N
i
0
m
[
s
b
(e
ol
s
3

#

2

¥

8]
8]
i

Que inciul o crescinento do preco das achs
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investimento em carteira, embora excluindo as emissfes oficiais de
bénus. Hé certa tendéncia a um leve crescimento da participac8o das

acBes nas carteiras dos inversionistas mas apenas equivale a menos

¥

diferenca entre bénus e acfze nas preferéneias dor inversionistas no

Ut

nos

ik
m

X ~ ~ L I S _— gy —
Lz travicacBes domésticas de acfes multinlicaram—ae véirias veze

pera aproximar os rendimentos sobre s¢les dos diversos mercados

nzciconais. Embora esses analistas tendem a pensar gue 0 avango nessa

direg#o foi reduzido. Somente em momentos de alta volubilidade, como o

Deve-se anotar que se a emiss3o de bdnus com garantias em
c3es cresceu entre 1985 e 1989 mais do gque as emissBes ordindrias
acBes no mercado internacional, as grandes guedas de pregos das
Ses levam & dGvida guanto ao futurc dessa modalidade. Em 1980, as
wedidas para impedir novas emiss8es no JapZo, levou ao descenso de
% nas emis=8es de bdnus relacionadas com acdes.

KLDJ
o«

D} @ €}

i oW

A participzcio das acles no total dos movimentos de capital
vem sendo ainda malor se levamos em conta o investimento direto re-
lacionado com compra de acdes e © avango das emissfes de bdnus rela-
cicnados com agles. Esta participac8o poderd ser malior no futurs
como notar-se-4 no caso da América Latina.
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havia previsto Morgenstern em 1953%, ceonetatus-pe  malor

interrelagdo entre os mercados domésticos e internacional.

ce Investimentos em a¢cdes. A partir de 1833, o debiliftamento econdnico

- - 3 o3 e e - Dymryer  mye e iy
ek rarTte 4o crescimento dos binus em circulacdo {outstanaingszs).
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P
it

curante a déeada de oitenta ocorreu na primeira metade do
meztade destes bdnus estd denominada em ddlares e tem estade assim
durante os iltimos anos, apesar das amplas flutuacgdes do ddlar. As
emissCes de valores internacionais tenderam a crescer mais do que as
domésticas. Jap&o apresentou a maior demandé. de bdnus estrangeirocs,

sendo BO% de valores denominados em ddlares, devido & maior liquidez

e variedade de instrumentos oferecidos pelos emissores norte-

Citado por Turner, 1991, p. 54: “financial markets lqteract mcre

Intensely in times of stress than in rel lalt Wely qulet perioas . “orﬂ-
genstern, Oscar, "I
Cycoles, r\atlﬁf}‘lal Buresau of E"‘O"le..lC Research btuay, Prlmeto*}, Prin-

ceton University Press, 1953, p. 564.

HZ problemas de discrepincia estatistica em toda esta infor-

mzroEo. Os fluxos dos PEDs azo exterior excedem em 35 mil mith&es de
ciﬁiare ao fluxos para dentro.
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americanos. Embora as compras liguidas hajam decrescido desde 1886.

Uma caracteristica adicional do crescimento do mercado de bénus € a

que realizou-se sob a forma de emissfes no exterior, feitas por

empresas domdsticas mails o gue mediante compras de binus
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investimentos dencminados em moedas diferente

de paises relativamente pequenos muitec abertos.

0 investimento em valores piblicos nZo tem crescido tanto guanto os
privados mas tem mudado o padr8c dos fluxos e as motivacdes das
emissles. Em certos paises, a emis=3co tem estado associada com o
obietive de neutralizar excessivas press8es sobre a taxa de cédmbio.
As autoridades tém estimulado fluxcos de duas vias: vendas de bdnus
governamentals a longo prazo e szidas de capital a curto prazo scob a
forma de intervencZo. Em outros caszeos, a presenga estrangeira no

mercado governamental de bdnus tem sido notdvel, como na Australia
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onde as altas taxas dé Juros compensam o risco cambidario e onde se
cferece certa atraclio rara os paises com baixos niveis de inflag8o e
de taxas de Juros. Outra motivacdo destes investimentos tem sido a
exizténcia do imposto retido (withholding tax) & o oferecimento de

procedimentos simples de isencfo nos paises anfitrifes.
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de seguros: por Gltimo, a diversificacZo dos ativos estrangeiros

bl

suscltou o mzrginamento relativo da banca com respelto a2 estes

investimentos.

Os inversionistas institucionais de paises avancados, tenderam a
investir no exterior mais do que os bancos, sobretudo no Japgo e no
Reino Unido, durante & primeira metade da década de oitenta. Esta
tendéncia acentuou-sze pari passu a reducdo ou eliminagSc das
restricdes sobre a proporcZoc gue podem manter as instituicles

financeiras em ativos estrangeiros, principalmente entre os

Japonsses e 05 europeus comunitérios.
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E interessante anotar a baixa participacdo de haveres no estrangeiro
nas carteliras ingtitucionais dos Estados Unidos. Existe ainda margem
para maior diversificacZo: s6 4% dos valores mantidos é de origem
externa enguanto gue ¢ grau da abertura da economia & de 13%. O

~

investimento estrangeiro deveria guardar alguma reizgZo com

i

T

magnitude das importasiesz, & fim de proteger-se contra eventuals

zrnos. A volubilldzade do ddlar aconselhaz tamogn malor

rrazo favorsceram as emissdes de bérnus & taxa fixa. Devide a
reativacZo transitéria do mercadc de agles de Tdéguio, houve um

aumento das emissdes atéd o comege do verido, mas, depolis esta
atividade estancou-se. Os empréstimos bancérios e as emissdes

internacionzis de valores em ECU cresceram & taxas recordes.

n

Apesar do desempenho desfavoravel dos grandes paise

industrializados, em 1982 s atividade financeira internacional foil

muito dinémica. Cresceram es transzcles de valores denominados em
moedas consideredas refisic contra a volubilidade monetéaria,

cambiiria e financeira geradas pelos transtornos moneiarios &



meados do ano. O setor pdblico destas nagdes estimulou a demanda de
recursos nos mercados para financiar seus déficits fiscais e para
reconstituir suas reservas internacionais. A desregulamentacdo
financeira continuou gendo uma das razfes pelas quais generalizou-se
um manejo de carteira além das fronteiras. Qs paiseg a3idticos e os
stino-americancs foram outros grardsz atores na demanda de

recursos.

