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Resumo

Esse trabalho tem como objetivo levantar e comentar as principais idéias e
evidéncias do debate a respeito dos impactos dos influxos recentes de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE) sobre a estrutura produtiva e as perspectivas do comércio exterior
brasileiro no curto e médio prazos, identificando, ao final, certos argumentos e aspectos
merecedores de uma atenc¢ao diferenciada, visando a uma melhor compreensdo da questdao
da intertemporalidade do balanco de pagamentos no contexto do modelo econdmico atual.

Foram tratados cinco aspectos do debate: as discussdes acerca do cambio, da
estratégia das empresas estrangeiras, da capacidade produtiva, da produtividade e dos
investimentos em infra-estrutura.

A analise desses pontos e das evidéncias a eles associadas procura apontar o
elemento desequilibrador que o ciclo recente de inversio externa tem introduzido nas
contas externas brasileiras e a importancia de se acompanhar a estratégia das filiais de
empresas transnacionais aqui instaladas, a fim de se ter uma clareza maior quanto as
possibilidades de mudanca relevante no resultado do nosso comércio exterior, tanto no seu

aspecto quantitativo quanto qualitativo.
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Abstract

The purpose of this work is to gather and comment on the main ideas and figures
present in the debate about the impacts of the recent inflows of Foreign Direct Investment
(FDI) on Brazilian production structure and on the prospects of its foreign trade in the short
and medium run, identifying in the end certain arguments and aspects of this discussion that
deserve a special attention in order to have a better comprehension of the risk of future
disequilibrium in our balance of payments under the current economic model.

Five aspects of the debate are considered: the exchange rate, the strategy of foreign
companies, the production capacity, the productivity and the investments in infra-structure.

The analysis of these points and of the figures related to them intends to show that
the recent FDI cycle has introduced some potential imbalance in Brazilian external
accounts. Besides this, it emphasizes the importance of following the strategy of the
Brazilian subsidiaries of transnational corporations with the aim of having a more clear
perspective of the possibilities of relevant quantitative and qualitative improvements in our

foreign trade.



APRESENTACAO

O setor externo brasileiro passou por mudangas significativas ao longo da década de
1990, acompanhando a implementagao de um novo modelo econémico no pais. Os
principais reflexos dessas mudangas sobre as contas do balango de pagamentos foram: a
obtencdo de superavits significativos na conta de capitais, resultado da retomada do acesso
do Brasil a fluxos financeiros externos em magnitudes expressivas, € a reversio dos
resultados positivos da balanga comercial, cujos déficits puderam ser largamente
compensados pelos recursos de natureza financeira. De exportador liquido de capitais, ao
longo da segunda metade da década de 1980, o Brasil voltou a posigdao de absorvedor de
elevados volumes de capitais externos.

Essa nova configuracao do balango de pagamentos brasileiro naturalmente suscitou
um interesse grande a respeito das transformagdes pelas quais passavam as relagdes
financeiras e comerciais do Brasil com o resto do mundo e dos seus impactos sobre a
economia nacional. Afinal, o setor externo tivera sido um condicionante central do
desempenho da economia doméstica no passado recente.

Nesse contexto de interesse crescente por uma compreensao mais clara das
perspectivas e desafios do setor externo brasileiro, tem-se destacado um debate que diz
respeito aos impactos da retomada do acesso a fluxos voluntarios de capitais estrangeiros
pelo Brasil sobre o equilibrio das suas contas externas a meédio e longo prazos. Mais
especificamente, o foco da atengdo tem sido o boom de fluxos de investimento direto
estrangeiro (IDE) na economia brasileira, a partir do biénio 1995/96, e os compromissos em
moeda estrangeira que deles decorrem e que se mantém ao longo do tempo. Apesar da
mudanga qualitativa importante que representou para o financiamento externo da economia
e da sua funcionalidade para a cobertura dos significativos déficits em transagdes correntes
que o pais passou a registrar, a absor¢ao recente de IDE deu origem a uma extensa
discuss@o a respeito das suas repercussoes sobre o equilibrio intertemporal do balango de
pagamentos brasileiro.

Em linhas gerais, essa questdo se coloca da seguinte maneira: a absorgao dos
recursos de IDE implica fluxos futuros de saida de moeda estrangeira, na forma de

remessas de lucros e dividendos e de pagamentos de royalties para as matrizes das
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empresas transnacionais aqui instaladas. Assim, a captagdo dessa modalidade de capital
estrangeiro, em elevadas magnitudes, exigiria de um pais ja cronicamente deficitario na
conta de Servigos do seu balango de pagamentos — como € o caso do Brasil — a elevagdo da
sua capacidade de geragao de exportagdes liquidas, de maneira a se obter um aumento
estrutural de receita de divisas no minimo equivalente a elevag@o das suas despesas em
moeda estrangeira. Caso contrario, € na falta de fontes alternativas de captac¢do regular e
expressiva de capitais estrangeiros, elevar-se-ia o desequilibrio do seu setor externo,
transformando-se o que inicialmente fora um instrumento de alivio da demanda por divisas
em fator de aprofundamento da vulnerabilidade externa.

A esse respeito, Cunha (2000) apresenta alguns dados relevantes acerca do caso
brasileiro. De maneira a avaliar a evolugdo das condi¢des de solvéncia externa do pais, o
autor chama a atenga@o para a evolugdo do Passivo Externo Liquido (PEL) nos anos 1990 e

sua relagdo com o desempenho das exportagoes (X)'. Seus resultados indicaram que:

“No periodo 1981-89, quando o Brasil se debatia com a crise da divida externa, esse indice [PEL/X]
ficou em 4,41, com um minimo de 3,33 (1981) e um maximo de 5.4 (1986). No periodo 1994-99,
quando o Brasil redefiniu sua insercdo internacional. esse indice ficou em 4,30 na média. com um
minimo de 3,2 (95) ¢ um méaximo de 6,37 (99), apresentando uma clara tendéncia de alta™

Segundo os nimeros acima, a melhora do indice PEL/X nos anos 1990 foi apenas
discreta, quando comparado com um periodo de crise na economia brasileira. Demais,
suscita preocupacdo a sua tendéncia de alta ao longo dos anos recentes, o que sinaliza uma
piora crescente das nossas condigdes de cumprimento dos compromissos externos.

Note-se que, segundo o autor, os capitais estrangeiros de investimento direto teriam

provocado uma alteragdo expressiva na composi¢do do passivo externo liquido entre os

' O Passivo Externo Liquido ¢ definido como a soma da Divida Externa e Estoque do Investimento
Estrangeiro ¢ deduzidas as Reservas Cambias. o Estoque de Investimentos Brasileiros no Exterior e Créditos
Brasileiros no Exterior. Corresponde, portanto, a uma medida do estoque liquido de capital externo aplicado
no pais. que da origem a compromissos em moeda estrangeira. A comparagio da sua taxa de variacao com a
do valor das exportagdes da uma idéia da evolugdo das condigdes de solvéncia externa da economia nacional,
uma vez que relaciona a evolugdo, ao longo do tempo, de uma fonte importante de despesas com uma de
receitas de divisas.
? Com base na experiéncia historica e calculos de juros compostos, 0 autor sugere a seguinte interpretagdo
para a relagdo PEL/X:

1) de valor negativo (Ativo Externo Liquido) até 2: situacio de solvéncia externa trangiiila;

2) de 2 a 4: uma situagdo de solvéncia regular;

3) maior do que 4: situagdo de solvéncia externa preocupante e comprometedora.
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dois periodos comparados. Os dados levantados indicaram que: “o estoque de capital
estrangeiro que representava cerca de 20% do PEL na década de 80, representa hoje 50%
do PEL e vem crescendo a taxas que sdo o dobro das taxas de crescimento do PEL”
(Cunha, 2000). Assim, a elevada absor¢do de IDE ocorrida no periodo recente destaca-se
como uma causa central da deterioragdo das condigdes de solvéncia externa do pais, tendo
levado a uma elevagao do passivo externo liquido a taxas superiores ao avango do valor das
exportagoes.

As evidéncias acima refor¢am alguns questionamentos acerca do ciclo recente de
inversdo estrangeira na economia brasileira. Teriam os recursos de IDE representado um
elemento de aprofundamento do desequilibrio das nossas contas externas? Estariam, entdo,
reforgando a restrigdo externa como um condicionante central do crescimento da economia
nacional? Ou viriam eles a contribuir efetivamente para um aumento das nossas receitas
liquidas de divisas?

O trabalho ora apresentado insere-se, portanto, no ambito desse interesse pelos
fluxos recentes de IDE especificamente no que diz respeito as implicagdes quanto ao
balanco de pagamentos brasileiro. O objetivo dessa pesquisa € inicialmente o de levantar e
comentar as principais idéias e evidéncias do debate acerca dos efeitos dos fluxos de IDE
sobre a estrutura produtiva (industria e infra-estrutura) do Brasil ao longo dos anos 1990,
propondo, por fim, a identificagdo de alguns argumentos e aspectos do debate merecedores
de uma atengdo diferenciada, com vistas a um maior esclarecimento da questio da
intertemporalidade das contas externas brasileiras no contexto do modelo econémico atual.

Desde ja, vale chamar a atengdo para o fato de que perceber-se-a, em diversos
momentos, que o tratamento desse debate se confundira com a discussdo acerca da natureza
do processo de reestruturacdo produtiva pelo qual tem passado o pais desde a ultima década
e da politica industrial que lhe tem dado sentido. Isso decorre da perspectiva de abordagem
do tema aqui adotada, a respeito da qual cabem algumas observagdes.

Optou-se aqui por focalizar a importancia do aumento das exportagdes liquidas do
pais como fonte principal de elevagdo da sua receita de divisas. No dambito dessa opgao,
privilegiou-se o lado da oferta exportavel, por ter sido esse o foco dado em boa parte do
debate, em que pese terem ganho espago crescente a defesa e as analises referentes a uma

nova rodada de substitui¢ao de importagdes no periodo recente, diante das dificuldades de



aumento das vendas externas no contexto atual de desaceleragao da economia mundial.
Logo, sendo a balanga comercial a variavel de ajuste e as condigdes de elevagdo da oferta
de bens exportaveis o foco de interesse, coube observar os efeitos do IDE sobre a base
produtiva, buscando perceber, a partir dai, as possibilidades e perspectivas do Brasil quanto
a0 seu Comercio exterior.

E bem verdade que, na visao de alguns analistas, as mudangas ocorridas no pais nos
anos 1990 — particularmente a estabilizagao monetaria, a abertura econémica e a reinser¢ao
financeira externa — abriram espago para uma relativizagao da importéancia, no curto prazo,
dos superavits da balanga comercial enquanto principais fontes de gera¢ao de divisas para o
Brasil. Franco (1999a), por exemplo, defendeu que “o megasuperavit comercial produzido
faz pouco sentido agora que a inflacao € minuscula e ndo ha fugas de capital”, estas sendo
um instrumento tipico de protecio da riqueza em periodos de elevada instabilidade
monetaria.  Acrescenta: “numa situacdo de equilibrio em conta corrente como a que
experimentamos até 1994, influxos de capital apenas produzem acumulagdo de reservas
cuja esterilizagdo cancela qualquer efeito sobre a poupanga agregada e sobre o
crescimento”. Argumentou ainda que a insisténcia, no curto prazo, em resultados positivos
na balanga comercial significaria renunciar em se dispor de poupanga externa, a qual seria
um item de elevagdo do investimento agregado ainda mais importante em um cenario de
crescente reducdo da poupanga publica, como pregava o novo modelo proposto.

O raciocinio acima, bem como todos os outros que passaram a relativizar a
necessidade da obten¢@o, no curto prazo, de resultados positivos expressivos no comercio
exterior brasileiro, pressupde a manutencdo da entrada de elevados fluxos financeiros
externos ao longo de um periodo julgado transitorio. Esses fluxos dariam suporte a
economia enquanto essa avangaria no seu processo de reestruturagdo, o qual viria a
aumentar o potencial do seu comércio exterior, fechando, assim, a equagao.

Duas duvidas principais foram levantadas a respeito dessas expectativas. Primeiro,
os influxos financeiros seriam sustentaveis, em montante suficientemente elevado, ao longo
do periodo de transi¢ao? Segundo, as modificagdes que os recursos de IDE provocariam na
estrutura produtiva apontariam efetivamente para resultados futuros melhores no comércio

exterior do pais?



No que se refere a primeira pergunta, cabe observar, ainda que brevemente, as duas
principais modalidades de capital externo que tém financiado os resultados negativos da
conta de transa¢des correntes brasileira no passado recente.

Quanto aos recursos de investimento em portfolio, ja foram longamente discutidos e
demonstrados os riscos e constrangimentos impostos a politica econdmica e ao desempenho
da economia nacional em geral por parte desse tipo de financiamento externo. Sua elevada
volatilidade e instabilidade fazem dessa modalidade de capital externo uma arriscada e
irregular fonte de divisas. O proprio Franco propde “que o pais se conforme em manter
deéficits em conta corrente e implemente controles e restrigdes sobre as entradas de capital
estrangeiro, notadamente as de natureza financeira e de prazo curto” (Franco, 1999a).

Quanto aos capitais direcionados ao setor produtivo, constata-se que os recursos de
IDE recentemente captados pelo pais estiveram associados, em sua maior parte, a operagdes
de aquisigdo de empresas brasileiras por estrangeiras’. Dentre estas operagdes, destacou-se
a compra pelo capital externo de empresas publicas desestatizadas no ambito do maior
programa de privatiza¢gao em curso no mundo na segunda metade dos anos 1990. Ora, o
numero das empresas publicas passiveis de serem transferidas para o setor privado
estrangeiro e o valor total a ser arrecadado por meio da privatiza¢ao tendem a diminuir nos
proximos anos, levando conseqiientemente a redugdo das receitas em moeda estrangeira dai
decorrentes. E mesmo a reestruturagao patrimonial do setor privado doméstico, com a
transferéncia de empresas privadas nacionais para o controle do capital externo, tem um
carater finito, a médio prazo.

Tais argumentos suscitam a expectativa de que as entradas de IDE né@o tendam a se
manter no mesmo patamar elevado da segunda metade dos anos 1990, podendo iniciar
mesmo, a partir de agora, uma trajetoria descendente. Entretanto, note-se que, ainda que a
sua absor¢dao permanega em um nivel alto, esses influxos recolocardo e aprofundardo o
problema do aumento dos compromissos do pais em moeda estrangeira.

Dessa forma, os indicios acima levantam davidas quanto a sustentabilidade dos
fluxos financeiros estrangeiros nos valores de que a economia brasileira tem necessitado no

periodo recente. Refor¢am, portanto, a importdncia da avaliagdo das perspectivas do

* Ver dados apresentados no primeiro capitulo desse trabalho.



comeércio exterior e das transformagdes que o IDE tém gerado na estrutura produtiva para
uma maior clareza quanto a condig@o estrutural das contas externas brasileiras.

O trabalho esta dividido em quatro partes, além dessa apresentagdo. O primeiro
capitulo traga um perfil dos fluxos de IDE captados pelo Brasil na segunda metade dos anos
1990, levantando as principais caracteristicas desses recursos. Nos dois capitulos seguintes,
abordam-se as principais idéias e argumentos levantados no debate acerca das
transformagdes na estrutura produtiva e dos seus impactos sobre a balanga comercial. Além
de uma apresentacdo das diferencas de fundo por tras da defesa e das criticas em relagdo as
mudangas em curso, o segundo capitulo trata das discussdes acerca do cambio e das
estratégias das empresas estrangeiras para as suas filiais no Brasil. Ja o terceiro capitulo
aborda os aspectos do debate mais diretamente relacionados as novas condigdes da base
industrial, como a situagd@o da capacidade produtiva, o desempenho da produtividade e
questdes referentes aos investimentos em infra-estrutura. Por fim, apresentam-se as

principais conclusdes do trabalho.



Capitulo 1:
O boom de IDE na economia brasileira na secunda metade dos anos

1990: principais antecedentes, caracteristicas e determinantes

s Introducao

A absorg@o de montantes significativos de IDE ndo € certamente um fato inédito na
economia brasileira Ja na segunda metade do século XIX, foi elevado o investimento de
empresas inglesas na construgido de ferrovias e na instala¢do da infra-estrutura urbana no
pais. Também ao longo do periodo de substituicdo de importagdes, diversas companhias
transnacionais vieram aqui se instalar, tendo participado de maneira central no processo de
industrializagao brasileira.

No entanto, o recente boom de IDE registrou montantes inéditos para o Brasil e
apresentou caracteristicas especificas, que, juntamente com as suas repercussdes sobre a
estrutura produtiva, tém configurado um processo novo na economia nacional. O objetivo
desse capitulo €, entdo, apresentar as principais particularidades desse novo ciclo de
inversio externa, de maneira a contextualizar o debate acerca da questdo da
intertemporalidade do balango de pagamentos brasileiro.

O capitulo esta estruturado em quatro segdes, além dessa introdugdo. A primeira
delas recupera as caracteristicas mais relevantes do comportamento dos fluxos de IDE na
economia mundial e brasileira ao longo da década de 1980 e inicio dos anos 1990, visando
a fornecer o contexto basico que precedeu o inicio do movimento de absorgao expressiva de
investimentos estrangeiros pelo setor produtivo. Por meio dessa contextualizagdo, espera-se
dar uma referéncia a partir da qual se possa perceber a dimensio da mudanga
experimentada pelo pais nas condigdes do seu financiamento externo a partir de 1995, ao
mesmo tempo em que esses antecedentes possibilitardo atentar para a correspondéncia entre
os influxos absorvidos e as transformagdes pelas quais vém passando a economia mundial
desde os anos 1980.

Na segunda segdo, apresenta-se o perfil dos recursos de IDE absorvidos pelo pais.
As caracteristicas ai levantadas mostrar-se-d0 fundamentais particularmente para a

compreensdo do sentido dos argumentos tanto a favor quanto criticos a politica de captagdo



de montantes tdo elevados de recursos de IDE, discutidos nos capitulos seguintes.
Constatar-se-a nessa se¢ao a natureza essencialmente distinta desses recursos externos em
relagdo ao capital produtivo captado pelo Brasil nos ciclos anteriores de inversdo
estrangeira.

A terceira se¢@o se propde a esclarecer os principais determinantes dessa mudanga
no financiamento externo brasileiro, buscando levantar os fatores centrais que contribuiram
para os influxos de IDE. Se, por um lado, essas informagdes sao imprescindiveis para a
compreensdo do aprofundamento recente da internacionalizagdo da estrutura produtiva
brasileira, elas assumem particular importancia, também, no que se refere a avaliagdo das
condigbes de sustentabilidade dessa captagdo. A ultima se¢@o apresenta as principais

conclusdes do capitulo.

2. Antecedentes

A economia internacional passou por mudangas profundas ao longo dos anos 1980.
Uma das principais caracteristicas da sua evolug@o, nesse periodo, foi seguramente o
aumento expressivo dos fluxos de IDE, registrado particularmente na segunda metade da
década. Avalia-se que o valor total dos influxos dessa modalidade de capital tenha
alcancado USS 185 bilhdes em 1989, trés a quatro vezes a média registrada na primeira
metade dos 80 (Tumner, 1991). Esses recursos estiveram estreitamente associados a
transformagdes das condi¢des de produgdo das empresas, tendo, em contrapartida, impactos
significativos sobre o funcionamento da economia internacional.

Esse boom de investimentos estrangeiros, entretanto, apresentou caracteristicas
essencialmente distintas do ciclo de inversio externa do imediato pos-guerra. No que se
refere a distribuigdo geografica dos recursos, verificou-se, nos anos 1980, uma clara
concentracdo do IDE nas economias desenvolvidas, sobretudo as da Comunidade
Econémica Européia (CEE), EUA e Japdao. Tambem diferentemente do periodo 1955/75,
quando o movimento de transnacionalizagdo das empresas caracterizou-se especialmente
por fluxos originados nos EUA em direc@o a Europa, o ciclo mais recente teve justamente

os EUA como principal receptor dos investimentos, enquanto o Reino Unido e



posteriormente o Japao, este mais para o final da década, destacaram-se como os grandes
investidores nesse processo (Tumer, 1991).

Quanto aos fatores determinantes desse comportamento dos fluxos de IDE, deve-se
apontar inicialmente o tradicional carater pro-ciclico desses recursos, que, combinado a
retomada de um crescimento econémico sustentado por parte dos paises industrializados
justamente na segunda metade dos anos 1980, resultou num interesse das empresas
transnacionais pelo investimento quase que exclusivamente nas economias desenvolvidas
(Turner, 1991).

Além disso, um movimento especifico de mudanga na economia internacional teve
particular importancia para o ciclo de inversdo externa na década de 1980. Por tras do
aumento dos fluxos de IDE, houve uma estratégia das empresas de internacionalizacdo
com regionalizagdo de processos produtivos, associada as profundas transformagdes
tecnologicas entdo em curso nas economias centrais (Canuto, 1992).

Assistiu-se, por um lado, a um processo de globalizagdo da concorréncia, com a
generalizagdo e aprofundamento do oligopolio além das fronteiras nacionais como estrutura
de mercado dominante dos diversos segmentos industriais, principalmente aqueles
intensivos em alta tecnologia e/ou escala (Chesnais, 1992). Nessas condigdes, as grandes
empresas passaram nao so a disputar os mercados nacionais relevantes como tambem a
operar produtivamente em escala global. Parte significativa dos fluxos de IDE dos anos
1980 financiou justamente essa reestrutura¢ao das condigdes de producao capitalista,
distribuindo as diferentes etapas do processo produtivo por paises diversos.

Por outro lado, consolidou-se, na economia mundial, um movimento em dire¢ao a
formagdo de blocos econémicos, particularmente diante da crescente integragdo econémica
européia e da institucionalizagao de um bloco tnico de livre comércio norte-americano. A
perspectiva protecionista nesses dois agrupamentos econdmicos estimulou investimentos
por parte das empresas global players no sentido de estabelecer-se em cada um dos macro-
mercados, o que deu origem a uma onda de fusGes e aquisigoes (F&A) internacionais. Vale
notar, alias, que os fluxos de IDE ao longo da segunda metade dos anos 1980 foi aplicado
majoritariamente em operagdes de F&A, no contexto da reconfiguragao das condigdes de

competi¢do intercapitalista.
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A América Latina, todavia, a exemplo da maioria das regides economicamente
periféricas do planeta, ficou & parte desse ciclo super-expansivo de IDE'. No caso do
Brasil, constatou-se mesmo um declinio do pais enquanto destino desses investimentos,
tanto em relac@o ao total dos fluxos mundiais e para a América Latina quanto em termos
absolutos (Bielschowski, 1992a). Como mostra a tabela I, enquanto o montante total dos
fluxos de IDE praticamente triplicaram entre 1976-1980 e 1986-1990, o pais viu sua
captacdo absoluta declinar em mais de 50% no mesmo periodo. Com isso, sua participagao
relativa no total desses recursos caiu de 6,1% em 1976-1980 para 4,2% em 1980-1985,
chegando ao piso de 1,1% em 1986-1990. O crescente desinteresse das empresas
estrangeiras pelo Brasil pode ainda ser percebido na constatagao de que “da posi¢ao na qual
a economia brasileira constituia-se no maior receptor de IDE entre os paises em
desenvolvimento, a partir de meados dos anos 80, o ingresso de investimentos foi

suplantado pelas remessas de lucros e dividendos™ (Canuto, 1992).

TABELA 1
Fluxos de Investimento Direto Estrangeiro
Mundo e Brasil: 1971-1990
(indices 1976-1980=100 e %)

(Pregos constantes de 1980)

1971-1975% 176-1980% 1981-198% 1986-1994)
Mundo | 82.5 | 100 106 | 299.6
| Brasil | 318 | 00 | 76 | %68 |
% do Brasil em relagdo ao mundo I 3.9 : 6.1 32 | 5
%% do Brasil em relagio 4 América | [ |
| Latina ,' 50.1 | 438 396 | 29 |

Fonte: baseado em Fundo Monetano Internacional (FMI), Balance of Pavments Statitistics and Internacional Finance

Stansties, Washington, D.C., vanos niimeros — citado em Bielschowski, 1992,
*Note-se que os dados da década de 1970 certamente estdo subestimados, dado que a legislagdo da época favorecia o
registro das entradas de fluxos externos sob a forma de empréstimos em moeda. A esse respeito, ver Cruz (1984).

" A excegiio coube aos paises da regido formada pelo Leste. Sul e Sudeste da Asia, que passaram a receber
fluxos crescentes de inversdo estrangeira originados principalmente da extroversdo japonesa de capital e dos
proprios NIC’s. conferindo um forte contetido de reorganizagio produtiva regional a esse boom de IDE intra-
Asia (Canuto. 1992).
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A marginalizagao do Brasil em relagdo ao movimento de expansdo da inversiao
estrangeira deu-se tanto devido a fatores externos quanto internos a economia domestica.
Do ponto de vista da economia internacional, foi decorréncia, sobretudo, de fatores que
tenderam a forgar as empresas das economias avangadas a concentrar suas estratégias e
recursos dentro da area da OCDE, diante da reestruturagdo do espago econdmico mundial
(Chesnais, 1992), como foi apontado acima.

