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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar os impactos que os fluxos de investimento direto
estrangeiro (IDE) tiveram sobre a economia brasileira durante a década de 90 e no periodo recente,
bem como os impactos de sua redugéo no periodo p6s-2001. A hipotese defendida € a de que o IDE,
apesar das vantagens que traz & economia que o recebe, nio contribuiu, no caso brasileiro, para um
aumento do nivel de investimentos da economia, para seu crescimento ou para © aumento da
produtividade ¢ do contetido tecnolégico das exportagdes. Portanto, a reduglio dos fluxos de IDE
para o Brasil no periodo mais recente néo teria trazido grandes problemas para a economia. Os

resultados tendem a confirmar o argumento defendido.

Palavras-chave: investimento direto estrangeiro, empresas transnacionais, internacionalizagio.

ABSTRACT

This paper intends to analyze the impacts that the inflows of Foreign Direct Investment (FDI) had
over the Brazilian economy during the nineties and recently, as well as the impacts of its reduction
in the after-2001 period. The hypothesis defended is that the FDI, despite the advantages it brings to
the economy which receives it, did not contribute, in the Brazilian case, to an increase in the level
of investments of the economy, to its growth or to an increase of the productivity and of the
technological content of the exports. Therefore, the decrease of the FDI inflows to Brazil recently
would not have brought serious problems to the economy. The results tend to confirm the defended

argument.

Keywords: foreign direct investment, transnational corporations, internattonalization.
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INTRODUCAQ

O Investimento Direto Estrangeiro (IDE) € um tema que tem gerado grandes controvérsias
em todo o mundo e, principalmente, nos paises em desenvolvimento. Nfo se chegou ainda a um
consenso sobre os impactos desse tipo de investimento em uma economia, de modo que ndo esta
claro se predominam os impactos positivos ou os negativos do IDE na economia que o recebe,

O TDE é uma das formas de internacionalizagfio da produgo. De acordo com Gongalves et
al. (1998, p. 206), “A internacionalizagfo da produgio ocorre sempre que residentes de um pais tém
acesso a bens ou servigos originarios de outro pais”. Além do IDE, existem duas outras formas de
internacionaliza¢do da produgiio. o comércio infernacional e a relagio contratual. O primeiro
representa movimentos de bens e servigos entre os paises. O segundo, por sua vez, representa a
transferéncia de um ativo especifico a propriedade de uma empresa estrangeira para uma empresa
nacional, para que a ultima possa produzir o bem ou servigo no pais. Enquanto isso, o IDE consiste
na transferéncia de fatores de produciio de um pais para outro, o que geralmente € realizado por
empresas transnacionais (ETs). Tanto o IDE quanto o comércio internacional sdo formas de
“internalizacdo” da producdo, enquanto a relagio contratual ¢ uma forma de “externalizacdo” da
produgdo’. A escolha entre as diferentes formas de internacionalizagdo da producdo depende dos
beneficios e custos de cada uma.

O investimento, de uma forma geral, é um fator fundamental na determinagio dos niveis de
crescimento e desenvolvimento da economia. O IDE, como qualquer investimento, traz beneficios a
economia em termos de crescimento do nivel de produgio e de emprego. Mas, além disso, ele pode
ter impactos sobre as taxas de investimento do pais através de encadeamentos produtivos, ou seja,
por meio de incentivos aos investimentos realizados por empresas locais, em setores
complementares aqueles para os quais o IDE se dirigiu.

O presente trabalho pretende discutir esse assunto, relacionando-o ao caso brasileiro.
Analisando os trabalhos de diversos autores, alguns de opinido mais favoravel ao IDE, outros de
opinido menos favoravel, pretende-se definir quais foram os impactos do IDE na economia
brasileira no periodo recente, analisando suas contribuigdes e contrapondo-as as desvantagens desse
tipo de investimento, com a finalidade de determinar se o resultado foi positivo ou negativo para o
pais. Serdo analisados, em especial, os impactos da queda do fluxo de IDE para o Brasil a partir de
2001, na tentativa de determinar a importancia desse tipe de investimento para a economia,

Essa ¢ uma discussio fundamental, uma vez que, definido o real impacto do IDE em uma
economia com as caracteristicas da nossa, é possivel elaborar politicas para a flexibilizagio desses

Investimentos, evitando assim possiveis desequilibrios na economia nacional.

" Gongalves et al., 1998, p. 207,



No primeiro capitulo, serdo discutidas as principais caracteristicas do IDE e os seus
principais fatores de atragiio, bem como se estes estio ou ndo presentes na economia brasileira. No
segundo capitulo, serfio analisadas a evolugo dos fluxos de IDE para o Brasil e as caracteristicas
dos investimentos que entraram no pais. Finalmente, o terceiro capitulo ira tratar dos impactos que
esses fluxos tiveram no Brasil, bem como dos impactos de sua redugdo no periode pds-2001,
discutindo quais foram os principais beneficios e custos que esse tipo de investimento trouxe para a

economia brasileira.



CAPITULO 1

Caracteristicas do Investimento Direto Estrangeiro

Este capitulo tem como objetivo introduzir as principais caracteristicas do investimento
direto estrangeiro (IDE), discutindo quais sdo suas principais vantagens e desvantagens para a
economia receptora, bem como quais sd0 seus principais fatores de atragdo.

A primeira seco trata dos beneficios e custos que o IDE traz para a economia que o recebe €
cita as opinides de alguns autores a respeito dessa questdo. A segunda se¢do discute quais sdo 0s
principais fatores de atragéo do IDE e quais deles estdio presentes na economia brasileira, bem como
algumas medidas que precisam ser tomadas se o pais quiser se tornar mais atrativo para esse tipo de

investimento.

1.1 - Beneficios e custos do IDE para a economia receptora

O tema relacionado ao IDE tem gerado muitas controvérsias entre os economistas. Muitos
autores discutem esse tema, com o objetivo de analisar os impactos recentes da entrada de
investimentos diretos estrangeiros no Brasil. As conclusGes diferem em alguns aspectos, mas os
autores concordam que o IDE apresenta tanto vantagens quanto desvantagens para o pais receptor.

A importancia dessa discussdo esta no fato de que ainda ndo se chegou a um consenso sobre
se o IDE & favoravel ou ndo para a economia que o recebe. E preciso considerar o tipo de IDE que
ingresson no Brasil, de que modo isso afetou a economia e, principalmente, quais foram os
impactos da sua redugio no periodo mais recente. Além disso, € necessario fazer uma analise que
considere as caracteristicas da economia brasileira e o tipo de inser¢do do Brasil na economia
internacional, ja que o IDE tem um impacto diferente em cada pais, dependendo desses fatores.

Esse tema gera muita discussdo, pois o IDE, a0 mesmo tempo em que traz beneficios ao pais
receptor, fambém traz alguns custos.

Uma das principais vantagens do IDE € que ele € um investimento de longo prazo, portanto
menos volatil que o investimento de portfolio, que € predominantemente de curto prazo. Isso torna
o IDE qualitativamente melhor do que outras formas de entrada de capital estrangeiro. Segundo
Gongalves et al. (1998, p. 248), “o IDE tem um horizonte de longo prazo, quantitativamente
superior aos empréstimos de médio prazo por meio de bdnus e outros instrumentos financeiros e
qualitativamente superiores ao investimento de portfolio™.

Além disso, alguns autores, como UNCTAD (2005) e Bonelli (1998), defendem a teoria de

que a entrada de IDE no pais pode ser acompanhada pela entrada de tecnologia e know-how,



aumentando a eficiéncia, a competitividade e a produtividade da industria, incentivando assim a

modernizac¢do e o aumento da produtividade também nas empresas nacionais. Ou seja, a entrada de

IDE pode ajudar na criagdo de encadeamentos produtivos e tecnologicos. Além disso, o IDE podén

'melhorar a competitividade dos paises, a0 melhorar sua infra-estrutura ¢ seus servigos de apoio a

‘atividade exportadora. Segundo Bonelli (1998), o IDE é uma variavel-chave para aumentar a

contestabilidade dos mercados, o que, por sua vez, contribui para aumentar a competitividade no
pais. Para o autor, o fato de que grande parte dos fluxos de IDE esta se diriginde ao setor de
servi¢os (non-tradables), contribui também para aumentar a competitividade dos tradables, ja que
“um setor de servigos eficiente é um pré-requisito para um setor exportador eficiente, tanto em
termos de finangas/transagdes bancarias, energia, telecomunica¢des, como de sistemas de
transportes e portos” (Bonelli, 1998, p. 04).

Pelo lado do Balango de Pagamentos, a vantagem que esse tipo de investimento traz ¢ que

. ele representa a entrada de um grande volume de capital, sendo este um capital de longo prazo, ac

contrario do investimento de portfolio, que é predominantemente de curto prazo.

Finalmente, a entrada de empresas estrangeiras no pais pode levar a uma melhora na
composicio das exportagdes do pais, aumentando o conteudo tecnologico dos produtos exportados.
Segundo Hiratuka (2001), as empresas transnacionais (ETs) tiveram um papel muito importante no
desempenho exportador dos setores intensivos em tecnologia. Além disso, estariam aumentando o
dinamismo € a competitividade das exportagdes brasileiras de manufaturados?.

Mas o TDE pode trazer também algumas desvantagens ao pais receptor.

Uma delas esta relacionada ao carater ciclico desses fluxos, pois eles podem aumentar muito

_‘I em um determinado ano e sofrer uma queda no ano seguinte. No Brasil, por exemplo, houve queda

nesses fluxos no ano de 2001, apds um ciclo de crescimento acelerado, devido principalmente ao

fim do processo de privatizagdo, & maturagfo dos investimentos realizados anteriormente e a falta.

de incentivo provocada pelo baixo crescimento da economia’, conforme se observa no grafico 1.
Contudo, é importante notar que essa tendéncia observada no Brasil acompanhou a tendéncia
mundial, ja que os fluxos mundiais de IDE também sofreram uma queda nesse periodo. De qualquer
forma, nem sempre o déficit em transagdes correntes podera ser financiado pela entrada desse tipo

de investimento.

* Hiratuka, 2001, p. 119.
* Gongalves et al.. 1998



Grafico 1. Brasil: Fluxos de IDE: 1980-2004 (milhoes de dolares)
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Fonte: CEPAL, na base de informagbes do Banco Central do Brasil (www.bacen.gov.br)

Além disso, a contrapartida da entrada de capital estrangeiro na forma de investimentos € a
saida de capital na forma de lucros, dividendos e royalties. Existe também o chamado “prego de
transferéncia via comeércio intrafirma”, que corresponde a transferéncia de recursos ao exterior
através do subfaturamento das exportagdes € do superfaturamento das importagdes no comércio
entre a filial e a matriz. Na Ameérica Latina, por exemplo, a partir de 1996, os fluxos de
financiamento comegaram a incidir negativamente no Balango de Pagamentos, mas a transferéncia
liquida de recursos se manteve positiva até 1998, devido ao dinamismo do IDE. Mas, desde o
retrocesso dos fluxos de IDE a partir de 2002, ndo foi mais possivel compensar a transferéncia de
fluxos financeiros ao exterior”.

Uma outra desvantagem € que, sendo o IDE realizado, em grande parte, nos setores
estratégicos da economia, parte do poder de decisdo do pais € transferida para o exterior. Isso leva a
uma maior vulnerabilidade externa do pais. Segundo Gongalves et al (1998, p. 216), “a presenga de
ETs significa a transferéncia de tomada de decisao para agentes economicos localizados no exterior
e, portanto, maior vulnerabilidade externa do pais receptor na esfera real-produtiva” Assim, as
decisdes referentes a volume de investimentos e comércio exterior, por exemplo, sdo, em parte,

determinadas por interesses de empresas estrangeiras.

"CEPAL. 2003, p.27.



Por ultimo, as filiais de empresas estrangeiras que se instalam no pais, de uma forma geral,

ndo sdo muite voltadas para o mercado externo, ou seja, nfio exportam muito. Esse aspecto pode

variar de acordo com o setor de destino do IDE, mas, no caso brasileiro, a maior parte das filiais de

empresas estrangeiras cujas vendas estdo voltadas para o mercado externo exportam
predominantemente para os paises do Mercosul. Ao mesmo tempo, as importagSes sido
significativas, ja que elas compram bens intermediarios de suas matrizes no exterior. Esse fator,
juntamente com a remessa de lucros e dividendos ac exterior, aumenta o déficit em transagGes
correntes que, devido a volatilidade dos fluxos de IDE, nem sempre podera ser financiado pela
entrada desses investimentos. -

E importante destacar que o impacto dessas vantagens e desvantagens em cada pais e em
cada momento depende de vérios outros fatores, como por exemplo, se o investimento ¢ realizado
em novas Instalagbes (greenfield) ou se € destinado a fusdes e aquisi¢bes, bem como qual é o setor
ao qual o investimento se dirigiu (se é um setor estratégico da economia ou ndo). Além disso, €
importante considerar qual € a estratégia da empresa transnacional, ou seja, se ela ¢, por exemplo,
“market seeking”, “resource seeking” ou “efficiency seeking” (as estratégias das empresas
transnacionais serfio discutidas da segfio 1.2). Por isso, os paises ndo devem realizar politicas que
busquem atrair qualquer tipo de IDE, mas sim aquelas que airaiam os tipos que sdo estratégicos
para a economia, analisando seus beneficios ¢ custos?-"‘Oﬁ seja, as politicas precisam se preocupar
mais com a qualidade do que com a quantidade.:'

A literatura recente sobre o tema afirma com freqiiéncia que os resultados da entrada de IDE
nos paises em desenvolvimento tém sido negativos ou neutros.

Laplane e Sarti (1997, 2002), por exemplo, discutem o impacto do IDE na economia
brasileira na década de 90 e inicio dessa década e mostram que, apesar das vantagens que esses
investimentos trouxeram, ndo foram decisivos para o crescimento da economia brasileira, ja que o
crescimento da formagdo bruia de capital fixo nfio acompanhou o crescimento do IDE. Segundo os
autores, “os atuais investimentos das empresas estrangeiras revelam baixa capacidade de reacfio a
expansdo da renda e baixo poder de indugfio” (Laplane e Sarti, 1997, p. 176).

Além disso, eles mostram que, apesar de o IDE ter contribuido para a captagéio externa de
recursos, ndo contribuiu para melhorar o saldo da balanga comercial, j4 que as importagdes
cresclam em proporgdo maior que o PIB e que as exportagdes. Apesar disso, os déficits em
transagdes correntes passaram a ser financiados pela entrada de IDE e pelos empréstimos de longo
prazo.

Os autores mostram também que ocorreu no Brasil, no periodo recente, um processo de
desnacionalizagio patrimonial € produtiva, ja que grande parte dos produtos intermediarios ¢

importada. “No caso brasileiro, a internacionalizagdo teve como alvo o mercado interno, tanto
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através da maior presenca das empresas estrangeiras como do aumento do conteudo importado da
producdo” (Laplane e Sarti, 2002, p. 90).

Houve, segundo os autores, aumento da eficiéncia e da competitividade das empresas
transnacionais no plano microecondmico, porém no planc macroecondmico os resultados foram
insatisfatorios. Isso se deveu ao fato de que elas importam grande parte de seus insumos e
equipamentos, o que provocou um aumento do déficit comercial.

Gongalves, Baumann, Prado e Canuto (1998) concordam que o IDE ndo teve uma grande
contribui¢iio para a formagio bruta de capital fixo. Segundo eles, “a percepgfio geral ¢ a de que a
transferéncia de know-how € o principal beneficio das ETs, pois o IDE tende, geralmente, a
representar uma fra¢do diminuta da formacio bruta de capital fixo” (Gongalves et al., 1998, p. 215).