Contrérias & um maior crescimento do financizmento internaclonal,
atuaran varias forcas. En primeiro lugar. a atividade eccnimica teve
uTa leve recupsracfo e o risco dos créditeoz sumentou: em sezundo

rirncipalmente os Zovernos, delzando de lado o setor privado e,

,
o
P
i

bt

inclusive, algumas entidades pablicas; e, em terceiro lugar, os
deprimidos mercados de acdes ndo puderam oferecer uma alternativa

de financiamento.

0 segmento mais ativo do mercado, em 1892, foi o de efeitos comerciais
europeus & medio prazo EMTN, deslocands aos de curto prazo devido &
menor demanda para capital de trabalho, dada a recessfo; a busca de
mzior periodo de amadurecimento frente 3s bailxas taxas de Jjuros em
déiares; e a concorréncia de mercados nacicnails, cemo © des Estados
nidos gque oferecia esses prazos maiores. A enieczdo destes EMIN velo

acompanhada de maior sofisticag¢Zo no leque oferecido de moedas,
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rrazos e combinagdes adaptadas &s necessidades dos inversionistas e

dos prestamistas.

—

As novas emizzsfes de bSnus internacionais em 1992, scomaram 342 mi

St SN et irma A R s ~ s =t idadea

liczuldos foram desztinados ao zetor governoc € &g entidodes
P pa. LA S

inTerraTionals {({shels 4.
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Em 1993 continuou a expansio dos mercados de valores internacionais,

rarticularmente de EMTN. Pelo lado da demanda, o mercado beneficiou—

se das necessidades de financiamento dos paises da OQECD, a

gicgzlizacBo da emissio da divids piéblica e dos baixos niveis das

n

taxas de juros em virios paises. Pelo lado da oferta, continuou a
internacionalizac8o do investimento e a es*rutura das taxas de juros

favereceu as enissdes de titulos a longo prazo em varios mercados.




As grandes transagfes de bdnus globais®. e a8 mudangas na
composic8io - embora ndo no montante total - por moedas dag emisaliean

de bénus foram trages caracteristicos do mercado em 1993,

2.3.7 A rnecessidade de novas regulamentacies. O Acordo de Bazlidia,

.

A glcbalizacZo financeira das Ultimas décadas esteve acompanhada 4o

préaticas e nos
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surgimento de  inovagde
Inzitrursntoa), de un aumento da especulacio e aes um movimento &
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Dita globalizacdo significa gue os bancos cada vez comprometem mais
seus ativos e passivos, em operagdes internaciocnais, gue os
poupadores liguldos de um pais est8o cada vez mals relacicnados com

os devedores liguidos de outro pais e que os problemas de liguidez ou

0 Banco Mundial langou 25 primeiras emissfes de bdnus globais
em setembro de 1988, A eniss30 &€ simultdnea na América o Norte, Eu-
ropa e Asia; combinam trages dos bdnus domésticos, guanto sos regui--
sitos de registroc, e dos eurobiaus, cuanto a estrutura das co-
misades; podem ser mantidos ou co:r;;:nsado" através de sistemas lo-
czis ou europsus de compensafdo. £20 instrumentos demandados por
inversionistas institucionzais ue = zoceitam menores rendimentos em
troca de malor liquidez, porém es SJJ; itos a estritos reguisitos e

4.

limitados a clientes d= primsira lmha (RIS, 1594\




solvéncia dos bancos estrangeires podem ter cada vez um malor

impacto nos mercados domésticos.

Os desenvolvimentos do mercado internacional de capitais preocupan

- s 3 g — o o 2 -
as autoridades nacicnzis. As cpera

0 surgimento de inovac¢des firnanceiras ocasionou novas preccupacles
ans supervi=ores bancérios devido & crescente importéncia de
recelitas através de operacdes que ndo se refletem no balango das
entidades e ao fato de que a diferenca entre o mercado de valores e o

sigtema bancidrio tenha sido atenuada nos Gltimes anos.

0O zmbiente de instabilidsds macroecondmica da dfcada de setents




Tabela 4
Eppréstinos {iquidos estimados nos mercados internsciomais (1)
Kil milboes de délares

1941 1048 1489 1994 19941 1992 Q3 Stocks
1943 final Sep
1443

Ativos internzcionais {2

dos bhancos que repertam a0 BI§ {3} 764.8 36,3 82.7 4 3.4 183.2 75414
genos dupia contadiifzacao 445.8 230,19 397.1 49,1 -183.¢4 -34.1 118.1 371964
interbancdris

A Crédito bancdrio liquido imternacionzl 32000 6.0 4160 48300 80.0 195,08 5.8 1T858

B Colocagoes fiqeidas eure efeitos 23.4 19.3 6.9 109 31.3 315 24.8 134.6

Furonote placements

1805 1116 847 2398 3197 ML0 7.8
12.6 §2.3 89.4 1079 149.3 UL 68.2

]
[}
:
:
:
i
j
iI
3
¥
|
i
|
|
i
i:
o |
Emissoes bonus imternacionais i
genos redencoes e recompras i
i
i
EH