Por outro lado, o ambiente interno ratificava as dificuldades do pais de concorrer
com as economias centrais pela captagdo dos fluxos de inversdo externa. A exemplo do
ocorrido na América Latina como um todo, a economia brasileira teve de enfrentar
profundos desequilibrios ao longo dos anos 1980, diante dos efeitos desestabilizadores
decorrentes da crise da divida externa’. A recessdo e a instabilidade macroecondmica
experimentadas pelo pais, no contexto da crise da divida, foram determinantes para a
redugdo dos fluxos de capital externo direcionados a produgdo num momento em que O
dinamismo dos mercados locais continuava como principal fator locacional para o IDE.

Nessas condigdes, a situagdo da economia nacional era claramente um elemento de
desestimulo dos investimentos das empresas estrangeiras no pais, ainda mais diante das
oportunidades de inversdo e do crescimento econdmico €m curso nas economias centrais.
As empresas transnacionais aqui instaladas, por sua vez, adotaram um ajuste que passou
principalmente pela redugdo drastica dos seus investimentos, além da manutengao de
baixos niveis de produgdo, precos elevados e énfase sobre os lucros financeiros, de maneira
a sustentar os seus indices de eficiéncia, apesar da retragdo da produgdo. A adaptagao das
suas estratégias financeiras a natureza e as possibilidades abertas pela desorganizagao
monetaria na economia nacional abriu-lhes espago para a obteng@o de elevados lucros
financeiros, que, combinados ao tamanho e potencial do mercado doméstico brasileiro,
parecem, por outro lado, ter evitado uma iniciativa mais radical de desinvestimento
(Gongalves, 1993).

Vale salientar, contudo, que as empresas estrangeiras contribuiram

significativamente para o ajuste externo brasileiro, frente a necessidade de elevagao das

“A instabilidade econémica causada pela politica de ajuste imposta pela crise da divida externa explica. em
parte, a diferenga entre o volume de IDE captado pelas economias periféricas latino-americanas e as do
Sudeste Asiatico, estas muito menos endividadas em moeda estrangeira no comego dos anos 1980 (Chesnais,
1992).
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exportagdes para o cumprimento dos compromissos em moeda estrangeira, uma vez
suspensos os fluxos voluntarios de recursos externos em fungdo da crise da divida. Nesse
periodo, o coeficiente de exportagdo do setor manufatureiro dobrou (subiu de 6,1% em
1980 para 12,4% em 1988) e a sua pauta de exportagdes passou por mudangas positivas,
diminuindo a dependéncia da economia em relagao a exportagao de produtos alimenticios,
paralelamente ao aumento da venda de produtos intermediarios (especialmente ago,
aluminio, produtos petroquimicos, papel e celulose). Diante da severa recessdo no mercado
domestico e dos elevados incentivos governamentais as exportagdes, as empresas
estrangeiras do setor industrial passaram a direcionar uma parte significativa da sua
produgdo para o mercado externo, o que resultou em um aumento de 9.2% para 16,8% do
seu coeficiente de exportagdes nos primeiros oito anos da década de 1980, enquanto a
participagao dos produtos intermediarios na composigao das suas vendas externas saltou de
17,4% para 36,1% entre 1980 e 1989 (Bielschowski, 1992a).

O saldo final da estratégia de ajuste das empresas transacionais sobre a estrutura
produtiva brasileira, contudo, parece ter sido bastante negativo. Como elas dominavam os
setores mais intensivos em capital, o ajuste por elas adotado provocou um crescimento
negativo da produtividade e um atraso tecnologico substancial da estrutura produtiva
brasileira, justamente num periodo de transformagdes significativas nas condigdes de
produg@o no plano internacional (Bielschowski, 1992a).

Dessa forma, qual a estrutura produtiva que se herda da década anterior,
particularmente no que se refere a relagdo entre a absor¢do doméstica, os superavits
comerciais caracteristicos do periodo e a capacidade produtiva do pais?

O debate acerca do tema teve duas posi¢gdes principais: por uma lado, Castro e
Souza (1988) (re)afirmaram a sua idéia de superavit estrutural da economia brasileira, em
decorréncia dos vultosos investimentos em criagdo de capacidade produtiva adicional e
diversificagdo do parque industrial brasileiro, realizados entre o final dos anos 1970 e a
primeira metade da década de 1980. Sustentavam, portanto, a possibilidade de conciliagao
de geragao de saldos comerciais elevados e atendimento da demanda domeéstica, na
eventualidade de retomada do crescimento da economia nacional.

No entanto, Batista Jr. (1987) e Carneiro (1991), dentre outros, sustentaram a

existéncia de um frade-off entre absorgdo interna e exportagbes, em decorréncia do
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“esgotamento da capacidade produtiva domestica em face do crescimento da absorg¢do
interna [que] ocorre na industria de bens intermediarios e em alguns segmentos de bens de
consumo, exatamente os que possuem elevado coeficiente de exportagdo™ (Carneiro, 1991).
Ou seja: a geragdo dos superavits do comeércio exterior brasileiro se deu em detnmento da
produgado voltada para o mercado domestico e a obtencao desses saldos elevados,
paralelamente a um aumento das vendas dentro do pais, deveria necessariamente passar
pela expansao da capacidade produtiva de determinados setores exportadores. Assim,
transfere-se para os anos 1990 uma estrutura produtiva nao apenas tecnologicamente
atrasada, mas também deficiente quanto as condigdes de oferta de alguns setores-chave.

No panorama internacional, o inicio da década foi marcado pela consolidagdo da
reintegracdo financeira externa da América Latina. No ambito da aplicagdo de politicas de
liberalizagao econdmica, de planos bem sucedidos de estabilizagdo monetaria e de
programas de privatizagdo de empresas estatais, paises como a Argentina e o México
passaram a receber influxos crescentes de recursos externos, num periodo — vale lembrar —
de redugao expressiva da atividade economica nos paises centrais.

No plano da economia nacional, verificou-se um conjunto de condig¢des
significativamente adversas para a continuagdo da estratégia de funcionamento da industria
brasileira caracteristica da década anterior, marcadamente no que diz respeito as empresas
estrangeiras. A drastica redugao da atividade econdmica pela qual passou o pais nesse
periodo, a recessdo internacional, o fracasso das medidas de combate a inflacao, as elevadas
taxas de juros e a apreciagdo cambial configuraram uma combinacédo de fatores negativos
com impactos diretos sobre as vendas do setor manufatureiro brasileiro. Ademais, teve
inicio paralelamente um processo de abertura comercial ao exterior, que incluia a
eliminagdo crescente de barreiras e a redugdo gradual das tarifas de importagdo, além da
eliminac¢do dos subsidios as exportagoes.

Assim, o aprofundamento da instabilidade macroecondmica e as primeiras fases da
liberalizagdo comercial impuseram a industria brasileira um abrangente ajustamento
microeconomico com vistas a adaptar o desempenho das empresas as novas condigdes € a
reverter minimamente a queda expressiva dos lucros.

O ajuste das empresas estrangeiras passou por mudangas basicamente quanto a

forma de gerenciamento e de organizagdo da produg@o, num esforgo de racionalizacdo
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produtiva e organizacional, visando ao aumento da eficiéncia e da competitividade das
firmas. Dentre os varios ajustes implementados, destacaram-se: a especializagdo em menos
linhas de produtos, buscando diversificar, entretanto, a sua oferta doméstica de mercadorias
com importacdes, a desverticalizacdo por subcontratagao local e por importagdes, redugio
dos estratos hierarquicos; uso mais eficiente dos insumos, redugdo do volume médio de
estoques (Bielschowski, 1992).

Os ajustes implementados resultaram em aumento da produtividade, da qualidade e
de outros elementos de competitividade, além da rapida recuperagdo dos lucros. Vale,
entretanto, relativizar tais avangos, uma vez que estiveram limitados pelo volume
inexpressivo de investimentos em capital fixo e mesmo certo retrocesso em outros
elementos de mais longo prazo, tais como treinamento e P&D (Bielschowski, 1992).

Associado a esse movimento de reestruturagao industrial, o volume de IDE liquido
absorvido pelo pais voltou a crescer nos primeiros anos da década de 90, saindo do patamar
de US$ 280 milhdes em 1990 para alcancar o nivel de US$ 1.156 milhdes em 1992,
Percebe-se, no entanto, que, apesar desse aumento de 313% dos ingressos de IDE, eles se
mantiveram num nivel baixo — particularmente se comparado aos montantes que a
economia brasileira viria a registrar na segunda metade da década —, o que se justifica pela
natureza dos ajustes adotados, cuja implementagdo nao demandava volumes expressivos de
financiamento.

Assim, chega-se ao final da primeira metade da década de 1990 nas seguintes
condigoes:

-no plano internacional, chama a aten¢ao a reintegragdo crescente da Ameérica
Latina ao circuito de financiamento externo voluntario e particularmente ao movimento de
captac¢do de fluxos de IDE, principalmente por meio da participagdo expressiva do capital
estrangeiro nos programas de privatizagao em curso nos paises da regiao;

-no plano doméstico, o pais apresenta uma economia em processo de consolidagao
da abertura comercial e financeira ¢ uma estrutura industrial ja consideravelmente
internacionalizada, geradora de um expressivo saldo comercial positivo, para o qual as
empresas estrangeiras tém uma contribui¢ao central; apesar dos ganhos de produtividade

obtidos na reestruturagio do comego da década, a sua capacidade produtiva instalada
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encontrava-se apenas marginalmente aumentada em relagdo aquela herdada da década de
1980, saldos positivos na balanga de capitais desde 1992; o Plano Real ja implementado.
A seguir apresentam-se as principais caracteristicas dos fluxos de IDE recebidos

pela economia brasileira no ambito do seu ciclo recente de inversdo externa.

3. Caracteristicas

Diferentemente da década de 1980 e dos primeiros anos da década seguinte, a
economia brasileira passou a receber um expressivo volume de IDE a partir de 1995/96.
Cresceu significativamente nao apenas o volume desses recursos em termos absolutos, mas
também a sua participa¢do no conjunto dos fluxos de capitais externos absorvidos pelo pais.
O influxo liquido de IDE para o Brasil aumentou de US$ 2,6 bilhdes em 1994 para US$
18,8 bilhdes no final de 1997 e atingiu a cifra de 33,5 em 2000, o que equivale a um
aumento de 1.188% no periodo de apenas seis anos! De 1990 a 1994, o Brasil havia
recebido uma média anual de US$ 1,5 bilhdes em IDE liquido. Nos seis anos seguintes,
essa média saltou para US$ 21 bilhdes. Entre 1990 e 2000, o Brasil absorveu um volume
liquido total de US$ 135,9 bilhdes em IDE, dos quais 94% (USS 128,2 bilhdes) apenas nos
ultimos seis anos do periodo. Esses recursos externos ingressados nesses seis anos foram,
portanto, equivalentes a mais de 300% de todo o estoque de investimento direto estrangeiro

acumulado no pais ao longo de sua historia até 1995 (US$ 42,5 bilhges)’.

* Os dados de estoque de investimento direto estrangeiro em 1995 aqui apresentados referem-se ao patrimonio
liquido contabil das empresas transnacionais em operagio no Brasil em dezembro de 1995 (dados recolhidos
pelo Censo de Capital Estrangeiro) e, de 1996 a 2000, aos fluxos de capital estrangeiro ingressados nestes
altimos 5 anos. E importante ainda lembrar que estes dados sdo preliminares na medida em que o Banco
Central, neste levantamento recente, considera apenas os ingressos de investimentos acima de US$ 10
milhdes por empresa receptora/ano
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GRAFICO 1
Fluxos de Investimento Direto Estrangeiro
Brasil: 1990-2000
(USS bilhges)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Esse novo ciclo de inversdo externa teve impactos importantes sobre a estrutura
produtiva do pais e provocou uma mudanca significativa do perfil do capital estrangeiro
aqui investido. No que diz respeito a distribuicdo da aplicagdao dos recursos de IDE por
atividade economica, os dados da tfabela 2 demonstram que, no estoque acumulado até
1995, 55% do total do investimento direto estrangeiro aplicado no Brasil concentrava-se na
industria, enquanto o setor de servigos contabilizava 43% daquele estoque. Considerando-
se os fluxos de IDE entre 1996 e agosto de 2001, entretanto, a industria absorveu apenas
19% dos recursos. O macro-setor de servi¢os, em contrapartida, apresentou uma elevada
percentagem de capta¢do ao longo de todo o periodo, resultando na aplicagdo de 79% do
total dos influxos de IDE registrados no periode. Em termos nominais, enquanto a indastria
recebeu US$ 22,3 bilhdes, no periodo, os servigos absorveram US$ 91,7 bilhdes*. No que

se refere aos setores de agricultura e pecuaria e o extrativo mineral, eles mantiveram a sua

* Nio inclui ingressos abaixo de US$ 10 milhdes por empresas receptora/ano.
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tendéncia de pequena participagdo estrangeira. Eles absorveram em média apenas 2,1% dos

fluxos recentes do capital estrangeiro ingressado no pais.

TABELA 2

Distribui¢do do Investimento Direto Estrangeiro por Macro-setor de Destino

Brasil: Estoque 1995 e Fluxos 1996-ago. 2001

(US$ milhdes e %)

3 1S - Somatorio

1271993 1996 — g0 2001
| Macro-setores Estoque! % | Fluxos | %
| ! ]
[ Agricultura, pecudria e extrativa mineral| 688,6 | 1,6 | 24550 [ 2.1
| |
¥ Indtistria 123.402.4| 55.0 223048 | 19,1
| Servigos |184390{ 434 | 91.7464 | 783
} Total 142.530.0(100,0{116 505.3| 100.0

Fonte: FIRCE — BACEN: DEPEC DIBAP — BACEN
Elaboraciio: SOBEET

GRAFICO 2

Evolugido da Distribuicao do Investimento Direto Estrangeiro por Macro-Setor
de Destino no Brasil
Estoque 1995 e Fluxos 1996/2000 (%)
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Os servigos também se destacaram no que diz respeito as diferengas, dentro
dos macro-setores, entre a composi¢do do estoque de capital estrangeiro em 1995 e
a dos fluxos recebidos a partir de 1996. Os grdficos 3 e 34 demonstram que 0s
setores de servicos prestados a empresas e de intermediacdo financeira tiveram
uma participagao relativa importante nos fluxos recentes (respectivamente 20% e
19% do montante aplicado em servigos), a exemplo do que ja ocorria no estoque em
1995 (62,1% e 11.4% respectivamente). No entanto, o que mais chama a atengdo € o
expressivo crescimento do peso dos setores de infra-estrutura, marcadamente os de
telecomunicagoes e de eletricidade, gas e dgua quente, na composigdo dos recursos
de IDE entre 1996 e agosto de 2001. De uma participagdo quase inexistente nos
estoques de investimento estrangeiro em 1995 — inclusive por for¢a de lei, uma vez
que havia restricdes constitucionais a participagdo do capital estrangeiro nesses
setores até a metade dos anos 90 —, eles passaram a absorver uma parcela
significativa dos fluxos de recursos externos, equivalente a 27% e 16% dos fluxos

direcionados ao macro-setor de servigos.
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GRAFICO 3

DISTRIBUICAO DO CAPITAL ESTRANGEIRO DENTRO DO
SETOR DE SERVICOS NO BRASIL
ESTOQUE 1995: US$ 18.439,0

Intermediagio Atividades Comércio varejista
financeira imobilidrias e reparagao de
6,8% 5.7% e objetos

Comércio atacadista_‘x / / 3,6%

e intermediarios
11,4%

Qutros
10,3%

Servigos prestados a
empresas
62.1%

Fonte: site do Bacen. Elaboragdo propria.

GRAFICO 3A

Distribuicio do Capital Estrangeiro Dentro do Setor de
Servigos no Brasil
Fluxos Acumulados 1996 - ago. 2001: 91.746,4
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Fonte: site da Sobeet.
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GRAFICO 4

DISTRIBUICAO DO CAPITAL ESTRANGEIRO DENTRO DO
SETOR INDUSTRIAL NO BRASIL
ESTOQUE 1995: US$ 23.402,4 MILHOES
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Fonte: site da SOBEET. Elaboracdo propria.
GRAFICO 4A

Distribuigdo do Capital Estrangeiro Dentro do Setor
Industrial no Brasil
Fluxos Acumulados 1996-ago. 2001: US$ 22.304,8
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Fonte: site da SOBEET. Elaboracio propria.
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Ja quanto a industna, essas diferengas entre a composi¢ao do estoque e a dos fluxos
de IDE foram menos significativas. Como mostram os grdficos 4 e 44, o setor de produtos
quimicos manteve-se como um importante absorvedor de recursos externos, para onde se
destinaram 20% do total dos fluxos aplicados na industria, mantendo a mesma participagao
no estoque de capital externo nesse macro-setor registrada em 1995. Destaque-se,
entretanto, o crescimento do peso dos setores automotivo e de produtos alimenticios e de
bebidas nos recursos captados no periodo recente (26% e 14% respectivamente), em
relagao ao estoque de meados da década (12% e 10% respectivamente).

No que diz respeito a distribuigdo do investimento externo por pais de origem,
percebem-se ai também algumas diferengas importantes em relagdo ao perfil do estoque de
IDE aplicado no pais antes do ciclo recente de inversao estrangeira. Por um lado, de acordo
com a tabela 3, os Estados Unidos mantiveram sua posi¢do de principal fonte desses
recursos externos, com uma participagao de um pouco menos de 24 % nos fluxos totais
ingressados entre 1996 e agosto de 2001, o que corresponde aproximadamente a mesma
percentagem que detinham no estoque em 1995, ou seja, 25,5%. Em contrapartida, os trés
paises que vinham logo depois dos Estados Unidos, quais sejam Alemanha, Suica e Japdo,
apresentaram um peso muito baixo nos fluxos anuais recentes de IDE. Enquanto em 1995,
eles respondiam respectivamente por 13,7%, 6,6% e 6,3% do montante de investimento
externo aplicado no pais, nos anos subseqiientes, a contribui¢do de cada um desses paises
para os fluxos em questdo nao alcangou nem mesmo 3% do total captado.

O dado mais relevante da tabela 3, no entanto, se refere ao expressivo crescimento
dos fluxos de recursos provenientes dos paises ibéricos. Em 1995, Portugal e Espanha
respondiam cada um por menos de 1% do total do estoque de capital estrangeiro investido
no Brasil. Do total de investimentos recebidos do exterior no periodo recente, contudo, eles
participaram com 6,8% e 20,2% respectivamente, percentagem essa que, alias, conferiu a
Espanha a segunda posi¢ao enquanto origem dos fluxos de IDE no periodo, logo depois dos

Estados Unidos.
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TABELA 3

Distribui¢@o do Investimento Direto Estrangeiro por Pais de Origem
Brasil: Estoque 1995 e Fluxos 1996-ago. 2001

(US$ milhdes e %)
Estoque Somatono

(1935) " Fluxos 1986 —ago. 2001

|
Estados Unidos | 10.852 | 25,5 : 27.509,2 '236
Espanha 251 06 | 23.558,6 1202

l'
Paises Baixos | 1535 | 36 10.682,7 | 92

I 1
Franca 2.032 48 93776 ! 80
Portugal 107 | 03 79368 | 68
Alemanha 5828 13.7i 25537 | 22

| | |
! Reino Unido 1.793 42 2.2659 | 1,9

| |
|L talia | 1258 |30 17553 ! 15
| Bélgica Ii 558 | 1,3 17457 |15
Japao 2659 |63 | 1.711.1 15
| Suécia 567 1,3 16248 1.4
| Canada 1.819 | 43 | 1.3533 12
L Suica 2815 | 66 1.186.0 | 1.0
| Argentina 34 |09 | 4237 04
Paraisos Fiscais*| 4668 |11.0 ‘ 15.083,.3 ! 13,0

| |

| |
Demais | 5396 127 | 7.727.5 | 66
Total 42 530,00} 100 ] 116,505 2 J 100

Fonte: FIRCE — BACEN. DEPEC DIBAP - BACEN

Elaboragdo: SOBEET

*Paraisos Fiscais: [lhas Caymann. [lhas Virgens. [lhas Bahamas ¢ Benmudas

Vale notar que os investimentos portugueses e principalmente os espanhois

elevaram-se significativamente nos ultimos trés anos do periodo. A concentragio dos
recursos nesses anos explica-se especialmente pelo interesse dos investidores desses paises
pelo processo de privatizacdo do setor de telecomunicagdes brasileiro, intensificado
naquele periodo. Como mostra a iabela 4, Portugal e Espanha foram os dois paises que
tiveram as maiores participagdes nos investimentos estrangeiros direcionados a aquisigdo

das concessdes do setor de telecomunicagdes no Brasil na segunda metade dos anos 1990,
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TABELA 4

Participacdo do Investidor Estrangeiro no Processo de Privatizagao
Brasil — 1991/ abril 2001

L“ == . PND  Estaduais  Telecomunicagdes |  Total
~ USSmilhdes % % %  USSmilhdes %
IUSA 3849 140] 6024 |216] 3.69 128 | 13565 |16.1
|Espanha C 3606 1132] 4027 (144] so42 175 | 12267 {151
Portugal _ 1 00| 658 |24 4224 1147 4882 |58 |
[ltalia . . 143 {06 2479 | 86 | 2621 |31
(Chile - - woos f36] - | - | roes |12
IBeigica g0 (321 - (-1 - 1 - | s |10l
lInglaterra 2 loo| e2 Jas| au | o1 | ms foo.
|Canada _ 21 0.1 - |- en | 23 | 69 0.8
?Suecla . - _; 599 J 21 | 59 0.7 ‘
Franca 9 17| e [07] 10 | oo | 68 |08
(Holanda 5 0.0 410 1,51 - . - | ars 05
Wapdo 8 |00 - -1 256 § 09 | 264 |03
[Korea = = = f-1 25 { o9 1 265 |03 |
|Argentina - -1 148 :0.5'- im 1 o0 | 15 0.2 |
|Alemanha 75 (03 - <1 = § = 75 0.1 |
[Uruguai B o fool - f-§ - 1 - 1 o 0.0
Outros se7 |20] 350 =] - | - 896 L1 |
Estrangeira | 9472 34,6 13.654 | 17270 | 600 40.396 48,0
Total 27414 |100| 27919 (100 28793 | 100 | 84.126 [100,0

Fonte: site do BNDES

Alias, a participagdo dos investidores estrangeiros em geral foi marcante no
processo de privatizacdo brasileiro. Os dados da /abela 4 revelam que, entre 1991 e abril de
2001, eles participaram com um pouco menos da metade (48%) do montante total de
recursos captados pelo Governo Federal e pelos Estados com a desestatizagdo de empresas

e servi¢os publicos. A participacdo estrangeira foi particularmente importante na compra de
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concessdes dos servigos publicos, principalmente as de telecomunica¢des e de energia
elétrica, operagdes essas efetivadas a partir de 1996. Na transferéncia das companhias de
telecomunicagdes para o setor privado, por exemplo, a participagdo do capital externo foi
de 60%. No que se refere aos principais paises investidores no processo de privatizagao,
destacaram-se justamente Estados Unidos, Espanha e Portugal, com uma contribuigédo,
inclusive, muito acima da dos outros paises participantes do processo, particularmente dos
dois primeiros.

Enfatize-se que, para os elevados influxos de recursos estrangeiros captados pelo
pais no seu processo de privatizagdo, contribuiu a pequena concorréncia de outros
processos de desestatiza¢ao ao redor do mundo, uma vez que o Brasil aderiu mais tarde a
tendéncia de venda de empresas publicas para o setor privado, depois que outros paises ja
haviam realizado a totalidade ou a parte mais expressiva das suas privatizagdes.

Nessa caracterizagao dos fluxos recentes de IDE absorvidos pela economia
brasileira, vale salientar ainda a importancia da intensificagdao das operagdes de fusdes e
aquisi¢des no pais para a captagao desses recursos nos anos 1990. Como pode ser
observado na tabela abaixo, o nimero de tais transagbes aumentou significativamente a
partir de 1993 e manteve-se crescente ao longo dos quatro anos seguintes. Em 1994, as

operagdes envolvendo recursos externos passaram a ser majoritarias.
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TABELA 5
Fusdes, Aquisigdes, Joint Ventures e Aliangas
Brasil — 1992/97

(Ndimero de Transagdes)

0 d 3 - 0 ot3 DO ota Borge 0

1992/ 39 12 | 58 0,64 0,36
1993 97 32 150 | 0,55 0,45
1994 102 | 49 175 0,46 _ 0,54
1995 138 59 | 212 0,39 0,61
1996 136 164 328 0,49 0,51
1997 162 186 372 0,45 " 0,55
Total| 674 502 1.295 0,47 , 0,53

Fonte: KPMG citado em Rodrigues (1999).
*Inclui transagoes cujo ramo de atividade das empresas ndo foi identificado

Cabe assinalar aqui que os dados parecem apontar para a importancia
significativamente maior das operacdes de aquisi¢des acionarias em relagdo as fusdes, no
caso do Brasil (Miranda & Martins, 2000)°. A expressiva entrada de IDE destinado as
operagdes de aquisicdo, por sua vez, esteve estreitamente associada ao processo de
privatizagdo. A cada trés dolares de investimento externo recebidos pelo Brasil e aplicados
na produgdo, um foi direcionado para a aquisi¢@o de ativos do setor publico.

Os niimeros apresentados nessa segdo revelam, portanto, o perfil dos investimentos
diretos recebidos pelo Brasil. Suas principais caracteristicas estdo relacionadas, em grande
parte, aos principais fatores determinantes da mudanga significativa que a absor¢do desses
recursos representou para as condigdes do financiamento externo da economia brasileira.

Tais fatores s3o justamente o assunto abordado na se¢ao seguinte.