Por outro lado, acreditam que o IDE trouxe algwmas vantagens, como o afrouxamento da
restrigdo do Balango de Pagamentos, a transferéncia de tecnologia e know-how e o conseqiiente
aumento da produtividade. Além disso, esses investimentos podem melhorar a estrutura das
exportagdes, aumentando o conteudo tecnoldgico dos produtos exportados. Ao mesmo tempo, o
IDE teria custos, como a remessa de lucros e dividendos ao exterior. Além disso, as empresas
transnacionais costumam transferir tecnologias intensivas no fator capttal, mesmo em paises onde o
fator trabalho € abundante, o que causa ineficiéncias no pais receptor do IDE.

De acordo com a UNCTAD (2005), na década de 90, a maioria dos paises latino-americanos
deu grande importancia as politicas de atrag@io de IDE, sobretudo através dos processos de abertura
comercial e financeira. Contudo, essas politicas mostram que eles tinham como objetivo principal a
enirada de IDE, sem se preocuparem em selecionar esses investimentos de acordo com as
prioridades nacionais.

A UNCTAD, em comparagdo com os autores referidos acima, tem uma visdo mais otimista
sobre o impacte do IDE nas economias. Segundo ela, o IDE, como porcentagem da formagio bruta
de capital fixo, aumentou de 13% em 2003 para 15,5% em 2004 na América Latina’. Apesar disso,
ela afirma que os paises deveriam pensar em adotar uma politica de selegdo desses investimentos,
de acordo com as prioridades nacionais.

Qutra caracteristica importante do IDE apontada no texto € que, recentemente, as empresas
transnactonats tém implantado, fora dos paises desenvolvidos, atividades de P&D que vio além da
simples adaptagio as exigéncias dos mercados locais. “Isso abre caminho ndo s6 para a
transferéncia de tecnologia criada em outro pais, como também para o proprio processo de criagio
de tecnologia”. (UNCTAD, 2005, Overview, p. 39). Isso permite que o pais receptor possa reforgar
sua capacidade tecnologica e inovadora. A capacidade de inovagdo de um pais esta diretamente

relacionada com a entrada de P&D das empresas transnacionais € com a capacidade que o pais tem

F UNCTAD, 2005a. p. 62.
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de se beneficiar dessas atividades. No Brasil, segundo a UNCTAD (2005), cerca de 48% das
atividades de P&D sio realizadas por filiais de empresas estrangeiras®.

De acordo com os relatorios da CEPAL (2001, 2002, 2003, 2004), existe atualmente uma
maior concorréncia por menores fluxos de IDE. Por isso, os paises precisam ter mais ¢ melhores
ope¢des de politicas relacionadas a esse tipo de investimento. Uma politica importante nesse sentido
seria a seletividade (“targeting”). As estratégias adotadas anteriormente na América Latina para
atrair IDE (abertura comercial e financeira, privatizagdes, etc.) ndo seriam mais uteis, segundo a
CEPAL. Devem ser adotadas politicas que atraiam IDE para os setores estratégicos da economia.
Ou seja, a politica de atragio de IDE deveria se preccupar mais com a qualidade do que com a
quantidade, buscando atrair investimentos que sejam mais adequados para a estratégia nacional de
desenvolvimento.

Por fim, a CEPAL discute o impacto recente da entrada de IDE na America Latina,
afirmando que esses fluxos nfio t€m trazido os beneficios que eram esperados. Néo foi diferente no
Brasil, onde os efeitos em termos de crescimento e desenvolvimento tém sido consideraveis, mas
inferiores ac que se esperava. O IDE néo foi eficiente na criagiio de empregos e no aumento das
exportagdes. As empresas transnacionais empregam relativamente poucas pessoas, levando-se em
conta sua presenga na economia.

Dupas {1999) discute os impactos do IDE sobre o nivel de emprego da economia. Para o
autor, a tendéncia é que sejam gerados menos empregos diretos e formais com o aumento desse tipo
de investimento, devido ao aumento da automagio e da informatiza¢io nos sistemas de gestdo e de
producio. Além disso, a entrada de filiats de empresas estrangeiras, ao provocar a quebra de
empresas nacionais menos competitivas, leva a destruigéio de postos de trabalho.

Sabbatini (2003) argumenta que ¢ IDE teve impacto negativo na Balanga Comercial
brasileira, j4 que a participagdo das filiais de empresas estrangeiras nas exportagdes brasileiras
cresceu muito menos do que sua participa¢do nas importagbes, mesmo depois da desvalorizagio
cambial de 1999.

Hiratuka (2003) discute a participag¢io das filiais de empresas estrangeiras nas atividades de
P&D realizadas no Brasil. Para o autor, as evidéncias indicam que essas empresas tém participagdo
menor nos gastos em P&D totais do pais do que nas vendas totais ou nas exportagdes totais, ji que
elas possuem “links tecnologicos” mais fortes no exterior’.

Sarti e Sabbatini (2003) argumentam que as empresas transnacionais integram o Brasil nas
redes de comércio mundiais, mas 1ss0 ocorre de forma assimétrica, pois o pais tem déficit comercial

nos setores de alta e média intensidade tecnologica e superavit naqueles de baixa intensidade

® UNCTAD, 20052, Overview, p. 46.
" Hiratuka, 2003, p. 4.



tecnotogica. As filiais de empresas estrangeiras foram responsaveis, em 2000, por quase dotis tergos
das importagdes de bens de média e alta intensidade tecnologica®.

Franco (2005) defende a idéia de que o IDE representa um “ativo estratégico” para a
economia, € ndo um “passivo externo”, como argumentam outros autores. Para ele, ndo se deve
confundir a internalizagdo da produgdo com vulnerabilidade externa, ja que a maior parte dos
recursos obtidos com a venda de empresas nacionais € reinvestida em novas empresas ou em agdes
de empresas existentes.

Para De Negri e Laplane (2003), as filiais de empresas estrangeiras tém maior propensio a
se integrar ao comércio internacional do que as empresas nacionais, ndo sO devido as suas ligagdes
com as redes mundiais, mas também devido a diferengas relacionadas a produtividade, a tecnologia
e ao tamanho dessas empresas, além de sua insergfo setorial diferenciada (atuam em setores mais
propensos a importar € a exportar).

Laplane e Sarti (1999) argumentam que o IDE tem contribuido para ampliar a capacidade
produtiva e para aumentar a eficiéncia das empresas do pais, mas que ndo ha indicios de que
contribuiram para alterar a condigdo do Brasil de exportador de commodities primarias. As
empresas que atuam em setores de média ¢ alta intensidade tecnologica apresentam saldo comercial
negativo.

Laplane, Gongalves e Araujo (2004) argumentam que o impacto da entrada de empresas
transhacionais no Brasil sobre as empresas nacionais depende da resposta das 0ltimas a entrada das
primeiras e tambeém da estratégia adotada pelas filiais. Esses impactos podem ocorrer através do
comércto ou de transbordamentos (spillovers).

Como pode ser observado, ha muita divergéncia entre as visdes dos diferentes autores sobre
o0s impactos na economia da entrada de IDE. Portanto, podemos concluir que ndo ha um consenso
sobre essa questdio, ja que o IDE tem tanto aspectos favoraveis quanto desfavoraveis para o pais
receptor. Na proxima segdo, serdo discutidos os principais fatores de atragio desses investimentos,

bem como se estes fatores estdo presentes ou ndo no Brasil.

1.2 - Fatores de atracio do IDE

Para analisar o comportamento dos fluxos de IDE para o Brasil ao longo do tempo, ¢ preciso
considerar quats sdio os principais fatores de atragio desse tipo de investimento ¢ se eles se

enconiram presentes na economia brasileira.

® Sarti e Sabbatini. 2003, p. 4.
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Diversos fatores afetam a entrada desses fluxos em um determinado pais. A mator ou menor
influéncia de cada um deles depende dos objetivos da empresa transnacional que realizara o
investimento. Nesse sentido, é importante identificar os diferentes objetivos desses investidores.

As empresas transnacionais podem investir em um pais buscando explorar os recursos
naturais (“resource seeking”), explorar o mercado local (“market seeking”), obter ganhos de
eficiéncia (“efficiency seeking™) ou alcangar o fortalecimento estratégico da rede mundial’.

De acordo com Dunning (apud Laplane e Sarti, 1997, p. 157), essas empresas sdo atraidas
para o pais por vantagens de localiza¢fo, vantagens de propriedade ou vantagens de internalizagao.

As vantagens de propriedade sio uma condigdo necessaria, mas ndo suficiente, para a
entrada das empresas estrangeiras no pais. Elas estdo relacionadas ao controle, por parte da
empresa, de tecnologias de novos processos ou de novos produtos, que coloquem a empresa
transnacional em posi¢io mais vantajosa em relagdo aos produtores locais.

As vantagens de localizag3o, por sua vez, estfio relacionadas a fatores que tornem vantajoso
o investimento no pais, como, por exemplo, politicas publicas adequadas, proximidade dos clientes,
mio-de-obra barata, disponibilidade de recursos naturais e proximidade dos fatores de produgdo.

Por fim, as vantagens de internalizagiio se referem a possivel utilizagdo, por parte da filial
instalada no pais, das vantagens de propriedade que possui. Muitas vezes, € mais vantajoso para a
empresa internacional permitir que produtores locais utilizem sua tecnologia do que instalar uma
filial no pais.

Para que o IDE ocorra, os trés tipos de vantagens precisam estar presentes, Satisfeita essa
condigdo, essas empresas estrangeiras sdo atraidas para o pais com algum dos objetivos
mencionados acima.

Aquelas que tém como objetivo a exploracdo de recursos naturais sdo atraidas para as
atividades intensivas em recursos naturais, buscando, portanto, vantagens de localizagiio. Atuam
nos setores de insumos industriais, mineragdo e na produgio de commodities agroalimentares, entre
outros.

As empresas que t€m como objetivo a explorag@o do mercado local sdo atraidas em grande
parte para a industria de transformacdo € também buscam vantagens de localizagdo. Elas atuam,
geralmente, nos setores de bens de consumo e de bens intermediarios. Elas podem investir no pais
néo s6 em busca do mercado interno como também do mercado regional.

As empresas transnacionais com estratégia “efficiency seeking” sfo atraidas principalmente
por vantagens de propriedade. Essas empresas buscam obter ganhos de eficiéncia por meio da
especializagio, da racionalizagio, das inovages organizacionais ¢ nas formas de gestdo, da

desverticalizagfo, do outsourcing e do aumento das importagdes.

® Laplane e Sarti, 1997, p. 158.
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Por fim, aquelas que buscam o fortalecimento estratégico da rede mundial sdo as empresas
que seguem uma estratégia de globalizagdo ou regionalizagdo de suas atividades. Atuam, na sua
grande maioria, no setor automotriz. Para essas empresas, ¢ também muito importante ©
crescimento do mercado interno e do mercado externo (regional).

QOutros motivos para uma empresa estrangeira investir no pais sdo apontados por Stephen
Hymer (apud Gongalves et al, 1998). Segundo ele, essas empresas podem ser atraidas por
vantagens especificas (vantagens que as empresas nacionais nfo tém), investimento defensivo (para
antecipar-se a competicdo) ou diversificagiio geografica do risco (para reduzir riscos por meic da
diversificagio)™.

Além disso, de acordo com Gongalves et al (1998), para que o IDE ocorra, € preciso que a
empresa estrangeira possua alguma vantagem especifica a propriedade que as empresas nacionais
ndo possuam, pois s¢ houver custos de entrada ¢ de saida em um mercado externo, a filial de
empresa estrangeira precisa ter lucros anormais para compensar esses custos.

Também sdo importantes na determinagdo do volume dos fluxos de IDE as restrigbes ao
comércio internacional, que estimulam o movimento internacional de fatores de producéo (ou seja,
o IDE), j4 que a existéncia de barreiras comerciais incentiva as empresas transnacionais a
investirem diretamente no pais, em vez de exportarem seus produtos para ele. De acordo com os
autores, as decisdes de investir em outro pais dependem, portanto, de alguns fatores que sdo

especificos de cada pais:
Entretanto, as relagbes de complementaridade e substitubilidade entre o comércio ¢ o
investimento internacional nem sempre s&o evidentes. No mundo real, ha a interagfio de
um conjunio de varidveis complexas de dimensfio econdmica, politica, social, cultural.
geografica e historica (Gongalves et al., 1998, p. 214).

Ou seja, dependem de fatores relacionados as vantagens de localizagéo.

Depois de discutidos os principais fatores de atragdo do IDE, € preciso identificar aqueles
que estdo presentes e aqueles que estdo ausentes no caso brasiteiro.

No Brasil, s8o muito importantes as vantagens de localizagio, relacionadas a abundéincia de
recursos naturais, além de um mercado interno que se apresentava em expansiio no periodo pos-
Plano Real. O crescimento econdmico e a estabilidade macroecondmica foram fatores essenciais
para atrair IDE para o pais na década de 90. Contudo, no periodo pos-2001, enquanto a estabilidade
continua sendo um fator relativamente presente, a retracdo da atividade econdmica no Brasil
representou uma redugfo no incentivo i entrada de novos fluxos de IDE no pais. Além disso, a
criagio do Mercosul em 1991, ao promover uma maior integragdo comercial € uma maior

complementagfio das estruturas produtivas dos paises-membro (Brasil, Argentina, Paraguai e

'* Gongalves et al, 1998, p. 204, 205,



Uruguai), colaborou para intensificar essa vantagem, ja que o mercado se ampliou para essa regiio.
Nesse sentido, muitos investimentos diretos estrangeiros se dirigiram ao Brastl buscando essas
vantagens, como sera discutido no capitulo 2.

Observam-se diferen¢as em cada setor, porém, de uma forma geral, ¢ Brasil atraiu, na
década de 90, principalmente IDE “market seeking” e, em segundo lugar, “resource seeking”. O
IDE “market secking” se dirigiu principalmente para os setores quimico, material ¢letronico e de
comunica¢des, material elétrico e de informatica, automotivo, borracha, metalurgia, fumo ¢
alimentos e bebidas, enquanto o IDE “resource seeking”™ se dirigiu principalmente para os setores de
extracdo de minerais metélicos, papel e celulose e fabricagdo de moveis.

Com relacdo as vantagens de propriedade, existe um incentivo para que as empresas
estrangeiras invistam no Brasil, ja que elas possuem vantagens em relaciio as empresas brasileiras.
Essas vantagens estdo relacionadas a métodos e processos que permitem uma maior eficiéncia na
producdo. E preciso haver, no Brasil, um maior incentivo & entrada de empresas transnacionais com
estratégia “efficiency seeking”, ou seja, empresas que buscam ganhos em termos de eficiéncia, ja
que ¢las tranam maiores beneficios para o pais em termos de transferéncia de tecnologia e know-
how e de criagio de encadeamentos tecnoldgicos.

Quanto as vantagens de internaliza¢do, estas ndo se mostram muito presentes na economia
brasileira, j4 que, muitas vezes, as empresas estrangeiras que investem no Brasil ndo internalizam
suas vantagens de propriedade.