¢ Financiacac ipterpacionel cos bonus 102.% 139.1 175.3 131.9 170.4 117.5 4.6 1843.6

D= (A+B4C)= Firanciacao 451, 41806 392,27 6278 1819 350 9.4 58631

internationz!l tofsl

40,0 3508 5150 3300 W50 MBDLO 0.0 5210.0

i
1
t
|
peros dupls comtabilizacao H 51.3 68.6 11.2 11.8 17.9 10.0 9.4 £53.1
1
1
E Frmamciacao internacional liquida :
i
H

Notas: (1) Fluros bancaries e colocacoes de ewro efeitos & tarss cosstantes de cambio as [imal de trieestre
financiscae com bonus as fraxas de caebio prevalecentes no momento dos anuncios de emissae.
{2} Ativos dos bancos ee todas ss momedas ads ativas locai em mozeds extramgeira.
{3} Bancos do grupo dos diez #ds Luremburgo, Auvstris, Dinaearcs, Finlandia, Irtunda, Noruegs,
Espazha, Bahaeas, Bahreim, Ceigdn, Honmg Komg, Aatilhas Holandesas e §ingapu e &5 sucursais
d¢ bancos de Estados Unides ee Panamd.
{(4) Excivinde ums estimacac dos redepositos entre os bancos informantes,

Forte: BIS, Annoal Repor 1993, p. 99.
BiS, International Beaking snd Tinmamcial Warket Devolpments, fevreiro de 1994, p. 2



favoreceu as prdticas especulativas, inclusive as dos bancos. A
ampliacdo do leque de atividades permitidas aos bancos, ofereceu
novas oportunidades, mas, também expds estes intermediidrios a novos

riscos.

- - — - ., ) - —— —_ - Tt e oy - Ko — 1
centralis a rensarem no perigo de ums genoralizacio dos efeitos de
L - e - 3 oY e ~ - L. U S o =, e 7 - — A
ma orinse nacionsl no ceriArioc mundlizll A insténcizzs do EBoroo de

- —— 4o = T —_ P — - . h z - 3 P - - o —
Paganentos Internaciconaiz, a meados aa década de setentsa, 10 paisecs

das normas do capital. Ssus preceitos comecgaram a ser chservados
vlenamnente pelos paises sisnatdrics, e por cada um dos bancos

domiciliados em seu territdrio, desde janeiro de 1803.

)

& dez paises s8o Alemanha, Bélgica, Canadéd, Estados Unidos, Francga,

It

talia, Japioc., Luxemburgo, Paises Baixos, Reino Unido, Suécia e Suica.
Tém representantes dos bancos centrais e dos organismos de
supervisdo no Comité de Basileia, fundado em 1875. Para melhorar a
gualidade da supervisdo internacional, o Comiié faz intercéazbio de

informacZo sobre priticas e normas bancédrias, desenvolve femas
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Ao longo dos anos, as intencfes do Comité frustraram-se diante dos
fatos. A interdig&o do maior banco do pais, o Banco Ambrosiano, feita
relo governo italiano em 1982, revelou os limites do Acordo de
Bzsiléia®®, publicado em 1875. A crise da divida externa que seguiu &

declareacio de suspernsio de pagamentos do governo mexnicano, en

setembro de 1982, surprzendeu o Comité e sua atuacdo inicial foi

muite reduzidg,

Em 12330 umnz rnova versZo do Acordo relterou que a responsabilidade
cz gursrvizEs dos tancos interrnacionszis devia recalr no pais de
Trigeq. DErs lpso, € neoszszdric contar, entre oulras COUSES, OO LI
aederuzslzs congolidasio de cperaclo dos tancos. O spisddio do BUCI em

1881, mostra gue nic hasta o controle na matriz (Kepstein, 1991, p. 7), &
gue imrSe-se uma cclaboragZo mais direta entre as autoricdades

nzcionals e, inclusive, a fimdac&o de uma insténcia supranacional.

O Acorde de Bsasiléia fol o resultado do primeiro pacto kilateral entre
Estados Unidos e o Reino Unido gque assinalou, inicialmente, niveis de

capital suficiente e conzsideracio do risco segunco o tipo de atives e
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1987, Esta edesfo zcelerou a discuss3o que sobre esses critérios

t

realizava-se em aziléia e Bruxelas até concluir no acordo

multilateral.
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sido sceitc no contsxto da crise da divids pelo conjunto dos bancos
mais expoztos, nos paises em desenvolvimento de nfo ter sido pelas
medidas simulténesas gque foram adotadas para enfrentar essa crise. Em
1885, a maioria destes credores J& estava em condicles de fazer
orovisfes gobre empréstimos inceobriveis, gracas & modificac8o das

-

Srm=e contarc
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e triputidrias (Bird, 1989

#
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Houve dificuidades, de caridter conjuntural, para gue as entidades

- - - = - - an, 2 - = ~ e = i - -
cancidrias pudsesgem captar mais czpital e vender ativos 4 medida gue

o sugeriam as normas de capital suficiente, no caso de muitos bzncos

comarcials, O mercado de valores tirha gue absorver ao mesmo Lempo
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os ativoes em titulos e as possiveis novas emissfes de acdes que
fozsem feitas pelas bancos. Estas eram opedes competitivas e ndo
complemzntares. Em 1982, a cotac8o de a¢des bancdrias ndo estava no
seu melhor nivel apds a crise do Golfo em 1991, e da caida das malores

bolsas de valores do mundo na década de noventa, entre a

decacelerac8o do crescimento dos Estados Unidos'®. As entidades
foram obrigzadas a reduzir o crescimento dz 3eus ativos para atingir o
padrio a finasis de 1852,

O fzordc € ums resrosta &z alteracfes do sistenma inTternacionszl de
vzgamentos na2 décsda de citenta. Do ponto de wvista de zua
zrlizenilidede, o mercado Jj4 sstd encarregando-se df induczir sus
zdzartario. U5 tancos, volintarismente, aproximaram seus niveis de

cariial ac 2li estabelecido, antes de que vencesse O Drazc para ssu

Julgam a scolvéncia das entidades de scordo com es53as normas,
inclusive a dos bancos gue nZo esti3o estabelecidos nos paises do G-

104,

A cbservacic das exigénc;as de um capital mals alto pode propi-
usZo cu alianga estratégica dos bancos,
do Citycorp, John Reed, e mudangas na legis-
o
tais m

-t

ovimentos. (Kapstein, 12891, p. Zi.