¥ Essa afirmagcio se baseia na seguinte distinglio entre fusdes e aquisigdes. “(a) fusdo ¢ a jungio de duas ou
mais empresas em uma unica; (b) aquisi¢do ¢ uma compra de participacdo acionaria de uma dada empresa ja
existente, sem que 1sso implique necessaniamente seu controle por meio da propriedade total das agdes nem
desaparecimento da sua personalidade juridica™ (Miranda & Martins, 2000).
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4. Determinantes

A exemplo dos outros ciclos de inversio externa pelos quais passou o Brasil ao
longo da sua Historia, contribuiram para o recente boom de influxos de IDE tanto fatores
externos, ligados a0 movimento de intensa transformacgio da economia internacional nas
duas ultimas décadas, quanto fatores internos, estes associados, de maneira geral, as
mudancas ocorridas na economia brasileira, particularmente apos o Plano Real.

Diante da redugao significativa dos recursos externos oficiais e da instabilidade dos
influxos privados de investimento em carteira nos anos 1990, o investimento direto
estrangeiro passou a ser crescentemente visto como a solugdo para as necessidades de
capital e de financiamento externo dos paises subdesenvolvidos. Revertendo, em parte, a
situagdo de marginalizagdo em relagdo aos fluxos internacionais de capital vivida por
muitos desses paises na década anterior, entre os quais o Brasil, a década de 1990 trouxe
um expressivo aumento da disponibilidade de capitais externos voltados ao setor produtivo
dessas economias. A taxa anual de crescimento desses influxos no conjunto dos chamados
mercados emergentes subiu de 15% nos anos 1980 para 28% na decada seguinte. Com isso,
a parcela de IDE mundial recebida por esses paises aumentou de 16% para 28% no mesmo
periodo (UNCTAD, 1999).

De maneira mais geral, essa maior integragdo de parte das regiGes periféricas aos
fluxos internacionais de investimento estrangeiro tem sido determinada por um movimento
de reconfiguracio das condigdes de concorréncia intercapitalista, processo iniciado nos
anos 1980 com a consolidagdo dos oligopolios globais como estrutura de mercado
dominante nos diversos setores produtivos. O potencial de crescimento do seu mercado
interno e também regional, no ambito do Mercosul, parecem ter favorecido o Brasil
enquanto uma base de produg@o importante para o objetivo de recolocagdo estratégica dos
grandes grupos multinacionais.

Os influxos de IDE para as economias periféricas, no entanto, tém apresentado uma
crescente concentra¢do em um pequeno nimero de paises, demonstrando o carater seletivo
do interesse dos investidores estrangeiros. Entre 1990 e 1997, os 10 principais mercados
receptores desses recursos concentraram 75% do total de IDE aplicado nos mercados

emergentes, sendo que apenas China, Meéxico e Brasil contabilizaram juntos quase metade
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desse total (UNCTAD, 1999). Essa heterogeneidade quanto a captagdo dos recursos
externos demonstra, entre outras coisas, a importancia dos fatores internos a algumas
economias nacionais para a atragao do interesse das empresas estrangeiras em aplicar em
determinados mercados emergentes.

No caso do Brasil, adotou-se uma clara politica de atracdo de investimentos
estrangeiros ja desde o comego dos anos 1990 e aprofundada ao longo da década No que se
refere a legislagdo, implementaram-se medidas importantes de estimulo ao aumento da
participagdo do capital externo na estrutura produtiva brasileira, dentre as quais destacam-
se: o relaxamento de restrigdes a remessa ao exterior de recursos associados a produgdo
(lucros, dividendos, pagamento de royalties), a adogao de uma politica de taxacdo mais
favoravel do que anteriormente ao capital estrangeiro, diante particularmente da reducdo da
taxa de Imposto de Renda sobre as remessas ao exterior; abertura a participagao estrangeira
de setores antes vedados ao capital externo, inclusive com suspensao das restrigdoes legais
no que se refere a sua participagdo no capital votante das empresas desestatizadas (Canuto,
1993).

A abertura comercial foi um outro fator de atracao de empresas estrangeiras para o
pais, na medida em que possibilitou a opera¢do das empresas segundo sua nova logica de
produg@o globalizada.

Demais, o significativo crescimento dos influxos de IDE a partir de 1996 foi
favorecido pelo sucesso na estabilizagao da economia obtido pela adogdo do Plano Real,
pré-requisito macroecondmico central para atragdo de investidores estrangeiros para o pais.
Além disso, o extenso programa de privatizac@o, iniciado pelo Governo ja desde o inicio
dos anos 1990, mas intensificado na segunda metade da década, funcionou como um
determinante objetivo da captagdo de recursos de IDE.

Esses dois fatores favoreceram a integra¢ao do pais, na verdade, numa tendéncia
mais geral de aplicacdo dos fluxos internacionais de investimento estrangeiro em operagdes
de fusdo e aquisigao (F&A), em detrimento da construgao de novas unidades produtivas
(greenfield investment), tendéncia essa valida para a economia mundial como um todo,
mas, sobretudo, para as economias periféricas da América Latina e da Asia. De acordo com
dados da UNCTAD, os recursos de investimento estrangeiro aplicados em operagdes de

F& A nos mercados emergentes, com exce¢do da China, corresponderam a 72% do total de
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IDE aplicado nesses paises entre 1992 e 1997, enquanto essa mesma percentagem havia
sido de apenas 22% entre 1988 ¢ 1991 (UNCTAD, 1999).

Os determinantes das transacdes de F&A apresentavam certas diferengas para os
diversos setores industriais, a partir principalmente das caracteristicas especificas das
tendéncias internacionais desses setores e da sua evolugdo sob as novas condi¢des de
funcionamento da economia brasileira. De maneira geral, entretanto, podem-se identificar
certos efeitos da politica econdmica do plano de estabilizagdo que contribuiram para o
aumento do interesse das empresas estrangeiras pelo pais.

Por um lado, os bons resultados alcangados pelo Plano Real no combate a inflagao
consolidaram expectativas otimistas quanto ao comportamento da economia brasileira, que,
alias, ja dava sinais de retomada do crescimento desde 1993, depois do periodo recessivo
nos anos 1990-1992. A estabilizagado monetaria possibilitou um crescimento da demanda
interna, principalmente por meio de um efeito-renda e do restabelecimento das linhas de
crédito ao consumo. A expansdo do mercado doméstico despertou o interesse de grandes
multinacionais até ali ausentes do pais. Politicas de protegdo a produgao doméstica, como a
aplicada no setor automobilistico, foram fator determinante para que o interesse se
concretizasse em vinda efetiva de empresas estrangeiras para o pais. Vale lembrar que,
diante dos crescentes déficits registrados pela balanca comercial brasileira, a partir de 1995,
e ainda como reagdo a crise mexicana, adotou-se uma reversdo parcial da politica de
redugao dos niveis de proteg¢do externa, como mostra a tabela abaixo: depois de redugdes
continuas ao longo da primeira metade dos anos 1990, alcangando o minimo de 11,2% em
dezembro de 1994, a média das tarifas de importagdo aplicadas pelo Brasil subiu para
13,2% em dezembro do ano seguinte (permanecendo, ainda assim, bem abaixo da média do
comego da década, que foi de 32,2%).

Esse foi o caso da industria automobilistica, cujo crescimento atraiu ndo apenas
novas montadoras para a economia brasileira como também grandes grupos multinacionais
do ramo de autopegas, 0s quais, por sua vez, promoveram uma extensa desnacionalizagido
do setor por meio da aquisicdo de grandes empresas nacionais fornecedoras de pegas para

veiculos.
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TABELA 6
Tarifas de Importacao

Brasil — 1990/1995

(em %)

Mediana intervalo padrio Hheshgl
1990 32,2 30 | 0-105 | 19,6
Fev/91| 25,3 25 | 0-85 | 17,4
Jan/92, 21,2 | 20 0-65 | 14,2
Out/92! 16,5 | 20 | 0-55 | 10,7
Jul/93 | 13,2 12,8 | 0-34 | 6,7 |
Dez/94| 11,2 9.8 | 0-24,7 59
Dez/95| 13,9 12,8 | 0-55,5 9,5

Fonte: Pinheiro (1996) e Kume (1 996.) citado em Bielshowski (1998).

Outros setores foram favorecidos por um protecionismo externo “natural”, como no
caso de alimentos e bebidas. A protecdo conira as importagdes, nesse setor, vem
basicamente dos altos custos de transporte, armazenagem e distribuicdo, tanto mais
elevados quanto mais pereciveis os produtos. Junte-se a isso a significativa ampliagdo do
mercado que se seguiu a estabi[izac;éol dos precos. O resultado foi uma forte recuperag¢ao da
rentabilidade setorial, com impactos diretos sobre o interesse das empresas estrangeiras em
produzir no pais, o que transformou o setor de alimentos e bebidas no grande campedo de
F&A na economia brasileira na década de 1990.

Paralelamente, do lado dos produtores nacionais, persistia a tendéncia de
reestruturagdo dos grandes grupos baseada particularmente em desverticalizagdo e
especializagdo da produgdo, o que abria espagco para numerosas oportunidades de
compra/venda de empresas. Ademais, em varios setores, a concorréncia com os produtos
importados, associada a politica econdmica de cambio valorizado e elevadas taxas de juros,
terminou por comprometer as condi¢cdes de investimento € competigdo com as importagoes
por parte das empresas locais, ndo apenas pressionando seus proprietarios a venda ao
capital externo como também, em grande parte dos casos, reduzindo o valor presente das

empresas nacionais.
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Diversos fatores contribuiram, portanto, para a participagao estrangeira em
operagdes de F&A na industria brasileira, o que foi importante para os resultados inéditos
obtidos pelo pais quanto a absor¢ao de recursos externos.

No entanto, foi outro o fator decisivo para a captagdo de um montante expressivo de
IDE, apesar de também incluido sob a rubrica de F& A, qual seja o extenso programa de
transferéncia para a gestao privada de setores completos de infra-estrutura, antes sob
responsabilidade da administrag@o publica. Vale salientar, mais uma vez, que a participagao
estrangeira no programa de desestatizagdo brasileiro se intensificou justamente num
periodo de menores ofertas de empresas estatais no ambito de processos de privatizagio de
outros paises, sobretudo na América Latina, o que certamente potencializou o interesse das
empresas estrangeiras pelos ativos brasileiros.

Como mostraram os dados apresentados na se¢ao anterior, o interesse do capital
externo foi claramente maior pelos setores de servigos do que pela industria, o que
provocou, inclusive, uma alteragao no perfil do investimento estrangeiro aplicado no Brasil,
como ja foi previamente assinalado. O processo de privatizagdo na industria fora realizado
essencialmente entre 1992 e 1994, quando foram vendidas praticamente todas as estatais
importantes na petroquimica e na siderurgia, os dois segmentos que concentravam mais de
90% da presenga do Estado como produtor direto na industria de transformagao. A venda
dessas empresas teve certa contribui¢do na atragdo de fluxos de IDE para o Brasil no
periodo. Todavia, a venda de concessdes de servigos publicos envolveu magnitudes ainda
mais elevadas, particularmente por causa dos setores de telecomunicagdes e energia
elétrica, nos quais o Governo contou com uma participagdo maciga de empresas
estrangeiras, COmo mostrou a se¢ao anterior.

Vale notar que também ai o Brasil tem seguido uma tendéncia internacional no que
se refere a aplicagdao dos fluxos de investimento direto, sobretudo na America Latina. A
predominancia dos fluxos de IDE destinados a operagdes de F&A, marcadamente no setor
de servigos, esteve estreitamente associado aos programas de privatizagao adotados ao
longo da década de 1990, nos quais as empresas transnacionais tiveram um papel de
destaque. Segundo dados do Banco Mundial, entre 1990 e 1997, 12% do total de influxos
de investimento direto para os mercados emergentes, excluindo-se a China, foram aplicados

em privatiza¢ao, havendo, entretanto, uma clara concentracao desses recursos na América



Latina, para onde foram direcionados nada menos do que dois tercos desses fluxos no
periodo (UNCTAD, 1999).

Por fim, cabe ainda uma breve observagdo quanto a reagdo dos investidores diretos
a mudanga de regime cambial no Brasil, ocorrida em janeiro de 1999. A desvalorizagdo da
moeda brasileira terminou se mostrando um elemento adicional de grande relevancia no
estimulo as trocas patrimoniais a favor das empresas estrangeiras, tanto em termos do
numero e do valor total das operagdes quanto no que se refere a diversidade dos setores
atingidos por F&A (Miranda & Martins, 2000). Apesar da instabilidade economica pela
qual passou o pais, naquele ano o Brasil recebeu um influxo recorde de IDE, para a
surpresa de analistas em geral e particularmente de defensores da continuagdo do regime de

ancora cambial. Assim:

“Ao invés de se confirmar a hipotese de que as turbuléncias e incertezas associadas ao novo regime
de cambio poderiam afetar ou postergar investimentos estrangeiros diretos no Brasil, o que ocorreu
foi um choque de expectativas extremamente favordvel quanto a possibilidade de retomada de um
crescimento economico sustentavel de médio ¢ longo prazos. Ativos baratos, devido a
desvalorizagdo da moeda brasileira, ampharam o apetite de investidores estratégicos que véem no
Brasil um espago privilegiado de expansdo de atividades no mundo em desenvolvimento” (SOBEET,
2000).

Um outro fator explicativo dos efeitos positivos das mudangas cambiais sobre a
absor¢do de IDE foi a fragilizagao financeira de muitas empresas nacionais decorrente da
elevacdo, em moeda nacional, dos seus passivos em dolar apds a desvalorizagdo do real.
Muitas delas acabaram por vender participagdes acionarias a investidores estrangeiros, seja
com o objetivo de reestruturar seus passivos, seja como uma forma alternativa de levantar
capital no mercado internacional. Alias, a suspensio das captagdes externas pelas empresas
brasileiras decorrente da crise cambial, associada as elevadas taxas de juros internas entdo
vigentes, parece ter sido outro fator que concorreu para reforgar a vantagem competitiva
das empresas estrangeiras frente as locais nas oportunidades recentes de aquisigdes
(Miranda & Martins, 2000).

Por fim, a consolidagdo do Mercosul, combinada ao sucesso dos planos de
estabilizagdo na regido, também foi um fator de estimulo a vinda de IDE para o pais. A

opgao pelo Brasil como base para a produgdo destinada ao bloco parece ter se dado em
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decorréncia principalmente do tamanho e da importancia do mercado brasileiro, sendo as
exportagdes para os parceiros econdomicos, nao apenas no Cone Sul, mas em todo o
continente sul-americano, um objetivo adicional da estratégia das empresas, embora

aparentemente secundario.

5. Conclusées

Nesse primeiro capitulo, buscou-se contextualizar o debate acerca da questao da
intertemporalidade das contas externas brasileiras, levantando-se as principais
caracteristicas dos fluxos de IDE captados pelo pais e buscando-se os determinantes desse
boom de investimento externo que o Brasil passou a viver a partir da segunda metade dos
anos 1990.

No que se refere ao perfil dos recursos de IDE, duas caracteristicas tém se mostrado
particularmente relevantes. Em primeiro lugar, essa modalidade de capital externo tem se
direcionado majoritariamente para o setor de servigos, dentro do qual destaca-se o
crescimento da participag¢ao estrangeira nas areas de telecomunicagdes, eletricidade, gas e
agua quente. Em segundo lugar, esses recursos foram aplicados, em grande parte, em
operagdes de fusdes e principalmente de aquisi¢gdes acionarias de empresas ja existentes.

Tais caracteristicas estiveram estreitamente relacionadas aos fatores que
contribuiram decisivamente para atrair esses capitais para o Brasil. Do ponto de vista
externo, a disponibilidade de recursos para a periferia decorreu de mudangas na economia
mundial, principalmente no sentido de redefini¢do das condig¢des de producdo industrial e
competigdo intercapitalista. Esse processo suscitou um extenso movimento de fusdes e
aquisi¢des internacionais, ao qual se integraram algumas regides periféricas, dentre as quais
a América Latina.

A distribuigdo significativamente heterogénea desses recursos dentro da regiao
refletiu o interesse diferenciado das empresas estrangeiras pelos paises, muito influenciadas
pelas condigdes internas dessas economias nacionais. No caso do Brasil, os fatores
domésticos que parecem ter contribuido mais substancialmente para a atragao dos recursos
de IDE foram basicamente: a estabilizagdo monetaria alcangada no periodo pos-Real, diante

dos seus efeitos sobre o potencial do mercado consumidor nacional, como um pré-requisito
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importante para a retomada do interesse das empresas estrangeiras pelo pais; a aplicagao de
algumas politicas de prote¢do a industria domeéstica; e o amplo processo de privatizagdo de
empresas publicas, sobretudo nos setores de infra-estrutura, criando oportunidades para o
reposicionamento dos oligopolios globais.

Esse foi, portanto, o cenario que serviu de substrato para os argumentos e as idéias

levantados no debate a ser abordado nos dois capitulos seguintes.



Capituloe 2:
Cambio e estratégia das empresas estrangeiras: os aspectos

macroeconomicos do debate

1. Introducio

A discussdo acerca do problema da intertemporalidade do balango de pagamentos
brasileiro intensificou-se a partir de 1996, diante, sobretudo, do aumento expressivo dos
influxos de IDE absorvidos pelo Brasil, além da aceleragdo das mudangas na estrutura
produtiva do pais e dos déficits recorrentes que a balanga comercial passou a registrar. Esse
debate foi marcado por duas posi¢gdes basicas por parte dos analistas, polarizadas
fundamentalmente em torno do virtuosismo da participagdo do capital estrangeiro na
reestruturacdo produtiva brasileira, com seus impactos positivos (ou nao) sobre o nosso
COmErcio exterior.

Por tras dessa polarizac¢do, estiveram duas visdes distintas particularmente quanto a
importancia das politicas industrial, comercial e tecnologica para o desenvolvimento
econdmico ¢ o equilibrio do setor externo de uma economia capitalista. Tais visdes, por sua
vez, refletiram interpretagcdes distintas quanto ao proprio funcionamento da economia e
particularmente do papel do Estado nesse processo.

Seguindo a tipologia sugerida por Erber e Cassiolato (1997) acerca dos diferentes
modelos de desenvolvimento industrial atualmente vigentes na area da OCDE, pode-se
avancar na compreensao das diferengas basais das posi¢des em questao.

Dentre os quatro modelos sugeridos pelos autores', dois agrupam as principais
idéias tratadas no debate.

Por um lado, a defesa dos circulos virtuosos que estariam em curso na economia
brasileira e viriam a garantir um equilibrio duradouro do setor externo faz parte
fundamentalmente de uma agenda neo-liberal de reestruturagdo produtiva Em grandes

linhas, essa visdo ndao contempla a necessidade de uma politica industrial e tecnolégica

' Os autores listam quatro modelos basicos que cobririam as principais politicas atuais de desenvolvimento
industrial na drea da OCDE. Sdo elas: a agenda neo-liberal radical, a neo-liberal reformista. a neo-
desenvolvimentista e a visio social-democrata Para uma visdo mais aprofundada de cada uma delas, ver
Erber e Cassiolato (1997).



direcionada pelo Estado. Argumentam seus defensores que a configura¢do de uma industria
eficiente se daria a partir da alocagdo dos recursos pelo mercado, com base em um sistema
de pregos que refletisse a produtividade relativa dos fatores. Se, diante da competi¢do
internacional, algumas atividades internas viessem a desaparecer, Os custos desse
desaparecimento seriam positivamente compensados pela maior eficiéncia do uso dos
fatores de producdo em atividades mais competitivas. Nessas condi¢gdes, ndao caberia
qualquer hierarquizagao de preocupagbes setorials e, consequentemente, qualquer
interferéncia do Estado no processo de reestruturagdo. Seu papel se restringiria a garantir
fundamentos macroeconOmicos corretos, que permitissem a existéncia mais ampla de
mercados e seu bom funcionamento.

No contexto do modelo neo-liberal, o IDE seria um agente privilegiado de
promogdo de aumentos de produtividade e de exportagdes, em decorréncia da sua maior
capitalizacdo, da sua tecnologia superior, dos seus canais de comércio exterior, da sua
presenga global, etc. Nesse sentido, a situagdo de fluxos crescentes de investimento
estrangeiro, sobretudo para os setores mais atrasados da economia, combinados a uma
situagdo macroecondmica de estabilidade monetaria e de busca determinada do equilibrio
fiscal, seria o cenario desejavel para a conformagido de uma estrutura produtiva mais
moderna, eficiente e internacionalizada.

Com base nesse modelo, economistas e autoridades viram a reden¢do da economia
nas transformacdes da estrutura produtiva e particularmente no ciclo de inversdo externa.
Acreditavam que, uma vez restauradas as condi¢des necessarias para que o mercado
pudesse assinalar, mediante precos relativos, as preferéncias dos agentes econdémicos, 0
capital externo seria o principal instrumento de modernizagdo da economia, com impactos
positivos diretos sobre o comércio exterior. Esses se dariam pelos avangos da eficiéncia da
estrutura produtiva, devendo sobreviver aquelas empresas e setores que fossem capazes de
responder virtuosamente a disciplina do mercado.

Todavia, deve-se atentar para o fato de que, no debate brasileiro, os defensores das
mudangas de natureza neo-liberal nao formaram um bloco homogéneo € compacto. Em que
pese sua defesa enfatica dos beneficios das transformagdes entdao em curso, alguns deles se
diferenciaram por uma argumentag@o favoravel a um espago maior para a participagao do

Governo no processo de reestruturagdo produtiva. Ao Estado, caberia o papel de compensar



36

ou cormigir imperfeigdes do mercado. Suas idéias configuraram o que, na tipologia de Erber
e Cassiolato (1997), corresponderia a uma variante “reformista” do modelo neo-liberal, que
contemplaria a intervengdo do Estado de maneira a potencializar os beneficios das
mudangas suscitadas pela liberalizagao e desregulamentagdio da economia. Os autores
defensores dessa visdo, tendo identificado a transferéncia para o exterior da demanda por
produtos de importantes segmentos de diferentes cadeias produtivas, preocuparam-se com
os impactos desse movimento sobre a balanga comercial. Apesar de identificarem fatores
que apontavam para a reversio dessa externalizagdo da produgio’, acreditavam que alguns
desses setores nao passariam necessariamente por esse processo de reintegragdo produtiva,
principalmente aqueles segmentos altamente intensivos em tecnologia. Defenderam,
portanto, uma Politica de Investimentos e Competitividade por parte do Governo, no
sentido de apoiar o processo de mudanga e estimular o readensamento das cadeias
produtivas, garantindo a reestruturagao dos setores mais tradicionais e mais abalados pela
abertura e principalmente assegurando a internalizagdo e preservagdo de setores que
exigissem maior capacitagao tecnologica.

Saliente-se que essa sugestdo de politica industrial, se, por um lado, nao deveria
repetir os erros da antiga tentativa de controle absoluto da matriz industrial — a exemplo do
ocorrido no periodo de substituicdo de importagdes —, também se propunha a ser uma
alternativa ao laissez-faire caracteristico da defesa mais intransigente do modelo neo-
liberal. Pregava-se que a interven¢ao do Governo deveria ser localizada e condicionada a
manuten¢do da competitividade internacional, sendo voltada fundamentalmente para o
aumento do valor adicionado e a modernizagao tecnologica das exportagdes. Deveria
contemplar politicas horizontais de competitividade, a exemplo do que ja vinha sendo feito,
mas também apoio ao financiamento, beneficios fiscais e outras medidas para a atragdo de
investimentos em determinados setores estratégicos.

A sua variante “reformista”, no caso do debate brasileiro, tomou a forma objetiva de
preocupagdes setoriais e de uma argumentagdo favoravel a atuagdo governamental no

sentido de incentivar e mesmo viabilizar investimentos em certos elos que padeceriam de

? Na visdo desses autores, os principais fatores que justificariam investimentos voltados para a reintegragdo de
certos elos da cadeia produtiva seniam: os custos de depender totalmente do fornecimento externo, a distincia
do Brasil e as elevadas taxas de juros — inviabilizando a manuten¢do de grandes estoques —, o tamanho do



estrangulamento, com vistas especialmente a amenizar os efeitos negativos da
reestruturacdo sobre a balanga comercial (Mendonga de Barros & Goldenstein, 1997b)

No que se refere as criticas levantadas no debate, essas tampouco corresponderam a
um grupo unico, coeso, homogéneo de analistas. Por um lado, algumas delas vieram de
alguns dos defensores mais aguerridos das transformagdes neo-liberais entdo em curso, que,
em contrapartida, faziam ressalvas quanto a aspectos especificos da aplica¢dgo do modelo no
pais. Esse foi o caso, por exemplo, de algumas criticas feitas a politica cambial, que n3o
necessariamente tinham que ver com preocupagdes com a estrutura da economia em
formagdo. Acreditavam que, embora as reformas liberalizantes fossem imprescindiveis para
a consolidag@o das condi¢des de retomada do crescimento da economia, havia-se cometido
um erro quanto ao nivel da taxa de cambio, devido a aplicagdo de uma politica equivocada
de governo, e denunciavam as consequéncias deletérias desse fato (Delfim Netto, 1997).
Opuseram-se enfaticamente a politica cambial do Plano Real, identificando nela o principal
fator do desequilibrio do comércio exterior. Viram, portanto, nas mudangas cambiais de
janeiro de 1999 o inicio da retomada das condi¢des de geragdo de saldos comerciais
positivos, agora sob uma ordem neo-liberal (Lafer, 1999; Lima & Carvalho Jr, 2000).