Fatores como abertura comercial e financeira, estabilidade da taxa de cdmbio e da taxa de
juros, marco institucional, seguridade juridica, desregulacio, etc., também podem ser fundamentais
na decisdo de uma empresa internacional entre diversos paises para realizar seus investimentos. A
liberalizagdo e a abertura comercial da década de 90 foram, portanto, fatores de atragio do IDE para
0 Brasil, bem como para a América Latina como um todo. Nesse aspecto, € impoitante também
citar as emendas constitucionais que acabaram com o monopdlio piblico em telecomunicagdes (EC
n® 8, de 15/08/95) e em petrdleo e gas (EC n° 9, de 09/11/95)"!. Essas medidas abriram novas
oportunidades para os investidores estrangetros, possibilitando um amplo processo de privatizagdes
de empresas publicas a partir de 1996, Qutro fator fundamental para atrair IDE para o Brasil na
década de 90 foi o estabelecimento do regime automotivo em 1995

Além disso, contribuiram para atrair IDE para o Brasil na década de 90 o processo de
privatizagdes e a ampliagdo da infra-estrutura, pnncipalmente no setor de telecomunicag¢des. Mas

esses s80 incentivos que tendem a se esgotar, fazendo com que os fluxos de IDE retornem ao seu

" CEPAL, 2004, p. 74.
'* Com o objetivo de atrair investimentos estrangeiros, foi reduzido de 18% para 2% o imposto de importagiio de
maquinas ¢ equipamentos para as montadoras e fornecedoras. Além disso, foi estipulada nma cota méxima para a
importagio de veiculos.



nivel anterior. Portanto, nfo t€m a mesma importincia que os fatores estruturais da economia.
Contudo, o Brasil possui deficiéncias na sua capacidade de gerar inovagdes e fragilidade dos seus
mecanismos de fianciamento de longo prazo, o que reduz suas vantagens como destino dos
tnvestimentos diretos estrangeiros.

Existem outros fatores que representam incentivos para o IDE. Esses incentivos sdo, por
exemplo, a disponibilidade de méo-de-obra adequada, o potencial exportador, a disponibilidade ¢
custo dos insumos, o acesso a financiamento e o custo e disponibilidade de energia'®. Para que seja
adotada uma politica de implementagiio desses incentivos no pais, € preciso fazer uma analise
comparativa de seus custos e seus retornos em termos de investimentos, bem como se sdo realmente
necessarios para atrair o tipo de investimento que esta sendo buscado no pais. Segundo a CEPAL
(2004, p. 110), “€ necessario identificar os investimentos para os quais o Brasil poderia ser
candidato competitivo (se se tomam medidas plausiveis) e cujos beneficios provaveis justifiquem
essas medidas”,

Para Laplane et al. (2001), os principais fatores de atragiio do IDE para o Brasil na década de
90 foram as dimensdes e o dinamismo do mercado local. Os autores colocam a questdo do motivo
pelo qual o mercado interno atraiu IDE, quando podera ter atraido apenas importagdes. No caso do
setor de servigos a resposta € dbvia: em se tratando de um setor de produtos ndo-comercializaveis, a
unica maneira de se entrar no mercado interno € através do investimento direto. Quanto as
atividades fradables, a decisdo de investir no pais fica condicionada a existéncia de vantagens de
localizagdo. Em alguns setores, essa vantagem esteve relacionada & proximidade do mercado, como
¢ o caso dos setores quimico, alimentos e bebidas e minerais ndo-metélicos. A existéncia de custos
irrecuperaveis {sunk costs), ou seja, a existéncia de instala¢des produtivas no pais, resultado de IDE
realizado no passado, esteve presente nos setores quimico, alimentos e bebidas e automobilistico.
Nos setores de autopecas, alimentos e bebidas, minerais ndo-metalicos e quimica estiveram
presentes também vantagens relacionadas a oferta local de ativos estratégicos (instalagdes
produtivas, marcas, redes de distribuigdo e fornecedores, etc.). Por fim, em diversos setores o
incentivo veio por meio de politicas de atragfo ao IDE, principalmente no setor automobilistico e de
informéatica (por exemplo, regulagiio do capital estrangeiro e incentivos ao IDE)". A importéncia
dos diferentes fatores de atragfio nos principais setores da economia esta resumida na tabela a

seguir:

'3 CEPAL, 2004, p. 109.
' Laplane et al.. 2001,



Tabela 1. Fatores de atrago do IDE nos principais setores da industria

Proximidade  Estoque de  Oferta local

Setor Incentivos
ao mercado IDE de ativos

AUtomotivo...........ccceive. + + + +
Quimico................cceei i, + + + -
Alimentos e Bebidas............ + + + -
Mat. Elétrico e de N
COMUNICACOES. ........oeeveenn.n ) ) )

Minerais ndo metalicos........ + - + -
Magq. de escritorio e N

informatica................coceeennn.

Fonte: Laplane et al. (2001)

Por outro lado, existe o problema do “custo Brasil”, que pode tornar o pais menos atrativo
aos investidores estrangeiros em comparacdo com outras opgdes de destino para seus investimentos.
A CEPAL (2004) classifica esses custos em duas categorias: a) fatores que afetam diretamentie os
custos da atividade e b) custos relacionados aos riscos e & incerteza.

O primeiro aspecto do “custo Brasil” esta relacionado ao problema dos custos em que essas
empresas incorrem ao investir no Brasil, comparado aos custos que teriam ao investir em outro pais.
Esse custo se refere, principalmente, & alta carga tributaria e a precariedade da infra-estrutura.
Segundo o Banco Mundial, o Brasil ¢ um dos paises com maior porcentagem de empresas que
classificam o sistema tributdrio como um grave obstaculo para seus negocios. Além disso,
problemas relacionados & infra-estrutura de transportes, portos, energia elétrica, etc., prejudicam a
competitividade do Brasil frente aos investidores estrangeiros.

Existe também o risco representado pela incerteza macroecondmica: “risco pais”, que, no
caso brasileiro, tem apresentado uma tendéncia descendente no periodo recente'®. Quanto aos riscos
e incertezas na solucdio de conflitos, o que se observa € que falta no Brasil um sistema juridico e
institucional mais favoravel ao IDE, o que representa um incentivo a menos para uma expansio
ainda maior dos mesmos. Isso significa que a falta de clareza na defini¢do das normas setoriais e na
legislagdio, a falta de um marco regulatorio adequado e estivel, além da incerteza relativa aos
contratos de concessdo vigentes, representam um desincentivo a entrada de empresas estrangeiras

no pais'’.

¥ CEPAL, 2004, p. 107.
'® Ibidem, p. 108.
' Tbidem, p. 20.
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Nesse aspecto, observou-se algum avanco no Brasil na década de 90, gracas a algumas
mudangas institucionais e juridicas que criaram condigdes para o surgimento de oportunidades de
investimentos no pais. Alguns exemplos dessas mudangas foram a implementacio de medidas de
regulagdo e os avangos na questfo da protegfio da propriedade intelectual. Além disso, foram
criados organismos de regulagio setoriais'®,

O “custo Brasil” ndo representa um grande obstaculo para as empresas estrangetras com
estratégia “market seeking”, mas ¢ um grande problema para atrair empresas “efficiency seeking”,
ja que essas empresas podem recorrer a outras opgdes de investimento. No Brasil, esses fatores
representam uma deficiéncia e, portanto, precisam receber uma maior atengdo das politicas que
buscam atrair IDE “efficiency seeking” para o pais.

A nova politica industrial, tecnologica e de comeércio exterior procura, entre outras coisas,
identificar as deficiéncias do pais com relagdo aos fatores de atragio de IDE e elaborar politicas
para aumentar as vantagens para os investidores estrangeiros em se dirigir ao Brasil. Todos os
fatores apontados anteriormente, mesmo que estejam presentes na economia brasileira, sdo fatores
que visam a atragdo de IDE de uma forma geral. Contudo, essa nova politica visa a atragdo do IDE
em setores estratégicos da economia. As taxas de cimbio e de juros sio fatores que afetam o nivel
de IDE, portanto deverdo ser tratados por essa politica. Além disso, devera receber atengéo o fato de
que o Brasil tem uma baixa capacidade de inovagdo, o que também € um obstaculo para um
aumnento dos fluxos de IDE.

QOutra caracteristica que também pode contribuir para atrair IDE para o pais € a existéncia de
um organismo de promog¢do de investimentos. No Brasil, fot criado em 2001 o “Investe Brasil”, mas
0 mesmo foi fechado em 2004, dando lugar & Comissio de Incentivos aos Investimentos Produtivos
Privados no Brasil, ou “Sala de Investimento”. Em dezembro do mesmo ano, foi criada a Unidade
de Investimentos da Agéncia de Promogdo de Exportactes (APEX), que tinha o objetivo de
trabalhar juntamente com a Comissdo, mas com uma maior participa¢do do setor privado. Esses
organismos tém como meta aumentar a entrada de IDE no Brasil, eliminando barreiras aos

investimentos ¢ incentivando-0s a se dirigirem aos setores estratégicos da economia.

' CEPAL. 2004, p. 74.
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CAPITULO 2
Evolucio e caracteristicas do Investimento Direto Estrangeiro no Brasil no

periodo recente

Este capitulo tem como objetivo discutir a evolugdio dos fluxos de investimento direto
estrangeiro (IDE) para o Brasil ao longo do tempo e, principalmente, no periode mais recente, além
de discutir as principais caracteristicas desses fluxos.

A primeira secdo discute a evolugdo dos fluxos de IDE para o Brasil, analisando os fatores
que levaram a redugdo no volume desses fluxos a partir de 2001. A segunda seciio discute as
principais caracteristicas desses investimentos, como por exemplo, seus objetivos, os principais
setores de atuagio, seu tipo de inser¢do no comércio internacional e sua integrac@o na rede mundial

das matrizes.

2.1 - Evolucio dos fluxoes de IDE no Brasil

Antes de 2001

O Brasil tem sido, ao longo da historia, um dos principais receptores de IDE entre os paises
em desenvolvimento. Ele estd entre os 10 maiores receptores de IDE dos principais paises
investidores (EUA, Japdo e Alemanha)'”. O IDE j4 estava presente no Brasil durante o Plano de
Metas (1955-1960) e o Plano Nacional de Desenvolvimento (1964). Tornou-se mais importante na
economia brasileira a partir da década de 70, quando se dirigiu ao setor manufatureiro, na fase de
substituiclo de importagdes. Com a crise do petréleo no final dessa década, contudo, ocorre uma
fuga expressiva de capitais, ndo so relativos a investimentos de portfolio, mas também a
investimentos diretos, motivo pelo qual ocorre uma redugiio nos fluxos de IDE no Brasil nesse
periodo™.

Na década de 80, esses fluxos praticamente se interrompem, devido a crise da divida externa
que afetou ndo s6 o Brasil, mas a América Latina como um todo. Essa crise ndo s¢ desincentivou a
entrada de novos fluxos de IDE como também reduziu os investimentos realizados pelas empresas
transnacionais (ETs) ja instaladas no Brasil. Aquelas que continuaram investindo, o fizeram com

seus lucros financeiros®'.

'* Gongalves et al., 1998.
* Alves e Velasco, 2001.
! Gongalves et al., 1998,
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Contudo, na década de 90, os fluxos de IDE para a economia brasileira voltaram a crescer,
principalmente a partir da segunda metade da década. Os principais motivos para a retomada desses
investimentos foram:

- A abertura comercial e financeira;

- A integragfo com outros paises da América do Sul no Mercosul;

- A estabilidade dos precos propiciada pelo Plano Real, que levou a um maior dinamismo do
mercado interno;

- A criagdo do regime automotivo,

- O fim do monopdlio estatal nos setores de telecomunicagdes e petroleo e gas, o que deu inicio ao
processo de privatizagdes nesses setores;

- Politicas de incentivo, como a edi¢lio de leis, em 1994 e 1995, que permitiam isengdes de
impostos como ICMS e IPI, doagGes de terrenos e financiamento estatal para a implementagfo de
projetos. Além disso, no processo de privatizagbes, o BNDES financiou parte das aquisicSes dos
leildes das companhias de energia ¢ telecomunicagdes. Por fim, o Estado tem financiado
investimentos em infra-estrutura necessaria para esses investimentos {rodovias, ferrovias, portos,
etc.)zz.

Outros incentivos fornecidos pelo governo para o IDE na década de 90 foram a Lei de
Informatica (lei para fabricacdo de equipamentos de informatica) e o Regime Automotivo, além de
alguns programas de fomento ao desenvolvimento regional (como a Zona Franca de Manaus)™.
Além disso, ao longo da década de 90, foram tomadas medidas que fizeram com que as ETs
passassem a ter o mesmo tratamento dado as empresas nacionais (ENs). Por exemplo, os ganhos de
capital passaram a ser isentos de qualquer imposto (apesar de os lucros e dividendos serem

taxados)**.
Periodo pos-2001
O boom dos fluxos de IDE para o Brasil, que se inicia em 1996, acaba em 1999-2000. Em

2000, esses fluxos atingem US$ 32,8 bilhdes. A partir de 2001, comegam a se reduzir, como pode

ser observado no grafico 2.

= Alves ¢ Velasco, 2001, p. 29,
- Laplane et al,, 2001, p. 161.
> Bonelli, 1998, p. 12.
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Grafico 2. Fluxo anual de IDE para o Brasil: 1995-2005 (mithdes de dolares)

28 psp 2B 578

Fonte: MDIC, a partir de dados do Bacen,

Os principais motivos para a redugdo dos fluxos de IDE para o Brasil a partir de 2001 foram:
- A incerteza quanto a recuperagdo da economia dos Estados Unidos e as baixas taxas de
crescimento na Europa e Japdo, o que levou a uma redugdo dos investimentos realizados pelas
empresas desses paises. Como esses s3o os principais paises de origem do IDE, houve uma reducao
nos fluxos mundiais desses investimentos, afetando a maior parte dos paises em desenvolvimento,
inclusive o Brasil:
- A conclusiio das reformas econdmicas implementadas na América Latina, as quais atrairam grande
parte dos fluxos de IDE na década de 90, dando lugar a um periodo de consolida¢ao da organizagao
industrial resultante;
- A forte atra¢do exercida pela China sobre o IDE mundial, deslocando os fluxos destinados aos
paises em desenvolvimento para esse pais,
- A crise politica e econdmica na Argentina e a incerteza criada pela possibilidade de contagio nos
paises vizinhos,
- O menor ritmo de expansdo do setor de telecomunicagdes, afetando o processo de fusdes e
aquisigoes;
- A desconfianga e a incerteza geradas pelo “11 de setembro”, o que repercutiu nas decisdes de
investimento, ainda que somente no curto prazo;
- A desaceleragdo da onda de privatizacdes, em especial no setor de servigos basicos;
- A desvalorizag¢do de 99, que fez com que houvesse uma perda patrimonial para os investimentos
feitos antes desse ano, do ponto de vista dos investidores estrangeiros, apesar de nada mudar do
ponto de vista nacional. De acordo com Franco (2005, p. 08), “as “perdas’ cambiais acabaram sendo
tratadas como se operacionais fossem, o que teve la os seus efeitos sobre a decisdo de investir no

Brasil”.



E importante lembrar que estamos em um periodo de crescente concorréncia por fluxos cada
vez menores de IDE. A redugdo nos fluxos de IDE observada no Brasil ndo foi um fendmeno
isolado. Conforme se observa na tabela 2, esses fluxos se reduziram em todas as regides, inclusive

nos paises desenvolvidos.