Fstz é uma manifesiacio do grzu de interrelacdo gue atingirar
os mercados financeircs. No futuro, 2 convergénela das normas Juridi-
cas, contdbels ¢ tributédrias serd uma necessidade contra a arbitra-
riedzde regulaidria gue podersd surgir com os operadores dos diversoes
caizes,
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Poder~se~ia argumentar gue a maicr abertura das economias, de por si
deve conduzir a melhores alocagfies de recursos, mas, na pratica ndo
tem sido aszsim. A maneira como os agentes privados formam suas
expectativazs ndo coincide com a evelucZo obletiva das varidvels

econfmicas e, além disso, o8 governos, geralmente, ao adotar politicas
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efetuaram-se reformas na estrutura do setor finsncesiro e nos
trabalhos de supervisic e controle bancédrio, levando em conta a
evolugdo da atividade financeira a nivel mundial e tratande de

aproximar ag regulamentacdes & certos padries existentes cuanto A

relagio de solvéncia, a qualidade da carteira e os limites &
concentracdo do crédito e do risco.
C gue pode-—se aprender da critica conjuntura da decada de oitentsz é

H

gue a supervis8oc bancdriz multilateral surge do mesmo nicleo da
desregulamentac8o dos sistemas financeliros nacionais. O gue as
autoridades estdo apraendends agora & a encontrar o lugsr Justo

entre a supervisdo estatal e a livre aci0 no mercado. O35 servigos
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financeiros nic podem ser deixados & livre determinac3o de precos e
do, fem um adequado marco normativo que garanta a

riscos no merca
oclidez e solvéncia das entidades que administram recursos do piablico

eclide
e gque sdo o veiculo fundamental dos pagamentos na economia. Tampouco

cadas somente nas mZos dos governos nacionais porgue o
entog de certos

= - - —_ S - o
&3 vezZgs, com retrocezsos, o procssso 4
oL T ST A TS IAT R S — o T - m-ivictacle Flgm g
ITIsEEs SANYLIaTIBILELD Zue SALETLNTeN & STIVIALdZ  LINZNcelra
Tundial deve avangar nos proximos anos.
7. fmérica Latineg no mercado inmernacionszl g valores e ros
.
- _ -~ — P -
TETI3GOS enmerEEnLe s,
..
4.1 Divida
o - bl Ts .
um  compliemento ndispensavel na

0 financiamento externo é
trans? w@acsZc da estrutura produtiva gue requer a sobrevivéncia

fh

zeformacs
economias abertas. Particularmente, os mercados
03 de capitais carecem da profundidade e magnitude

de ecrsdito, o gu=

cnretitiva de

-~
[guREry

lating-ameri

necsszirias paras dar cobertura & estas demandas

também reperoute no custo do crédito interno. O endividamento
sdirionalmente, por razbes

7o tem sido recomendzdo
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macroecondmicas, como uma medida para reduzir as pressdes
inflaciondrias czusadas pela acumulacio das reservas internacionais.
0 baixo nivel das taxas internacionais de juros, entre 1389 e 1993,
estimulou a subsituicZo entre fontes de financiamento interno e

externo. Fm virios paises, as taxas de juros internas tém sido altas

}
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rencgociacio da divida ezterna e, 2m 1882, ests participacio calu a

a no mercado internacional de

exterior foi de Bdnus (Tabelz 5).
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Tabela §
AWERICA LATINA: Fontes de Financiagae Exterro
(Percentagen sobre o total %)

_____________________________________________

Kovimento fiquide de

capileis 5620
zilhoes de ddlares © P50 71896 J9ISe  H1UTY 54805
percentagen 100.0 .o P 100G.0 14¢.0

A. amga‘L ;
Bonus 9.1 16.68 19.31 16,10 0.6
Bapcos” {-) 1967 17.24 1512
Papéis corerciais t.28 3.07 £33 1
Certificados depdsito L &

B. Investieento

Direito® £1.93 30.23 17.69 2.1}

ADR/GDR 043 Ry 7.08

Fundos eriernosd 6,14 1.39 [.93 .41

Wotzs: a2 Iaciui capitzis de fongo e curto praio, transferencizs unilaterais
oficiaies e efcos ¢ omissoes.
b Prefiginar

Estinzcao

Valor brato

liquido, curto ¢ aédio prazo

Inciei o rernvestinento de paakos

sé fundos fechados capital inicial

jsheirs - outubso

o e e 8, 3

Fonte: Cepal, América Latina y e} Caribe Pollticas parz mejorar [z insercida
en Anérics Latina em 1994 pags. 198 y 204



integracio entre paises, segmentos de mercado, instituicdes e
instrumentos financeiros, caracteristica da década de oitenta,
ccorreu fundamentalmente entre os paises desenvolvidos. A

rarticipacio dos palzes =m desenvolvimento no mercado internzcional

de tdnus, MIB, descerndeu de 5.4% em 1982, s 1.4% em 1989, Nos anos

centes, cixEervou-se Uma rrogressiva recuperacic nas condinfies de
2268802, dos peicss lzting-zmericanes., ao financiamente privods
voluntirio do MIP. Meste szpitulo, verifica-se, Lrevemente. Ccomo Tom
CIU0 &Ele BCe330, fuszl o tarm osldo sus evilucio e guals £EQ Zuas

enisses dos paises em dzsenvolvimento (El-Erian, 15982). Devido &
crise da divida, esse mercads esteve fechads pars a regifio, exceto
contadas e isoladas excecSes, como foran as duas emisses realizadas
pela Colémbia, o Unico devedor importante sem reestruturacdo formal
de obrigacBes com a banca ccmercial, em 1986 e em 1937, no Japdo e no