Entretanto, de maneira mais geral, as criticas e os problemas apontados em relagao
ao rumo das mudangas na base produtiva brasileira se basearam em um modelo de
desenvolvimento industrial que partia de pressupostos teoricos diferentes dos principios de
hegemonia do mercado. Entre outras coisas, esse outro modelo conferia grande importancia
aos diferentes papéis desempenhados pelos distintos setores industriais na dinamica
econdmica e principalmente tecnologica. Dessa forma, haveria diferengas quanto a
importancia dos setores industriais para 0 avan¢o da economia e especificamente para a
constru¢do de vantagens comparativas internacionais. Nessas condigdes, recupera a
preocupagdo com a constituicdo de novas forgas produtivas que alterassem a estrutura
industrial e tecnologica do pais e sua inser¢do externa. Sua proposta de reestruturagao
produtiva se fundamentava, assim, na introdu¢@ao na base industrial dos setores mais

dindmicos do ponto de vista de aumentos sistémicos de produtividade e de fluxos de

nosso mercado interno e a produgdo em larga escala segundo as modernas sistematicas de producdo enxuta e
on line — como just in time —, que implicariam a conveniéncia de um fornecedor local.



comércio e investimento internacional, notadamente os setores intensivos em tecnologia e
produtores de bens de capital.

No ambito dessa agenda neo-desenvolvimentista, justificar-se-ia, portanto, uma
participagdo mais ativa do Estado na conformacido de uma determinada estrutura industrial
ndo apenas voltada para critérios de eficiéncia, mas também para uma determinada
composigao setorial. Certos setores deveriam necessariamente ser mantidos e apoiados, seja
porque eram tecnologicamente férteis, socialmente imprescindiveis, politicamente sensiveis
ou estavam sendo submetidos a pressées competitivas excepcionais ou mesmo desleais. A
inser¢ao internacional da industria também seria fortemente afetada pelo Estado. tanto
pelos efeitos indiretos das agdes voltadas para o mercado interno, por meio de uma politica
de substituigdo de importagdes, como também por agdes dirigidas ao comércio e
investimento internacional. A visdo globalizante e uniformizadora do paradigma neo-
liberal, a perspectiva neo-desenvolvimentista contrapunha a necessidade de se atentar para
a diferenciagdo de agentes e de setores econdmicos, atuando o Estado ativamente na
defini¢do da trajetéria nacional.

Note-se que o modelo neo-desenvolvimentista e a variante “reformista” neo-liberal
guardam certas semelhangas, a principio, como um interesse na manutengdo € no
desenvolvimento de alguns segmentos-chave, abrindo um espago para a intervengao do
Estado no setor produtivo. Todavia, no caso da segunda, tal interven¢do deveria ser
temporaria e cadente: uma vez sanada a falha nas forgas competitivas, o mercado deveria
retomar sua primazia. A perspectiva neo-desenvolvimentista, por outro lado, contemplava o
Governo como um agente central participante da economia, na medida em que o mercado
seria um mecanismo relevante mas insuficiente para garantir uma configuragdo € um
funcionamento eficientes do setor produtivo, com vistas a um equilibrio das contas externas
€ a um crescimento sustentavel da economia.

Assim, percebe-se que a principal diferenga dos dois grandes modelos que serviram
de base para as diferentes posi¢des no debate brasileiro a respeito da natureza do processo
de reestruturagao produtiva foi a preocupag¢do e a defesa de uma politica industrial e do
espago de interferéncia do Governo nas transformagdes almejadas. Perspectivas diferentes
quanto a esses assuntos deram origem a argumentos e idéias diversos associados a reflexdo

acerca dos impactos dos influxos de IDE sobre as perspectivas da balan¢a comercial. Cinco



itens foram aqui selecionados. Trés deles estdo relacionados aos impactos mais diretos dos
fluxos de IDE sobre a estrutura produtiva e serdo tratados no terceiro capitulo. Sdo eles: a
situagdo da capacidade produtiva na indistria, os avangos da produtividade e os
investimentos em infra-estrutura. Os outros dois, tratados na se¢do seguinte, correspondem
a condigdes mais gerais da economia e tém grande importancia para a compreensio do
debate acerca da intertemporalidade do balango de pagamentos, em associa¢do aos trés
itens ja mencionados. Esses temas sdo: a evolugdo do regime e da politica cambiais do
Brasil no periodo pos-Real e a estratégia das empresas estrangeiras para suas filiais no pais.

Na seg@o final, apresentam-se as principais conclusdes desse segundo capitulo.

2. O debate

2.1. A questao do cambio

A condug@o da politica cambial e o regime a ela associado foram certamente um dos
assuntos mais enfatizados acerca do desempenho recente do setor externo brasileiro,
principalmente no periodo anterior as mudancgas cambiais de janeiro de 1999. O ponto
central da discussdo foi a sobrevalorizag@o (ou nao) da taxa cambial, herdada dos primeiros
meses de aplicagdo do Plano Real, quando a moeda brasileira, entao recem-langada, se
apreciou significativamente frente a moeda norte-americana.

Entretanto, seria mesmo valido continuar considerando a mesma referéncia de taxa
de cambio de equilibrio depois de todas as mudancas pelas quais passava a economia
brasileira? Ou sera que haviam ocorrido alteragdes nos proprios fundamentos da economia
que teriam modificado a posi¢@o de equilibrio da taxa de cambio, invalidando o argumento
de que a sua apreciagdo implicava necessariamente uma sobrevalorizagao?

A esse respeito, Franco (1999) defendeu a idéia de que, como em qualquer outro
caso de programa de controle da inflagio bem sucedido, a estabilizacdo monetaria
alcangada com o Plano Real havia tido impactos diretos sobre a configuragao do balango de
pagamentos, elevando a taxa de cambio de equilibrio adequada para o pais nas novas

condigdes do setor externo. Argumentou o autor que:
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“E tipico de todas as experiéncias hiperinflacionarias que se conhecem a ocorréncia de macicas fugas
de capital, ¢ as razdes para isso devem ser 6bvia. A inflacdo elevada reduz a demanda por moeda ¢ a
busca de outros instrumentos para proteger a riqueza dos efeitos da inflagio produz o fenomeno
denominado currency substitution, ou ‘dolarizagdo’, o qual ¢ tanto mais forte quanto maior a
mobilidade de capitais. Na presenca de currency substitution. € bastante evidente que um aumento
no nivel da inflagdo deteriora a conta de capital do balanco de pagamentos e termina por trazer uma
depreciacdo cambial em termos reais, a fim de ajustar a conta corrente 4 maior fuga de capitais,
havendo também os efeitos de overshooting derivados do fato de a conta corrente reagir lentamente
ao estimulo cambial. Ou seja. € tipico e proprio das inflagdes elevadas que exista subvalorizagido
cambial, sendo dificil enxergar o Brasil como excegdo™ (Franco, 1999).

Assim, segundo argumenta o autor, a valorizagdao cambial apontada pelos criticos
corresponderia, na verdade, tdo somente a uma apreciagdo necessaria para que a taxa
cambial se ajustasse aos novos fundamentos da economia. A nova taxa de cambio estaria,
portanto, no nivel correto do ponto de vista dos pregos relativos por ser compativel com o
equilibrio externo e a estabilidade monetaria. Além disso, era uma taxa que
convenientemente servia as mudangas entdo em curso na economia - em dire¢do a maior
eficiéncia e competitividade - visto que a “estabilizagdo, abertura e privatizagao foram
implementadas de forma agressiva e simultanea, e a apreciacdo da taxa de cambio ndo
apenas acelerou os processos como potencializou seus efeitos” (Franco, 1999b).

Essa condugdo da politica cambial foi, entretanto, um dos principais alvos de
criticas e um dos temas mais debatidos entre 1996 e o inicio de 1999. Em linhas gerais, os
criticos argumentavam que a taxa de cambio real brasileira teria se apreciado
significativamente apos a adogdo da nova moeda em 1994, tendo essa sobrevalorizagdo
cambial persistido até as mudanga cambiais ocorridas em janeiro de 1999. Tal
sobrevalorizagdo teria deslocado a taxa de cambio da sua posicdo de equilibrio,
correspondendo, portanto, a uma das principais causas da mudanga de sinal do saldo da
balanga comercial, inaugurando um periodo de elevados déficits comerciais ha muito ndo
registrados na economia brasileira. O resultado final desse desequilibrio no sistema de
precos relativos teria sido a imposigdo por parte da politica cambial de limites ao
crescimento da economia doméstica, numa situagdo de impedimento ao pleno

aproveitamento dos recursos produtivos do pais, uma vez que:
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“se o produto esta crescendo rapidamente, as importagdes crescem também rapidamente: ndo se da

suporte ao crescimento do produto pela via do crescimento das exportagGes, porque as exportacdes
estdo sendo constrangidas pelo ciAmbio real sobrevalorizado. A simples ampliacdo do produto vai
ampliando o buraco em contas-correntes. Se o objetivo fundamental ¢ manter a estabilidade, a
escolha € reduzir o ritmo de crescimento. E como se reduz o crescimento? Pela via da restri¢cdo do
credito e pela sustentagdo de altas taxas de juros™ (Delfim Netto, 1997).

Ademais, argumentou-se ainda que a apreciagdo da taxa de cambio, num contexto
de economia aberta, agravava ainda mais a desprote¢ao da produ¢ao doméstica em relagdao
aos produtos importados, estimulando a substitui¢do de produgdo nacional por importagdes,
resultando em aumento expressivo do coeficiente de importagdes da economia em geral
Esse forte viés pro-importagao do cambio teria, entdo, contribuido de maneira importante
para um processo de desindustrializagdo que se identificava em curso na estrutura produtiva
brasileira. Além disso, teria concorrido ainda para uma rapida desnacionaliza¢do da
industria, uma vez que, juntamente com a redugdo da protegao tarifaria e os juros elevados,
a apreciagdo cambial teria comprometido a rentabilidade das empresas brasileiras,
dificultando seus processos de reestruturagdo para competir em padroes mundiais e
favorecendo, assim, a transferéncia do seu controle para o capital estrangeiro (Coutinho,
1997).

A esse respeito, Pires de Souza (1999), na sua caracterizagdo da politica cambial do
periodo 1994-1998, ressaltou duas importantes singularidades da ancora cambial brasileira
como instrumento de estabilizagdo. Ressaltou que, diferentemente do esperado e do
ocorrido na maioria das outras experiéncias de estabilizagao baseadas no cambio, as taxas
de juros brasileiras foram mantidas em niveis muito superiores aos internacionais, ademais,
lembrou que, no caso brasileiro, a inflagio caiu a niveis inferiores ao ritmo das
minidesvaloriza¢gdes cambiais por um periodo prolongado, no ambito do esforgo do
governo de obter desvalorizacoes reais da moeda brasileira. Revelou, assim, que a trajetoria
da politica cambial brasileira deslocou a ancora do cambio para os juros, impondo ao pais a
convivéncia com um piso de juros reais bastante elevado, o que teria tido repercussdes
sobre o ritmo de crescimento da economia e particularmente sobre a situag@o financeira das

empresas nacionais.
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Por outro lado, lembre-se que a desvalorizagdo da taxa de cambio também foi
apresentada no debate como um fator que favoreceu a aquisi¢ao de empresas brasileiras por
estrangeiras’. Assim, como explicar entdo que tanto a apreciagdo quanto a depreciagdo
cambiais tenham concorrido para o processo de desnacionalizagdao?

A contradi¢do entre os argumentos acima € apenas aparente. Ambos parecem fazer
sentido e seriam mesmo complementares. A apreciagdao cambial do periodo 1994/98 teria
comprimido a margem de lucro das empresas operando no pais, desfavorecendo
particularmente as empresas nacionais, diante da sua maior dificuldade de levantar recursos
nos mercados financeiros internacionais e da vigéncia de elevadas taxas de juros
domesticas. Essa compressdo das margens de lucro, por sua vez, ndo tera sido
significativamente revertida com a desvaloriza¢do recente. Fundamentando sua opgdo de
politica economica no esforgo julgado imprescindivel para a manutengdo do controle sob a
taxa de inflagdio, o Governo aplicou uma politica monetaria severamente restritiva,
langando mao sobretudo de um significativo aumento das taxas de juros. Pressionadas por
desequilibrios financeiros, diante do aumento dos custos financeiros referentes ao seu
passivo em dolar e de um desaquecimento das vendas, que dificultava o repasse da
elevag@o desses custos para os pregos dos seus produtos, muitas empresas teriam vendido
suas participagdes acionarias visando a levantar fundos para enfrentar os desequilibrios
financeiros surgidos. Além disso, os pregos em dolar dos ativos brasileiros foram reduzidos
com a desvalorizagdo, potencializando o interesse das ETNs pelas empresas nacionais.
Ambos os movimentos da taxa de cambio, mesmo tendo sido em sentidos contrarios, teriam
repercutido negativamente sobre a situagdo financeira das empresas brasileiras,
favorecendo a aquisi¢do de muitas delas por empresas transnacionais.

As mudangas cambiais de janeiro de 1999 suscitaram ainda um debate acerca da sua
relevancia para a melhoria dos resultados da balanga comercial.

Por um lado, a contrapartida da defesa da evolugdgo do cambio nos moldes do
regime vigente até o inicio de 1999 foi uma critica tanto a desvalorizagdo quanto a adog@o
de taxas cambiais flutuantes. Coerente com a sua argumentag¢ao anterior a ado¢ao da nova
politica, Franco julgou as alteragdes no cambio como um equivoco de politica econdmica.

Foram varias e diversas as razoes levantadas para justificar tal posi¢do. No que se refere

* Ver item 4 do primeiro capitulo.
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aos seus efeitos sobre o comércio exterior do pais, argumentou que a desvalorizagao fora,
antes de tudo, uma medida desnecessaria, uma vez que, segundo ele, ndo cabia a critica de
sobrevalorizagdo do cambio no periodo pos-Real, como ja foi anteriormente apresentado

mencionado. Esclareceu que:

“Na véspera da desvalorizagdo de janeiro, os niveis de taxa de cambio real eram tais que.
comparando a média para o Gltimo trimestre anterior 2 mudanca de regime (outubro-dezembro de
1998) com a média do semestre anterior ao Plano Real (o primeiro semestre de 1994), a apreciagdo
era de 23,4% para o indice deflacionado com pregos ao consumidor, mas de apenas 12,9% ¢ 12.1%
quando medidos pelo IRE e por taxas deflacionadas por indices de preco por atacado
respectivamente. Nao que isso tivesse qualquer significado especifico, ou representasse alguma
‘defasagem’ a recuperar. Na verdade. esses nimeros parecem mesmo sugerir que estavamos perto da
Paridade do Poder de Compra, para onde, no médio prazo, as taxas de ciambio acabam sempre
convergindo. Nessa altura. o economista Antonio Barros de Castro dina que a desvalorizagao.
quando veio, ninguém mais precisava dela, estando as empresas perfeitamente ajustadas a nova
realidade. Talvez por isso tenha sido muito mais um problema do que uma solugdo™ (Franco. 1999¢).

Além de desnecessaria, a medida tena sido perversa particularmente para os
trabalhadores, na medida em que teria transferido das empresas para os assalariados o Onus
do esfor¢o de diminuigao de custos em busca de ganhos de eficiéncia. Isso porque a
desvalorizagdao cambial teria representado a eliminagd@o de um importante instrumento de
viabilizagdo e, sobretudo, pressdo pela rapida modernizag¢do da estrutura industrial. Assim,
pelos seus efeitos ambiguos sobre a competitividade dos produtos nacionais nao se deveria
necessariamente esperar que solucionasse os maus resultados registrados na balanga

comercial do pais:

“Com a desvalorizagdo a partir de janeiro de 1999, os salarios em dolares caem muito
significativamente, 0 que representa um enorme impulso para a competitividade. Ja os efeitos da
desvalonzacdo sobre os esforgos de reducdo de custo que vinham fazendo crescer a produtividade
sdo menos claros, podendo corroer alguns dos incentivos que vinham motivando os esforgos de
reducdo de custos nos ultimos anos. O cambio sobre-desvalorizado podera voltar a cumprr o seu

papel historico de acobertar a incompeténcia” (Franco, 1999c).
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Paralelamente a sua critica 2 mudanc¢a do nivel da taxa de cambio, o autor também
avaliou negativamente a alteracdo do regime cambial. A avaliagdo feita em relagdo a
mudanca do regime cambial foi no mesmo sentido. Argumentou que o novo regime
cambial sinalizava uma urgéncia politica menor para a implementa¢do das reformas
institucionais julgadas imprescindiveis para a modemizagd@o do pais, a consolidacdo da
estabilidade e a retomada duradoura do crescimento econdmico, uma vez que “os mercados
sempre enxergaram O COmpromisso com o regime cambial como uma indicagdo importante
da disposi¢ao de governo em cumprir as agendas de reformas requeridas para dar
sustentabilidade ao regime. (...) No cenario atual, com um regime essencialmente passivo
de taxas flutuantes e metas inflacionarias pouco ambiciosas, ndo ha desafio, nem tensao, e a
agenda de reformas corre o risco de se paralisar por inteiro” (Franco, 1999c¢).

Apesar das criticas, a opinido predominante a respeito da desvalorizagdo e da
adocdo do regime de taxas cambiais flutuantes foi claramente favoravel. Na visdao de uma
parte significativa dos autores envolvidos no debate, a adogdo de novas condigdes para o
cambio teria representado a supressio de uma ancora que contribuia de maneira central
para a contengdo do crescimento da economia, na medida em que correspondia a um
desequilibrio interno que condicionava negativamente o desempenho do comeércio exterior
e consequentemente impunha-nos uma politica de stop and go. Sob a nova politica cambial,
teria finalmente passado a ser possivel e urgente o enfrentamento do desajuste do setor
externo da economia brasileira.

Em que pese a posi¢do central ocupada pela politica e regime cambiais no debate
acerca da reestruturagao produtiva, uma avaliagdo critica dos argumentos apresentados
suscita uma relativizagdo da sua importancia para a compreensdo mais profunda do
problema da intertemporalidade das contas externas brasileiras. Sua relevancia, nesse caso,
parece ser menos fundamental do que levaria a crer a enorme aten¢do dada ao tema no
debate. Compreende-se que tratava-se ali de um desequilibrio importante, cuja
regularizagao cabia ser enfatizada. Entretanto, a énfase dada ao tema eclipsou outros fatores
a serem considerados, de maneira central, na analise das transformag6es da economia e da
estrutura produtiva, com repercussdes sobre o comércio exterior.

Assim, a trajetoria da politica cambial no periodo pos-Real até o inicio de 1999

parece ter sido um elemento conjuntural cuja contribui¢do principal para o aumento do



45

desequilibrio estrutural das contas externas foi ter potencializado importantes impactos
negativos da reestruturagdo produtiva sobre o comércio exterior, introduzindo distor¢des
significativas na nova estrutura dai emergente.

Mesmo apés as mudangas cambiais de janeiro de 1999, a persisténcia de resultados
pouco expressivos na balan¢a comercial® permite levantar o seguinte questionamento: os
efeitos de mais longo prazo do comportamento da taxa cambial sobre as relagdes
comerciais externas do Brasil ndo teriam estado, e ainda estariam, em ultima instancia,
sobre-determinados principalmente pelas novas condigdes da base produtiva? Vejamos,
entao, o tratamento do debate acerca de tais condi¢Ges, dentre as quais destacam-se as
estratégias e objetivos das empresas estrangeiras quanto a produgdo das suas unidades no

pais, assunto da segdo seguinte.
2.2. Estratégia das empresas estrangeiras

A estrategia das filiais das ETNs foi um item central da discussdo acerca do carater
transitorio (ou nao) dos desequilibrios na balanga comercial brasileira, diante das mudancas
pelas quais vem passando as relagdes entre matriz e filiais das grandes corporagdes
multinacionais.

Até a década de 1970, a estratégia predominante de internacionalizagdo das ETNs
consistia na montagem e operagao de filiais relativamente autonomas e que tendiam a
reproduzir em menor escala a estrutura produtiva das matrizes nos paises receptores. A
competi¢do, nesse periodo, era essencialmente multidoméstica, isto €, a concorréncia em
um pais era em geral independente das operagdes em outros paises e as estratégias eram
definidas de acordo com as condigdes competitivas em cada mercado. Dessa forma, o IDE
desse periodo tendia a gerar vinculos produtivos menos intensos entre os paises receptores
e aqueles dos quais se originava, quando comparados as condigdes atuais de produgdo
globalizada.

A partir dos anos 1980, entretanto, com o acirramento da concorréncia em nivel

mundial, a desregulamentagao/liberalizagao dos mercados e a difusdo de tecnologias de

* Saliente-se que o superavit comercial obtido em 2001 deveu-se principalmente a uma significativa reducio
do volume de importacdes, diante particularmente de um baixo crescimento da economia doméstica.
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informagdo, a forma de atuagdo das ETNs tem passado por alteragdes significativas.
Visando a uma otimizagdo do funcionamento das empresas a nivel mundial, as firmas que
ja possuiam uma colecdo dispersa de filiais do tipo stand alone passaram a ter incentivos e
meios de aproveitar das economias derivadas da integracao da produgdo e dos servigos
geograficamente dispersos. Isso deu origem a uma nova onda de fluxos de IDE, visando a
racionalizagdo de uma estrutura de recursos a partir de um maior aproveitamento das
economias de escala e escopo possibilitadas pela gestdao unificada de atividades produtivas
geograficamente dispersas.

No contexto dessas mudangas, alguns analistas, dentre os quais se destacou mais
uma vez Gustavo Franco, esperavam que, com a crescente internacionalizagao da estrutura
produtiva brasileira, o pais viesse a ser integrado nos crescentes fluxos de comércio
internacional, principalmente aqueles intra-firma e intra-industriais, cujas participagdes nas
trocas externas estariam aumentando de maneira expressiva Inspirados por experiéncias
internacionais bem sucedidas quanto a expansao das exportagdes, como, por exemplo, a
reconfiguragdo produtiva implementada pelo Japdo no Sudeste e Leste Asiaticos e o
impulso dado pelo capital externo as vendas externas mexicanas, basearam-se na hipotese
de que as condig¢Ges de produgao globalizada reservariam um espago vantajoso para certas
zonas de mao-de-obra e recursos naturais abundantes e baratos. As ETNs, dotadas de
capacidade inovadora e detentoras de equipes altamente capacitadas, tenderiam, sob as
novas condigdes, a passar adiante — parcial, ou, no limite, integralmente — as tarefas
“produtivas”, ficando as fungdes de inovar e de desenvolver produtos como os objetivos
basicos e permanentes dessas empresas. Uma variante dessa opgao consistiria em delegar a
producdo para filiais localizadas em paises estratégicos na periferia da economia mundial.
Os impactos positivos desse processo sobre a balanga comercial desses paises
compensariam largamente os compromissos externos decorrentes da absorgio dos
investimentos estrangeiros, afastando qualquer eventual risco de desequilibrio
intertemporal do balango de pagamentos em fung¢do do ciclo de inversio externa.
Transformados em fornecedores mundiais de produtos de marcas consolidadas, esses paises
veriam sua inser¢do comercial externa finalmente modernizada e sua vulnerabilidade
externa consequentemente reduzida. Portanto, fazia-se urgente implementar mudangas

liberalizantes que viabilizassem e consolidassem a estabilidade monetaria e
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potencializassem as condigdes do Brasil de atrair capitais externos e de se integrar a essas
correntes de comeércio mundial.

Contrapondo-se a essa idé€ia, alguns outros analistas apontaram que, no caso do
Brasil, era o atendimento do mercado doméstico, e ndo as vendas externas, que o capital
estrangeiro contemplava como foco da sua produgao no pais (Laplane e Sarti, 1997). Além
disso, contava com o aumento das suas importagdes como um dos principais elementos da
sua estratégia de busca de ganhos de eficiéncia.

No que se refere aos mercados a serem focalizados pelas empresas estrangeiras,
Laplane e Sarti (1997) identificaram que a atuag@o da maioria das empresas estrangeiras
estaria voltada fundamentalmente para o mercado brasileiro (market seeking), ficando o
aumento das suas exportagdes como uma alternativa para eventualmente compensar a
retracdo da demanda interna. Com relagcdo ao destino das exportagdes, identificou-se que
predominariam as vendas para a América Latina, sobretudo para o Mercosul.

A excegao a estratégia acima ficaria justamente por conta das empresas cujos
investimentos locais visaram a exploragdo de recursos naturais (resource seeking). Nesse
caso, os principais determinantes dos investimentos seriam, além do crescimento do
mercado interno, a ampliagdo também do mercado externo e a disponibilidade de recursos
naturais.

Face a essa constatagao, chamou-se a atengao para o fato de que:

“a globalizagdo e a abertura ndo parecem ter alterado significativamente a estrutura de vantagens
locacionais do Brasil no que se refere a exportagdo. Essas vantagens continuam concentradas nos
setores INtensivos €m recursos naturais, os quais atraem investimentos resource seeking. Nos setores
de bens de capital ¢ de bens de consumo duravel, nos quais as vantagens naturais no sdo relevantes,
nosso principal fator de atragio € o mercado interno. Nao contamos, nesses SEl0res, com vantagens
“construidas” que justifiquem a localizacdo de empreendimentos para exportagdo” (Laplane e Sarti,
1997).