Tabela 2. Distribuigdo Regional das entradas liquidas de IDE a nivel mundial, 1997-2003 {em
bilhdes de dolares)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Total Mundial 481,9 6860 10791 1393,0 8238 651,2 6531
Paises Desenvolvidos 269,7 4723 8246 11205 5894 460,3 467.0
Europa Ocidental 139,3 263.0 496,2 709,9 400,8 3844 345,8
Uniao Européia 1279 2499 4755 £683.9 389 4 3744 3418
América do Norte 114,8 197.2 308,1 380.,8 172,8 50,6 97,7
Outros paises desenvolvidos 15,5 12,0 20,3 299 15,8 253 235
Paises em desenvolvimento 193.2 191.3 229,3 2461 209.4 162,1 155,7
Ameérica Latina e Caribe 73,3 82,0 108.3 95,4 83,7 56,0 42,3
Africa 10,7 8,9 12,2 8.5 18,8 11,0 14.4
Asia e Pacffico 1081 100,0 108,5 1421 106.8 95,0 29,0
Europa Central e Criental 19,0 225 25,1 26,4 250 28,7 30,3

Fonte: CEPAL.

Na América Latina os fluxos de IDE comegam a cair a partir de 2000, acompanhando a
tendéncia mundial. Em 2001, o IDE para a América Latina sofre uma queda de 10%, enquanto os
fluxos mundiais se reduziram em 50%. Ja no ano de 2002, esses fluxos se reduziram em 33% na
Ameérica Latina ¢ 27% a nivel mundial. Em 2003, a redugdo na América Latina foi de 19%,
enquanto os fluxos mundiais de IDE permaneceram praticamente constantes. Em 2004, os fluxos de
IDE aumentaram pela primeira vez na Ameérica Latina, apds quatro anos consecutivos de queda, em
44%, enquanto os fluxos mundiais aumentaram 14%. Finalmente, em 2005, 0 aumento na América
Latina foi de 5% e a nivel mundial foi de 29%".

Quanto ao Brasil, os fluxos de IDE sofreram uma queda de 31% em 2001, 28% em 2002 ¢
39% em 2003, acompanhando a tendéncia mundial. Em 2004, apds trés anos de queda, os fluxos de
IDE para o Brasit aumentaram em 79%. Em 2005, sofreram nova queda de 16%. E importante
notar que a taxa de aumento desses fluxos em 2004, apesar de alta, apenas reflete os baixos niveis

em que esses fluxos se encontravam nos anos anteriores, conforme se observa na tabela 3.

* CEPAL. 2001, 2002, 2003, 2004,
% Thidem.
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Tabela 3. Brasil: entradas liguidas de IDE, 1990-2005 (mith&es de délares)
19001986 195672000 2000 20 ap A3 A 206
Brasil 2200 M830 ITRM 24740 BFOD 10U3D 1B816B0 151%O

Brad - Wﬂ'“'m . . - 3% X% X% ™o -16%
oanataa

Fontc: CEPAL

O Brasil, que havia sido o principal receptor desses fluxos na América Latina na década de
90 (chegando a ser o 3° destino preferencial dos investidores estrangeiros, perdendo apenas para
Estados Unidos e China?’), ¢ superado pelo México em 2001, apesar de continuar atraindo um
volume consideravel de IDE.

Houve também uma queda na participagio do Brasil nos fluxos mundiais de IDE, conforme
se observa na tabela 4. O pais chegou a ter uma participacdo de 4,2% nos fluxos mundiais de IDE

no ano de 1998, mas essa participacdo caiu nos anos seguintes, chegando a 2,2% em 2000.

Tabela 4. Mundo, paises em desenvolvimento e Brasil: Fluxos de IDE recebidos (milhdes de

délares)

Paises e regites 19901995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mundo 22531 386140 478082 631457 108863 1491934 735146
Paises emdeservolvimrento 4288 152685 191022 187611 225140 237834 204801
Brasil 00 1072 180 28856 2858 70 22457
Brasil/Mundo 09 28 4 42 26 22 31

Brasil/Psises emdeservolvimento 27 71 99 14 127 138 11
Fonte: Bacen, CEPAL ¢ UNCTAD.

As crises da Asia, da Rissia e da Argentina tiveram impactos no volume dos fluxos de IDE
para o Brasil. Mas os atentados de 11 de setembro tiveram impactos ainda maiores. No ano de 2002,
os fluxos de IDE para a América Latina, e também para o Brasil, se reduziram ainda mais. Além
dos motivos ja citados, nesse ano foram importantes também a maior instabilidade (nos planos
econdmico € politico), o menor crescimento econdmico da regido e o aparente fim do processo de
privatizacOes, além da queda nos precos das a¢des de muitas empresas transnacionais e da redugio
no financiamento disponivel para essas empresas>'.

No Brasil, apesar da redugdo que sofreram, esses fluxos continuaram sendo consideraveis,
mesmo com a crise da Argentina e com a incerteza em torno das eleicdes de 2002 para presidente,

E, apesar de os fluxos terem caido 27% em relagdo a 2001, passando de US$ 22,6 bilhdes para US$

*" Franco, Gustavo H. B., p. 07.
** CEPAL. 2002.
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16 bilhdes, uma parte consideravel correspondeu a novos investimentos (greenfield), j4 que as
operagdes de privatizacdes, fusdes € aquisi¢des foram mais escassas’> .

Em 2003, esses fluxos continuam diminuindo, tanto para a América Latina como para o
Brasil. Desta vez, a reducgio dos fluxos para a América Latina ndo € resultado de uma diminuigio
dos fluxos globais de IDE, ja que estes se mantiveram praticamente constantes entre 2002 e 2003.
No Brasil, eles sofreram uma queda de 39% em 2003, passando para US$ 10,14 bilhdes™. A
situacdo fol agravada pelo aumento das remessas de lucros e dividendos para o exterior. Conforme
ia for discutido no capitulo anterior, desde 2002, os fluxos de IDE ndo conseguem mais compensar
a transferéncia de fluxos financeiros para o exterior .

Os principais motivos para a queda acentuada dos fluxos de IDE para o Brasil no ano de
2003 foram:

- A queda no poder aquisitivo em divisas, devido a desvalorizago do Real em 2002 ¢ a
desaceleragdo econdmica que afetou a demanda, o que reduziu os investimentos diretos estrangeiros
em busca de mercado interno;

- A crise por que vinham passando as empresas privatizadas em servigos publicos desde 2001 se
agravou em 2003%,

Em 2004, se observa uma recuperagdo na entrada de fluxos de IDE no Brasil, que passam a
US$ 25.8 bilhdes™. Na verdade, nesse ano houve um aumento no volume de fluxos de IDE para os
paises em desenvolvimento de uma forma geral, enquanto caia o volume desses fluxos para os
paises desenvolvidos, apesar de os ultimos continuarem tendo uma participagdo maior nos fluxos
mundiais de IDE,

A recuperagio dos fluxos de IDE para o Brasil em 2004 ocorreu devido a diversos fatores,
entre eles a recuperago econdmica da regido da América Latina, o crescimento da economia
mundial e os precos mais altos das commodities. No setor primario, o incentivo maior veio do
aumento das exportagdes agricolas da América Latina. No setor manufatureiro, os investimentos
foram incentivados pela recuperag@o econdmica da regido ¢ pelo crescimento da demanda externa.
Apesar dessa recuperacdo, os fluxos de IDE para a América Latina em 2004 estdo abaixo da média

da segunda metade da década de 90>,

“ Tbidem, p. 32.

** CEPAL, 2003, p. 32.

3 bidem, p. 27.

* fbidem, p. 32.

** [EDL 2000, p. 6.

3 UNCTAD, 2005a, Overview.
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Contudo, € importante destacar que, em 2004, cerca de 20% dos fluxos de IDE que
ingressaram no Brasil (US$ 25,8 bilhdes) correspondeu & operacio entre a Ambev e a Interbrew
(US$ 4,98 bilhdes)™ .

No ano de 2005, os fluxos liquidos de IDE para o Brasil cresceram ainda mais, atingindo
USS 15,2 bilhdes. Por outro lado, a participagdo do Brasil nos fluxos mundiais de IDE vem caindo-
em 1998 essa participacio foi de 4,5% e em 2005 foi de 1,7%. Enquanto isso, a participagio dos
paises em desenvolvimento no IDE liquido mundial em 2005 foi de 31,8% (o Brasil representou
5,2% do IDE para os paises em desenvolvimento nesse ano). A América Latina como um todo ficou
com 26% do IDE mundial em 2005%. O Brasil vem perdendo espago nesses fluxos porque
aumentaram as opgdes para os investidores estrangeiros com a dissolug¢do do Bloco Soviético e com
a inser¢do produtiva da China na economia internacional (em 2005, 27,2% dos fluxos de IDE para
os paises em desenvolvimento se dirigiram para a China). O Brasil passou a ser o 7° colocado entre
as principais alternativas de destino para o IDE mundial (em 1998, ele ocupava a 2° posicio)*”.

O Banco Central do Brasil estima que, no ano de 2006, os fluxos de IDE atingirdo US$ 18
bilhdes*®. Contudo, existe o risco de que os projetos de investimento no Brasil desacelerem devido a

valorizagio da moeda e &s altas taxas de juros. Além disso, as privatizagbes tendem a ser

moderadas, devido a quase finalizagdo desse processo.

2.2 - Caracteristicas de IDE no Brasil

Para analisar os impactos do IDE na economia, € preciso antes estudar suas caracteristicas,
para que seja possivel determinar de que forma esses investimentos influenciam o crescimento e ©
desenvolvimento econdmico do pais. E preciso, portanto, analisar quais os objetivos das filiais
estrangeiras que investem no Brasil, para quais setores elas se dirigem, quais sdo as principais
atividades que desenvolvem e qual ¢ o tipo de insergio no mercado mundial que elas possuem,

entre outras ¢oisas.
Distribuicao do IDE entre manufatura e servicos
Observa-se, ao longo da década de 90, algumas mudangas nas caracteristicas dos

investimentos diretos estrangeiros que entram no Brasil, Uma delas esta relacionada a questdo de

que esses investimentos passaram a se dirigir principalmente para o setor de servigos, fazendo com

** [EDI. 2006, p. 6.
% Ihidem.

7 Thidem, p. 24.

> Thidem, p. O1.
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que o setor indusirial perdesse participacdo nesses fluxos, conforme se observa na tabela 5. Até
1995, 55% do estoque de IDE se encontrava na industria e 43,4% no setor de servigos. A partir de
1996, a maior parte dos fluxos de IDE passa a se dirigir ao setor de servigos (80,3% do fluxo
acumulado entre 1996 e 2000). Os setores de servigos que mais atrairam IDE na segunda metade da
década de 90 foram os setores de energia elétrica e saneamento basico, telecomunicagdes,
intermediagio financeira e servigos prestados a empresas. Na indastria, os setores que mais atrairam
IDE nesse periodo foram: automobilistico, guimico, alimentos e bebidas, material elétrico ¢
equipamentos de comunicagdo, produgfio de minerais nfo metalicos € maguinas ¢ equitpamentos de

escritorio e informatica’ .

Tabela 5. Brasil: Estoque e Fluxos de IDE por setor de atividade (em %)

Estoque até Fluxo Acumulado

Setores 1995 1996/2000
Agricuttura e |. Extrativa 1,6 1.7
Industria 55 18
Servigos 43,4 80,3

Fontc: FIRCE e Censo de Capitais Estrangeiros

Por outro lado, no periodo pds-2001, o que se observa ¢ uma inversio nessa tendéncia.
Desde 2001 o setor de servigos, apesar de continuar tendo um maior estoque de IDE do que o setor
manufatureiro, vem perdendo espago para este na entrada de novos fluxos de IDE. Em 2004, o setor
de servigos foi ultrapassado pelo setor manufatureiro nos fluxos de IDE para o Brasil, tanto em
termos absolutos como relativos, como pode ser visto nos graficos 3 e 4. A redugfio na participagéo
do setor de servigos nesses fluxos ocorreu pelos seguintes motivos™:
- Desvalorizagio do Real: as empresas de servigos publicos, endividadas em délares, passaram a ter
custos mais altos para comprar essa moeda para pagar os juros de suas dividas (E importante
destacar que a desvalorizagio do Real, por outro lado, ao baixar os custos, tende a privilegiar os
investidores estrangeiros);
- As dificuldades financeiras das empresas foram agravadas pela crise das matrizes;
- No setor elétrico, a regulago setorial ndo satisfez os operadores estrangeiros;
- No setor financeiro, as dificuldades das empresas internacionais para competir com as locais tém
desincentivado os investimentos diretos estrangeiros;

- Fim do programa de privatizacoes.

* Laplane et al.. 2001.
* CEPAL, 2002, p. 33, 34.

28



Grafico 3. Fluxos de IDE por setor no Brasil, 1996-2004 (em bilhdes de dolares)
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Fonte; UNCTAD, baseado em dados do Bacen.

Grafico 4. Brasil: Fluxos de IDE por setor de atividade, 1996/2004 (%)
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Atualmente, no Brasil, a mator parte do IDE se destina ao setor manufatureiro, seguido pelo
sctor de servigos e, por tltimo, pelo setor primario. O incentivo para o setor manufatureiro veio
principalmente da recuperagio econdmica da regido e do crescimento da demanda interna. Os
setores mais beneficiados recentemente foram o automobilistico, a indastria do ago € o refino de
agucar™’,

A vantagem que essa tendéncia traz € que ela pode significar uma revitalizagio das
atividades com potencial exportador, podendo ir aiém das exportacGes tradicionais brasileiras para
alcangar indistrias manufatureiras, como nos setores automobilistico e eletrdnico.

De qualquer forma, devido a importancia do setor de servigos nos fluxos de 1DE no Brasil
ao longo do tempo, a dindmica desses fluxos é fortemente determinada pela dinamica desse setor,
tanto na sua expanséo na década de 90 quanto no seu retrocesso recente., Assim, durante O processo
de privatizagdes na década de 90, houve um aumento dos fluxos de IDE para o Brasil. Com o fim
desse processo no pertodo recente, esses fluxos sofreram uma queda. Portanto, o fato de uma maior
parte do IDE estar se dirigindo ao setor manufatureiro ndo quer dizer necessariamenic que estio
aumentando ©s investimentos nesse setor, mas pode significar simplesmente uma perda do
dinamismo do setor de servigos no periodo pds-2001.

Em 2005, se¢ observou uma reducdo na participacdo da indastria de transformagéo,
aurnentando a participagfio dos setores de comércio, correio e telecomunicagdes. Contudo, grande

parte desse fendmeno pode ser explicada pela expansdo da rede Wal-Mart no Brasil**.

Investimentos em novas instalacées X Fusdes e Aquisicdes

Outra mudanga verificada ao longo da década de 90 foi a maior participagdo dos
investimentos em fusdes e aquisi¢des (A&F) em detrimento dos investimentos em novas instalagdes
(greenfield). Na primeira metade da década de 90, a maior parte do IDE se dirigia para a criagio de
nova capacidade produtiva. Na segunda metade dessa década, apenas uma pequena parte do IDE
tem como objetivo a implantagio e ampliagdo de plantas produtivas - a maior parte se dirige a
aquisigiio de empresas ja existentes, o que leva a um processo de crescente desnacionalizagdo
produtiva no Brasil. Além disso, a contribuigdo do IDE para a formacdo bruta de capital fixo se
reduz, ja que a maior parte dele passa a corresponder a A&F e ndo a novos investimentos.

De acordo com a UNCTAD (2005b), o aumento dos fluxos mundiais de IDE em 2005 se

deveu basicamente as A&F. O nimero de projetos greenfield caiu em termos absolutos nesse ano.

“ UNCTAD, 2005a.
2 IEDI, 2006, p. 10.
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O niumero de A&F aumentou 40%, passando para US$ 2,9 trithdes. As operagdes greenfield cairam
principalmente na América Latina (30%)*.

