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1. INTRODUCAO

Um dos aspectos mais visiveis das transformacoes ocorridas na economia
brasileira nos anos noventa foi o avanco da internacionalizacao. Diversos
estudos (Moreira e Correia, 1996; Moreira, 1997 e 1999a; Bonelli, 1997; e
Fonseca et aliz, 1997, Haguenauer, L. et aliz, 1997), focalizaram um aspecto
particular desse processo: a evoluc¢ao do «grau de abertura» comercial, isto
¢, da importancia dos fluxos de exportacao e/ou de importacao em relacao
a produc¢ao doméstica. De modo geral, esses estudos mostraram a intensifi-
cacao dos fluxos de comércio exterior nos diversos setores. Constataram,
assim, um avanco da internacionalizacao, consistente na maior participacao
de produtos finais e intermedidrios importados no mercado doméstico e no
aumento da producao local destinada ao exterior.

Outra dimensao importante da internacionalizacao nos anos noventa
foi o forte aumento da participacao das empresas estrangeiras na economia
brasileira (Laplane e Sarti, 1997, 1999a e 1999b). Esse aumento foi resulta-
do dos crescentes fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) no Bra-
sil, a partir de 1994.

Depois de permanecer, no inicio da década, em um patamar préximo a
US$ 1 bilhao ao ano, o IDE liquido atingiu um valor préximo a US$ 30
bilhoes, em 1999. O ritmo de crescimento observado nos fluxos de IDE
para o Brasil nesse periodo foi bastante superior ao crescimento do fluxo mun-
dial de IDE, resultando em aumento da participacao brasileira no fluxo
total. Frente a uma participacao média do periodo 1987-92 de 0,9%, esse indi-
ce atingiu 4,5% do total, em 1998.

Houve também mudangas importantes na composi¢ao setorial dos flu-
xos de IDE. Até 1995, a industria concentrava 55% de todo o estoque de
IDE no Brasil. Na segunda metade da década, é notdria a preponderancia
dos servicos, com grande participagao dos setores de eletricidade, gas e dgua,
correio e telecomunicagdes, intermediagao financeira e comércio atacadis-
ta e varejista nos fluxos de IDE (Laplane e Sarti, 1999a: 5).

A participacao das empresas transnacionais (ET) na economia, que his-
toricamente sempre foi elevada no Brasil, aumentou ainda mais. A trans-
feréncia da propriedade de empresas de capital nacional privado e publico
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para empresas estrangeiras e a reducao da importancia relativa das empre-
sas remanescentes de capital nacional sao a outra face do processo de inter-
nacionaliza¢ao da economia brasileira.

No contexto da traumatica experiéncia da instabilidade e da estagnacao
dos anos ochenta, geraram-se expectativas de que a internacionalizacao
poderia constituir uma alternativa viavel para retomar o crescimento e redu-
zir a vulnerabilidade externa da economia brasileira. Nessa visao, cabia as
ET um papel importante, tanto no aporte de divisas através do investimen-
to direto e das exportagdes, como no aporte de tecnologia e de canais de
comercializacao internacional que poderiam, inclusive, transbordar para as
empresas nacionais.

Nessa linha de raciocinio Fritsch e Franco (1989) registravam, no final
dos anos ochenta, que as transformagdes na economia mundial —inovacoes,
surgimento de novos concorrentes, reducao do ritmo de crescimento das
economias desenvolvidas e realinhamentos cambiais— promoviam, desde os
anos setenta:

«transferéncia de capacidade produtiva, especialmente exportadora,
para o Sul dentro dos grupos multinacionais» (p. 10).

No contexto das condicoes adversas de financiamento externo para a eco-
nomia brasileira:

«... a recuperacao dos fluxos de investimento direto estrangeiro e o com-
portamento das empresas estrangeiras podem ter um duplo papel em uma
nova estratégia de crescimento industrial. Por um lado, como importante
instrumento de ajuste 2 restricao externa —tanto pelo aporte direto de divi-
sas como, indiretamente, pela contribuicao das empresas estrangeiras ao
crescimento do saldo comercial. Por outro, como elemento parcial, mas rele-
vante de recuperacao da poupanca externa. » (p. 18)—.

As ET poderiam contribuir para o crescimento das exportacoes brasi-
leiras de manufaturas, promovendo o aumento da competitividade e garan-
tindo o acesso aos seus mercados de origem e a outros mercados. Em par-
ticular, essas empresas poderiam promover o zpgrade da pauta de exportacoes
(aumento da participacao de bens manufaturados com maior valor adicio-
nado), explorando:

«... oportunidades de crescente intercambio intra-industrial com os pai-
ses desenvolvidos, baseado na diferenciacio e especializacao de bens de con-
sumo e de producao» (p. 20).