Nizo tendo os fluxos recentes de capital externo contribuido para a definigao de
novas vantagens comparativas do setor produtivo brasileiro, enfatizou-se ainda mais o risco
de que os desequilibrios da balan¢a comercial brasileira ndo fossem transitorios. Diante das
estratégias da categoria das empresas mais competitivas do pais, justamente as filiais das

ETNs, a reestruturagio da industria brasileira apontava, na visao de diversos analistas, para
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um aprofundamento da commoditizagdo da pauta de exportagdes do pais e para uma énfase
maior em mercados externos menos dindmicos e mais vulneraveis a instabilidades.

Gongalves (1999) defendeu a idéia de que o Brasil passava por um processo de
reinsercdo regressiva, caracterizada por perda da competitividade internacional e
reprimariza¢do da pauta de exportagdes. O autor apontou que, apesar dos ganhos de
produtividade, teria havido uma queda da participagdo das vendas externas brasileiras no
total das exportagdes mundiais. Argumenta ainda que essa redu¢d@o mostra-se ainda maior
quando descontadas as vendas para o Mercosul, apontando esse mercado, portanto, como
um “freio” a uma queda ainda mais drastica da competitvidade internacional brasileira.
Isso, por outro lado, seria preocupante por tratar-se ai de um mercado com uma
vulnerabilidade externa semelhante a brasileira. Ademais, estaria em curso um processo de
perda de qualidade do padrdo de comeércio internacional brasileiro, refletido na queda dos
produtos manufaturados como propor¢ao das exportagdes, paralelamente a um aumento dos
produtos agricolas. O autor identifica que esse processo, intensificado na segunda metade
dos anos 1990, teria, na verdade, interrompido uma tendéncia que o pais vinha
apresentando de melhora do seu padrdo de comércio exterior. Qualifica o processo de
reestruturagao produtiva, portanto, de adapta¢do regressiva do sistema produtivo.
Constatou-se, por fim, que o fraco desempenho da balanga comercial brasileira se devia,
sobretudo, a problemas do lado da oferta.

Algumas evidéncias parecem ratificar as razdes para uma preocupagdo com a
pequena contribui¢d@o que o capital externo tem dado para uma melhora expressiva, tanto
quantitativa quanto qualitativa, da pauta de exportagdes brasileira. Os dados abaixo,
compilados por Moreira (1999) revelam os limites dos avangos ocorridos na eficiéncia da
estrutura industrial em provocarem um aumento da participagdo de produtos de maior
conteudo tecnologico e maior valor agregado no conjunto das exportagdes, particularmente
quando se trata de empresas estrangeiras. Enquanto a participagdo das empresas
estrangeiras no total das exportagdes da industria de transformagao, entre 1995 e 1997, teve
uma variagao média de apenas 1,4% para um conjunto de setores intensivos em capital,
esse mesmo indice foi de 27,9% para um grupo de setores intensivos em trabalho e de 9%

para setores intensivos em recursos naturais.
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TABELA 7
Participagdo das Empresas Estrangeiras' no Total das Exportagdes da

Induastria de Transformagdo
Brasil: 1995/1997

(média de um conjunto de setores, em %)

1995 1996 1997 Var. 95/97
Capital 15441566 560 14
Trabalho [ 122[14,1/155] 279
| Recursos Naturais' 42,31439437] 90

Fonte: Moreira (1999), com base em dados do Imposto de Renda da Pessoa Juridica
de 1996, 1997 ¢ 1998,

(1) Controle estrangeiro.

(2) Méda a dois digitos.

Note-se ainda que, no que diz respeito especificamente aos setores intensivos em
capital e tecnologia as empresas estrangeiras teriam apresentado uma propensio a exportar
decrescente entre 1995 e 1997 (de 11,6% para 10,3%), enquanto, naquele ultimo ano, sua
propensao a importar foi de 20,1% contra 14,4% das firmas nacionais. Esse viés
importador, por parte das empresas estrangeiras, ndo parece ter se restringido, alias, a esse
conjunto de setores, mas foi antes uma caracteristica generalizada na estrutura produtiva.
Ainda segundo Moreira (1999), em 1997 as empresas de capital estrangeiro apresentavam
uma propensao a importar claramente superior a das firmas nacionais (18% contra 10%),
paralelamente a uma propensdo a exportar de apenas 12,2%, demonstrando uma dindmica
comercial com clara tendéncia ao déficit. Seu estudo aponta ainda outras conclusdes
igualmente esclarecedoras quanto ao viés pro-importacdo das empresas estrangeiras,

quando comparadas as nacionais, e a sua contribui¢do para o déficit comercial no periodo

recente:
» “com raras excec¢des, mesmo quando comparadas setor a setor, as firmas
estrangeiras apresentam maior propensdo a importar”,
® “para todas as faixas de faturamento, as empresas estrangeiras apresentam
propensdo mator a importar”,
° “os resultados (...) apontam uma propensao a importar insumos cerca de

duas vezes superior a média”,
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. “pode-se afirmar que, para um dado setor e para um dado tamanho de
firma, as exportagdes de empresas estrangeiras, sio em média, 179%
superiores as nacionais, enquanto no caso das importaches essa
superioridade chega a 316%”.

Essas constatagdes contrastam com o desempenho exportador notavel das filiais
brasileiras de ETNs ao longo da década de 1980 e a primeira metade dos anos 1990. No
contexto da crise da divida e dos seus efeitos sobre a economia doméstica, essas empresas
ocuparam uma posi¢do crescentemente importante como agentes exportadores. De acordo
com os nameros levantados no Censo de Capitais Estrangeiros, publicado pelo Bacen a
partir de informacoes fornecidas por 6.322 empresas privadas com participagao estrangeira
direta ou indireta em seu capital social, em 1995, essas empresas foram responsaveis por
47% das exportacoes e 39% das importagdes totais registradas no balango de pagamentos,
gerando um superavit em sua balanga comercial fisica de US$ 2,3 bilhdes. Além disso, a
cada 1.000 dolares de valor adicionado gerado dentro do pais, essas empresas geravam 275
dolares em exportagdes € 242 em importagdes, enquanto, para o resto do Brasil, esses
numeros correspondentes seriam apenas 33 dolares de exportagoes e 42 de importagdes. Ou
seja: as filiais das empresas estrangeiras ndo s6 eram muito mais exportadoras (e
importadoras) do que as nacionais, mas principalmente contribuiam de maneira
fundamental para o saldo comercial positivo do Brasil com o exterior.

A mudanca no desempenho do comércio exterior das empresas estrangeiras parece
ter decorrido de causas diversas, associadas as transforma¢des do ambiente econdémico
brasileiro nos anos 1990. Por um lado, a recuperagao do acesso a fluxos financeiros
internacionais voluntarios em montantes expressivos abriu espago para a supressdo da
politica agressiva de promogdo das vendas externas, iniciada na década anterior, no
contexto de escassez de divisas decorrente da crise da divida, e prolongada até os primeiros
anos da década de 1990. Os subsidios representavam um estimulo importante para que as
empresas exportassem, principalmente num ambiente de aguda instabilidade
macroecondmica e baixo crescimento do mercado interno, €, uma vez terminados, reduziu-
se a disposi¢do das empresas aqui instaladas de privilegiar os mercados externos no
direcionamento da sua produgdo. Além disso, a abertura comercial implicou uma alteragao

significativa das condi¢des de competicdo no mercado doméstico, com a vinda de novos
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players para o pais, paralelamente a concorréncia com os importados. Contribuiu, assim.
para que as filiais de ETNs se voltassem para o enfrentamento da disputa mais acirrada
pelo mercado doméstico.

Do lado das importagdes, as mudangas apontadas acima parecem estar relacionadas,
entre outras coisas, com o esforco de elevagao da produtividade das empresas, na medida
em que parte da sua demanda principalmente por insumos, componentes, maquinas e
equipamentos foi transferida para o exterior.

Os dados levantados por Hiratuka (2000) ratificam a idéia acima. A partir da analise
dos fluxos de comércio de uma amostra de 107 empresas estrangeiras industriais, com
informagdes obtidas para o periodo 1989/97, o autor constatou que o ritmo de aumento das
importagdes dessas filiais foi maior do que o das exportagdes. Dentro desse padrdo geral,
foi possivel diferenciar trés grupos. O primeiro deles seria composto pelas filiais de setores
de bens de consumo e de bens de capital, onde o processo de reorganizagao da rede de
filiais teria ocorrido com maior intensidade, até pelo predominio de empresas estrangeiras
nesses setores. Perceberam-se ai aumentos significativos tanto do volume absoluto quanto
do coeficiente de importagdes, sendo que esses aumentos estariam associados a importagao
de insumos e produtos finais intensivos em P&D e com conteido tecnologico elevado.
Ressalte-se que, apesar dos ganhos de eficiéncia e reducdo de custos propiciados por essa
estratégia, isso n@o teria resultado em maiores exportagdes para fora do Mercosul,
caracterizando uma inser¢ao voltada para o mercado interno.

O segundo grupo seria formado pelas filiais que apresentaram coeficientes de
exportagao e saldos comerciais elevados e englobaria setores intensivos na utilizacdo de
recursos naturais € em escala de produgdo, em geral produtores de bens intermediarios.

A terceira forma de inser¢do teria sido caracteristica apenas do setor de
equipamentos de transporte e as estratégias comerciais desse setor teriam envolvido
aumento tanto dos coeficientes de importagdo quanto de exportagdo. Isso indicaria que
essas filiais ocupariam uma posi¢do relevante dentro da organizagio mundial da
corporacao, sendo especializadas no fornecimento de partes, componentes e produtos finais
para a matriz e outras filiais.

Assim, o estudo acima parece confirmar muitas das idéias ja previamente

levantadas e, em particular, a de que os setores dominados pelas empresas estrangeiras
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intensificaram suas compras externas, sem contemplar um aumento expressivo das
exportagdes, como parte da sua estratégia de elevagdo do desempenho da corporagao a
nivel mundial. Vale lembrar, por fim, que a rapida e expressiva reversio do saldo da
balanga comercial brasileira decorreu principalmente da evolugdo das importagdes e, em
menor medida, do modesto desempenho das exportagdes. E como mostram os dados acima.,
as empresas estrangeiras parecem ter tido uma participacdo central no aumento
significativo das importagdes. Assim, nao surpreende que o processo de desnacionalizagdo
que tem caracterizado a reestruturagdo produtiva brasileira tenha vindo acompanhado de
déficits na balanga comercial

Portanto, os dados pareciam apontar que, diferentemente da elevagdo e
modernizagao das exportagdes do pais, efeitos que o novo modelo teria sobre o comércio
exterior, segundo os seus defensores, o que se tem obtido € um aumento do volume de
compras externas e uma sofistica¢do da pauta de importa¢des, sem uma reagdo expressiva
do lado das exportagdes, tanto do ponto de vista quantitativo quanto qualitativo.

Esses resultados demonstram a relevancia, para o perfil do comércio exterior, da
estratégia segundo a qual as ETNs tém organizado sua produgdo no que se refere as suas
compras e vendas externas e aos mercados a serem atendidos. Enfatize-se que essa
importancia € ratificada pela constatagdo de que as empresas transnacionais sao
responsaveis por uma parcela expressiva e crescente do comércio mundial. Logo, elas se
destacariam, em relagao as empresas de capital nacional, quanto a defini¢ao do espago de
oportunidades nos mercados globais e, sobretudo, em industrias de forte dinamismo,
dominadas expressivamente pelo capital estrangeiro no Brasil.

Com as mudangas cambias de 1999, a importancia e a viabilidade do envolvimento
das empresas estrangeiras no esforgo exportador se configurou em um tema central do
debate sobre as perspectivas do comeércio exterior brasileiro. No ambito das diversas
propostas para se alcangar a expansio e modernizagdo das exportacdes, uma idéia
defendida insistentemente por parte de um grande nimero de analistas defensores de uma
politica exportadora agressiva foi a necessidade do comprometimento da grande empresa
estrangeira com tal objetivo (Frischtak e Pessoa, 1999; Ricupero, 1999). Argumentam os
autores que o ativo estratégico do pais nas negociagoes com grandes grupos de presencga

global seria 0 enorme trunfo que representa o tamanho atual do mercado doméstico e
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regional, com potencial de crescimento diferenciado frente a mercados maduros, além de
sua grande receptividade a inovagdes.

Alguns outros analistas, entretanto, demonstraram um certo ceticismo quanto a
expectativa de contar com uma contribuicdo expressiva das grandes multinacionais para a
expansao das vendas externas. De maneira geral, questionam a convergéncia das estratégias
globalizadas das empresas estrangeiras aqui instaladas com o objetivo do pais de expansdao
e modernizagao das exportagdes. Mesmo sob as novas condigdes da politica cambial, os
efeitos do desempenho dos grupos transnacionais sobre a reestrutura¢d@o produtiva e a

balanga comercial e de pagamentos tenderiam a ser negativos, uma vez que:

“tudo indica que. ressalvadas pouquissimas excegoes, as multinacionais preexistentes no pais e as que
estdo chegando pretendem produzir para o mercado doméstico € para o Mercosul. A mais imediata
dificuldade no caso consisie no seu impacto sobre o Balanco de Pagamentos (em regra negativo.
sobretudo se tivermos em conta as remessas de rendimentos para o exterior). Um outro problema
consiste na tendéncia — induzida pela revolugdo informacional — a que as fungdes corporativas nobres

permanegam ou até mesmo retornem para os centros desenvolvidos™ (Castro, 1999).

A alternativa seria, entdo, a incorporagao de um numero maior de empresas
brasileiras no esforgo exportador, por meio de uma estratégia de natureza prospectiva, de
busca e exploragao de novas oportunidades para o Brasil no mercado internacional.

Castro (1999) enfatiza a importancia da contribui¢do que poderia ser dada por parte
de grupos brasileiros de porte meédio e grande, caso abandonassem o seu entricheiramento
defensivo, caracteristico da sua reagdo ao aumento da concorréncia externa nos anos de
sobrevalorizagdgo cambial. Propde, portanto, uma politica voltada para a indugdo de
reposicionamentos estratégicos dessa categoria de empresas, de maneira a destravar
microeconomicamente a economia, por meio da exploragdo das novas direcdes e
oportunidades nos mercados internacionais abertas pela desvalorizagao do cambio.

Ja Lima e Carvalho Jr. (2000) também defendem esforgos prospectivos, sendo,
contudo, no sentido de aumentar a participagao das PMEs no comércio exterior do pais
como alternativa para superar possiveis limitagdes as possibilidades de crescimento das
exportagdes. Sugerem a definigdo de um conjunto de produtos-alvo que seriam favorecidos
por uma politica de promogdo de exportagdes, tanto do ponto de vista de financiamento

quanto particularmente de capacitagido empresarial. Neste item, o objetivo seria obter maior
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eficiéncia na divulgagdo de oportunidades existentes no mercado internacional,
estimulando a entrada de novas empresas e fortalecendo e ampliando a participagao de
exportadores ja atuantes.

A respeito da estratégia das empresas estrangeiras, vale a pena uma observagao,
ainda que breve, em duas experiéncias internacionais de paises emergentes, México e
China, que lograram avangos expressivos nas suas exportagcdes no periodo recente.
Saliente-se desde ja que tal objetivo foi alcangado com base nas vendas externas de filiais
de ETNs, que, por suas vez, tinham as vendas externas como meta principal da sua
produgdo, particularmente em fungao de vantagens locacionais que o Brasil parece,
contudo, nao apresentar.

O Meéxico” foi um dos mercados emergentes latino-americanos que recebeu maior
volume de IDE. Entre 1989 e 1993, o pais absorveu um total de US$ 41,7 bilhdes dessa
modalidade de capital, quase triplicando seu estoque de investimento estrangeiro, que
passou de USS$ 24,1 bilhdes para US$ 65,8 bilhdes nesse periodo, chegando a US$ 91,2
bilhdes em 2000. Mesmo apos a crise do seu setor externo, ocorrida no final de 1994, o pais
permaneceu com uma elevada captag@o de recursos de IDE: entre 1997 e 2000, o México
recebeu uma média anual de USS 13 bilhdes desses fluxos.

Esse ciclo de inversao externa se explica, em boa parte, pela combinacdo de uma
politica governamental de abertura e liberalizagdo econdmica com uma estratégia das
empresas estrangeiras de aproveitamento de certas vantagens comparativas do pais. No
caso mexicano, essas vantagens comparativas foram principalmente a proximidade com o
mercado americano, no contexto de formagdo do bloco comercial do NAFTA, e a
disponibilidade de uma mao-de-obra qualificada de baixo custo. A partir dessas vantagens,
os investimentos das empresas estrangeiras, de maneira geral, visaram a transformar o pais
em uma plataforma de exportag¢ao para o mercado norte-americano. A estratégia das ETNs
estabeleceram ai, portanto, uma estreita relagao entre o ciclo de inversio externa e
mudangas no desempenho exportador do pais.

O resultado foi um aumento rapido e expressivo das exportagdes. Sem considerar o
petréleo, as vendas externas cresceram a uma taxa anual de 17,8% entre 1985 e 1993 — ano

anterior a desvalorizagdo da moeda nacional. A proporgao dessas exportagdes em relagdo

‘A apresentagao do caso mexicano se baseia em Calderon, Mortimore e Peres (1996) e UNCTAD (2001).
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ao PIB passou de 4% para 12% entre 1982 e 1993. Saliente-se que paralelamente houve
ainda uma diversifica¢@o e sofisticagdo da pauta: enquanto o petroleo correspondia a 75%
do total das vendas externas em 1982, essa percentagem foi reduzida para 14,3 % em 1993;
a exportag@o de produtos manufaturados cresceu a uma taxa anual de 19,4% entre 1985 e
1993.

A participagdo das ETNs nesse impulso as exportagdes mexicanas foi central.
Excluindo-se o setor maquiladora, nos primeiros trés anos da década de 1990, as empresas
estrangeiras foram responsaveis por aproximadamente metade das vendas do setor privado
para o exterior , ou o equivalente a 37% de todas as exportagdes mexicanas no periodo.

Entretanto, enfatize-se que, apesar do papel fundamental do capital estrangeiro nas
mudangas profundas do desempenho exportador mexicano, esse ndo foi suficiente para
viabilizar a obtengdo de superavits comerciais. Naqueles mesmos trés anos, o pais registrou
deéficits comerciais crescentes, para os quais as ETNs tiveram uma contribui¢ao importante.
Entre 1990 e 1993, o déficit comercial das ETNs foi, em média, de USS 18 bilhdes. O
comércio intra-firma, a internacionaliza¢do da produgdo e a integragdio com o mercado
norte-americano, anterior mesmo ao NAFTA, parecem ter sido os principais fatores
explicativos dessa elevada propensdo a importar das empresas estrangeiras. Em 1994, o
saldo negativo chegou a 8% do PIB, precipitando a crise do setor externo mexicano € as
mudangas cambiais. A desvalorizagdo da moeda mexicana, por sua vez, apesar de ter
amenizado o problema dos déficits comerciais, ndo foi capaz de reverté-los, uma vez que o
pais continuou registrando saldos negativos no seu comércio exterior. Em 1998 e 1999, o
deficit da balanga comercial mexicana foi respectivamente de 2,0% e 1,5% do PIB
(CEPAL, 2000).

O caso do México deixa claro, portanto, que, ainda que a estratégia das empresas
estrangeiras contemple o aumento das exportacdes como objetivo central das suas filiais,
iss0 ndo garante resultados positivos em termos de saldos comerciais e de receita liquida de
divisas. Saliente-se, ainda, que, de um ponto de vista estrutural, o investimento direto
estrangeiro apenas aprofundou a dependéncia das vendas externas em relagdao ao mercado
norte-americano — em torno de 90% das exportagdes do México sdo destinadas aos Estados
Unidos. Nesse aspecto, ndo parece ter contribuido para a superagdo de uma vulnerabilidade

importante do comeércio exterior mexicano.
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Quanto ao caso chinés’, também ai um dos principais impactos da expressiva
capta¢do recente de fluxos de IDE foi uma elevagdo significativa das exportagdes. Na
década de 1990, a China se tornou o segundo pais na capta¢ao dessa modalidade de capital
externo, atras apenas dos EUA, e sendo, portanto, o primeiro dentre os mercados
emergentes. Entre 1985 e 1995, o pais recebeu uma média anual de US$ 11,7 bilhdes em
fluxos de IDE; entre 1997 e 2000, esse namero saltou para US$ 42 bilhdes. O estoque de
capital externo no setor produtivo subiu de US$ 10,5 bilhdes em 1985 para US$ 24,8
bilhdes em 1990, alcangando US$ 346,7 bilhGes em 2000. A proporgdo desse estoque em
relagdo ao PIB chinés passou de 3,4% em 1985 para 7% em 1990 e 30,9% em 1999
(UNCTAD, 2001). Paralelamente as suas exporta¢des elevaram-se de US$ 27,3 bilhdes em
1985 para US$ 62,1 bilhdes em 1990, alcangando o valor de US$ 1488 bilhdes em 1995 e
posteriormente um pouco menos de US$ 250 bilhdes em 2000, o que corresponde a um
crescimento das exporta¢des de aproximadamente 825% em apenas quinze anos .

Para esse desempenho exportador surpreendente, foi fundamental a contribuigao das
filiais das ETNs. As empresas estrangeiras tiveram ainda um papel central na mudanga do
perfil das exportagdes, as quais deixaram de ser fundamentalmente de bens primarios para
se concentrarem em produtos manufaturados intensivos em trabalho, a medida em que as
sua s filiais chinesas se integravam a dinamica de comércio e investimento internacionais
dos “gansos voadores” (flying geese) do Sudeste Asiatico.

Nessas condig¢des, a exemplo do caso do México, a captagdo de IDE por parte da
China e o0 boom das suas exportagdes estiveram associados a um processo de integracao
produtiva regional, ainda que ndo formalmente estruturado como o0 NAFTA. O crescimento
de investimentos provenientes de Hong Kong, Taiwan e outros paises asiaticos vizinhos
encorajou a criagdo de redes de especializag@o intra-industriais e intra-firmas, que, por sua
vez, estimularam a regionalizagdo de fluxos de comércio induzidos por IDE,
principalmente de bens intermediarios, de bens de capital e também de bens de consumo.

Esses investimentos passaram a fluir para a China a partir da promulgagao da Lei do
Joint Venture, em 1979, e da criagao de quatro zonas econOmicas especiais em duas

provincias costeiras em 1980. Desde o inicio, estiveram estreitamente voltados para as

f A apresentagdo do caso chinés se baseia em (Zhang e Bulcke, 1996) e UNCTAD (2001).
' Fonte: Asian Development Bank (\www .adb org/documents/books/ker -indicatersy, com base em China
Statistical Yearbook 2000 e edigdes anteriores.
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exportagdes. De maneira geral, foram atraidos principalmente pela mao-de-obra barata
chinesa, em comparagdo com outros paises asiaticos vizinhos, o que permitiu aos New
Industrializing Countries (NICs) realocar sua produgd@o intensiva em trabalho para uma
area mais vantajosa. Ademais, destaque-se um interesse permanente dos investidores
estrangeiros em consolidar uma posig¢ao estratégica no maior mercado potencial individual
do planeta.

Entretanto, diferentemente do México, o aumento das exportagdes chinesas foi
acompanhado por melhoras expressivas no saldo da sua balanga comercial. Entre 1985 e
1989, a China registrou um déficit comercial anual médio de US$ 9 bilhdes. Entre 1990 e
1994, esse déficit transformou-se num superavit médio de US$ 2,9 bilhdes, o qual, entre
1995 e 2000, subiu para um resultado positivo anual médio de US$ 27,7 bilhdes®.

Assim, apesar de todas as semelhangas acima mencionadas, os caso mexicano e
chinés guardam especificidades importantes que sao centrais para esclarecer as diferengas
quanto ao desempenho das exportagdes liquidas desses paises. Dentre tais especificidades,
destaque-se as medidas do Governo para reforgar a relagdo entre os fluxos de IDE e os
saldo comerciais positivos. Em meados da década de 1980, por exemplo, o Governo adotou
um conjunto de 22 regulamentagdes (Provisions for the Encouragement of Foreign
Investment) que contemplaram incentivos especiais para investidores estrangeiros em
setores preferenciais — especialmente aqueles envolvidos em substituigdo de importagdes e
projetos de tecnologia avancada voltados para exportagoes. Ademais, tais medidas,
estabeleceram um conjunto de critérios de desempenho para os recursos de IDE, dentre os
quais constaram expectativas quanto ao desempenho exportador associado aquele
investimento. Percebe-se, portanto, que a preocupagdo com os impactos da captagao de IDE
sobre as contas externas foi um elemento constante da politica de abertura chinesa ao
capital exteno e do plano do Governo de transformagdo da estrutura produtiva. Dessa
forma, a estratégia das empresas estrangeiras esteve condicionada por determinados
objetivos mais abrangentes.

A partir dos dois casos acima, percebe-se a posi¢do central que a estratégia das

empresas ocupam no que se refere aos impactos dos ciclos recentes de inversdo externa

* Fonte: Asian Development Bank (www .adb ore documents books key -indicators), com base em China
Statistical Yearbook 2000 e edigdes anteriores.
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sobre a balanga comercial. Enquanto principais agentes do comércio exterior, sob as novas
condi¢des de produgdo globalizada, as ETNs tém condicionado crescentemente a natureza
da insergdo dos paises nas trocas internacionais. Entretanto, suas estratégias ndo parecem
necessariamente gerar um aumento das exportagdes liquidas de economias emergentes,
como exemplifica o caso mexicano, no qual a elevagdo das vendas externas foi
acompanhada, em grande medida, por um aumento significativo também das importagdes.
Por outro lado, o exemplo chinés parece demonstrar que o Governo pode ocupar um espago
relevante na cooptagdo das empresas estrangeiras no esfor¢o de geragdo liquida de divisas
por meio do comércio exterior, particularmente diante da auséncia de um automatismo

entre a absor¢ao de IDE e a elevagao das exportagdes liquidas.