Além disso, dentro das A&F, t€m aumentado as operacdes envolvendo controle majoritario,
0 que, por sua vez, aumenta a centralizagio do capital e a concentragio setorial em nivel glob al*,

Portanto, na primeira metade da década de 90 predominam os investimentos em expansio da
capacidade produtiva no setor industrial, enquanto na segunda metade dessa década predominam as
operagdes de A&F no setor de servigos. Com iss0, se tornam menores os efeitos de encadeamentos
produtivos e tecnologicos e de geragdo de renda e emprego no Brasil.

Mais uma vez, no periodo pos-2001, se verifica uma inversio dessa tendéncia.
Recentemente, tem aumentando a participagio dos investimentos em novas instalagbes em
detrimento das A&F. Em 2001, apesar da queda nos fluxos de IDE para o Brasil, uma parte
consideravel correspondeu a novos investimentos. As operagdes de privatizagdes, fusdes e
aquisicBes foram escassas®. No ano de 2004, por exemplo, segundo a UNCTAD (2005a), o IDE
para 0s paises em desenvolvimento esteve relacionado principalmente a investimentos em novas
instalacdes, e ndo a A&F, como ocorreu nos paises desenvolvidos™.

Como se pode observar na tabela 6, na primeira metade da década de 90, a maior parte do
IDE no Brasil correspondeu a novos investimentos. Na segunda metade da década, a maior parte
correspondeu a A&F. Ja no ano de 2001, essa tendéncia se inverte e a proporgio das A&F no IDE

do pais corresponde a apenas 31,2%.

Tabela 6. Relagdo Aquisigdes e Fusdes/IDE 1990/2001 (%)

Aquisicdes & Fusoes/IDE 1996/95 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Mundo 52,3 58,8 63,8 76,6 70,4 76,7 80,8
Paises Desenvolvidos 7,1 853 86 95 811 80 986
Paises em desenvolvimento 17,0 21,4 35,1 441 329 297 419
Brasil 27.5 60,6 63,5 101.8 327 70,2 31,2
Privatizacoes nd. 245 276 21.2 30,7 20,4 48
Privatizacoes/A&F nd. 40,5 43,5 20,8 939 29,0 154

Fonte: UNCTAD (2002} ¢ Bacen.

3 UNCTAD, 2005b, p. 02.

* Laplane et al., 2001, p. 175,
* CEPAL, 2002, p. 32.

“ UNCTAD. 20052, p. 23.
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Principais setores de destino do IDE

Outra questdo importante € a distribuicdo setorial do IDE no Brasil. Como ja foi
mencionado, ao longo dos anos 90, a industria de transformagdo perde participagio no total dos
fluxos, os quais passam a se dirigir mais para o setor de servigos. Nos paises em desenvolvimento,
0S servigos para os quais se dirigem esses investimentos sdo principalmente aqueles voltados a
indistria, devido ao crescente uso da terceirizacio, e os de infra-estrutura (principalmente energia,
intermediagfio financeira e comunica¢fes). Até 1999, o ramo de servigos prestados a empresas
recebia a maior parte do IDE, mas fo1 superado nesse ano pelo setor correio e telecomunicagdes,
devido ao processo de privatiza¢do das companhias telefonicas. Crescem também as atividades de
informatica, comércio de autopegas e combustiveis e comércio atacado.

No setor de energia elétrica, a privatiza¢do era vista como a unica maneira para retomar 05
investimentos, diversificar as fontes energéticas e modernizar os sistemas de distribuico ¢
transporte, aumentando a eficiéncia no setor, Ja que o Estado ndio possuia os recursos necessarios
para tal tarefa. Contudo, a experiéncia do IDE nesse setor ndo teve muito Sucesso, ja que Os
investimentos foram menores do que o previsto, principalmente no segmento de geragio de energia.
Os investimentos aconteceram principaimente na area de distribui¢iio e transmissdo. Além disso,
ndo houve diversificacio das fontes energéticas, portanto ndo se eliminou o risco de escassez de
produgio que se encontra presente no setor” .

No setor de telecomunicagtes, a experiéncia do IDE pode ser considerada mais satisfatoria.
Atraido pela quebra do monopolio estatal, além da demanda reprimida e do relativo atraso
tecnologico, o capital estrangeiro entrou no setor tanto através do IDE como através de aliangas e
consorelos com empresas locais. Grandes grupos internacionais ingressaram no Brasil, como MCI-
WorldCom, Bell Canada, GVT, France Telecom, Telecom Italia, Telefonica e Portugal Telecom,
que entraram nos segmentos tanto de telefonia fixa como de celulares. A Telefénica se tornou a
maior empresa estrangeira no Brasil*®.

No setor de servigos financeiros, houve uma profunda reestruturagio apos o Plano Real.
Ocorreu um intenso processo de liquidagbes de bancos menores e de privatizagdes. O governo
brasileiro tomou medidas para estimular a entrada de investidores estrangeiros no setor. A
participagdo do capital estrangeiro no total de ativos do setor passou de 7% em 1995 para 25% em
2001. Ha indicios de que esse processo levou a uma methora na eficiéncia dos bancos brasileiros™.

As ETs também aumentaram sua presen¢a no comercio, tanto atacadista quanto varejista, a

partir de 1995. Como muitas empresas no setor enfrentavam dificuldades, as atividades de fusdes ¢

¥ CEPAL, 2004,
#® CEPAL, 2004.
* Tbidem.
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aquisicdes se tornaram atrativas. Entraram no Brasil novos grupos, como o Wal-Mart, e se
expandiram alguns grupos ja presentes no pais, como o Carrefour. Outras empresas que entraram no
setor foram Fnac, Leroy Merlin e Castorama. Um dos resultados observados nesse processo foi o
aumento da concorréncia no setor".

No ano de 2001, se destaca o IDE na manufatura, no setor produtivo, € na atividade
petrolifera, no setor primario. No ano de 2002, destaca-se o setor automotor ¢ o petrolifero e cai a
participagdo do setor de servigos. Em 2003, continua caindo a participacdo do setor de servigos nos
fluxos de IDE, assim como em 2004, o que pode significar uma revitalizagio das atividades com
maior potencial exportador, além do fim do processo de privatizagdes. No ano de 2005, a industria
de transformagio teve sua participagdo reduzida nos fluxos totais de IDE para o Brasil, enquanto a
participagdo do comércio aumentou, em grande parte devido a compra da Bomprego pela Wal-
Mart”. Aumentou também a participacio dos setores de correio e telecomunicagdes. No segmento
industrial, teve mator participagio o setor de alimentos e bebidas, seguido pelo setor
automobilistico e pela quimica.

Em termos de categorias de uso, predominam atualmente os investimentos nos setores de
bens de consumo duraveis (automobilistico) e ndo-duraveis (alimentos e bebidas) e de bens

intermediarios (setor quimico)™.
Estratégias das filiais

De acordo com Laplane et al. (2001), as ETs presentes no Brasti podem ser classificadas,
segundo sua estratégia, de acordo com o sistema desenvolvido por Dunning (1988 e 1994, apud
Laplane et al. 2001}, em quatro diferentes grup055 3
- Resource Secking: sdo as filiais que exploram as vantagens de localizac8o, principalmente custo e
disponibilidade de insumos. Tém saldo comercial positivo. Principais setores: extragdo de minerais
metalicos, papel e celulose e fabricagio de mdveis;

- Market Seeking Puro: desenvolvem atividades tipicamente non-tradables. Suas vendas estéio
voltadas para o mercado interno. Possuem saldo comercial positivo, devido ao comércio atacadista;,
- Market Seeking com baixa orientacfio externa: as filiais com essa estratégia também tém a maior
parte das vendas voltada para o mercado interno, mas tém coeficiente de exportagéo abaixo da
média das 500 maiores empresas do Brasil. Tém saldo comercial negativo. E o grupoe que mais

exporta para o Mercosul. Importam componentes e insumos da matriz ou de outras filiais. Principais

™ Thidem.

"I CEPAL, 2004, P. 96.
*2 Laplane et al. 2001,
* Ibidem.



setores: quimico, material eletronico e de comunicagdo, material elétrico e equipamentos de
informatica;

- Market Seeking com moderada orientagdo externa: filiais que também tém a maior parte de suas
vendas no mercado interno, mas possuem coeficiente de exportagdo acima da meédia das 500
maiores empresas. E o grupo que tem o maior volume de comércio com o Mercosul, considerando
tanto exportagdes quanto importagdes. E o grupo de maior representatividade no Brasil. Principais
setores: automotivo, borracha, metalurgia, fumo e alimentos.

Em meados da década de 70, esgota-se o modelo de substituigio de importagtes. O objetivo
das filiais estrangeiras instaladas no Brasil, nos anos 70, era explorar recursos naturais
(investimento resource seeking). No final dessa década, surgem os investimentos buscando
eficiéncia (investimentos efficiency seeking), principalmente na indGstria automobilistica™.

Ja na década de 80, com a crise da divida externa, elas reduziram drasticamente seus
investimentos no Brasil. Porém, mantiveram sua capacidade de acumulagio de capital através dos
lucros financeiros™ .

No inicio dos anos 90, com a recessdo e a abertura comercial e financeira, elas passaram a
ter uma estratégia mais ofensiva, racionalizando seus custos, reduzindo o tamanho das plantas e
demitindo trabalhadores. Portanto, no periodo de 1990 a 1992, o IDE que entra no pais esta mais
voltado para o processo de racionalizagdo e modernizagio da produciio e da estrutura
organizacional®®. Nesse periodo, observa-se um aumento da especializagio, da desverticalizagdo, da
terceirizagdo e uma elevagio do conteiido importado na produgio. Esse processo de reestruturagdo
das ETs permitiu que elas alcangassem uma grande melhora no plano microeconémico, mas no
plano macroecondmico o que se observou foi um aumento da restrigio externa ao crescimento, com
a elevacio do déficit comercial, devido ao aumento das importaghes, € do déficit de servigos e
rendas. Portanto, apesar da entrada de capital na forma de IDE, a restri¢do de divisas aumentava® .

A partir de 94, com a recupera¢io do crescimento econdmico propiciada pelo Plano Real, o
IDE passa a se voltar mais para a criagio e expansdio da capacidade produtiva, acompanhando o
crescimento do mercado interno. Portanto, o IDE passa a ser muito mais influenciado pela busca de
mercados (investimentos market seeking). Contudo, enquanto isso ¢ valido para os setores de bens
de consumo e de bens intermediarios, os immvestimentos no complexo automotniz seguem mais a
estratégia de globalizagio ou regionalizagio das filiais locais, e a indistria pesada e o setor de

commodities agroalimentares seguem a estratégia de exploragdo de recursos naturais,

™ Laplane e Sarti, 1997, p. 158.
" Gongalves et al., 1998.

™ Gongalves et al., 1998,

*" Laplane e Sarti, 2002, p. 64.



Tem-se observado, recentemente, nas empresas transnacionais, uma combinagio da
estratégia de busca de mercados com a de busca de eficiéncia para a conquista de terceiros
mercados. Por exemplo, na indistria automotriz e na eletronica, algumas empresas que visavam
apenas o mercado interno agora visam também as exportagdes. Essa tendéncia poderia ser ainda

mais incentivada, com politicas adequadas que atraissem IDE com estratégia de busca de eficiéncia.
Integracdo das filiais na rede mundial das ETs

Quanto a integragio das filiais das empresas estrangeiras instaladas no Brasil nas redes
mundiais, elas conseguiram evoluir, no maximo, de filiais stand alone (inser¢do fraca, ou seja,
isoladas das redes mundiais) para uma inser¢do simples (relativamente mais intensa). Isso significa
que essas filiais ndo assumem atividades muito importantes na rede corporativa mundial, tendo suas
atividades restringidas apenas ao mercado local. N&o se observa, nas filiais estrangeiras instaladas
no Brasil, a inser¢io complexa na rede mundial. Algumas filiais assumiram fun¢Bes mais
importantes na coordenacdo das atividades dentro do Mercosul, mas continuam excluidas das
atividades de coordenaciio fora da regido da América do Sul. Uma excegldo € a das montadoras
automobilisticas, que estdo integradas na estratégia de globalizagdo das matrizes®. De acordo com
Laplane ¢ Sarti (1997, p. 175), “Atualmente, para as matrizes das montadoras, seu desempenho o
Brasil (e no Mercosul} € crucial para suas chances de sobrevivéncia no mercado mundial”.

De qualquer forma, no Brasil, poucas filiais ocupam uma posi¢do importante engquanto
fornecedoras para a matriz ou para outras filiais, a nfo ser nos setores intensivos em recursos
naturais € naqueles que se situam nas etapas intermediarias do processo de produgio. Qu seja, essas
filials exportam apenas produtos intensivos em escala ou em recursos naturais para a rede mundial
das ETs. Quanto aos outros setores, apenas o de equipamentos de transporte ocupa uma posi¢do de
maior destaque enquanto fornecedor para a rede de filiais™. Nos demais setores, a integragdo ocorre
apenas através das importagGes de componentes e de bens de capital por parte das filiais instaladas

no Brasil.
Comércio exterior das filiais
Uma questdo importante a ser examinada estd relacionada & participagio das filiais de

empresas estrangeiras no comércio exterior do Brasil. Durante a década de 90, essas empresas

trveram uma participagio muito grande tanto nas exportagdes quanto nas importagdes brasileiras.

" Laplane e Sarti, 1997.
> Hiratuka. 2001
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Um estudo realizado pelo NEIT® para a década de 90, analisando as 500 maiores empresas
do Brasil, mostra que tanto as ETs quanto as ENs apresentavam saldo comercial positivo, apesar de
o saldo das ETs ser menor. O coeficiente de comércio destas ¢ maior do que o das ENs, em grande
parte porque o coeficiente de importagio € maior, apesar de o coeficiente de exportagio também ser
maior, exceto no ano de 2000, conforme se observa na tabela 7. Contudo, de acordo com Laplane ¢

Sarti (2002, p. 79),

[..] as diferencas intersetoriais entre 0§ coeficientes de exportagdo podem ser mais
relevantes para o desempenho exportador agregado do que a origem do capital das
empresas envolvidas. Em outras palavras, a composigio setorial do IDE e o setor de
atuagio das empresas estrangeiras na economia brasileira sio determinantes importantes

de sua coniribuigiio para o desempenho exporiador §...}

Tabela 7. Coeficiente de Comeércio das Empresas Estrangeiras (EE) e das Empresas Nacionais (EN)
nas 500 maiores empresas da Economia Brasileira (%)

1989 1992 1997 2000
EE EN EE EN EE EN EE EN
C. Exportagédo 8,8 6,6 11,9 10,7 9,2 8,0 8,5 11,2
C. Importacio 4.0 2,5 5.8 3,7 9.0 5,2 8,0 5,0
C. Abertura 12,7 9,1 17,7 144 182 13,2 16,5 16,2

Fonte: Elaboragio NEITAE/UNICAMP, a partir de dados da Secex e da revista Exame.

As importagGes totais das filiais de empresas estrangeiras instaladas no Brasil cresceram
mais do que as exportagdes totais na década de 90. Com a abertura comercial, todas essas empresas
aumentaram suas exportagdes, mas aumentaram ainda mais suas importacdes. Entre 97 e 2000,
enquanto as importagdes totais de todas as empresas cairam 9%, as importag@es totais das filiais de
empresas estrangeiras instaladas no pais aumentaram 5,5%, apesar da desvalorizagio de 1999 e das
altas tarifas de importagiio®’. Isso aconteceu porque essas empresas dependem da tmportagio de
insumos para produzir. Por esse motivo, a importagéio de produtos de média e alta intensidade
tecnologica depende mais do nivel de atividade do que da taxa de cimbio. Portanto, o crescimento
da produgdo industrial, cada vez mais comandado pelas filiais de empresas transnacionais, depende
do aumento da importagio de insumos.