«... as EMNs e joint ventures desempenham ou podem vir a desempen-
har um papel importante no desenvolvimento de capacidade industrial (nes-
se) grupo de produtos (. . . ) dadas as suas caracteristicas tecnolégicas ou de
comercializacao» (p. 20-21).

Ja nos anos noventa, Franco (1998), reafirmava as virtudes da interna-
cionalizagao como forma de reduzir a vulnerabilidade e retomar o crescimento:

«... a industrializacao que busca a auto-suficiéncia aumenta a vulnera-
bilidade externa e nao (a) diminui (...) o novo modelo de crescimento que
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temos de redefinir deve contemplar um grau de abertura substancialmente
maior —talvez o dobro ou o triplo— do que hoje temos, se é que queremos
evitar que nossa vulnerabilidade externa prejudique nosso crescimento daqui
para adiante. » (p. 140).

Depois de analisar a evolu¢ao do processo de integracao da economia
mundial, reitera a importancia da contribuicao das empresas transnacionais
(ETNs) nesse contexto:

«... (i) existem razoes “exdégenas” a determinar o crescimento das expor-
tacoes brasileiras, independentemente de politicas locais de incentivo e de
politica cambial mais agressiva, associadas ao crescente envolvimento das
filiais brasileiras de ETNs na economia industrial global. . . »(p. 126).

Moreira (1999a e 1999b) atribui ao processo de abertura comercial uma
mudanca radical nos determinantes e na forma de operacao do IDE no Bra-
sil nos anos noventa. A reducao de barreiras tarifarias e nao-tarifarias trans-
feriu para a busca de vantagens locacionais, agora concatenadas com esca-
las, produtos e processos mais adequados e proximos dos niveis internacionais,
a principal motivagao do IDE. Como consequéncia da maior eficiéncia téc-
nica (ganhos de produtividade) e alocativa ampliou-se a participacao das
empresas estrangeiras nos setores da economia brasileira, em particular, nos
setores intensivos em capital. Ainda segundo o autor, a intensifica¢ao dos pro-
cessos de desnacionalizacao e de concentracao, longe de agravarem a vul-
nerabilidade externa da economia, ao reforcarem os ganhos de escala e de
especializacao (intra-inddstria) e de se beneficiarem do viés anti-exporta-
dor, deveriam, ao menos em tese, propiciarem uma melhor inserc¢ao e inte-
gracao das filiais estrangeiras no mercado internacional.

Sobre o mesmo tema, Bonelli (1998:4), observa que as empresas estran-
geiras poderiam também contribuir para o aumento da competitividade e do
saldo comercial, mesmo quando atuassem em atividades non-tradeables,
como nos servicos bancarios, no comércio, seguros, etc. O investimento
direto nessas atividades poderia acentuar a «contestabilidade» dos merca-
dos, aumentando a eficiéncia e beneficiando, indiretamente, a competitivi-
dade das atividades tradeables.

Em sintese, as empresas estrangeiras reduziriam a vulnerabilidade exter-
na e promoveriam o crescimento, tanto através dos seus investimentos como
de sua contribuicao, direta ou indireta, para o aumento e para o upgrade da
pauta de exportacdes. A internacionalizacao ajudaria, portanto, a relaxar a
restricao externa, embora o maior potencial de crescimento tivesse como
contrapartida a desnacionalizacao.

A partir das informacoes disponiveis sobre as caracteristicas dos inves-
timentos diretos, o presente trabalho procurou analisar o avanco das ET e
suas estratégias, assim como avaliar seus impactos na internacionalizacao da
economia brasileira. Em particular, procurou analisar a contribuicao efeti-
va dessas empresas para o crescimento, focalizando a contribuicao das ET
para a entrada de divisas na conta capital do balanco de pagamentos e sua
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participacao na conta corrente, tanto na balanca comercial como na de ser-
vicos (remessas).

Os resultados apresentados a seguir mostram que as atividades das ET
na economia brasileira, em particular, seu comércio exterior, nao sao con-
dizentes com as expectativas excessivamente otimistas formuladas no inicio
dos anos noventa. Ha evidéncias convincentes de que, de modo geral, as
filiais dessas empresas implementaram, conforme esperado, estratégias de espe-
cializacao e de maior integracao nos fluxos comerciais e financeiros das
matrizes. Em alguns casos, a especializacao foi bastante intensa no interior
do MERCOSUL. De todo modo, 0 aumento da eficiéncia e da integracao das
filiais teve reflexo muito mais acentuado no coeficiente de importacoes no
que de exportacoes, gerando, na maior parte dos casos, saldos comerciais nega-
tivos nos momentos de expansao do mercado interno.