3. Conclusdes

Nesse capitulo, avaliaram-se os argumentos e evidéncias levantados, no debate, a
respeito dos aspectos menos diretamente relacionados aos efeitos objetivos do investimento
direto estrangeiro sobre a base produtiva brasileira.

Por um lado, relativizou-se a grande atengdo dada ao debate sobre a condugdo da
politica cambial e o regime de cambio como fatores centrais na defini¢do das perspectivas
do comércio exterior brasileiro. Propds-se que seus efeitos sobre a balanga comercial, ainda
que relevantes no curto prazo, estariam condicionados, de um ponto de vista estrutural, pela
influéncia da situagdo do cambio sobre a natureza das mudangas na base produtiva. Sua
relevancia para o esclarecimento acerca de eventuais alteragdes da inser¢dao do Brasil no
comércio mundial seria, portanto, secundaria, estando sobre-determinada por outras
variaveis, como, por exemplo, os objetivos das empresas estrangeiras para sua producdo no
pais.

Esse assunto, por sua vez, demonstrou ser fundamental para o debate sobre a
intertemporalidade. As estratégias globalizadas das ETNs parecem ser determinantes
centrais do comércio exterior das economias nacionais, nio apenas dos seus saldos, mas
particularmente da qualidade da sua pauta de importagdes e exportagdes. Condicionam,
assim, o desempenho da balanga comercial e o perfil do comercio exterior dos paises a mais

longo prazo.
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Dessa forma, ocuparam posi¢do importante no conjunto da argumentacao tanto a
favor quanto de critica ao virtuosismo da ampliag@o da participagdo do capital estrangeiro
na estrutura produtiva brasileira.

Por um lado, os defensores do modelo neo-liberal argumentaram que o ciclo de
inversdo externa resultaria em aumento das exportagdes, a exemplo do ocorrido em outros
paises emergentes. Os criticos do modelo, por sua vez, apontaram que a produ¢do das
ETNs no pais destinava-se prioritariamente ao mercado doméstico, incluindo, em alguns
casos, o MERCOSUL, sendo um objetivo secundario, entretanto, a ampliagio das
exportagdes para mercados mais dinamicos € menos vulneraveis.

A observagdo de algumas experiéncias internacionais revelou que, mesmo em casos
onde as vendas externas foram o foco da estratégia das empresas estrangeiras, 0 mecanismo
de mercado foi insuficiente para garantir a geracao de saldos comerciais positivos. A
aplicagdo de politicas governamentais — especialmente de substituigdo de importagdes —
mostrou-se um elemento relevante da experiéncia chinesa, bem sucedida na participagao do
capital externo na elevagdo das exportagdes liquidas do pais.

As informagdes aqui reunidas corroboram, portanto, o questionamento do
virtuosismo automatico da absor¢ao de grandes volumes de IDE e sugerem atengdo aos
efeitos desses recursos sobre a natureza das transformagdes objetivas da base produtiva,

assunto a ser abordado no capitulo seguinte.

UNICAMP
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Capitulo 3:
Os impactos do IDE sobre a base produtiva

1. Introducio

As mudancas na base produtiva definidas por ciclos de inversdo externa tém sido
recorrentes na Historia econdmica brasileira. Tradicionalmente carente em mecanismos de
financiamento de mais longo prazo, o Brasil sempre buscou aproveitar-se de contextos
internacionais de disponibilidade de recursos para investir no seu setor produtivo. Os
capitais ingleses foram grandes financiadores da produgdo de café no século XIX, no
século XX, a industrializagdo foi, em grande parte, viabilizada pelo capital externo.

Embora ndao seja inédito, o processo recente de transformagGes da estrutura
produtiva, estimuladas pelo investimento estrangeiro, tem apresentado caracteristicas
especificas. Constatar-se-a, por exemplo, que diferem significativamente das do boom
anterior de IDE, nos anos 1970, o que decorre, em grande parte, das especificidades do
perfil da aplicagdo desses fluxos na economia, apresentadas no primeiro capitulo do
trabalho

Essas transformagoes parecem também se revestir de uma relevancia singular para o
pais, particularmente para o seu setor externo. Afinal, sdo outras as caracteristicas da
economia brasileira e mundial atualmente, onde destacam-se a abertura dos paises, uma
organiza¢do internacionalizada da produgdo e a importancia central das empresas
estrangeiras no aproveitamento € na construgdo de vantagens comparativas nos espagos
nacionais.

O objetivo desse capitulo € apresentar e avaliar os principais argumentos e
evidéncias acerca das alteragOes objetivas pelas quais tém passado a industria e a infra-
estrutura, no contexto do ciclo recente de investimento externo. A intengao — vale lembrar —
¢ buscar uma maior clareza quanto a nova configuragao da estrutura produtiva brasileira e
suas condigdes de geragdo de saldos comerciais positivos significativos.

Além dessa introdugdo, o capitulo apresenta trés outras segdes. Na seguinte,
subdividida em trés partes, desenvolvem-se os itens restantes do debate, todos eles

associados as transformagdes da base produtiva, motivada pelos influxos de IDE. A
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segunda se¢do aborda a discussao acerca da qualidade da pauta de exportagdes brasileira. A

secdo final apresenta as principais conclusdes do capitulo.

2. O debate: as principais mudancas na base produtiva

2.1. A situacao da capacidade produtiva

Um primeiro ponto de discussdao foram os impactos dos elevados influxos de IDE
sobre o nivel da capacidade produtiva do pais. Afinal, atender a necessidade de geragdo de
um saldo comercial maior, paralelamente ao aumento das vendas no mercado doméstico, na
hipotese de o pais vir a retomar um processo de crescimento economico sustentado,
requereria a criagdo de capacidade produtiva adicional no setor produtivo brasileiro,
especialmente depois de um longo periodo de baixos investimentos nos anos 1980.

A esse respeito, os defensores do novo modelo econémico focalizaram sua
argumentagao na expectativa da criagao de capacidade produtiva voltada para a diminuigéo
das importa¢des do pais. Apontaram que o elevado patamar das compras externas, para o
qual a economia fora conduzida logo apés a adog¢@ao da nova moeda, tenderia a diminuir a
medida que avangasse a reestruturagao da indastria. Isso porque a percepgao crescente do
tamanho do mercado doméstico brasileiro, aumentado ainda mais pelo bloco econémico do
Mercosul, atrairia investimentos para os setores que foram inicialmente externalizados, com
a producdao domeéstica tendo sido substituida por importagdes. A inexorabilidade desse
processo se justificaria pelo fato de as modernas praticas produtivas do tipo just-in-time
ficarem comprometidas com o global sourcing, requerendo, portanto, fornecedores locais.

Defendeu-se ainda que esse segundo momento de substituigdo de importagdes se
daria em condigdes superiores de eficiéncia e produtividade, com efeitos positivos sobre a
competitividade do parque industrial brasileiro. Dessa forma, a maturacdao dos
investimentos entdao em curso viria a viabilizar ndo so a reducao do volume tanto de
insumos, componentes, maquinas e equipamentos até ali importados como o readensamento
de algumas cadeias produtivas importantes (Mendonga de Barros & Goldenstein, 1997b). A
expansdo da capacidade produtiva viria fundamentalmente, portanto, de um processo de

substitui¢do de importagdes por produgao interna.
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Ademais, apontou-se também a existéncia de um significativo volume de
investimentos planejados para o aumento da capacidade produtiva de setores nos quais o
pais ja apresentava vantagens comparativas, 0 que, na visio de alguns analistas, viria a
repercutir sobre o volume de exportagdes (Mendonga de Barros & Goldenstein, 1998).

Assim, em linhas gerais, argumentou-se que os avangos da estrutura industrial,
apesar de nao serem lineares e homogéneos para o conjunto dos setores, estariam
certamente criando as bases fisicas para um crescimento econdémico sustentado da
economia brasileira e, em particular, para uma reversdo futura dos resultados negativos
recorrentes acumulados pelo comércio exterior no periodo pos-Real.

Do lado das criticas, apontaram-se problemas quanto a evolugdo recente da
capacidade produtiva tanto do ponto de vista agregado quanto setorial.

Considerando o conjunto da induastria, buscou-se enfatizar que fizera parte do
processo de reestruturagdo um crescimento muito baixo da sua capacidade produtiva, uma
vez que a maior parcela dos elevados montantes de IDE fora aplicada em operacdes de
fusdo e especialmente de aquisigdo de empresas ja em operagdo no pais. Assim, na
caracterizag¢do dos investimentos entdo em curso na estrutura produtiva, estudos a respeito
do assunto identificaram que os recursos destinados a formagdo bruta de capital fixo
(FBCF) constituiram um fluxo ainda relativamente modesto em relagao ao PIB, apesar de
crescentes no comego da segunda metade da década (Laplane e Sarti, 1999).

Os numeros demonstravam que apesar de ter recuperado uma trajetoria ascendente
desde 1992, a taxa de investimento, ao longo do ciclo de inversdo externa, permanecera
ainda em um nivel médio abaixo daquele obtido ao longo da década de 1980. Mesmo a
maior taxa registrada na segunda metade do anos 1990 — 18,33%, registrada no ultimo
trimestre de 1997 — esteve bem abaixo da média registrada na década de 1970 — em tormo
de 22%.

Os dados do grdfico 5 revelam ainda uma evolugdo da taxa de investimento
estreitamente associada as vicissitudes das condigdes da economia mundial. Note-se que os
periodos de queda da taxa — inicio de 1995 e entre 1998 e 2001 — corresponderam a
momentos de crises internacionais — inicialmente a crise do México, seguida das crises da
Asia, da Russia e do Brasil — com impactos diretos sobre as contas externas e o crescimento

da economia brasileira. Saliente-se ainda que, enquanto o pais recebeu um influxo recorde
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de IDE em 2000 — USS$ 33,5 bilhdes —, a taxa de investimento caiu aos niveis mais baixos
desde 1995, comparaveis a valores registrados no final dos anos 1980, quando a economia
brasileira vivia um periodo de profunda instabilidade monetaria. Esses nimeros parecem
evidenciar um descolamento dos investimentos estrangeiros em relagdo a criagdo de

capacidade produtiva, pelo menos no curto prazo

GRAFICO 5
Taxa de Investimento (% PIB)
Brasil: 1980 - 2001
(Pregos 1980 - trimestral)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)
Taxa obtida a partir da relagiio entre as sérics de indices reais (base fixa. dessazonalizados) da Formagao bruta
de capital fixo e do PIB.

Argumentou-se também que mesmo o periodo de aparente recuperagao de taxas um
pouco maiores de FBCF, como propor¢do do PIB — entre 1995 e 1997 —, correspondeu, em
grande parte, a um “mini-ciclo de moderniza¢des™ pelo qual passou a industria brasileira.
Constatou-se que, ainda que os segmentos mais dindmicos tenham estendido o investimento
no sentido de ampliacdo da capacidade produtiva, o0 movimento mais importante e
generalizado foi a modernizagdo voltada para a reducdo de custos (Bielschowsky, 1998). A
justificativa para essa estratégia teria sido o alto rendimento desse tipo de investimento,
associado, por sua vez, a obsolescéncia relativa do parque produtivo instalado, ao fato de

essa modernizacdo se fazer sobre um parque produtivo que acabara de passar por intensa
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racionalizagdo e a queda acentuada nos precos dos equipamentos, devido a abertura e a
apreciagao cambial

Vale salientar que nesse mesmo estudo, encontraram-se evidéncias relativas a uma
promissora elevacdo da capacidade produtiva no principal produto ou linha de produtos das
empresas. Advertiu-se, porém, que essa capacidade adicional nao necessariamente apontava
no sentido de uma reversdo da tendéncia de ampliagdo dos saldos comerciais negativos.
Com base nos numeros levantados, mostrou-se que havia “intengdes tanto de aumentar
significativamente o coeficiente exportado como o coeficiente importado. Como é muito
mais facil confirmar intengdes de importar do que de exportar, a leitura dos numeros
dificilmente pode dar lugar a algum otimismo” (Bielschowsky, 1998).

Logo, na falta de um aumento expressivo da capacidade produtiva da industria
brasileira no ambito do seu processo de reestruturagdo, persistiria, em diversos setores, uma
limitagao fisica da estrutura industrial quanto a expansido significativa das exportagdes
liquidas, paralelamente ao atendimento de um mercado domestico eventualmente em
€xpansao.

Do ponto de vista setorial, identificou-se que:

“0 novo quadro, posterior ao Plano Real, deu fortes estimulos ao investimento na produgdo de bens
de consumo. mas desincentivou o investimento em praticamente toda sua ‘retaguarda’ produtiva, ou

seja, bens de capital, a maior parte dos insumos basicos e componentes”™ (Bielschowsky, 1998).

Ressalte-se que, entre os setores com baixos investimentos e mais problematico em
termos de recuperagao do dinamismo, destacou-se justamente um conjunto altamente
intensivo em tecnologia — bens de capital seriados, componentes eletronicos e farmacos —,
cuja produgdo teria sido largamente externalizada. Enfatize-se que neles parece ter-se
verificado, além do problema da valorizagdo cambial e dos problemas de escala, o impasse
de estratégias de produgdo globalizada, que excluem o Brasil como centro produtor
(Bielschowsky, 1998).

O argumento acima exemplifica mais uma vez a preocupagao de alguns analistas a
respeito da especializagao que se estaria configurando na estrutura industrial brasileira, no
sentido de aprofundamento da fragilizacdo de elos de maior conteido tecnologico das

cadeias produtivas. Chamaram a atengdo, assim, para o risco de que se consolidasse uma
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dependéncia da economia nacional em relagdo a bens de maior sofisticagdo tecnologica, o
que imporia maior rigidez a pauta de importagdes, pela natureza de tais produtos, €
implicaria o enfraquecimento de setores domésticos importantes para o objetivo de
melhoria qualitativa da pauta de exportacdes do pais. Ademais, revela a estreita associagio
entre a evolugdo recente da capacidade de producdo e a estratégia das filiais das empresas
estrangeiras, sob as novas condi¢oes de funcionamento da economia brasileira.

Com as mudangas cambiais de 1999, a discussdo acerca da situag@o da capacidade
produtiva ndo apenas retomou o argumento de que o governo precisava atentar para a
necessidade de o pais ampliar a sua capacidade produtiva em geral, mas focalizou,
sobretudo, aquela direcionada para o mercado externo. Propds-se, por exemplo, que se
estimulasse o investimento em setores onde o pais j4 contava com fortes vantagens

competitivas, mas cujas exportagdes ainda eram apenas de natureza anti-ciclica. Ou seja:

“0 fundamental € criar uma irreversibilidade no compromisso exportador, uma vez que a tendéncia
da maiona das empresas € de privilegiar as vendas no mercado doméstico em momento de aceleragdo do
crescimento em detnmento das vendas para o mercado externo” (Frischtak e Pessoa, 1999).

Mas afinal qual o problema, para a questdo da intertemporalidade, de um ciclo de
inversdo externa nao ser acompanhado de uma elevagdo significativa e sustentada da taxa
de investimento?

Afora os efeitos menos dinamizadores da economia nacional decorrentes da
absorgdo desses recursos (baixo impacto sobre o crescimento da economia e sobre o
aumento do emprego, por exemplo), essa € uma combinagdo particularmente negativa para
o setor externo. O problema principal esta no fato de que um mesmo volume de ativos
produtivos devera gerar uma transferéncia de renda proporcionalmente maior para o
exterior, uma vez que tera que remunerar um estoque relativamente maior de capital
externo. Para um pais que apresenta tradicionalmente dificuldades nas suas contas externas,
isso recoloca a pressao sobre a base produtiva pela geracdo de um volume maior de divisas
liquidas.

E bem verdade que esse problema pode ser amenizado, no curto prazo, por ganhos
expressivos de eficiéncia por parte das empresas, o que poderia resultar em aumentos da

producao por meio de uma melhor utilizagdo dos recursos ja existentes. A discussao acerca
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da situagdo da capacidade produtiva deve ser, portanto, complementada pelas idéias
levantadas sobre o desempenho da produtividade no ambito do ciclo de inversdao externa,

foco da sub-segao seguinte.

2.2. Produtividade e tecnologia

O impulso que as empresas estrangeiras dariam a produtividade da economia
forneceu a principal linha de argumentagdo da defesa de uma ampliagdo do capital
estrangeiro na estrutura produtiva. Argumentavam os defensores do novo modelo que a
politica de atrac@o de novos global players seria o principal instrumento de mudanga da
natureza da competitividade da produgdo brasileira. Em contraposi¢do a competitividade
espuria caracteristica do periodo de substituicio de importagGes, baseada em
desvalorizagdes cambiais, arrocho salarial, protegdo e subsidios, o Plano Real trazia a
produtividade como estratégia central de enfrentamento da competi¢do de produtos
estrangeiros, tanto dentro quanto fora do pais.

A principal contribui¢do das empresas estrangeiras para os ganhos de eficiéncia da
estrutura produtiva brasileira seria por meio do acirramento da competicdo, num
movimento de convergéncia da configuragdo do setor produtivo nacional em dire¢dao aos
oligopolios mundiais. A idéia defendida era simples, baseada no modelo estrutura-conduta-
desempenho: pelo fato de as ETNs serem competidores de grande importancia, diante das
suas vantagens de acesso a tecnologia, ao capital e a best practice internacional, no que diz
respeito a produgdo, a ampliagao da presenga de empresas estrangeiras nos diversos setores
da economia alteraria significativamente as condigdes de disputa pelo mercado,
estimulando reagdes por parte dos outros produtores em geral no sentido de esforgos
crescentes de enxugamento das suas estruturas, redug@o de custos, melhorias na qualidade e
maior eficiéncia. Nas palavras de um dos principais defensores da idéia. “Tanto a abertura,
(...) quanto a elevagdo da presenga de IDE no pais, sdo modificagdes de grande
profundidade na estrutura dos mercados, ou seja, no ambiente de negocios, cujas
consequéncias deverdo ser igualmente profundas sobre as condutas das empresas e também

dos seu desempenho, em particular sobre o regime de produtividade™ (Franco, 1999).
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Citaram-se ainda algumas outras mudancas, associada aos ganhos de produtividade
da industria, que permitiriam estabelecer, na opinido desses analistas, metas ambiciosas
para a evolug@o das vendas externas brasileiras. Novas condigGes, tais como: tendéncia a
convergéncia das margens de lucro entre o mercado interno e o externo, estimulando as
vendas ao exterior até mesmo como uma alternativa a perdas no mercado domeéstico, e
maior homogeneidade do produto brasileiro em comparagdo aos importados, minimizando
custos de voltar-se para o mercado externo, apontariam também no sentido de uma
economia mais eficiente e competitiva, a qual, acreditava-se, viria a proporcionar o
aumento das exportagdes necessario para uma maior estabilidade do financiamento do
balango de pagamentos e conseqiientemente para a redugdo da vulnerabilidade externa do
pais (Mendonga de Barros & Goldenstein, 1998).

Alguns estudos apoiaram a tese de que, paralelamente ao ciclo de inversdo externa,
a reestruturagao industrial obtinha um crescimento substancial da produtividade, ainda que
houvesse grande discordancia quanto aos nimeros precisos dessa elevacgio.

Segundo Bonelli (2000), a produtividade média da mao-de-obra brasileira teve um
aumento meédio de 2,53% ao ano, entre 1991 e 1998), qualificado por ele como bastante
alta para qualquer economia desenvolvida, mas ainda baixa para um pais com as
caracteristicas e potencial do Brasil. Identificou ainda grande variancia setorial em torno
desses niveis de produtividade, concluindo que os ganhos de eficiéncia estiveram larga,
embora ndo unicamente, concentrados na industria. A taxa meédia de crescimento da
produtividade do trabalho na induastria de transformagdo teria sido de 4,1% entre 1991 e
1998.

Rossi Jr. e Ferreira (1999) levantaram dados que também indicam que a
produtividade do trabalho na indistria vem crescendo a altas taxas desde 1990. Dividiram o
periodo 1990/97 em duas fases diferentes. Na primeira, entre 1990 e 1993, a taxa média de
crescimento anual da produtividade teria sido de 6,21%, no conceito de produtividade-hora,
e 6,25%, no de produtividade-homem, sendo que esse periodo teria se caracterizado por
uma queda do emprego acompanhada de uma redu¢ao também da producdo, diante da
recessao na economia brasileira. Para o periodo compreendido entre 1994 e 1997, os
autores calcularam taxas de 7,97% (produtividade-hora) e de 7.65% (produtividade-
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homem), sendo que, apesar da continuagdo da diminui¢do do emprego, a produgéo teria
apresentado taxas positivas de crescimento nessa fase.

As evidéncias também apontavam que o aumento do estoque de capital estrangeiro
no setor produtivo brasileiro dera uma importante contribui¢do para o bom desempenho da
produtividade da indastria. Moreira (1999) detectou, em 21 setores da industnia de
transformagdo, uma “inequivoca correlag@o positiva e estatisticamente significativa entre o
crescimento da produtividade do trabalho (valor agregado sobre o pessoal ocupado, entre
1990 e 1997) e a presenga das empresas estrangeiras”. A respeito dessa correlag@o, o autor
esclarece que ha um viés setorial importante, diante do dado adicional de que o crescimento
da produtividade no periodo recente teria sido particularmente significativo nos setores
intensivos em capital, que correspondem justamente aqueles onde se concentra o capital

estrangeiro produtivo no Brasil. Ora,

“foram exatamente esses os sctores mais beneficiados pela estrutura de protecdo do regime de
substitui¢do de importagbes € pode-se conjecturar que neles estavam localizados os hiatos de
produtividade mais dramaticos vis-a-vis a best practice internacional. A concentragio das firmas
estrangeiras nesses setores, no entanto, nio foi um fato aleatério. Reflete as vantagens competitivas

dessas firmas no que diz respeito ao acesso a tecnologia e ao capital . A abertura comercial fez com
que esse acesso, que era subutilizado durante o regime de substituigdo, fosse otimizado por uma
questio de sobrevivéncia das proprias firmas” (Moreira, 1999).

Por outro lado, note-se que esse esforgo de reestruturagdo, no plano
microecondmico, também contemplou uma elevagdo estrutural do coeficiente de
importagdes da economia brasileira, com a substituigdo de parte da produgdo nacional em
favor de produtos estrangeiros. Rossi Jr. e Ferreira (1999) definiram o processo de abertura
da economia como um dos principais causadores dos ganhos de produtividade,
argumentando que o aumento da relagdo importagdo/PIB teria exercido um efeito benéfico
no aumento da eficiéncia da industria. Afinal, a abertura comercial teria viabilizado, entre
outras coisas, acesso facilitado a insumos importados de melhor qualidade, redugdo do
custo de inovagdo — com a importagdo de maquinas e equipamentos mais modernos, por
exemplo — e particularmente uma maior especializagdo do pais nos setores em que sua

vantagem competitiva € maior.
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Apesar dos dados revelarem avangos na produtividade, persistiam os saldos
negativos crescentes na balanga comercial. Isso suscitou um conjunto de criticas a
aplicacdo do modelo neo-liberal no Brasil, fundamentadas nessa aparente contradigéo.

Algumas criticas’ enfatizaram uma perspectiva estrutural na abordagem do assunto.
Argumentou-se que, no ambito da reestrutura¢do produtiva entdo em curso, ndo se estaria
configurando uma industria essencialmente inovadora que pudesse sustentar a continuagao
da obten¢do dos ganhos de produtividade a médio e longo prazos. Ao custo da aceleragio
da importag@o de insumos e equipamentos, o Brasil estaria passando por uma fase de catch
up tecnologico, depois do estancamento da produtividade e dos investimentos no pais na
segunda metade da década de 1980, periodo em que se verificara expressivo progresso
técnico no exterior. Passada essa fase de ganhos de produtividade obtidos com relativa
facilidade, previu-se que o aumento da eficiéncia e competitividade da estrutura industrial
tenderia a ser crescentemente dificil, na falta de novas estratégias das empresas visando a
uma elevagdo da sua capacidade inovativa (Castro, 1997). Deduziu-se dai que os ganhos
adicionais futuros de eficiéncia tenderiam a se dar por meio da incorporagao de “safras”
mais modernas de bens de producao, configurando provavelmente uma nova rodada de
importagdes de maquinas e equipamentos, a exemplo do ocorrido na segunda metade dos
anos 1990.

No que diz respeito ao desenvolvimento das capacidades tecnologicas e cientificas
do pais, os analistas, de maneira geral, mostraram-se céticos em relagao a contribuigio a ser

dada pelos fluxos de IDE. Na visao de Erber e Cassiolato (1997):

® Logo no inicio do debate, buscou-se desqualificar alguns dos estudos que apontavam ganhos
substanciais de produtividade, com base no argumento de que haveria problemas na metodologia utilizada
para o levantamento dos dados referentes ao desempenho da produtividade da indistria. As distorgdes dos
indices seriam provocadas pela terceirizacdo, pela importacdo de insumos e pela ndo-utilizacdo do valor
agregado no calculo do indicador de produtividade. Alegava-se que:

“parte daquilo que € registrado como ganho de produtividade nio corresponde a aumento do valor
agregado por trabalhador (ou hora trabalhada) Isto, alids, fica claramente sugendo pelos
inverossimeis saltos de produtividade observados nos ultimos anos em certos setores (como imagem
e som), ou em determinadas areas (como a zona franca de Manaus). Como ¢ bem sabido,
verificaram-se, em tais casos. bruscos aumentos no cocficiente importado. Trata-se. pois, em suma.
de saltos verificados na terceirizacdo para fora do pais — acompanhados de reducdes correspondentes
no valor agregado por unidade aqui produzida™ (Castro 1997).