Por outro lado, no final da década de 90, tanto os indices de exportagio quanto de

importag¢do cairam. Mas os Gltimos continuaram sendo maiores que 0§ primeiros.

% Laplane e Sarti, 2002.
®! Sabbatini, 2003, p. 3 e 4.



Entre 2001 e 2003, houve uma convergéncia entre essas filiais, as empresas estatais e as
empresas privadas nacionais na participagdo nas exportagdes totais do pais, cada categoria passando
a corresponder a cerca de 33% dessas exportagfes®”.

Grande parte do comércio exterior das filiais de ETs instaladas no Brasil esta relacionada ao
comércio intra-firma, ou seja, 0 comércio dessas filiais com suas matrizes ou com ouiras filiais
instaladas em diferentes paises. As importagdes intra-firma estdo muito presentes nos setores de
bens de consumo e de bens de capital. As exportagdes intra-firma sdo mais importantes no setor de
mineragdo. Isso tem como contrapartida um impacto negativo na balanca comercial brasileira.

Por ultimo, € preciso caracterizar a composi¢do das pautas de exportagdes e de importa¢Ses
das filiais instaladas no Brasil. Durante a década de 90, ocorreu uma deterioragio da pauta
exportadora brasileira. Houve um baixo dinamismo das exportagc@es totais e, em particular, das
exportagbes de manufaturados. Isso ocorreu em parte devido a valorizagdo cambial provocada pelo
Plano Real. Apesar de grande parte do IDE se concentrar em setores exportadores, como siderurgia,
papel ¢ celulose e alimentos, suas exportagdes apresentam baixo dinamismo. No ha evidéncias de
que o IDE tenha alterado a condigdo do Brasil de exportador de commodities.

As filiais de ETs instaladas no Brasil foram responsaveis, em 2000, por quase 2/3 das
importacdes de bens de média e alta intensidade tecnoldgica, nos quais o pais apresenta um déficit
comercial. Enquanto 1sso, as exportagdes continuaram dependendo basicamente das commodities
primarias e dos produtos industriais de baixa intensidade tecnoldgica. Suas exportagbes se
concentram nos produtos das indistrias intensivas em escala (insumos industriais e bens duraveis de
consumo) e fornecedores especializados (maquinas e equipamentos), além dos produtos primarios e
industrias intensivas em recursos naturais. Enquanto isso, as importagdes se concentram em
produtos das industrias de fornecedores especializados, intensivas em escala € em P&D.

As filiais que apresentam superavit comercial no Brasil sdo aquelas que atuam nos setores
intensivos em recursos naturais, como alimentos, fumo, mineragdo, papel e celulose e siderurgia,
além dos setores de equipamentos mecinicos e autopegas. Aquelas que apresentam déficit
comercial sfo as que atuam nos setores de bens de consumo duraveis e de equipamentos, como
eletroeletrdnica, informatica, maquinas e equipamentos elétricos ¢ telecomuntcagdes, além dos
setores quimico e farmacéutico. O setor automobilistico passou a apresentar déficit comercial a
partir de 1997°°.

Além disso, € importante destacar que as ETs presentes no Brasil apresentam saldo
comercial negativo com a Unifio Européia, Nafia e Asia, ou seja, as principais regies de origem do

IDE para o Brasil, 0 que evidencia a importancia do comércio intra-firma para essas empresas. As

© CEPAL, 2004, p. 15.
% Laplane ¢ Sarti, 1999, p. 38.
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filia1s instaladas no Brasil importam insumos e componentes das matrizes ou de outras filiais
instaladas nessas regides. Por outro lado, as Unicas exportagSes destinadas a essas regides
correspondem a produtos intensivos em recursos naturais. Ao mesmo tempo, essas filiais
apresentam superavit comercial com o Mercosul € a ALADI, tnicas regides para as quais o Brasil
exporta produtos com mais alta intensidade tecnologica. No Brasil, dificilmente uma filial de uma
empresa estrangeira assume a fungfio de “fornecedora mundial”, ou seja de Gnica empresa produtora

de um determinado produto para toda a corporagio®”
Atividades de P&D desenvolvidas pelas filiais

Uma outra questdo muito importante a ser tratada é a das atividades de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) realizadas pelas empresas transnacionais instaladas no Brasil, ja que essas
empresas respondem por grande parcela das exportagdes brasileiras.

N#o se constituiu no Brasil um nucleo de geragdo e difusio de inovagdes, o que leva a uma
restrigiio externa ao crescimento, o que, por sua vez, leva a um déficit comercial estrutural.

As atividades de P&D no Brasil t€m estado estagnadas nos ultimos anos (por exemplo, em
1999, a relagido P&D/PIB foi de apenas 0,87%), além de estarem sendo financiadas principalmente
por recursos publicos. A participagio das ETs nessas atividades no Brasil ¢ menor que sua
participacdo nas vendas totais ou nas exportagdes totais do pais. Isso ocorre principalmente porque
elas t€m “links tecnologicos” mais fortes com as matrizes no exterior do que com institutos de
pesquisas ou universidades locais. Ou seja, a internalizagdo das atividades tecnologicas das filiais
estrangeiras instaladas no Brasil € muito baixa, Mesmo assim, cerca de 40% das atividades de P&D
no Brasil sdo desenvolvidas por filiais de empresas estrangeiras®.

Segundo a UNCTAD (2005a), as ET's estdo comecando a implantar atividades de P&D fora
dos paises desenvolvidos. Nos paises em desenvolvimento, essas atividades ficavam restringidas a
adaptacdo dos produtos as exigéncias do mercado local (processo chamado de “tropicalizagio™).
Contudo, mesmo agora, s30 pouco os paises em desenvolvimento que estdo participando desse
processo de internacionalizagio das atividades de P&D. Existe, no Brasil, um exemplo desse
processo: a General Motors, que tem competido com outras filiais dos Estados Unidos, Europa e
Asia pelo direito de desenhar e construir novos veiculos®®. Contudo, o P&D “adaptativo” continua
sendo predominante até mesmo no Brasil.

Para aumentar internalizacdio das atividades de P&D no pais, seria preciso aumentar as

vantagens de localizagiio associadas a infra-estrutura cientifica e tecnoldgica e a forga de trabalho

64_ Thidem. p. 37.
5 UNCTAD, 2005a, Overview, p. 44.
* UNCTAD, 2005a, p. 146
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qualificada. Esse ¢ um dos objetivos da nova politica industrial, tecnologica € de comeércio exterior

que esta sendo implementada no Brasil.



CAPITULO 3

[mpacto da reducio dos fluxos de IDE no crescimento e desenvolvimento da

economia brasileira

Este capitulo tem como objetivo discutir os impactos dos fluxos de IDE na economia
brasileira ¢, principalmente, os impactos de sua redu¢o no periodo pos-2001.

O investimento direto estrangeiro que ingressou no Brasil trouxe tanto beneficios quanto
custos & economia. O impacto desses investimentos depende de diversos fatores, como por exemplo
do setor ao qual eles se destinam e da estratégia da ET. Além disso, esses impactos foram diferentes
em cada periodo da historia do Brasil, dependendo da forma como as empresas nacionais reagiram a
entrada das empresas estrangeiras na economia, bem como do tipo de politica econdmica
relacionada ao TDE que foi implantada em cada periodo.

Serdo analisados os impactos do IDE sobre a competitividade, a concentragio ¢ a
desnacionalizagio da industria brasileira, sobre os saldos da balanca comercial e do Balango de

Pagamentos e sobre o nivel de renda e emprego da economia.

Impactos sobre a Balanca Comercial

As empresas transnacionais (ETs) tém maior facilidade para se engajar no comeércio
internacional do que as empresas nacionais (ENs). Isso se deve ndo s6 a sua maior integragio
global, ja que elas tém acesso a canais de comercializacio e mercados estrangeiros por meio de
filiais instaladas em outros paises, mas também as suas vantagens competitivas em rela¢io as
empresas nacionais, em termos de produtividade, tecnologia e tamanho das empresas. Como
destacam De Negri e Laplane (2003, p. 17),

empresas estrangeiras no mesmo setor, com 0 mesmo tamanho em termos de nitmere de
funcionarios. com indicadores de produtividade, tecnologia e diferenciagio de produlos

semelihanles, tendem a exportar e a importar mais do que cmpresas nacionais

Esperava-se, portanto, que as empresas {ransnacionais contribuiriam para melhorar o saido
comercial brasileiro. Contudo, ndo fot isso o que se verificou. Essas diferengas tiveram impactos
maiores sobre as importages do que sobre as exportagdes das filiais. A propensio a exportar das
ETs ¢ maior que a das empresas nacionais, mas a diferenga entre as propensdes a importar € ainda

maior,
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Antes de 2001:

Com a abertura comercial no inicio da década de 90, as filiais de empresas estrangeiras
passaram a investir no Brasil buscando vantagens de localizagio. Contudo, essas filials ndo tinham
uma estratégia de exportagdo de sua produgio. A maioria do IDE que ingressou no pais desde entdo
tinha como principal estratégia a busca de mercados (estratégia market seeking). Portanto, elas
produziam principalmente para o mercado interno € exportavam principalmente para os paises do
Mercosul®’,

A abertura comercial levou a um aumento maior nas importagdes dessas empresas do que
em suas exportagdes, pois permitiu que as filiais importassem equipamentos € insumos de suas
matrizes. Houve, depois de 1994, um crescimento explosivo das importagdes no Brasil, devido ao
processo de especializa¢do produtiva, o que levou a redugdo dos indices de nacionalizagdo dos bens
finais. Aumentaram muito as importagdes de matérias-primas, componentes e até mesmo de
produtos finais®.

O comércio intra-firma € muito relevante para essas empresas. Em 1995, por exemplo, o
coméreio intra-firma representava 43% do comércio total das empresas transnacionais instaladas no
Brasil”. Com isso, o impacto do IDE na balanga comercial brasileira passa a ser negativo, ja que o
deficit comercial das filiais instaladas no pais cresce apoOs a abertura comercial. De acordo com
Moreira (1999, p. 06),

Pelo lado das exportagdes, a subordinagio da filial aos interesses da matriz pode resultar
em resirighes ao acesso a determinados mercados e, pelo lado das importagtes, essa

subordinagio pode levar a que a compra de insumos seja determinada por outros fatores

que nio prego ¢ qualidade.

Ou seja, as filiais seguem as estratégias das matrizes, 0 que restringe suas exporta¢des aos
mercados locais e regionais, a0 mesmo tempo em que 0s insumos € componentes utilizados por
essas empresas ndo sdo obtidos através de fornecedores locais, mas sim importados das matrizes,
mesmo que a pregos maiores do que os de outros fornecedores, internos ou externos.

Como pode ser observado na tabela 8, as ETs presentes entre as 500 maiores empresas do
Brasil apresentam, para os anos de 1992, 1997 ¢ 2002, saldos comerciais menores que as ENs, o

que indica que sua contribui¢do para o saldo comercial brasileiro tem sido negativa.

% Laplane ¢ Sarti, 1997.
% Laplane e Sarti, 1999
% Moreira, 1999, p. 06.
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Tabela 8. Comércio Exterior das ETs e das ENs nas 500 maiores empresas do Brasil (milhdes de

ddlares)

1992 1997 2002
ET EN ET EN ET EN
Exportagdo  7.608,80 9.092,40 13.576,10 11.922,10 13.255,15 14.257.21
Importagdo  3.692,00 3.160,90 13.398,80 7.84140 0.881,91 6.153,04
Saldo 3.916,80 5.931,50 177,30 4.080,70  3.373,24 810417

Fonte: Elaboragio NEITAE/UNICAMP, a partir de dados da Secex ¢ da Revista Exame.

Também contribuiu para piorar o saldo comercial brasileiro o fato de que a maior parte do
IDE que ingressou no Brasil na década de 90 se dirigiu ao setor de servigos (principalmente
servicos industriais de utilidade publica, servigos de telecomunicagdes e servigos de intermediagéo
financeira)”’, no qual os produtos ndo sio exportaveis. Ao mesmo tempo, esses setores também
apresentaram um elevado volume de importagdes provenientes de suas matrizes. Ou seja, nesse
aspecto, ¢ importante considerar os principats setores em que o IDE ingressou, j4 que existem
diferencas inter-setoriais entre os coeficientes de exportagiio. Assim, o fato de o IDE se dirigir
principalmente a setores de bens nfio-transacionaveis colaborou para pressionar o saldo comercial
brasileiro.

Colaborou também para esse cenario a redugio no esfor¢o exportador por partes das ETs
instaladas no Brasil ao longo da década de 90. Enquanio no periodo 90/92, quando o pais se
encontrava em recessfio, essas empresas realizaram um grande esforgo exportador, quando a
economia interna comega a s¢ recuperar apds 94, elas passam a dar preferéncia ao mercado
interno’".

Depois da desvalorizagdo de 1999, o coeficiente de exportagdes das empresas estrangeiras se
reduziu (assim como as importagdes dessas empresas), enquanto o das empresas nacionais
aumentou, evidenciando que a taxa cambial ndo influencia as exportagtes das filiais instaladas no
Brasil como influencia as exportagdes das demais empresasn. Portanto, a politica macroecondmica
encontra limites para influenciar a estratégia comercial dessas empresas. Seria preciso, pois, realizar
politicas para atrair IDE para setores com maior propensao a exportar.

Além disso, enquanto as empresas nacionais exportam mais para o NAFTA, a Unifo
Européia e os paises asiaticos, as filiais de empresas estrangeiras instaladas no Brasil exportam mais
para o Mercosul e a ALADI. E a maior parte das importaces das ETs é originaria dos paises sede

.7
de suas matrizes .

" IEDI. 2006.

"' Laplane e Sarti, 1997.
" Laplane ¢ Sarti, 2002,
** Laplane et al., 2004,
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Verificou-se também que as empresas transnacionais que apresentavam superavit comercial
se concentravam nos setores intensivos em recursos naturais, enguanto aquelas que se

concentravam nos setores de bens de consumo duraveis geralmente eram deficitarias.

Periodo pos-2001.

Recentemente, o setor de servigos tem perdido espaco para o setor manufatureiro na entrada
de novos fluxos de IDE. Isso pode significar uma melhora no saldo comercial dessas empresas, ja
que elas estdo se concentrando mais em setores de bens transacionaveis. Além disso, as exportagdes
brasileiras podem ir além das tradicionais, ou seja, daquelas dos setores intensivos em recursos
naturais, para alcangar a indastria manufatureira.

Desde 2001, o Brasil tem apresentado superavits na balanga comerctal, como pode ser
observado na tabela 9. Mas, em 2002 por exemplo, esse resultado se deveu mais a queda nas

importagdes (15%) do que ao aumento das exportagdes (3,7%)74.