‘mercado de eurobdnus, e por guantias de 39 e 50 milhfss de dblares

rara América Latina., incluinde créditos bancdrios e emissBes de
blnus, entre 1383 e 18988, totalizou 7 oil milhdes de délares anvalis, um

tergo do obtido nos nove pricsiros messs de

-




A meados de 1989, comegou o fim do isclamento financeiro da América

Latina. As colocacBes de valores das empresas latino-americanas nos
- 1 - s 3 s = . =

mercados dos paises industriais, principalmente as das empresas

piblicas privatizadas, a incipiente concessio de créditos bancdrios

veoluntirios e de empréstimos interbancdrics a curto prazo, tém

ciltenta.

Exterior captou USE 100 miihies,
..4:.6;:,;37-1“:', um .a--,-xi:-!.—.,m.:—.f_.:} rriv I s TRESY D oAm M 1T S o A ‘h d
mediante uma oolocacio rrivads no mercado de eurchinus, em Junho de

1985, registrou-se a3 primeirs evidéncla da reabertura do mercado

V]

internacional de binus a paises latinc-americanos, apds 1982, Antes

de finalizer o ano, CEMEX conseguiu captar USS 150 milhfes através de

o

uma fillal nos Estados U l0os anos seguintes, México tem estado

o]
ot
£
Q
0
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em primeirc lugar na realizzeclo de coperacdes semelhantes, sendo
PEMEX a empresa que realizou o maior nimerc de colocagles. As
emissées efetuaram-se principalmente em ddlares, mas houveram
Lambém em marcos e schillings austriazcos. Us emissores foram, a
principio, empresas privadas e piblicas. 0 governo mexicanoe somente

velic a realizar uma operacio como preatatédrio sobersno em fevereiro

£2s

e 12381, As ofertas mexicanzss t8m s

ps

do, geralmente, binus con taxas de

urcs fizas, embora *ambém efetusram-se emissdes de dnus

Ch

convertiveis em acles.
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Venezuels realizou sua primeira incurs&%o no MIB em 1908 por U3 256
milhGes que nio foram adauiridos por estrangeiros sen3o por

inversionistas venezuelancs com posicdes em ddlares. De igual forma,

foram efetuadas emissSes para conversdo da divida externa em b¥nus

oue nio cons+tituiram financizmento voluntdrio. As guinze emissdes
realizadas en 1990 por USE 211 nilhZes®®, ror rrimcira ves noz Vltincs

O valor cas emissfes mexicanas e venerzuslanas tem sido destacado no

contexto da regifo. E;

o
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ua guantia ndc represente a contribuigdo

exata da balanga de paszamentos devido aos custos das emissdes,
reiativos a comissSes e descontos e a que, em certas ocasides, as

operacdes realizaram-=se através de filiais no exterior gque bem podem

ter retido esses recursos fora do paisth.

Ao valor par, )
da divids e convartsndo em

mericana.
Do total de guzse USRS 1.200 nmilhfes emitidos pelo Mixico em
1950, a CEFAL (abril ¢e 1881, ©. 15), calcula gue entraram ao pais, uma
vez deduzidos estes efeitos, USS 730 mithies.




Os compradores dosz valores mexicanos foram, em grande medida,

=mbresas norte-americanas de seguros, fundos mituos e alguns fundos
tradicionais de ténus, além de inversionistas mexicanos e latino-

americanos que reingressaram capital fugsdo durante a crise da

..
divida,

ooy . - . ~ - —— - - e 1. . T
As czusas deoss deranda =2a Je oripsm interna & externa. No cazo do
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ama veI  rconsgguldo o zeoorde definitive com o5  credores
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20¢, anunecicu-se & reprivatizacdo da
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O interesse pelos valores venezuelanos pode ser explicado mais por
uma relativa melhora da sua balanca de pagamentos, desde agosto de
18380, devido & elevacfo do preco do petréleo, do que por Um Processo
de aluste estrutural avangado e bem-sucedido. 0 acordo gue firmou
este pais com os credores internacicnais, em dezembro de 1990,

melnorou a credibilidade dos inversionistas estrangeliros nestes

mercados de capitzais'®. Fm 1997, o preco médio da divida venezuelana

Em noverbro, ¢ governo anunciot medidas para facilitar o paga-
mento dos 4 mil milhSes de ddlares a gue ascendia a divida do setor
rrivado. Foram oferscidos banus zos credores, a 20 anos com Jurcs de
2%, ror T0% do capital devido, mais letras de cémbio a oito ance, sem
Jures, por 70% dos Juros acumulados por mora. As dividas de menor




nos mercados secundarios, subiu a 65 centaves de délar guando, em

1989, sua cotac8o era de 34 centavos de délar.