Tais criticas, entretanto. foram logo superadas, a partir de estudos que, fazendo uso de metodologias

adequadas, confirmaram os aumentos do nivel de eficiéncia da industria brasileira no periodo recente.
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“parece improvavel que as empresas estrangeiras, demiurgos do novo padrdo industrial, venham a
ampliar substancialmente mvestimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento no pais, salvo quando
idiossincrasias locais, como matérias-primas, assim o tomem necessario. Preferirdo, por boas razdes
economicas. tecnolégicas e administrativas, localizar esses investimentos em paises onde os sistemnas

nacionais de inovagado ja estdo constituidos e fornecem externalidades a esses investimentos”.

Na mesma diregdo da argumentagdo acima, apontou-se ainda que a
desnacionaliza¢do do parque industrial brasileiro suscitava preocupagao adicional quanto as
perspectivas do desenvolvimento tecnologico nacional, face a transferéncia para o capital
estrangeiro de empresas brasileiras, especialmente estatais, que eram justamente
importantes investidores em tecnologia e inovagdes no pais'’.

Um outro conjunto de criticas enfatizou que os avangos da produtividade estariam
estreitamente relacionados as profundas mudangas no plano microecondmico pelas quais
teriam passado as empresas. Dentre essas transformagdes, uma foi particularmente
destacada no debate. Diversas analises apontaram que, nos primeiros anos da década de
1990, pressionadas pela crise da atividade industrial pos-Plano Collor e pelo aumento da
competigdo com os produtos importados, decorrente da crescente abertura comercial, as
empresas, sobretudo as multinacionais, adotaram uma estratégia de defesa da sua parcela do
mercado doméstico, implementando mudangas importantes no que diz respeito ndo sO ao
qué produzir como também a como gerir e organizar a produgdo, visando principalmente a
elevacdo da sua competitividade. Chamou-se a atengdo para o fato de que esse esfor¢o de
racionalizagdo produtiva e organizacional fundamentara-se principalmente na
especializagao da produgdo em menos linhas de produtos, buscando diversificar, entretanto,
a sua oferta de mercadorias com importagdes, e na desverticalizacdo por subcontratagao
local e por importagdes (Bielschowsky, 1994).

Sugeriu-se, assim, ainda que a elevag@o do coeficiente de importagdes da economia
refletia um processo de especializa¢ao regressiva da estrutura produtiva brasileira. Alguns
analistas apontaram que cabia atentar ndo apenas para o volume acrescido das compras
externas da indastria, mas igualmente para a natureza dos produtos que tiveram suas
importagdes substancialmente aumentadas. Segundo o principal argumento dessa critica,

apesar de ter-se verificado uma reversao dos saldos comerciais positivos e/ou uma piora

'” Alguns exemplos citados foram: o da Metal Leve e o do Sistema Telebras.



71

dos saldos comerciais negativos de maneira praticamente generalizada nos setores da
industria de transformagdo, a rapida mudanca de sinal da balanga comercial, a partir de
1994, revelou especialmente a vulnerabilidade comercial das areas de manufatura de alto
valor agregado e de sofisticado conteudo tecnologico. Constatou-se uma clara concentragao
das reversdes mais significativas dos saldos nessas areas'’. Além disso, no dmbito do ciclo
de investimentos que estavam sendo programados e/ou efetuados nesses setores, como o de
bens duraveis, por exemplo, constatou-se que “o componente importador das atividades
industriais resultantes desses investimentos parece ser substancialmente mais elevado que
as médias das atividades atuais. Na medida em que a concorréncia acelere a introdugdo de
novos produtos deve-se esperar por redugdes adicionais no indice de agregacdo local de
valor nesses setores, aumentando a elasticidade-produto das importagdes de partes, pegas e
componentes” (Coutinho, 1998).

No que se refere a participagdao das ETNs na elevagdo das compras externas do pais,
levantou-se a hipotese de que suas filiais no pais teriam dado uma contribuigdo central para
esse aumento estrutural das importagdes, diante do recurso intenso ao global sourcing do
qual as empresas estrangeiras teriam lan¢ado mé3o particularmente na segunda metade dos
anos 90. A esse respeito, um estudo levantou evidéncias importantes que apontavam a
“possibilidade de que o crescimento das importagdes deva ser atribuido a um maior
comércio intra-firma (matriz e filial) ou mesmo entre as filiais das empresas aqui instaladas
e os fornecedores mundiais da corporagao, tendéncia crescente nas relagdes internacionais”
(Laplane & Sarti, 1997).

Alias, algumas evidéncias quanto as exportagdes de paises centrais apontam para
um vinculo estreito entre a expansao extraterritorial dessas economias, nos anos 1990, e o
desempenho das suas vendas externas, particularmente a partir dos vinculos entre matrizes
ali localizadas e suas filiais no exterior. Quinlan e McCaughrin (2001), por exemplo,
apresentaram dados que justamente corroboram a relagao entre o investimento direto

estrangeiro por parte dos EUA e a elevagao das exportagdes americanas, principalmente as

" Comparando a participacdo dos setores da industria de transformagdo na geracdo do saldo da balanca
comercial brasileira em 1993 e 1996, apontou-se que “em termos quantitativos, as reversdes mais pesadas dos
saldos ocorreram nos seguintes setores: industria mecanica (-US$ 4,2 bi), matenal elétrico ¢ de comunicagdes
(-US$ 4.1 bi), matenial de transporte (-USS$ 2.2 bi), quimica (-US$ 2,1 bi). metalirgica (-US$ 1.3 bi), matérias
(-US$ 4.1 bi), material de transporte (-US$ 2,2 bi), quimica (-US$ 2.1 bi). metalurgica (-US$ 1,3 b1), matérias
plasticas (-US$ 1,0 bi)” (Coutinho, 1998).
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de bens manufaturados, na década de 1990. Os autores apontaram que as exportagdes
despachadas por matrizes americanas para suas filiais no exterior aumentaram 114% entre
1989 e 1998 Isso porque as muitas multinacionais com matriz nos EUA estariam
funcionando crescentemente como redes globais com estigios miultiplos de produgio em
locais distintos, exportando pegas e componentes para suas filiais no estrangeiro e para
clientes que corresponderiam a terceiras partes. Além das exportagdes de pegas e
componentes para processamento mais avang¢ado, muitas multinacionais americanas
também exportariam produtos acabados para suas filias no exterior para distribui¢éo local.

Nessas condig¢des, o insuperavel alcance global da atividade empresarial dos EUA —
cujo estoque externo de investimento direto no estrangeiro alcangou US$ 1,1 trilhdo em
1999 — combinado com os vinculos entre matrizes ali instaladas e suas filiais no exterior,
seria o principal elemento explicativo para a posigio de maior exportador de bens
manufaturados alcangada pelos americanos no final dos anos 1990.

Em suma, defenderam os criticos que os avangos de produtividade da estrutura
industrial brasileira tinham como contrapartida um coeficiente de importagdes
estruturalmente maior do pais, especialmente no que se refere aos produtos de maior grau
de sofisticagao tecnolégica. Identificavam, nesse processo, nao apenas uma maior
dependéncia estrutural de produtos importados por parte da economia nacional, mas
também sinais de crescente deterioragao da pauta de comércio exterior do pais, na medida
em que ndo percebiam impactos significativos das transformagdes do setor produtivo sobre
o volume e o perfil das exportacdes. Em outras palavras, apontavam o risco de
consolidagdo de uma estrutura industrial com uma tendéncia crescente a saldos
significativamente menores e mesmo deficitarios na sua balanga comercial, processo para o
que as empresas estrangeiras estariam contribuindo decisivamente.

Ademais, cabe notar que, comparando esses numeros do comportamento da
produtividade com os resultados que o pais vem obtendo no seu comércio exterior, observa-
se que, de maneira geral, os ganhos de eficiéncia nao foram acompanhados de uma maior
participagdo das exportagdes na producdo, diferentemente do argumento defendido no
debate, segundo o qual a captagdo de IDE viria a produzir impactos positivos sobre o
comeércio exterior, justamente a partir dos ganhos de produtividade obtidos principalmente

em fungdo das vantagens competitivas das empresas estrangeiras.



Relacionado ainda a discussao dos impactos dos fluxos de IDE sobre o nivel de
produtividade da economia brasileira e dai sobre o comércio exterior do pais, um outro
aspecto do debate foi destacado. Este diz respeito a elevada absorgdo de fluxos de IDE
pelos servigos de infra-estrutura, item importante da competitividade sistémica da

economia. A sub-se¢@o seguinte trata justamente desse assunto.

2.3 Investimentos estrangeiros em infra-estrutura

No Brasil, a transferéncia dos setores de infra-estrutura para a iniciativa privada fez
parte de um conjunto maior de mudangas pelas quais tém passado tais servigos, seguindo
uma tendéncia mundial de privatizagdao da sua oferta. De maneira geral, justificaram-se
essas transformagdes com base na crise fiscal do Estado brasileiro. Apontou-se a
capacidade declinante de financiamento de investimentos publicos no setor como a raziao
central para os problemas que se acumulavam na infra-estrutura e que comprometiam
seriamente a competitividade da produgdo nacional. Dessa forma, atribui-se crescente
importancia a estratégia de retomada, rapida e em montantes elevados, dos investimentos
no setor como uma condi¢do fundamental para a remogdo de um claro limite ao
crescimento econdomico a taxas expressivas € mais especificamente para a reversdo dos
maus resultados obtidos na balanca comercial.

Nessas condi¢des, argumentou-se que a concentragdo do investimento estrangeiro
no setor de servigos, marcadamente nos sub-setores de infra-estrutura'?, viria a dar uma
contribui¢ao adicional para os avangos da competitividade da economia brasileira. Isso
porque, apesar de nao se tratar de setores fradeables, os servigos de infra-estrutura teriam
uma participagdo fundamental na eficiéncia da produgdo das cadeias produtivas da
economia em geral. Apontou-se que, tendo permanecidos descapitalizados e sem
investimentos durante um longo periodo, principalmente em decorréncia da crise fiscal do
Estado brasileiro que marcou os anos 1980, grande parte dos setores de infra-estrutura

apresentavam, no inicio da década de 1990, uma deterioracdo da sua estrutura fisica, que

12 Vale lembrar que. entre 1996 e 2000, o setor de servigos absorveu aproximadamente 80% do total de
recursos de IDE captados pelo pais no periodo. Desse total. um pouco menos de 45% destinaram-se a0s
setores de telecomunicagoes, eletricidade, gas e agua quente.



74

comprometia a competitividade sistémica da estrutura industrial do pais'’. Referindo-se a
superioridade tanto das condi¢des de investimento e tecnologia das empresas estrangeiras
quanto da eficiéncia do gerenciamento de natureza privada, argumentou-se que a ampla
participag¢do do capital estrangeiro no processo de desestatizagdo da infra-estrutura viria a
possibilitar a rapida modernizagcdo desses setores mais atrasados. A recuperagdo dos
investimentos nos servigos de infra-estrutura, por sua vez, repercutiria diretamente sobre a
produtividade dos demais setores, melhorando a sua competitividade e viabilizando, assim,
a melhoria das condi¢oes de competigao da produgdo interna com os produtos estrangeiros,
tanto no mercado nacional quanto nos mercados externos, com impactos positivos
significativos sobre o saldo da balanca comercial (Franco, 2000).

Por outro lado, contra-argumentou-se justamente que, tratando-se ai de setores
evidentemente non-tradeable, a concentragao dos influxos de IDE na infra-estrutura
introduzia um elemento instabilizador no balango de pagamentos. Levantaram-se duvidas
nao apenas quanto a efetiva retomada substancial dos investimentos nos setores de infra-
estrutura, mas também quanto a geragdo de impactos positivos expressivos sobre o saldo do
comércio exterior por parte de mudangas nesses servigos.

Inicialmente colocou-se, como uma questao central para julgar a sua validade, saber
se 0s novos atores que emergiram do processo de privatizagdo, no contexto das novas
institui¢des e regras em formagdo, gerariam uma resposta satisfatoria para o desafio de
elevar prontamente os investimentos no setor, de maneira a solucionar as seqielas
importantes resultantes da redugdo prolongada dos investimentos. A esse respeito, Souza e

Pinto Jr. (1999) concluiram que:

“Nio ¢ evidente, de antemao, se 0s novos atores — as empresas privadas e as agéncias reguladoras —
atuando dentro do novo marco regulatorio. cumprirdo satisfatoriamente o papel de resgatar a infra-
estrutura da situagdo de atraso relativo ¢ investir o suficiente para garantir o crescimento econdémico
e a reducdo dos custos sistémicos, nas diversas areas que lhe foram reservadas”,

Os autores apontam trés dificuldades principais para a recuperagao dos
investimentos nos setores de infra-estrutura. A primeira delas seria o trade-off entre as

remessas de dividendos e amortizagio de divida e os investimentos. Os elevados

" Ver Ferraz e Coutinho (1994).
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desembolsos para a aquisi¢do dos ativos ou das concessdes pelos novos atores privados
teriam gerado um endividamento e a necessidade de pagamento de dividas e de
remuneracao do capital proprio, compromissos que disputariam os recursos disponiveis
para o investimento.

Um segundo problema seria a falta, no novo quadro, de um ¢rgéo de coordenagao
dos investimentos, com capacidade impositiva, o que poderia vir a produzir o surgimento
de gargalos ou sobre-capacidade em determinados elos da cadeia de um setor.

Por fim, a curto prazo, a transi¢do de um marco regulatorio a outro manteria
indefini¢gdes que poderiam paralisar as decisdes de investir. Essa parece ter sido uma
dificuldade enfrentada pelo setor de energia elétrica, contribuindo para a crise de
abastecimento ocorrida em 2001,

Além disso, argumentou-se que a modernizagdo de alguns servigos de infra-
estrutura, marcadamente no setor de transportes — melhoria e modernizagao de portos,
ferrovias e estradas, por exemplo —, que corresponde a um dos principais Servigos
relacionados ao comeércio exterior, favoreceriam tanto as exportagdes quanto as
importagdes do pais, tendo, portanto, uma contribui¢ao discreta a dar para a reversdo dos
deéficits da balanga comercial brasileira.

Laplane e Sarti (1999) questionaram ainda se os ganhos de produtividade
eventualmente obtidos nesses setores seriam efetivamente repassados para os pregos dos
servigos oferecidos ou se viriam tdo somente representar taxas de rentabilidade mais
elevadas para as empresas privatizadas. Saliente-se que essa duvida ganhou relevancia
ainda maior depois das mudangas cambiais de 1999, particularmente no que diz respeito ao
setor de energia elétrica. Isso porque, com a adogdo das taxas de cambio flutuantes e as
depreciagdes recorrentes da moeda brasileira frente ao dolar, a rentabilidade desse setor,
expressa na moeda americana, tem se reduzido, uma vez que o reajuste das suas tarifas ndo
tem acompanhado a valorizagdo do dolar. A menor rentabilidade reduz a atratividade para
investimentos adicionais no setor, fundamentais para o pais diante da crise energética em
que se tem encontrado desde o comego de 2001.

Por outro lado, reverter essa condi¢do adversa implicaria atrelar os reajustes dos
precos do servigo ao comportamento da taxa de cambio, o que, entretanto, tenderia a ter

impactos opostos ao inicialmente defendidos com a privatizagdo do setor: ao invés de
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redugdes nas tarifas, registrar-se-iam aumentos recorrentes dos pregos do servigo, com
impactos diretos sobre os custos, e provavelmente a competitividade, dos outros setores da
economia.

Vale notar que pareceria precipitado generalizar os problemas acima apontados para
todos os setores da infra-estrutura. As telecomunicagdes, por exemplo, depois do processo
de privatizagdo pelo qual passou o setor, com participagdo maciga do capital estrangeiro, da
sinais de recuperagao dos investimentos, inclusive com amplia¢do dos servigos e produtos
oferecidos. Entretanto, os pontos de critica levantados revelam que a estratégia inicialmente
defendida — visando a rapida modernizagdo desses setores por meio da sua transferéncia
para o gerenciamento privado de grandes grupos multinacionais — comporta riscos
significativos de nao vir a se concretizar ou de ndo vir a ter efeitos positivos significativos
sobre o comércio exterior.

Adicionalmente, saliente-se que, mesmo diante de eventuais avangos na oferta dos
servigos de infra-estrutura com impactos positivos sobre o nivel de competitividade dos
produtos brasileiros, tais mudangas apenas refor¢ariam a inser¢ao internacional que o pais
vem apresentando e que tem se mostrado desvantajosa, segundo alguns analistas, diante da
sua concentra¢dao em produtos de menor conteido tecnologico e baixo valor agregado. Ou
seja: ainda que as transformagOes na infra-estrutura viessem a repercutir positivamente
sobre o comeércio exterior, particularmente na forma de um volume maior das vendas
externas, elas pouco contribuiriam para a modernizagao da nossa pauta de exportagoes, essa
sendo considerada uma mudanga central para uma melhora estrutural do saldo comercial
brasileiro.

Por fim, no que se refere ao espago dado ao tema dos investimentos estrangeiros na
infra-estrutura no debate, cabe observar que, embora esses setores tenham sido um alvo
central do interesse do capital externo destinado ao pais, ndo foi certamente o centro das
atengdes dos analistas, cabendo essa posi¢@o a industria. Esse aparente descompasso parece
se justificar em fungdo da contribuigio menos direta que os setores de infra-estrutura, na
comparagao com a industria, tém a dar para mudangas estruturais expressivas no COmercio
exterior. Contudo, permanece o fato de que a infra-estrutura ocupou uma posi¢ao
secundaria no debate. Dessa forma, aspectos importantes das questdes acerca da infra-

estrutura terminaram sendo sido insuficientemente debatidos, deixando uma lacuna
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importante no debate sobre as mudangas na base produtiva e seus impactos sobre o
COMErcio exterior.

Deixou-se de aprofundar, por exemplo, a idéia fundamental de que a expansdo e
modernizagdo desses servigos apenas reforcam a inser¢do — desvantajosa, vale ressaltar —
do Brasil no comércio mundial, contribuindo pouco para a sofisticagdo da pauta de
exportagoes do pais, como ja foi previamente apresentado. Embora sua participagdo no
esforco de melhora dos resultados da balanga comercial efetivamente corresponda a um
aspecto importante da busca de ganhos de produtividade dos outros setores da economia,
tem sido limitado o alcance dos efeitos positivos dessas medidas de politica horizontal de
ganhos de competitividade, em decorréncia da pouca contribui¢do que tém a dar para uma
mudanga qualitativa das trocas do pais com o resto do mundo, no sentido principalmente de
aumento do valor agregado e do conteido tecnologico dos bens vendidos para o exterior.

A se¢do seguinte levanta algumas evidéncias que demonstram a importéncia de se
atentar para a necessidade de mudangas qualitativas na pauta de exportagdes brasileira, com

vistas a avangos consistentes no nosso comeércio exterior.

3. A qualidade da pauta de exportac¢oes

Apoés as mudangas cambiais de 1999, a necessidade de modernizagdo da pauta das
vendas externas brasileira foi um dos aspectos principais do debate acerca das estratégias
para se lograr uma inser¢ao menos vulneravel da economia brasileira no comércio mundial.

Comparando-se a evolugdo qualitativa da pauta do comércio exterior brasileiro
antes e depois da politica cambial do Plano Real, demonstrou-se que as condigdes do
cambio do periodo 1994-98 teria repercutido de maneira negativa especialmente sobre as

exportagdes do pais, em termos qualitativos:

“0 desequilibrio que passa a se apresentar no periodo mais recente entre exportagdes e importagoes
brasileiras de produtos de maior dinamismo no comércio internacional € resultado de um
afastamento (com relagdo 4 média mundial) nao do desempenho de nossas importagdes. mas sim das
nossas exportagoes. Em outras palavras, foram as exportacoes que regrediram em termos qualitativos
(menor proporgdo de setores de maior dinamismo mundial), ndo as importagdes™ (IEDL 2000c)
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Entretanto, ressaltou-se que, ainda que aquela politica cambial equivocada tenha
sido determinante para a deterioragdo qualitativa da pauta de exportagdes brasileira, nao se
deveria esperar uma reversdao desses impactos negativos a partir simplesmente das novas
condi¢des do cambio, uma vez que “as mudangas esperadas [no comércio exterior] sio de
ordem quantitativa — o que € bom — e nio qualitativas — o que tornaria a situagdo muito
melhor” (IEDIL, 2000c).

Apesar de raciocinio semelhante ter sido recorrente no conjunto de propostas de
politica industrial e de comércio exterior levantadas no debate pds-desvalorizagdo, um
argumento, contudo, se contrapds a idéia acerca da importancia central da modernizac¢do da
pauta de exportagGes para uma melhora consistente dos resultados da balanga comercial
brasileira. Lima e Carvalho Jr. (2000) ressaltaram que existiriam nichos de mercado ainda
inexplorados para os produtos exportados pelo pais que possibilitariam um aumento
expressivo e relativamente rapido das vendas externas, se corretamente aproveitados. Os
autores apontaram que “o tamanho do mercado constituido pelas importa¢des realizadas
pela Unido Européia, pelos Estados Unidos, pelo Japdo e pela Associagdgo Latino-
Americana de Integracdo (Aladi) para produtos efetivamente exportados pelo Brasil
correspondeu, em 1995, a US$ 2,95 trilhGes, ao passo que as exportagdes brasileiras para
esses mercados foram de apenas USS$ 33 bilhdes, ou seja, pouco mais de 1% desse total”.
Com o objetivo de tornar nossos tradicionais produtos de exportagdo ainda mais
competitivos, os autores defenderam a necessidade de aprofundamento da aplicagdo de
politicas horizontais, assim como também a adog¢do de politicas ativas voltadas para o
desenvolvimento da cultura exportadora das empresas e para o aumento da capacitagao
empresarial para atuar nos mercados internacionais.

Do ponto de vista das evidéncias, no entanto, um estudo apresentou dados que
ratificam a importancia de mudangas qualitativas substanciais na pauta de exportacdes
brasileira. Avaliando o desempenho exportador recente do pais, um estudo mostrou que,
mesmo tendo a maxidesvalorizagdo cambial de janeiro de 1999 repercutido positivamente
sobre o volume do comércio exterior brasileiro, a forte deterioragdo dos termos de troca,
conseqiiéncia da queda dos pregos em dolares das nossas exportagdes e aumento dos pregos
das importagdes, ocasionou um resultado decepcionante do desempenho comercial em

termos de valor (IEDI, 2000a). Segundo os numeros levantados, o valor total das perdas
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devido a deterioracdo das relagdes de troca alcangou US$ 6.2 bilhdes, entre janeiro e agosto
de 1999. Essas perdas decorreram de uma redugdo do prego das exportagdes totais de 135%
em meédia, enquanto os pregos das importagdes aumentaram 6% no mesmo periodo.

Essa deterioragdo dos termos de troca tem sido reflexo, em grande parte, das
caracteristicas dos produtos exportados pelo pais. Como mostra o grdfico 3, considerando a
meédia dos anos 1996/98 em comparagdo com a média do periodo 1983-84:

. 29% do valor das exportagOes brasileiras corresponderam a produtos de
setores que aumentaram o seu market share no valor total das exportagdes
mundiais de setores que, por sua vez, também ampliaram a sua
participagdo no valor das exportagdes mundiais totais (exporiagoes
otimas);

. 20% do valor das exportagdes brasileiras corresponderam a produtos que
divergiram da dire¢do do comercio mundial no periodo considerado, uma
vez que diminuiu o market share do pais no valor total das exportagdes
mundiais daqueles setores, sendo que aumentou a participagdo do valor
das exportacdes desses setores no valor das exportagdes mundiais totais
(oportunidades perdidas),

o 51% corresponderam a produtos de setores nao dinamicos, ou seja,
setores cuja propor¢do do valor total das exportagdes em relacdo ao valor
das exportagdes mundiais totais diminuiu ao longo do periodo analisado

(setores em declinio e setores em retrocesso).
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Depreende-se dai que o Brasil ndo tem acompanhado a modemnizagdo do padrao de
exportagdes mundiais, cabendo-lhe uma posi¢ao crescentemente secundaria e vulneravel no
comércio internacional. Nessas condiges, ndo surpreende a perda de espago do pais no
comércio internacional.

O grafico 5 revela ainda que, em comparagdo com o desempenho recente das
exportagoes de um conjunto de outros paises que, por sua vez, refletem experiéncias ou
modelos diferentes de politicas de comércio exterior, as vendas externas brasileiras
apresentaram uma evolug¢do qualitativa inferior a todos os paises do grupo, com excegdo do
Chile, pais onde foi adotado um modelo de amplo liberalismo no setor externo'*.