Tabela 9. Brasil: Balan¢a Comercial 1990-2005 (milhdes de dolares)

Ano Saldo anual Exportagio de bens {fob) Importagio de bens (fob)
1990 10.752,40 31.413,80 -20.661,40
1991 10.580,00 31.620,40 -21.040,50
1992 15.238,90 35.793,00 -20.554,10
1993 13.298,80 38.554,80 -25.256,00
1994 10.466,50 43.545,20 -33.078,70
1995 -3.465,60 46.506,30 -49.971,90
1996 -5.599,00 47.746,70 -53.345,80
1997 -6.752,90 52.994,30 -59.747,20
1998 -6.574,50 51.139,90 -57.714,40
1999 -1.198,90 48.011,40 -49.210,30
2000 -697,70 55.085,60 -55.783,30
2001 2.650,50 58.222,60 -55.572,20
2002 13.121,30 60.361,80 -47.240,50
2003 24.793,90 73.084,10 -48.290,20
2004 33.640,50 96.475,20 -62.834,70
2005 44.748,10 118.308,30 -73.560,20

Fonte: BCB - DEPEC

Segundo a CEPAL, em 2003, houve um significativo aumento das exportagdes brasileiras,
sendo que as empresas transnacionais foram responsaveis por 43% desse desempenho. As

importagbes cairam em termos absolutos e as filiais estrangeiras continuaram praticamente com a

“ Sarti ¢ Sabbatini, 2003, p. 3.
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mesina participa¢do nesse volume de importagdes (cerca de 40%). Com isso, essas empresas foram
responsaveis por 45% do saldo positivo da balanga comercial brasileira em 2003.7

Por outro lado, as expectativas de substituigdio de importagSes apos a desvalorizagiio de
2002, comandada pelas empresas transnacionais, ficaram aquém das expectativas, devido & crise
econdmica, a0 aumento da taxa de juros e a expectativa de valorizagdo do Real”.

Ou seja, a abertura comercial na década de 90, ao contrario do que se esperava, aumentou
muito mais as importacdes do que as exportagdes das filiais de empresas estrangeiras instaladas no
Brasil. Essas empresas contribuiram para melhorar a pauta exportadora brasileira, atraves de
produtos intensivos em escala e produtos de fornecedores especializados, mas essas exportagdes
foram destinadas prioritariamente ap Mercosul e 8 ALADI. Como pode ser verificado na tabela 10,
as filiais de empresas estrangeiras presentes no Brasil possuem superavit comercial com o Mercosul
e a ALADI, devido principalmente aos setores intensivos em recursos naturais, em escala € em
P&D e produtos de fornecedores especializados. Enquanto isso, possuem déficit comercial com a
NAFTA, Uniio Furopéia e Asia, principalmente nos setores de produtos intensivos em escala e em

P&D e produtos de fornecedores especializados.

Tabela 10. Amostra de 100 ET: saldo da balanga comercial por produtos CTP ¢ regides de destino,
1997 (em USS$ mil)

' MERCOSUL NAFTA  ALADl UniioEwopéia  Asia  RestodoMundo Total GTP

Produtos Primarios Agricolas (177545000 (27250000  (5.061,00) 04831700 1.0CR00 4624800 210800
Produtas Primarios Minerais 3662100  $7.067.00 (387,00 22626600  157.447.00 11054100 547.55400
Produtes Primérios Energéticos - (3800 (555400 : {21.159,00) (19955001 (40044005
Inddstria Agroalimentar (6300300 (34555000 727200 21957200 22335300 ZZBIN0C 5TRTRIA0

Induistria Intensiva em Outros Recursos Agricolas 20831200 (89.94500)  43.650,00 15976500 167.536,00 454500 7IRT2R00

Indilstria Intensiva em Recursos Minerais SA21600  (224100,000  (F7.03300) (83.49400) 29¢.855,00 S2668300) (268245000
Indistria Intensiva em Recursos Energéticos (2728000 @22HB0) (35,000 7.85300) &0 (L26800y (3480300
Indfistria Intensiva em Trabalho 1266200  (10870800) 1857400 (82405005 (2405007 1658760 (146.693,00)
Indistria Intensiva em Escala T1G637600 24801400 74486200 (820.246,00r (26251900) 13617400 1.431.35900
Fomecedores Especializados 3438700 (08243000 264AN00 (1294232007 (33020 (BA3,90) (133708000
Indilstria Intensiva em P&D 160.08200 22855000 19183600 (649.0700C; 672.170,00) 195.392000 (Z.180.781,00;
Nae Classificados 1,00 400 4700 200,00 253,00

Totai Regices 1466.168,00 (1573734000 10921200 (2367.191,00) (448.367,00) 39232190 (143285000
Fonte: Elaboragio NEIT-IE-UNICAMP 3 partir de dados primanios da SECEX.

No periodo recente, tem-se verificado uma melhora na coniribui¢do das ETs para o saldo
comercial brasileiro, mas essa melhora se deve mais a uma redugdo nas importagdes do que a um
aumento das exportagBes. Além disso, as exportagdes continuam dependendo principalmente de

produtos com baixa intensidade tecnolédgica. Ou seja, as ETs n#o tém contribuido para melhorar a

S CEPAL, 2004.
’6 Sabbatini, 2003.
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pauta de exportagdes brasileiras nem para tirar o pais da condigiio de exportador de commodities

primarias.
Balanco de Pagamentos

O fato de o IDE passar a se dirigir predominantemente para setores de bens ¢ servigos ndo-
comercializaveis fez com que aumentasse o passivo externo brasileiro, pois significou uma
mudanca patrimonial, em que os ativos passam das mdos de residentes para ndo-residentes.
Contudo, a capacidade de oferta nfio aumentou na mesma magnitude, ja que esses investimentos
nfio fomentam diretamente as exportagﬁesw,

Além disso, o IDE tem um impacto negativo no Balango de Pagamentos do Brasil,
relacionado a remessa de lucros e dividendos ao exterior. Essa ¢ a contrapartida da entrada de
capital na forma de IDE. Essas remessas tém aumentado no periodo recente. Um dos motivos desse
aumento foi a crise internacional do final da década de 90, que levou os investidores a antecipar
essas remessas antes que a crise atingisse o Brasil. Outro motivo pode ter sido a elevada taxa de
rentabilidade no mercado interno. Além disso, o aumento dessas remessas pode ser explicado peio
proprio aumento dos fluxos de IDE a partir de 19947

As remessas de Iucros e dividendos dobraram no periodo 1991-1997, enquanto as remessas
de IDE triplicaram no Brasil. Isso significa que, para cada US$ 3,00 mvestidos, US$ 1,00 retornou
na forma de lucros e dividendos”. E importante lembrar que nem todas essas remessas estio
relacionadas ao IDE; uma parte delas esta associada aos investimentos em portfolio. Na primeira
metade da década de 90, essas remessas superaram os fluxos de IDE no Brasil. A partir de 1996,
conforme se observa na tabela 11, elas passaram a ser menores que os fluxos de IDE, apesar de

representarem uma grande parcela destes.

Tabela 11. Brasil; Relagio entre Remessas de Lucros e Dividendos e Investimento Direto
Estrangeiro (%)

Ap 1980 1991 192 1993 1934 1995 1996 1997 1988 19899 2000 2001 E 2008 204 200
RemACE 3168 10346 490 ZB9 186 1066 401 64 288 206 128 B3 K3 &1 465 M6

Fonte: Bacen

Existe também o problema de restrigdo de divisas externas. Como grande parte do IDE que

entrou no Brasil na década de 90 se dirigiu aos setores de bens nfo-comercializaveis, ndo foram

" IEDL 2006, p. 09.
"™ Laplane ¢ Sarti, 1999, p. 29.
* Laplane et al , 2001 _p. 184,
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geradas divisas suficientes para compensar a remessa de lucros e dividendos ao exterior,

pressionando assim a conta de transagdes correntes do Balango de Pagamentos.

Deve-se considerar também a remessa dos juros de empréstimos intra-firma e os pregos de

transferéncia via comércio intra-firma (as filiais podem sub-valorizar suas exportagdes para as

. R . - . %
matrizes e sobre-valorizar suas importagdes das matrizes)™. Como se observa na tabela 12, os

empréstimos intercompanhia tém como contrapartida a remessa de juros € amortizagdes ao exterior,

0 que também acaba pressionando a conta cotrente do Balango de Pagamentos. Em determinados

anos, essas remessas foram matores até mesmo que a entrada de capitais na forma de empréstimos.

Tabela 12. Brasil: IDE e empréstimos intercompanhia (milhSes de dolares)

a} IDE - Empréstimo

b IDE - Empréstimo infercompanhia

Ano IDE {liquido) intercompanhia de matriz no de matriz no exterior a filial no Brasit  Saldo (a-b)
exterior & filial no Brasil {ingresso} {amortizagio)
1990 988 8 257,60 {169,80) 87,80
1991 1.102,20 307,50 {17710} 130,40
1902 2.081,00 871,00 (389,80) 481,20
1003  1.200,90 1.063.90 (486,30) 577,60
1994 214890 63210 {453 .80} 178,30
1905  4.40510 87270 (728,10) 144,60
1996 10.791.70 1.537,20 (638,70) 89850
1997 18.99290 332010 (1144200 217580
1988  26.855,80 6.501,90 (312500) 337680
1999 2857840 484570 (6.247,50)  {1.401,80)
2000 3277920 677730 (3.818,70y 295860
2001 2245740 8.910,90 (5.222 90) 368800
2002  16.590,20 7.495.00 (8.024,50) (528,50)
2003 10.143,50 6.120,00 (5.317,20) 802,80
2004 1814590 5.254,00 (566600)  (41200)
2005  15.066,30 7.989,80 (7.649,70) 340,10

Fonte: BCB - DEPEC

Por outro lado, o IDE teve um papel muito importante no financiamento do Balango de

Pagamentos brasileiro. Os crescentes déficits comerciais e de servigos na década de 90 foram

financiados pela entrada de IDE (além dos investimentos em portfolio e das linhas de financiamento

e empréstimos do exterior). Como pode ser visto na tabela 13, durante a década de 90 o Brasil

apresentou constantemente deficits em conta corrente. Contudo, o IDE colaborou muito para

financiar esses déficits, chegando a financiar sua totalidade em 1999.

¥ Gongalves et al., 1998.
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Tabela 13. Brasil: saldo de Conta Corrente e Necessidade de Financiamento 1994-1999 (em US$
bilhGes e %)

Id IDE/Sal
Saldo e_m % no Necessidadede % no L aldo

Transagoes ) . IDE liquido Conta

PIB Financiamento* PIB
Correntes Corrente

1994 (1.689,00) -3,11 283,00 0,05 1.972,00 116,8
1995 (17.972,00) -2,54 (13.659,00) -1,94 4.313,00 24,0
1996 (23.136,00) -2,98 (13.160,00) -1,70 9.976,00 41,0
1997 (30.916,00) -3,84 (13.833,00) -1,72 17.083,00 55,3
1998 (33.611,00) 4,33 (7.718,00) -0,96 25.893,00 77.0
1999 (24.375,00) -4,38 5.589,00 1,00 29.968,00 1229

Fonte: Bacen

* Saldo em transacdes correntes mais investimento direto estrangeiro

O maior problema dessa forma de financiamento do Balango de Pagamentos € que os fluxos
de IDE sfo muito instaveis. Assim, sua queda a partir de 2001, por exempio, dificultou o
financiamento do déficit comercial através da entrada de fluxos de capitais. Além disso, com a
maturacdo desses investimentos, eles tendem a se reduzir, enquanto a remessa de lucros, dividendos
¢ royalties ac exterior ndo se reduz. Na década de 90, por exemplo, grande parte dos fluxos de IDE
se destinou & aquisigio de empresas publicas, processo que tem se esgotado com o fim das
privatizacbes. Novos investimentos podem ser destinados & amphagio ou modernizagio dessas
empresas, mas seus volumes serdo bem menores.

Por outro lado, como argumenta Franco {2005), os dividendos remetidos ao exterior,
incluindo os juros dos empréstimos inter-companhia, correspondem a uma pequena proporgio do
estoque de IDE (3,3% em média entre 93 e 2004, para as empresas do 2° Censo do Bacen)®!. Qu
seja, para o autor, os fluxos de capitais remetidos ao exterior na forma de lucros, dividendos,
royalties e juros de empréstimos inter-companhia sdo um prego baixo pelo volume de capitais que

entra no pais na forma de investimentos diretos.

Encadeamentos Produtivos e Tecnolégicos

A entrada de ETs no pais pode gerar encadeamentos produtivos e tecnolégicos (spiflovers),
ja que elas possuem vantagens de propriedade sobre as empresas nacionais. Mas a ocorréncia desses
encadeamentos depende da resposta das empresas nacionais, ou seja, de sua capacidade em

“capturar” as vantagens que as ETs possuem.

* Franco, 2005, p. 13.
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Esses encadeamentos podem ocorrer por meio da transferéncia de trabathadores treinados
nas filiais para empresas locais, da transferéncia de conhecimentos sobre engenharia de produgéo,
de processo e de gestdo, da transferéncia de conhecimentos e recursos para fornecedores e clientes,
e através do envolvimento das filiais com universidades e instituigbes de pesquisa locais®.

Além disso, as empresas nacionais recorrem apenas a fontes de informagio domésticas para
realizar suas inovages. Enquanto isso, as ETs recorrem a fontes externas e internas®™. Portanto, a
presenga de filiais no Brasil ¢ importante para que possam atuar como canal de difusio de
informagdes para as empresas nacionais.

Por fim, as atividades de P&D das filiais podem aumentar os esforgos de P&D das empresas
nacionais. Ha indicios de que as empresas nacionais desenvolvem com mais intensidade atividades
de P&D quando atuam em setores com forte presenca de transnacionais que desenvolvem esse tipo
de atividade no Brasil®*

Contudo, nfio se desenvolveu no Brasil um centro de geragio e difusdo de inovagdes®.
Portanto, as filiais que aqui se instalam geralmente ndo implantam atividades de P&D internamente.
Essas atividades continuam sendo realizadas no pais sede da empresa transnacional. Isso dificulta a
formacgio de encadeamentos tecnologicos a partir da entrada de IDE no pais. A participa¢éio das
filiais de empresas estrangeiras instaladas no Brasil nos gastos em atividades de P&D é menor que
sua participagiio nas vendas totais e nas exportagbes totais das empresas brasileiras™. Essas filiais
geralmente ndo tém ligagdes com universidades e institutos de pesquisa brasileiros, pois seus “links
tecnoldgicos” sd0 externos.

Atualmente, as empresas transnacionais tém implantado atividades de P&D fora de seus
paises de origem. Mas, nos paises em desenvolvimento, esse¢ fendmeno ainda € muito raro, No
Brasil, assim como na maioria dos paises em desenvolvimento, a maior parte das atividades de
P&D visa apenas & adapta¢io dos produtos as exigéncias dos mercados locais (“tropicalizago”).

O Brasil ndo atrai IDE com objetivo de realizar atividades de P&D no pais. Por isso, as
empresas estrangeiras instaladas no Brasil acabam gastando proporcionalmente menos que as
empresas nacionais nesse tipo de atividade, reduzindo a possibilidade de spillovers. Seria preciso,
portanto, aumentar as vantagens de localiza¢io relacionadas a estrutura cientifica e tecnologica € a
uma forga de trabalho mais qualificada.

Além disso, as filiais de empresas estrangeiras instaladas no pais importam seus insumos ¢

equipamentos dos paises sede de suas matrizes, e ndo de fornecedores locais, o que dificulta a

21 aplane et al., 2004.
* Tbidem,

“" Toidem, p. 29.

¥ Laplane e Sarti, 1997.
** Hiratuka, 2003,
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transferéncia de tecnologia e know-how as empresas nacionais. Portanto, o impulso dindmico do

investimento direto estrangeiro € direcionado para o exterior, e ndo para as empresas locais.