[ . S - : : :
Segundo estatisticas do FMI, o total dos bénus internacionais

o — g - e, : - - - k) 3 o~ T4
1383, mostram um crescimento de 107% das emissles com respelto &

tome e 4
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~ds {lavels D) Mézico explica a metods das emizs¥esz destes anos, mas
e S e e Pa— - IR | » — 2o 1 —_ — P
vaILeEn Ioram malto ativos Brasil, Argentina e Venezuela &, pouco a

pouce, outrcs paises da regifio, como Chile & Coldmbia (em 1981,

o

- " e = ) S ] ; 1 o
X2 & Lopego e Uruglsl (1592) e Guatemszla (1933) cue en

O ritmo e o montante das emiss@es internacionais vém crescendo desde
principios da década de noventa e sua manutencZo, como fonte
Qinamica, depende de um conjunto de fatores. 0s emissores tém tido

ue demonsirar solvénceia e solidez sobretudo no caso das empresas

o}

3
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tulares; em ocasides, as receitas futuras por exportacfes foram

quantia foram saldadas & vista, a 35 céntimcs por ddlar. Em dezembro,
o acordo com os credores do governo permitiu refinznciar 21 mil milh-
Ses dos 29 mil milh8es de délares a que ascendia a divida total com a
canca comercial. Durante as negociag®es, ofereceu-se ummanu de opg-
ces que incluiu a vends ou a troca da divida com um desconts até =
faprovagéo de mencres rendimentos e o aporie de dirheiro fresco. S2
ten a divida nominal somente foi reduzida em 742 milhfes de délares, ©
?E}:"fl}. dos vencimentos melhorou: os pazamentos do capital foram pro-
lergados a 23 anoe, contados a2 partir de 1G98,




uma garantia bem-vinda. Em geral, este continuara sendo um pré-

requisito a esse mercado.

O custo da reinsercdo da América Latina no mercade mundial de

capitais foi inicialmente muito alto, osindo porém, devido & confianca

dos inversicnistas e ao descensc das taxas de Juros nes IZstados

"5""“";("' TaTE AT‘ 3 : _ g ey =, = sy oy iz T S s
NLAO0EZ € varao. Frimeira emlsssc,. YOLLnTEria, Sem Faral:Tlo O DONVS.
[ T, o o - ey ™. . - 7 hEaLaEin A - v
efetuzda desde 1882 (Parcoomezi. om SJuxhe de 12804, ¢ s
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nova =nissss a0 Bancoment Teve un rendimsntc 1€ SOomentd 4

margem de scmente 200 ceniésimos. O rendimento dos bdnus

&2

venezuelanos de 1959 também diminuiu de 18.5% & 10.4% (Ei-Erian, 1882
Os bénus lei 55 do governo colombizno, a trés anos, pagaram um
rendimento de 8.13%, com uma margem de 258 pontos bésicos e o segundo
trecho da emiss3o de Bsnus Colémbia, culia caracteristica de prazo €
excepcional (a sete ancs), foram vendidos com um rendimento de 7.98%
em 1292 (Hommes, 1892). NZo cbstante, o financiamento através de
emizsfes de bdnus continua sendo dispendicso (8 a 10% em média), e ©
prazo breve, arbora em 1993 observa-se certa ampliacdo até de 7 anos

como miaximo (CEPAL, 18984).

150




Dado o curtc prazo dessas emissdes iniciais, deverfo ser feitas
emiszSes adicionais para evitar que, no futuro, as transferéncias
liquidas de capitais, vinculadas com essa forma de financiamento, se

tornem negativas (CEPAL, 1991)%,

- c s . .
4.L.2 Empréstimos banciariocs internacicnais.

Jun = ; 3 E S “ - - — i S e 5
zZgta & uma Ionte de firnanclamenic com poucas possivliidaces as=
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crezger. A razfio estd neo estade de = urerenaividanen cue ainda perca
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pe) bances, de cutro lzdo, nEo tém perfeits informagdo gue
discrimine a capacidade real ¢e pagamento de cada devedor. Houveram

algumas operacdes iscladas., veluntédrias sem garantias, comc 0o
empréstimo que obteve a Repiblica do Chile de um banco holandés em
1990, por US$ 20 milhSes, com 8 ancs de prazo e uma taxa de Juros de

Libor mais um. O NMB Postbank que cutcorgou o empréstimo ndo havia

tidc exposicdo precedente em Chile.

A evoiugdo das taxss de jurcs nos Zstedos Unidos constitul um
cuestionamento sobre a evolucZo desta forma de financiamento. A el_eh
vagio das taxas ordenadas pelo Federal Reserve, em maio de 19‘.?4‘
teve um primelro impacto no mercado eurcpsu contra Of pregos Cos
binus e cas agbes (Financial Tices, 28 de maio de 1684).




Contudo, em 1992 o ecrédito bancirio aos paises diferentes aos que
divulgam informag&o ao BIS, cresceu 8%, a taxa mais alta dos ultimos
dez anos. Esse crescimento foi explicado, parcialmente, pelos grandes
empréstimos sindicados a paises classificados como desenvolvidos
como Turquia e Austrélia e empréstimos a curto prazo para Portugal,

uma exposicio sdicional na antiga Unifc Sovidtica (6.3 mil mithfes de

1457 - = R - g P 4 . . I~ PR o ey
ao.ares); ocperagdes com alguns paises produtcres de peirdleo com
LwmZim et » o 44 Tom z + =+ 3= 3 +icis

Are&pia mavdita, Fuwait e Indonésizy alta stividasge crediticia com
T i oy FTrmdism = Mol mlwe Clomv am o - ~3=3 - g 2 = eT oo
wdlia, INALE 7 MEIESLAT IlnagnrlazgsonTto pOZITIVEO, PO Drimelrs Ver o
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& um nive. nunea visto na Gltims décsda 212 mil milhdes de délares) e

Os novos fluzos barncidrios para América Latina estiveram
representados em créditos a curto prazo para atividades de comércio
exterior, aigumas reestruturacdes e, em menor medida, novos
recursos sindicados. Enguanto isso, teodos os esguemas de redugdo,
perd3o, convers3o da divida, continuaram avancando na direcdo de
reduzir o salde da divida e os bancos continuaram reduzindo sua

exposicdo na regifo.