Os resultados do trabalho mostram que a ampliacao do estoque de capi-
tal estrangeiro na economia brasileira nos tltimos anos representa uma con-
tribui¢ao potencial ao crescimento ainda nao devidamente explorado. Suge-
rem-se algumas linha de acao para aproveitar melhor esse potencial, seja
aumentando o esforco exportador das filiais das ET, seja incentivando a
geracao de externalidades positivas e de efeitos de transbordamento dessas
empresas para as empresas locais.

II. INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO (IDE) NO BRASIL NOS ANOS NOVENTA
IL1.  Principais tendéncias

Uma das caracteristicas mais importantes do processo de internacionali-
zagao produtiva da economia brasileira nos anos noventa é o retorno de
expressivos fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE).

A evolugao do IDE no Brasil no periodo mais recente diferencia-se em
termos de volumes envolvidos (excecao da China) e das taxas de cresci-
mento (exce¢ao da Argentina) dos demais paises em desenvolvimento e de
algumas economias avancadas com dimensodes e importancia econdmicas
proporcionais, sobretudo quando comparadas as taxas de crescimento de
outras varidveis: comércio exterior, produto interno bruto e produto indus-
trial. Mas, por outro lado, o padrao de internacionalizagao produtiva brasi-
leira apresenta varios pontos de convergéncia com o padrao internacional,
com destaque para os crescentes e preponderantes fluxos de A&F dentro dos
fluxos de IDE e a maior atracao do setor de servicos vzs 4 vis o industrial .

Os fluxos de investimento (IDE e em portfélio) permaneceram em niveis
muito baixos e relativamente estagnados desde a crise da divida dos anos
ochenta até o inicio dos anos noventa. Nesse periodo, embora a participacao
das empresas estrangeiras tenha se mantido importante nos mais variados seto-
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res de atividade econémica no Brasil, a integracao e a insercao nos fluxos
econdmicos internacionais estiveram fundamentalmente concentradas na
esfera comercial. Nos anos mais recentes, nao apenas mudangas quantitati-
vas e qualitativas importantes tém sido verificadas nos fluxos comerciais,
bem como o Brasil voltou a atrair um significativo fluxo de capitais, espe-
cialmente de investimento.

Os investimentos liquidos em portfélio, beneficiando-se das reformas e
da liberalizagao financeira (Bacen, 1998; Gongalves, 1999), foram prepon-
derantes na primeira metade dos anos noventa, reduzindo-se sistematica-
mente desde entdo, com o advento da crise internacional. Por outro lado, os
fluxos de IDE, inicialmente em menor volume, apresentaram uma trajeto-
ria monotonamente crescente nos anos noventa, superando os investimen-
tos em portfélio a partir de 1995. Em 1999, para cada US$ 20 liquidos inves-
tidos, apenas US$ 1 foi na modalidade de portfolio (ver tabela 1).

De um patamar préximo a um bilhao de délares anuais no inicio da
década de noventa e inferior a US$ 500 milhoes nos anos ochenta, os fluxos
intensificaram-se a partir de 1994-95, quando inicia-se o processo de esta-
bilidade econémica e de recuperacao da demanda doméstica, atingindo o
montante recorde de US$ 17,1 bilhdes em 1997 (ver tabela 1). Apesar da cri-
se asidtica de meados de 1997 e das crises russa e brasileira, a partir de 1998,
e de seus desdobramentos negativos nas relacoes internacionais e no nivel
doméstico de atividades, os fluxos de IDE para o Brasil mantiveram-se com
taxas de crescimento elevadas, 51% em 1998 e 10% em 1999, ao contrario
do ocorrido com as demais economias em desenvolvimento e, em particu-
lar, com as da América Latina. Para o ano 2000, dados preliminares refe-
rentes ao primeiro semestre indicam que o montante de 1999 podera ser
repetido ou até mesmo ultrapassado. No caso da Argentina, nosso maior
sécio no MERCOSUL e concorrente direto na atragio de IDE, os fluxos

TABELA 1.  Brasil: Investimento Direto Estrangeiro™ 1990-1999. En US$ milhoes

gf?’“”me”” _1980-89 1990-94 1995 1996 1997 1998 1999 2000% 1999**
1reto Esmmgezro

IDE Ingresso....... 682 1478 5475 10496 18743 28502 31369 22 525 20902
IDE Retorno ........ 270 344 1163 520 1660 2609 1401 2389 1055
IDE Liquido.......... 413 1134 4313 9976 17 083 25 893 29 968 20 136 19 847

Portfélio Ingresso . 53 9061 24838 26078 39552 31830 18315 16072 13 325
Portfélio Retorno.. 35 5734 22544 20038 34 252 33 682 16793 13 110 12494
Portfdlio Liquido .. 18 3327 2294 6040 5300 -181 1522 2962 831

FONTE:  Banco Central
NOTAS: * Inclui operacdes em moeda nacional, mercadorias, conversoes e reinvestimentos.
** Acumulado de janeiro a agosto.
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desaceleraram a partir de meados da década, com o fim das privatizagdes,
despencaram em 25% em 1998 em plena crise internacional, mas voltaram
a crescer em 1999, em funcao sobretudo da venda da empresa YPF para a
empresa espanhola Repsol.