Os resultados levantados ainda pelo mesmo estudo também sdo muito claros em
evidenciar que a posigdo relativa brasileira resultante do dinamismo comparado de suas
exportagdbes com o mundo e paises selecionados ficou muito abaixo de varias outras
experiéncias, incluindo paises de economia emergente e paises de economia desenvolvida.
Como mostra o grdfico 6, a participagao de setores muito dinamicos (crescimento da
exportagdo mundial superior a 10% aa entre 1982-84 e 1996-98) e dinimicos (crescimento
entre 7,5% e 10% aa) na pauta de exportagdes brasileira foi de 41%, enquanto a média
mundial foi de 69%. Ja quanto aos setores classificados como em regressdo (crescimento
médio entre 2,5% e 5%) e em declinio (abaixo de 2,5%), sua participag@do no valor
exportado pelo Brasil era de 1/3, enquanto no caso dos demais paises selecionados (exceto

Argentina e Chile) e na media mundial oscilava entre 7% e 15%.

'* Os outros modelos seriam: o de integragdo européia (Espanha), os modelos de exportagdo voltados a uma
economia ou mercado-micleo (México e Argentina, com 0 NAFTA e o MERCOSUL), o modelo plataforma
de exportagcdo (Malasia), 0 modelo de ativa politica industnial visando ao dinamismo das exportagdes (Coreia)
¢ o0 modelo de economia fechada (India).
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As evidéncias, portanto, siao de que a pauta de exportagdes brasileira
apresenta fragilidades, expressas, sobretudo, pela sua concentragdo em setores que
tém perdido espago no valor gerado pelas exportagdes mundiais, diante do seu baixo
dinamismo no mercado internacional.

Os dados acima demonstram a necessidade de uma expressiva melhora
qualitativa da pauta de exportagdes brasileira como condigdo central para um
aumento estrutural e significativo das vendas do pais para o exterior. E aqui é preciso
observar que, na maioria dos mercados de exportacdo nos quais € relevante a
presenca de produtos brasileiros, a concorréncia se da predominantemente via pregos,
0 que torna particularmente importante a implementagdo de politicas horizontais
voltadas para o aumento da competitividade dos produtos nacionais (em particular
por meio da redugdao do custo Brasil). No entanto, na medida em que a politica
industrial e de comercio exterior se limita a tais politicas, o pais apenas aprofunda
uma inser¢ao no comércio internacional vulneravel a conjunturas adversas de
mercado, como a que ocorreu em 1999 e 2000, impedindo uma reversdo significativa
do déficit na balanga comercial, diante da queda prolongada dos pregos de
commodities. Para o desafio de modernizagdo da pauta de exportagdes brasileira, as
politicas horizontais, que tém representado o nucleo do esfor¢co exportador do
Governo nos ultimos anos e dentro das quais se inclui a desnacionaliza¢do dos

setores de infra-estrutura, parecem estar sendo insuficientes.

4. Conclusdes

Nesse capitulo, buscou-se analisar as idéias e os argumentos relacionados aos
impactos diretos do ciclo de inversdo estrangeira sobre a base produtiva e suas condi¢des
mais objetivas de expansdo e sofistica¢do da oferta exportavel.

Constatou-se que uma idéia ja consolidada no debate foi a de que, em que pese a
absor¢ao de montantes expressivos de IDE, foi pouco significativa a sua repercussao sobre
a capacidade produtiva do parque industrial brasileiro. Isso decorreu principalmente do fato
de que uma parte substancial desses recursos destinou-se ao financiamento da ampla
reforma patrimonial que caracterizou a reestruturagdo produtiva recente. Argumentou-se

que o problema colocado pela situagdo de um aumento apenas discreto da taxa de
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investimento para a questdo da intertemporalidade foi que, nessas condi¢des, impor-se-a
sobre essa capacidade produtiva pouco alterada a necessidade de remunerar uma parcela
proporcionalmente maior de capital estrangeiro, o que, por sua vez, corrobora a importancia
de se direcionar uma parte relativamente maior desse potencial produtivo para a geragio de
divisas liquidas.

A principio, esse problema seria amenizado, caso a reestruturagdo houvesse
provocado também um uso mais eficiente da base produtiva ja existente Poder-se-ia
argumentar que, nesse caso, a ampliacdo da capacidade de produgdo, ainda que limitada,
decorreria dos avangos da produtividade dos recursos ja disponiveis. No que se refere a
questao dos ganhos de eficiéncia dos setores produtivos, viu-se que Os avangos da
produtividade foram o elemento central da defesa das mudancgas entdo em curso.

Identificou-se também uma concordancia entre uma parte expressiva dos analistas a
respeito do crescimento da produtividade, principalmente da indastria, apesar da
diversidade de numeros levantados e de criticas a algumas metodologias usadas. Note-se,
porém, que as evidéncias parecem demonstrar uma relagdo entre os aumentos da
produtividade da industria e a eleva¢do do coeficiente de importagdao do pais, diante do
deslocamento da demanda de certos grupos de bens (principalmente insumos, componentes,
maquinas € equipamentos) para o exterior, seja por sua qualidade superior, seja por causa
da estratégia de especializagdo (terceirizagdo para fora) que muitas empresas adotaram para
aumentar sua eficiéncia. Saliente-se o papel central que ocuparam as empresas estrangeiras
nesse processo de combinagdo de ganhos de produtividade com aumento do seu volume
relativo de importagdes.

Por fim, a analise do item a respeito dos investimentos externos na infra-estrutura
levantou a questdo acerca da importancia da modernizag@o da pauta de exportagdes. Apesar
da contribui¢do a eficiéncia dos setores em geral dada por uma eventual melhoria desses
servicos, argumentou-se que seriam limitados seus efeitos para uma reformulagao do perfil
da oferta exportavel. Essa, entretanto, parece ser de importancia central para uma mudanga
significativa da inser¢do do Brasil no comércio internacional. Os dados apresentados
revelaram que o aumento da participagdo estrangeira na estrutura produtiva ndo tem

resultado numa alteragdo do padrido das exportagdes brasileiras, concentradas em produtos
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de menor dinamismo e elasticidade da demanda e, portanto, mais vulneravel as flutuagdes
da economia internacional e a quedas de pregos.

Assim, o debate acerca das transformagGes da base produtiva levantou um conjunto
de idéias relevantes para se pensarem as condigdes da base industrial reestruturada de
promover mudangas no comeércio exterior. Associadas aos argumentos apresentados no
segundo capitulo, fornecem um panorama abrangente para uma reflex@o acerca da situagio
de restrigdao externa enfrentada pela economia brasileira.

Em que pese estarem tais idéias estreitamente associadas entre si, o capitulo final

propde uma certa hierarquizagao dos temas levantados.
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COMENTARIOS FINAIS

Esse trabalho buscou examinar o debate sobre a questdo da intertemporalidade das
contas externas brasileiras, sistematizando e analisando um conjunto de argumentos e
evidéncias acerca do recente boom de IDE, da reestrutura¢do produtiva a ele associado e
dos seus impactos sobre o comércio exterior.

A respeito das diferentes posi¢des adotadas pelos analistas, identificaram-se duas
grandes matrizes de argumentacdo em tormno da questdo das repercussdes das
transformagdes do setor produtivo sobre a balanga comercial. Uma delas defendeu que a
nova estrutura produtiva teria seu potencial de comércio exterior aumentado, diante
sobretudo da maior presenca de empresas transnacionais na economia domeéstica e dos
ganhos de competitividade advindos do processo de reestrutura¢do. Uma outra
interpretacdo contemplou um conjunto de criticas as mudangas entdao em curso no setor
produtivo, apontando dificuldades para um aumento e modernizagdo expressivos da oferta
exportavel.

A contraposicao de algumas idéias e argumentos levantados no debate com
evidéncias empiricas revelou que, ainda que se tenha alcangado um avango na eficiéncia da
economia e uma integragao maior nos fluxos de comércio internacional, como pregavam os
defensores do modelo neo-liberal, essas mudangas ndao proporcionaram, até agora,
resultados positivos expressivos na balanga comercial. Os superavits comerciais se
transformaram em saldos negativos, aprofundou-se o perfil vulneravel da pauta de
exportagdes, enquanto as importagdes aumentaram expressivamente em volume e em
sofisticagdo tecnologica. Logo, a vulnerabilidade externa continuou sendo um
condicionante central do desempenho da economia brasileira, 0 que suscita um interesse
especial pelos problemas apontados nas criticas levantadas no debate.

Dentre esses problemas, destaque-se a estratégia das empresas estrangeiras quanto ao seu
mix exportagdes x importagdes. Esse foi um elemento central na argumentagio tanto dos
defensores quanto dos criticos da reestruturagdo produtiva. A participacao das ETNs no
esforco exportador foi considerada fundamental pela grande maioria dos debatedores, ndo
apenas porque elas seriam atualmente os principais atores do comercio internacional, como

também porque dominam os setores mais dinamicos da economia brasileira. Assim,
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argumentou-se que suas estratégias influenciariam tanto o saldo comercial como o perfil do
nosso comeércio exterior, tendo elas, assim, uma participacdo decisiva na redefini¢cio da

nossa inser¢ao no comeércio mundial.

Logo, saliente-se que avaliar o risco de que os recursos de IDE venham a provocar
um aprofundamento da vulnerabilidade do setor externo passa principalmente por
compreender o lugar ocupado pelo pais na estratégia globalizada das empresas estrangeiras,
principalmente nos setores-chave da economia. Note-se que os efeitos dos outros pontos do
debate sobre a balanga comercial se mostram condicionados, em ultima instancia, pelo
perfil das trocas externas das filiais de ETNs instaladas no pais.

No que se refere aos ganhos de produtividade, os argumentos € as evidéncias
apresentados no terceiro capitulo demonstraram que ha um certo consenso acerca dos
avangos significativos da eficiéncia da economia como um todo e particularmente da
indastria. No entanto, tais avan¢os nao tém se mostrado um fator suficiente nem mesmo
para a recuperagao de saldos comerciais positivos significativos. Viu-se igualmente que a
desnacionalizag@o dos setores de infra-estrutura, ainda que viabilize a modernizagdo de que
tals servigos necessitam e represente aumentos na eficiéncia sistémica da produgdo
nacional, ela nao altera por si s6 o perfil do comércio externo. Quanto a falta de um
aumento expressivo da capacidade produtiva, ndo parece ter sido esse um condicionante
relevante para os resultados obtidos na balanca comercial, diante do baixo crescimento
médio da economia nacional no periodo recente.

Assim, tanto os avangos em produtividade quanto em capacidade produtiva que a
economia brasileira tenha alcangado ou venha eventualmente a alcangar terdo seus
impactos sobre as exportacdes liquidas do pais em grande parte condicionados pelas
estratégias globalizadas das empresas estrangeiras aqui instaladas. Ainda que persistam os
avancos em produtividade na industria, que a reestruturag@o dos setores de infra-estrutura
se realize com sucesso e que a capacidade produtiva da economia venha a retomar uma
trajetoria de significativa expansdo, essas mudangas na estrutura produtiva brasileira
reverter-se-a20 em saldos comerciais quantitativa e qualitativamente melhores, sobretudo na
medida em que as empresas transnacionais aqui instaladas contemplem o aumento das suas

vendas externas no ambito do seu mix de producao.
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Ou seja: esses pontos certamente tém a sua importancia para a compreensio das
condigdes de aumento da oferta exportavel; todavia, sua contribui¢io para que venham
efetivamente a ocorrer mudangas significativas e estruturais na balang¢a comercial depende,
em grande medida, da posicdo que o parque industrial brasileiro vier a ocupar nos
processos globalizados de produgdo das empresas transnacionais. Esse, por sua vez,
definira as principais caracteristicas do padrdo de trocas do pais com o exterior — embora
suscetivel obviamente as flutuagdes conjunturais da economia mundial.

A esse respeito, as evidéncias levantadas, no ambito do proprio debate, apontam
desafios significativos a serem enfrentados pelo Brasil para aumentar sua oferta exportavel.
Por um lado, estudos tém demonstrado que o principal foco de atengdo das vendas das
ETNs tem sido o mercado domeéstico. Além disso, apesar das particularidades dos
diferentes setores, contemplam-se, de maneira geral, exportagdes destinadas ao
MERCOSUL e/ou aos outros paises da Ameérica do Sul, uma vez que os mercados mais
dinamicos, como EUA, Europa e Japao, tendem a ser atendidos pelas matrizes ou filiais das
empresas estrangeiras ali instaladas. Some-se a maior instabilidade e menor porte dos
mercados que se pretende atender um coeficiente de importagdes mais elevado para sua
produ¢do no pais, principalmente em insumos de maior conteudo tecnologico e valor
agregado. Sinalizam, assim, poucas modificagdes na pauta de exportagdes do pais € mesmo
uma deterioracdo na qualidade dos mercados para os quais o Brasil exporta seus produtos.
De maneira geral, a estratégia das empresas estrangeiras para suas filiais no Brasil parecem
ter se configurado, portanto, em um entrave para a expansao significativa da geracido de
divisas por meio do comeércio exterior.

Vale salientar que essa estratégia nao foi exclusiva das ETNs. Também as empresas
nacionais reagiram as novas condigdes de funcionamento da economia brasileira na mesma
diregdo das estrangeiras. Isso suscita, portanto, o argumento de que essa estratégia
decorreria, na verdade, das mudancgas pelas quais passou o Brasil na década de 1990, em
vez de ser resultado do boom de IDE. Note-se, entretanto, que independentemente das
causas primeiras que definiram a estratégia, para a reflexdao acerca da intertemporalidade,
cabe focalizar as alteracdes pelas quais passou o desempenho das ETNs, em fungido da
posi¢do-chave dessas empresas para o comércio exterior brasileiro. Em primeiro lugar, de

maneira geral, s3o elas os principais atores das trocas internacionais e o perfil do seu
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comercio exterior tem influéncia central nas perspectivas da balanga comercial dos paises.
No caso do Brasil, a importancia das empresas estrangeiras para o comércio exterior é
particularmente expressiva. As ETNs dominam os setores mais dindmicos da economia e
foram os principais agentes exportadores na década de 1980 e inicio dos anos 1990, antes
da mudanga de sinal na nossa balanga comercial. Ademais, a partir das suas estratégias
globalizadas, poderiam assegurar as suas filiais brasileiras o atendimento de mercados mais
importantes.

Nessas condigdes, nao surpreende que a principal proposta que surge da analise do
debate seja ndo a de uma volta a politicas protecionistas ou ao fechamento da economia,
mas uma énfase nas empresas estrangeiras como principal instrumento de expansdo das
vendas externas e mesmo um aprofundamento da presen¢a do capital externo no setor
produtivo nacional, atraindo novos global players para o pais, principalmente para os
setores produtores de bens de maior valor agregado. Isso viabilizaria, por um lado, a
substitui¢do de parte das importagdes de algumas cadeias produtivas por produgdo nacional,
o aumento do saldo e uma redefini¢ao do perfil do comércio exterior.

Duas ressalvas devem ser feitas, entretanto, as conclusdes acima. Em primeiro
lugar, tais idéias apresentadas no trabalho foram resultado de uma analise da economia
brasileira em termos agregados. As consideragdes a que se chegou devem, portanto, ser
reavaliadas a luz de estudos setoriais para que se avance no esclarecimento acerca da
natureza da nossa inser¢dao externa resultante das transformagdes recentes da estrutura
produtiva. Ainda que esse objetivo ndo fizesse parte do escopo do trabalho, € certa a
relevancia do aprofundamento da discussao, levando-a ao ambito dos setores, uma vez que
a agao do IDE se deu de maneira diferente em segmentos distintos da industria e da infra-
estrutura. Nessas condigdes, as analises setoriais devem voltar-se inicialmente para a
identificacdo dos efeitos do investimento estrangeiro sobre a inser¢d@o de cada setor nos
fluxos internacionais de produtos, de forma a se obterem, a partir dai, um mapa atualizado
dos novos potenciais e dificuldades do comércio exterior brasileiro. Ao mesmo tempo,
esses estudos podem esclarecer os determinantes dos processos de reestrutura¢ao de cada
setor, muitos deles de natureza global, sobre os quais eventuais mudangas na politica
industrial do pais teriam pouca influéncia. A definigdao mais clara desses limites langaria luz

sobre as perspectivas de mais longo prazo do espago do Brasil no comércio mundial.
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Em segundo lugar, embora o foco desse trabalho tenha sido a balanga comercial,
seguindo a tendéncia do debate acerca da intertemporalidade, nao se deve depreender dai
uma relevancia menor de outras fontes de geragdo de divisas para o enfrentamento dos
desequilibrios do setor externo nacional, como € o caso do comércio de servigos. Tendo um
espago crescente na economia mundial, a exportagdo de servigos certamente merece ser
melhor considerada como uma possibilidade adicional de se compensar os desequilibrios
do comércio de bens. O turismo internacional, por exemplo, € uma atividade na qual o
Brasil apresenta um potencial expressivo de atra¢do de divisas, sendo atualmente, no
entanto, um item deficitario da nossa balanga de pagamentos. Vé-se, assim, que a analise
acerca da intertemporalidade pode e deve contemplar outras fontes de geragdo liquida
estrutural de divisas, além do balanga comercial.

De qualquer maneira, as dificuldades que o Brasil tem enfrentado para conciliar a
obten¢do de resultados expressivos no seu comércio exterior com um crescimento
significativo da sua economia parecem apontar a estratégia que vem sendo adotada pelo
Governo para expandir as exportagdes nao se tem mostrado satisfatoria. Nessas condigdes,
mudangas de rumo da politica de comeércio exterior mostram-se necessarias, visando a
enfrentar esse frade-off entre saldos positivos na balanga comercial e o crescimento

econdmico



91

Bibliografia

BATISTA JR. Formagdo de capital e transferéncia de recursos ao exterior. Revista

de Economia Politica, Sao Paulo, v.7, n.1 (25), p.32-60, jan/mar. 1987

BIELSCHOWSKY, R. Two studies on transnational corporations in the Brazilian

manufacturing sector: the 1980s and the early 1990s. Santiago: CEPAL, 1994.

. Investimentos na industria brasileira depois da abertura e do real, o mini-

ciclo de modemizagdes, 1995-1997. Brasilia: CEPAL, mimeo, 1998,

BONELLI, R. Ganhos de produtividade na economia brasileira na década de 90: um
retrato de corpo inteiro. Especial SOBEET.Sao Paulo: SOBEET, n. 15, edigdo
bimestral 2000.

CANUTO, O. Investimento direto externo e reestruturag¢ao industrial. Zexfo para
discussdo, n. 27, IE/Unicamp, ago. 1993.

CARTA DA SOBEET. O ciclo recente de investimentos diretos estrangeiros no
Brasil. Sao Paulo: SOBEET, n. 14, edi¢do bimestral 2000.

CASTRO, A. B. O Plano Real e o reposicionamento das empresas. In' VELLOSO,
JP.R. (Org.). Brasil: desafios de um pais em transformagdo. Rio de janeiro:
José Olympio, 1997.

Indastria: o crescimento facil e a inflexao possivel. In. VELLOSO, JP.R.
(Org.). A crise mundial e a nova agenda de crescimento. Rio de Janeiro: Jose
Olympio, 1999.

CEPAL. Estudio economico de América Latina y el Caribe, 1999-2000. Santiago do
Chile: CEPAL, ago. 2000.



92

CHESNAIS, F. Present international patterns of foreign direct investment:
underlying causes and some policy implications for Brazil. Seminario
Internacional 7he Internacional Standing of Brazil in the 1990’s. CORECON-
SP/CERI-UNICAMP, Sao Paulo, 26-30 margo 1990.

COUTINHO, L. A especializagdo regressiva: um balango do desempenho industrial
pos-estabilizagao. In: VELLOSO, J.P.R. (Org.). Brasil: desafios de um pais

em transformagdo. Rio de Janeiro: José Olympio, 1997.

CRUZ, P. R. D. Divida externa e politica economica: a experiéncia brasileira nos

anos 70. Sao Paulo: Brasiliense, 1984.

DELFIM NETTO, A. O Plano Real e a armadilha do crescimento econdmico. In:
MERCADANTE, A (Org.). O Brasil pos-Real: a politica econémica em
debate. Campinas: IE/Unicamp, 1997.

ERBER, F. S.; CASSIOLATO, J. E. Politica industrial : teoria e pratica no Brasil e
na OCDE. Revista de Economia Politica, Sao Paulo, v.17, n.2 (66), p.32-60,
abr/jun.1997.

FRANCO, G. H. B. A insercado externa e o desenvolvimento. In: FRANCO, G. H
B. O desafio brasileiro. Sao Paulo: Editora 34, 1999a.

. Crniatividade e produtividade como motores do desenvolvimento: teoria e
pratica no Brasil do real. In: FRANCO, G. H. B. O desafio brasileiro. Sao
Paulo: Editora 34, 1999b.

. O real e o cambio: observagdes a margem da experiéncia. In. FRANCO, G.
H. B. O desafio brasileiro. Sao Paulo: Editora 34, 1999c¢.



93

O capital estrangeiro. In: Veja, 2 de fevereiro, 2000.

FRISCHTAK, C. R; PESSOA. C. M. S. Politica industrial e expansio das
exportagdes: uma nova politica. In: VELLOSO, J.P.R. (Org.). 4 crise mundial

e a nova agenda de crescimento. Rio de Janeiro: José Olympio, 1999.

GONCALVES, R. Macroeconomic instability and the strategies of transnational
corporations in Brazil: standstill, retrenchment or divestment?. Texto para
discussdo, n. 291, UFRJ/IEI, 1993.

INSTITUTO DE ESTUDOS PARA O DESENVOLVIMENTO INDUSTRIAL
(IEDI). A mudanca da politica cambial e os efeitos da maxidesvalorizacao do
real. Sao Paulo: IEDI, 2000(a).

. A pauta de exportacdo brasileira e os objetivos da politica de exportacdo.
Sao Paulo: IEDL 2000(b).

. Industria e desenvolvimento: uma andlise dos anos 90 e uma agenda de
politica de desenvolvimento industrial para a nova década - politica
industrial, comércio exterior e politica de exportagdo. Sao Paulo. IEDI,
2000(c).

LAFER, C. A politica industrial e de comeércio exterior. In: VELLOSO, J.P.R.
(Org.). A crise mundial e a nova agenda de crescimento. Rio de Janeiro: José
Olympio, 1999.

LAPLANE, M., SARTI, F. Investimento direto estrangeiro e a retomada do
crescimento sustentado nos anos 90. Economia e Sociedade, Campinas, n. 8,
p.143-81, jun.1997.



94

- Investimento direto estrangeiro e o impacto na balanga comercial nos

anos 90. Texto para discussdo, n. 629, IPEA, fev. 1999,

LIMA, E. T.; CARVALHO JR., M. C. DE. Agdes para acelerar a expansao das
exportacdes. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, v.7, n.14, p. 253-272, dez.
2000.

MENDONCA DE BARROS, J. R, GOLDENSTEIN, L. Avaliagdo do processo de
reestruturacao industrial brasileiro. Revista de Fconomia Politica, Sao Paulo,

v.17,n.2 (66), p.11-31, abr/jun.1997(a).

: . Reestruturagao industrial: trés anos de debate. In: VELLOSO, JP.R.

(Org.). Brasil: desafios de um pais em transformacdo. Rio de janeiro: Jose
Olympio, 1997(b).

: Economia competitiva, solu¢do para a vulnerabilidade. In:
VELLOSO, J.PR. (Org.). O Brasil e 0 mundo no limiar do novo século. Rio
de janeiro: José Olympio, 1998.

MIRANDA, J. C.; MARTINS, L. Fusdes e aquisigdes de empresas no Brasil.
Economia e Sociedade, Campinas, n. 14, p. 67-88, jun. 2000

MOREIRA, M. M. Estrangeiros em uma economia aberta: impactos recentes sobre
a produtividade, a concentragdo e o comercio exterior. 7exto para discussao,
n. 67, BNDES/DEPEC, mar.1999.

PASTORE, A C.; PINOTTL M. C. Cambio flutuante, inflagdo e crescimento
econdmico. In: VELLOSO, J.P.R. (Org.). 4 crise mundial e a nova agenda de

crescimento. Rio de Janeiro: José Olympio, 1999.



25

PIRES DE SOUZA, F. E. A politica de cambio do Plano Real (1994-1998):
especificidades da ancora brasileira. Revista de Economia Contemporanea,

Rio de Janeiro, n. 5, p. 37-56, jan-jun. 1999.

., PINTO JR., H, Q. Investimentos em infra-estrutura no Brasil: desafios e
perspectivas. In: VELLOSO, J.P.R. (Org.). 4 crise mundial e a nova agenda

de crescimento. Rio de Janeiro: José Olympio, 1999.

RODRIGUES, R. I. Investimento direto estrangeiro e aquisigoes: estudos de caso

para os ramos de autopecas e de alimentos/bebidas. Campinas:
UNICAMP/IE, 1999. (Disserta¢dao de Mestrado).

RICUPERO, R. O investimento estrangeiro: fator de estrangulamento externo. In:

VELLOSO, JP.R. (Org.). A crise mundial e a nova agenda de crescimento.
Rio de Janeiro: José Olympio, 1999.

SABOIA, I; CARVALHO, P. G. M. Produtividade na indistria Brasileira —
questoes metodologicas e andglise empirica. Brasilia: IPEA, ago. 1997. (Texto

para Discussao, n.504).

TURNER, P. Capital flows in the 1980’s: a survey of major trends. B/S Economic
Papers, n. 30, abril 1991.

. Capital flows in Latin America: a new phase. BIS Economic Papers, n. 44,
maio 1995.

UNCTAD 7rade and development report;, fragile recovery and risks: trade, finance
and growth. Nova lorque e Genebra: United Nations, United Nations

Conference on Trade and Development, 1996.