Cresceu a credibilidade dos pafses latino—zmericanos e isso reflete-—
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se no mercado secunddrio de sua d




08 governos ampliaram seu leque ae possibilidades de financiamento,
obtide nos mercados internacionais de titulos financeiroes
(securities). O problema surge quando considera-se que a base desta
ampliacdo de oportunidades estd, muito provavelmente, no retorno do

azemn altamente

Hy

capital fugado, cujas motivacdes especulativas o

voltvel.
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gue cresga este tipo de investinmentn rode—se esperar malor sflugncia
icios a&os paizes receptores. A principios da década
de noventa, n3o observa-se reanimagdo do crédito bancario
intefnacional, sobretudo se & comparado com a evolugdo de outras

formas de financiamento.

Os fatores externos gue explicam ¢ zcesso recente de alguns paises

w
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da América Latina a estas fontes de financiamento, estZo vincul

M




com & globalizac8o dos mercados de capitais. A desregulamentacio, os
desenvolvimentos tecnoclégicos e um ambiente de grande incerteza
monetédria internacional, deram lugar a novos instrumentos, malor

diversificagfo de carteira e maior integracfo dos mercados.
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Antes dessa data, o despesa média para ter acesso ao mercado
de bbnus, incluindo o preenchimento de reguisitos e a publicidade, era
de US$ 500 mil a US$ 700 mil para os paises em desenvclvimento gue
realizavam emiss®es por primeira vez. Se as entidades optavam por
vender oS bdnus a uns poucos inversionistas, ao invés de oferecé-los
a0 publico e assim eludir estas despesas, entdo incorriam em outras
despesas associadas com & obrigacio dos compradores de ndo negoclia~
los antes de dois anos apds haver sido emitidos. A Regra 144A elimina
esta restricdc szempre e guando os compradores sejam inversionistas
institucionais cualificados. Em 1831 haviam 5.000 empresas ptblicas
nos Estados Unidos gue gualificavam como tais (El-Erian, 1882

Pera efetuar umz emiss&o de ADRs necessita-se eprovacio da
Securities and Exchange Comiesion e da bolsa onde deseja-se fazar a8
Snica do (h z a primeira ope-~




emissores.,

O luzar que ocupam os inversionistas institucionais (assepuradoras,
fundos de pensBes e fundos mituos), no mercade mundial de capitais

explica ¢ zurginentc de oportunidades rara novos =miscores {(Lome o8

Outra fonte de financiamento, além da emiscdo de valeores

iro, constitui o

1]

internacicnais e do invsstimento direto estrang
investimento em carteira. Esta fonte tem estado llimitada parcialmente
pelas restrigSes ao investimento estrangeiro e, em grande parte, pelo
baixo dinamismo dos mercados domésticos de valores dos paises em

desenvelvimento.

1) gize o banco depositiric em Estados Unidos tivera um patrimémio n&o
infericr a 1 mil milhSes ce ddélares; 2) que os ADRsS representassem
ac8es de um aumento de capital na empresa chilena, e 3) gue o valor
prévio de mercads das aces da emissora chilena nZo fosse infericr a
100 milhdes de dilares e gue se registrassem em circulagio, pelo me-
rros 2.5 milhZes de z¢8es possuidas por um minimo de 5 mil acionistas.




Entretanto, desde meados da década de oitenta observa-se-um
crescimento notavel de alguns mercados de valores de paises em
desenvelvimento e uma considerdvel flexibilizag8io das normas, no
marco de reformas esiruturais para eccnomias desregulanentadas e
agbertas. Durante & década passada, a capitalizacZo dos vinte malores
cesses mercados multipliccu-se por sete e o nimerc de emjreczs

dupliccu-ze. O valoy daz ftrengacfes cresceun multo mal
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explicou-se em 1.8% pelos mercados latino-americanos & 5.0% pelo
conjunto dos mercados emerzentes. Do total das transaces bursdtels
globais nesse mesmo ano, 89.4% efetuou-se em mercados desenvolvidos
e scmente 0.1% na América Latina. Ent3o, o que se destaca ndo € o

GESr Que oCupam o8 mercados emergentes no mundo, sendo sen recente

Segundo definicio do Barncoe Mundizsl gque considera emergentes os
mercados burséteis de todos os paises em desenvelvimento. Nesta
classificasfo entram as nagdes com menos de USs 7.620 de 1220, Na
literature, smceriss orasifes fala-se de mercadns emergentes rara
referir-se acs Que se enconsram em recente e marcante processo de
crezecimento, eumentando em porte ou grau 42 sofisticacdo.

a gue tem um nUmerc anormalme
lor das transaeles e ¢ nivel
Tatina eleva—se a 7.4%
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do fideicomisso do HAFIN. um banco estatal.

Em agdes de livre investimento, série B, o investimento estrangsiro
no México, em 1882, fol caloulado entre 2 e 3 mil milhdes de délares qu

represzentavam entre 5 e 8% da capitalizagio do mercado.

Chile recorreu 4 terceira modslidade de investimento de carteirsa

mencionada acima, conseguindo gue os inversionistas esirangsir

]

3

comprassem agdbes de empresas chilenas cotizadas nas bholsas d=

valores de paises industrizlizados, utilizande para isso os ADRe. As

nica do Chile na Holss de
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reslizadas pela Companhia Teledf
Valerses de Nova Jorgue, entre 1890 e 1691, lhe permitiram obter USS
108.8 milh8es e foi o produto de emissBes primdrias, diferentes as

operacdes com ADRs rsalizadas por empresas mexicanas nesses anos

(CEPAL, 1882, p. 31.