Impactos sobre os niveis de renda e de emprego

De acordo com o que ja foi discutido nesse trabalho, o IDE que entrou no Brasil nfo teve
grande influéncia sobre o nivel de atividade econdmica. Conforme ja foi mencionado, ©
crescimento da formagdo bruta de capital fixo ndo acompanhou o crescimento dos fluxos de IDE, o
que mostra que esse tipo de investimento tem um baixo poder de indugfo ao crescimento do nivel
de investimentos na economia.

Em parte, isso se deve ao fato de que nfo foram criados encadeamentos produtivos ¢
tecnologicos no Brasil. Esses encadeamentos foram transferidos para o exterior, através das
importagdes de bens de capital. Um outro motivo para isso € que, no Brasil, grande parte do IDE foi
destinado a aquisi¢io de ativos j& existentes € ndo a novos investimentos. Qu seja, grande parte do
IDE que entrou no Brasil corresponden a fusdes e aquisi¢des ou privatizagbes, ¢ ndo a
investimentos greenfield. Nesse caso, o IDE so ajudaria a realimentar o crescimento econémico se 0
novo proprietario das empresas realizasse novos investimentos, visando a modernizagdo ou
amphagéo da capacidade produtiva.

O que se observa, contudo, no Brasil € que o IDE ndo tem um grande poder de indugio ac
crescimento da economia. O crescimento da demanda interna na década de 90 foi possibilitado pela
ocupagdo da capacidade produtiva ociosa, 0 que significa que nfio foram necessarios investimentos
em ampliagio da capacidade produtiva®’.

Além disso, o IDE néo teve impacto positivo sobre o nivel de emprego no Brasil. De acordo
com Dupas (1999), a tendéncia é que sejam criados menos empregos formais por cada dolar
adicional investido no pais. Isso se deve ao aumento da automag@o e da informatizagio trazidos
pelas ETs. Apenas o emprego indireto aumenta™ .

Por outro lado, em paises como o Brasil, em que as filiais adotam estratégias market
seeking, sio criados mais e melhores empregos. Ou seja, o impacte sobre o nivel de emprego
depende da estratégia da ET e também do tipo de IDE (greenfield ou A&F). Nesse aspecto, quando
o investimento consiste em novas instala¢des (greenfield), o impacto sobre o nivel de emprego ¢
mais positivo. Contudo, em paises em que o IDE se dirigiu a privatiza¢io de empresas publicas,

como € o caso do Brasil, o impacto sobre o nivel de emprego foi negativo™.

*" Laplane et al., 2001,
* Dupas, 1999.
% Thidem.
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Ou seja, no Brasil, as filiais empregam relativamente poucas pessoas, tendo em conta sua
presenga em termos de entradas, vendas e ativos. Ademais, € preciso levar em conta que a entrada
de empresas estrangeiras mais competitivas pode levar a quebra de algumas empresas nacionais,

destruindo postos de trabalho.
Competitividade

Para Bonelli (1998), o IDE aumenta a competitividade da economia e esta contribui para
atrair mais IDE. Segundo o autor, o IDE € fundamental para aumentar a contestabilidade dos
mercados e, com isso, aumentar a competitividade. Portanto, o fato de o IDE se dirigir para o setor
de servigos contribuiu para aumentar a competitividade nos setores de produtos comercializaveis, ja
que um setor de servigos eficiente é fundamental para que o setor exportador seja eficiente™.

Além disso, as ETs contribuem para aumentar a competitividade na economia trazendo para
o pais tecnologias, técnicas e capacidade inovativa que sb elas possuem, as quais podem ser
transferidas para as empresas nacionais através de spillovers. Com isso, até mesmo a propensio a
exportar das empresas nacionais pode aumentar. Quando as filiais tentam aumentar sua propria
competitividade, elas podem contribuir para aumentar a competitividade na industria ¢ até mesmo
no setor em que atuam.

Esperava-se que o IDE fosse aumentar a competitividade das empresas brasileiras, Contudo,
as exportagdes brasileiras continuaram basicamente dependentes de commodities primarias. No ano
de 2002, por exemplo, apesar da melhora no saldo da balanca comercial, apenas as exportagdes de
bens basicos e semi-manufaturados aumentaram, enquanto as exportagdes de bens de alto valor
agregado diminuiram”’.

As filiais de empresas estrangeiras instaladas no Brasil sfio responsaveis por quase metade
das exportacdes do pais, mas apenas uma pequena parte dessas € formada por bens com nivel de
desenvolvimento tecnologico médio ou alto’®. Os superavits comerciais brasileiros continuam
dependendo da exportagio de commodities primarias e de produtos industriais com baixa
intensidade tecnologica.

Segundo Laplane e Sarti {1999), o IDE contribuiu para aumentar a competitividade das
empresas brasileiras no plano microecondmico, mas 0s impactos em termos macroecondmicos
foram desfavoravets (desnacionalizagdo produtiva, redugio da capacidade de gerar inovagio,

redugiio do nivel de emprego, etc.)”.

* Bonelli, 1998.

*' Sarti e Sabbatini, 2003, p. 03.
*2 CEPAL, 2004.

* Laplane e Sarti, 1999, p. 42.
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Na grande maioria dos paises em desenvolvimento, inclusive no Brasil, a ocorréncia de
transbordamentos tem sido escassa. Portanto, a presenga das ETs n3do tem contribuido para
aumentar a produtividade e a competitividade nas empresas brasileiras. Como pode ser visto no
grafico 5, a presenga de empresas estrangeiras nao tem contribuido para aumentar a produtividade

nos diferentes setores da economia.

Grafico 5. Brasil: Presenca estrangeira X Produtividade, 2000 (por setor a trés digitos)
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Fonte: Gongalves (2005), com base em dados do IBGE ¢ Bacen.

Concentracio

Um outro impacto da entrada de IDE no Brasil foi o aumento da concentragao da produgao
das empresas estrangeiras em determinados setores. Na década de 90, as previsoes de investimentos
se concentravam nos setores de alimentos e bebidas, papel e celulose, produtos quimicos,
metalurgia basica e no setor automobilistico. Considerando as decisdes de investimentos, a
concentragdo ¢ ainda maior: quase metade se concentra nos setores automobilistico e quimico™, A
concentragao da produgdo se da naqueles setores em que as economias de escala sdo significativas,
como os setores intensivos em capital. Na tabela 14 podem-se verificar os principais setores em que
se concentraram os fluxos de IDE na segunda metade da década de 90, tanto na indastria como nos

Servigos

" Laplane e Sarti. 1999. p. 24.



Tabela 14. Fluxo de IDE por setor de atividade — Fluxo acumulado nos principais setores {1995-

1999)
Selor % do IDE recebido
SERVICOS 80,1
Correio e telecomunicagtes 16,0
Eletricidade, gas e agua 14,0
Comércio (varejista e atacadista) 8,5
INDUSTRIA DE TRANSFORMACAQ 18,4
Automobilistica 4,6
Produtos quimicos 3,0
Material elétrico e equipamentos de comunicacio 1,4

Fonte: Laplane et al., 2001, com base em FIRCE e Censo de Capitais Estrangeiros.

Além disso, houve também um processo de concentragio da produgdo dessas empresas.
Com a abertura comercial na década de 90, as filiais de ETs instaladas no Brasil reagiram
concentrando a produgdo, com o objetivo de obter ganhos de escala, principalmente nos setores

. . . 105
intensivos em capital”™.
Desnacionalizacfio

Ocorreu também um processo de desnacionaliza¢@o produtiva no Brasil. Esse processo pode
ser verificado através das operacdes de fusbes e aquisi¢des realizadas no pais, além da crescente
participagdo das empresas transnacionais nas vendas totais das empresas brasileiras. Além disso,
dentro da categoria A&F, tém aumentado as operagdes envolvendo controle majoritério”®.

Esse processo foi mais intenso no periodo 1995-99 ¢ principalmente nos setores de non-
tradables. A desnacionalizagdo pode ser verificada pelo aumento da participagio estrangeira na
produgdo, que passou de 13,5% em 1995 para 24,6% em 1999. Além disso, o processo de
desnacionalizagio foi significativo em setores estratégicos da economia, como 08 bancos ¢ o
agronegocio’’. Como conseqiéncia, esses setores ficaram submetidos as decisdes das matrizes no
exterior, as quais tém suas proprias estratégias de investimento ¢ produgio.

De acordo com a classificagio de Sarti e Laplane (2002), a desnacionalizagio que se
verificou no Brasil teve dois aspectos: patrimonial e comercial (ou da produgdo). O primeiro est

relacionado & transferéncia de empresas nacionmals para estrangeiros. O segundo tipo de

* Laplane et al., 2001, p. 174,
”* Laplane et al. 2001.
" Gongalves et al., 1998. p. 250.
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desnacionalizagdo se refere a0 aumento do conteudo importado nos bens finais”®. Reduziram-se os
indices de nacionalizagiio dos bens finais, devido ao processo de especializagio produtiva que se
deu apos a abertura comercial. Aumentaram muito as importagdes de matérias-primas, componentes
e até mesmo de produtos finais.

De acordo com Gongalves et al. (1998), a desnacionalizagdo tem dois efeitos; o “efeito
Balango de Pagamentos”, que diz respeito ao fato de que grande parte do IDE se dirige a setores de
non-fradables, o que pressiona as contas externas do pais, e o “efeito soberania nacional”, que esta
relacionado 4 entrada de empresas estrangeiras no pais, com “fontes externas de poder™.

Além disso, segundo os autores, o processo de desnacionaliza¢do pode trazer dois novos
efeitos: o “efeito multiplicador da vulnerabilidade externa”, que diz respeito ao fato de que a
desnacionalizacdo econdémica aumenta ainda mais a vulnerabilidade externa do pais, com um
crescente controle do sistema produtivo pelo capital estrangeiro, e o “efeito fragilidade
institucional”, que esta relacionado ao fato de que o processo de desnacionalizagio ocorre em um
contexto de deterioracdio politica € instituctonal do pais, o que dificulta ainda mais as relagdes entre
as instituigdes brasileiras e o capital estrangeiro™.

A tabela 15 mostra o processo de desnacionalizag@o produtiva que ocorreu no Brasil na
segunda metade da década de 90, tanto em termos de investimento quanto de produgdo e vendas. Na
tabela 16, podem-se verificar os setores da industria em que esse processo se deu de forma mais

intensa. No setor automobilistico, por exemplo, as empresas estrangeiras tém uma participacdo de

98% na receita liquida de vendas.

Tabela 15. Desnacionalizacio da Economia Brasileira, 1995-99 (participagio do capital estrangeiro

em %)

Participagio do capital estrangeiro 1995 1996 1997 1998 1999
Fluxe de investimento bruto 25 6,1 10,2 15,4 24,6
Estoque de capital fixe 6.8 7.8 9,2 10,5 12,4
Valor bruto da produggo 135 15,5 18,3 20,8 24,6
Vendas das grandes empresas 33,3 341 36,3 43,5 nd

Fonte: Gongalves (2005).

nd = ndo disponivel

* Laplane e Sarti. 2002, p.
* Gongalves et al.,, 1998, p. 251.
" Gongalves ¢t al., 1998, p. 253.



Tabela 16. Setores com maior participacio estrangeira (% da receita liquida de vendas)

Setor Participagao Estrangeira
Automoveis 98%
Onibus e Caminhdes 98%
Magquinas para escritério 94%
Produtos do fumo 92%
Material elétrica para veiculos 89%
Aparelhos e equipamentos de telefonia, radiotelefonia e
transmissores de televisdo e radio 88%
Material eletrénico basico 82%
Defensivos Agricolas 82%
Madquinas e equipamentos para a indastria de extragio
mineral e construcao 81%
Fibras, fios, cabos e filamentos continuos artificiais e

78%

simeétricos

Fonte: Gongalves (2005) a partir de dados do IBGE ¢ Bacen.

Portanto, o processo de desnacionalizagcio ocorren de forma muito intensa na economia

brasileira, principalmente nos setores estratégicos da economia. Um dos principais problemas desse

processo € que ele leva a uma influéncia cada vez maior do capital estrangeiro sobre a economia

nacional,
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CONCLUSAO

De acordo com o que foi discutido at€ agora, o investimento direto estrangeiro que entrou no
Brasil ndo foi decisivo para o crescimento e desenvolvimento econdmico do pais. Portanto, sua
queda a partir de 2001 néo teria trazido grandes problemas.

Por um lado, essa queda teve alguns impactos negativos, ja que diminuiu a entrada de
capitais estrangeiros na forma de investimento diretos, pressionando o Balango de Pagamentos
brasileiro, além de aumentar a restricio de divisas estrangeiras do pais. Além disso, apesar da
reduciio desses investimentos, ndo diminuiram as remessas de lucros e dividendos ao exterior.
Houve uma queda no volume de novos investimentos estrangeiros, mas aqueles que ja haviam sido
realizados anteriormente continuaram gerando dividas, as quais continuaram sendo remetidas aos
paises de origem das filiais instaladas no pais. Isso contribuiu para pressionar ainda mais o Balango
de Pagamentos.

Mas, por outro lado, a redugio desses fluxos néo teve impacto negativo sobre o nivel de
investimento global da economia, ja que o IDE ndo estava realimentando endogenamente o nivel de
investimentos do pais.

Quanto aos encadeamentos tecnologicos, a conclusio a que se chega é que a reducio nesses
fluxos também ndo implicara em grandes problemas. As filiais de empresas estrangeiras que atuam
no Brasil raramente tém estratégia de busca de eficiéncia. Portanto, sdo poucos seus efeitos em
termos de transferéncia de tecnologia a empresas locais, mesmo porque elas mesmas nio tém
desenvolvido atividades de P&D no Brasil. Além disso, ao importar seus insumos e equipamentos,
ndo permitem que ocorra essa transferéncia para fornecedores locais. Portanto, a entrada de novas
empresas dificilmente mudara esse quadro, sendo assim dificil afirmar que a redugéo dos fluxos de
IDE no periodo recente trouxe prejuizos ao pais em termos de desenvolvimento tecnologico.

Com relagdio 3 Balanga Comercial, a queda no volume de IDE pode ter representado uma
piora na pauta de exportagdes brasileira, tendo em vista que as exportagBes das filiais de empresas
estrangeiras tém conteido tecnologico mais elevado que as exportagdes das empresas nacionais. Por
outro lado, a redugio dos investimentos diretos estrangeiros no Brasil pode também representar uma
reducdo nas importagdes de bens de capital e equipamentos dos paises-sede das matrizes. Deste
modo, dadas as caracteristicas observadas no comércio exterior realizado pelas filiais instaladas no
Brasil, ndo teria havido grandes prejuizos para o pais em decorréncia da redugfio dos fluxos de IDE
recentemente.

Portanto, a redugdo nos fluxos de IDE no periodo p0s-2001 teve impactos negativos na

economia brasileira em termos de aumento da restrigio de divisas externas ¢ da pressdo sobre o



Balango de Pagamentos. Por outro lado, ndo teve grandes impactos sobre a geragdo de renda e
emprego ou sobre o nivel de desenvolvimento tecnologico do pais.

Para obter maiores beneficios da entrada desses investimentos no pais, seria preciso adotar
politicas de sele¢io e atragdo daqueles investimentos que trarfio maiores beneficios 4 economia,
dirigindo-os aos setores estratégicos para o plano de desenvolvimento econdmico do pais. Contudo,
da forma como esses investimentos tém sido atraidos nos Gltimos anos, eles tém trazido tanto
beneficios quanto problemas ao pais, portanto nio ha como se afirmar que sua redugio foi

prejudicial a economma.
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