Existem argumentos a favor e contra o investimenio de cartelra como
fonte de financiamentc. {O= gue

consideram que, sendo de alta rentabilidade o pré-recuisitc da

[N
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uzem gue, tretancao-se Ce apories o

Y

negative, 0= que a defendem &

capital, os inversionistas nZc retirario seus Tundos porgue a

Sobre ¢ pagamento de dividendos, dizem gue ¢ investimento

fiuxmos, originados

N
el
o
£
Q
0

estrangeiro é melhor que ¢ endividamento J

na sua coperagdo, atuam de mansira pro-ciclica. Falta malor evidéncia

empirica para der—-lhe — ou retirar-ihe - fortaleza a egte argumento,

tanto de origem externa guantc interna. A gueda das taxas

internacicnais de Juros produziu, parcizlmente, um refluxc do tapital
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gque tinna seido durante o décads de citenta. Cédloulos aproximados

gue OB recursce ¢e istino-americanos depositados no

exterior, somam entre 200 e 300 mil milhSes de dblares (Kueczynski,
* iyl A e e . . pd : H
1924 A desregulamentacio da economia, a abertura comercial e de

capitalzs, & o programas de privatizacic empreendidos pelas nagbes
latino-americanas, desde finals da décsda de oitenta, s8c as razles

Im trés anos azomente, ¢ szalde 2z conta de capitais da regifo

driplicou, passando de USE 9.200 miithfes sm 1988, a USs 215 mil

miihZes em 1890, e a UBS 32.3 mil milhfAes em 1851, O balango da conta de
carital do México, explicou o valor de 1880 enm mais de 40%, & de 1201

para sdliante aproximadamente 50%.

Em véricos paieses latino-americancs™, s repentina sntrada de capital
traduziu-se numa importante acumulagio de reservas internaclonais
gue desezitablliza as economias. As autoridades monetdriag, que ndo
iscal sob seu controle, seguiram, em todos os cascs,
uma segiifnclia parecida; restringem 2 politica monetéria, o gual leva a
uma elevagdc das taxas de Juros e, conseglientemente, dade o

fortalecimento das moedas locals, geram-se altos rendimentos em

Frincirzimente na Argentina, Chile, México, Colémbia e Peru.



£

ddlares, o gual, por sua vez, atral mals capltais estrangelros.

A estabilidade da afluéne

[

a de capitais, no futuro, depende de fatores
externos e interncs. Pode haver reversdo dog fluxes de caplital - como
ocorreu desde finais da década de setenta atd meados da seguinte
déecada ~ se aumentam as taxas de juros internaciocnais, se as
politicas fiscais restritivas entorpecem a reconversgo rprodubiva,
tornando insustentdvel s taxa de cémbio, € se os novos recursocs
externcs nifc sZ¢ aplicados em rrojetos de investimento e em

melhoramentos das condicBes de vida da populacio.

. hy

Uma situscio de Instabilidade politica e socizl, num cendrio de
recuperagfo da economia mundial, podersd produzir uma stbita retirada
de fundos da América Latina. O efeito, sobre o nivel das reservas
internacionais, dependerd da balanca comercial, se esta anula, ou n&o,
o descenso de capitais, gragas a uma reanimacdo da demanda externa
resultante do melhor desempenho dos paises indusiriais e de uma

o L.

elevacdo dos, até 1993, deprimidos termos de intercémbio.

Alguns paises poder3o, apesar de tudo, manter seu acesst ao

financizsments privado externoe. As reformas esitruturais e

b

estabilizacio consclidaram—se em virias nacdes. Un adegquado manedo

macroeconSmico, das perturbacfes gue possa causar ¢ refluxo de
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Tabels &
AKERICA LATINA E O CARIBE NOVIMENTO INTERRACIONAL
DE CAPITALES ALGUNS INDICADGRES

1983 1940 1441 1941 1343

Wovizeato [iquide de capitaies

{Wilhoes de ddlares) B44 11576 13156 61911 34603

Traaferncia liguida de recursos 4
Percentzgean do dgl PIB -3.1 -1.1 by 1.1 - 1.4 ?;

Kovimeato Liguido por tipo de (raasagac ;;
{como percentegendo del total) 100 160 100 HIT 160 .:

Capital de longo praze 123 1% 86 wo - -
Tmvestimento Externo Direilo 35 b1 8 1 - ff
Investimento de carteira b 46 3 13 -
Eapréstines 82 -48 13 13 -

Cepital de curte prazo . -6 1} 11 9 -

Doacoes 19 15 1 b -

Errores ¢ omissoes ~1b y -4 -3 -

favestimento externo direjip
{¥ilkoes de pesos] 1663 6521 10888 HUOED -

Fonte: Cepal, América Latima y el Caribe; Polfticas parz mejorar la
insercién es América Latina, 1994,



capitaiz, de curto prazo ouw de orig

ﬂ.\

m especulativa, poderd manter
essas vantagens. Em 1993, a transferéncia liguida de recursos
descendeu 0.8% do PIB regicnal, com respeitco a 1992, mantendo-—se

porém positiva em 1.9%, Em 1892, os fluxos de investimento eutrarigelro
direto somaram 14 mil milh&es de ddlares e representaram 31% do total
iamento externo da América Latina e os recurscs de capital &
longo prazo somaram 70% (Tabela 8). De alguma maneirs, as nacles mais
endividadas da América Latins conseguiram reconstruir seu crédito

clona

o]

. Impde-se uma grande prudénecia ns gestEo da politica
goonbfmica para consolidar estes lucros. A atividade financeira
internaciconal permite esperar uma continua oferta de produtos
firanceiros novos e em guantidades considerdvels, porém, ndo deve
ser eaguecido o fato de que surgirem novos mercadeos, muito dinémicos,
como Chine e algumas nagfies do leste europeu gus, juntamentle a0s J&
estabelecidos da Asia, concorrem com & regifo pelos recursoeos de

financiamento, principalmente os de médio e longo prazo.
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