Como o ingresso de IDE no Brasil superou em muito o crescimento dos
fluxos mundiais de IDE ao longo dos anos noventa, a participacio brasilei-
ra (e do MERCOSUL) vem aumentando de forma significativa. A participacao
média do periodo 1987-94 (0,6 a 1,0%) foi multiplicada quatro vezes, ten-
do sido o pais responsavel por 4,5% de todo o fluxo de IDE em 1998 .
Importante destacar que a participagao brasileira nos fluxos mundiais de
comércio é bem inferior, nao ultrapassando 1%, e vém se mantendo prati-
camente a mesma nos ultimos anos. Jd4 no PIB mundial, em 1997, dltimo
dado disponivel, o Brasil participava com 2,8%.

O Brasil era responsavel por algo variando entre 40 e 50% dos fluxos
de IDE destinados ao MERCOSUL no inicio da década, passando a absor-
ver US$ 4 em cada US$ 5 investidos na regido, ou ainda, 40% de todo o
fluxo de IDE para a América Latina em 1998. Importante destacar a
retracao do fluxo de IDE para os paises em desenvolvimento a partir da
crise internacional. A queda na América Latina foi menos acentuada devi-
do a contribuigio crescente do Brasil e da Argentina. Em 1999, o fluxo liqui-
do de IDE para o Brasil aproximou-se de US$ 30 bilhdes e para a Argen-
tina de US$ 23 bilhoes, reduzindo a participacio brasileira no bloco regional,
mas aumentando em muito a participagato do MERCOSUL nos fluxos
mundiais e da América Latina. Neste sentido, o desempenho do IDE no
Brasil (e na Argentina), em termos de volume, difere dos demais paises
em desenvolvimento e, em particular, dos latino-americanos. Os paises do
sudeste asidtico que vinham ampliando sistematicamente a entrada de IDE
também foram fortemente afetados pela crise. Os fluxos médios no periodo
1993-97 foram 4 vezes maiores do que o do periodo anterior 1987-92.
Entretanto, em 1998, os fluxos foram reduzidos em mais de US$ 10 bilhoes.
As principais excegdes ficaram por conta de economias com ativos (estru-
turas produtivas e mercados) significativos e desvalorizados: China, Coréia
do Sul e Tailandia.

Com o expressivo crescimento dos fluxos e do estoque de IDE !, muito
superior ao da formacao bruta de capital fixo (FBCF) e do o préprio PIB,
o que se observou foi uma crescente participacao do IDE na FBCF? e no pré-

' Para a mensuragdo do IDE nos indicadores IDE/FBCF e IDE/PIB optou-se pela uti-
lizacao do indicador amplo que inclui também as operacoes em moeda nacional e na forma
de mercadorias disponiveis no Balanco de Pagamentos.

2 Importante destacar que o indicador IDE/FBCF (investimento direto estrangeiro em
relacao a formacao bruta de capital fixo) tem apenas o objetivo de permitir uma avaliacio
temporal da crescente importancia dos fluxos de IDE, assim como o indicador IDE/PIB. O
indicador ndo permite analisar com propriedade a contribuigao do capital estrangeiro a for-
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TABELA 2. Mundo e Grupo de Paises por Grau de Desenvolvimento: Participacio
do IDE na Formacio Bruta de Capital Fixo. Em %

IDE 1987-92 1993 1994 1995 1996 1997
Mundo
Recebido v, 4.1 43 4.6 5.4 5.8 7.7
Enviado...veeevveseeeesereeen 4.7 5.0 5.3 6.0 6.3 8.0
Paises Desenvolvidos
Recebido i, 4.2 3.6 3.7 4.7 4.8 6.5
Enviado...eeeeeeeeeeeeeeseeesn 5.7 5.6 6.1 7.0 73 9.7
Paises em desenvolvimento
Recebido .., 3.9 64 8.0 73 84 103
Enviado ...eeveeeeeeeeeeeeen, 1.4 3.2 3.5 3.6 3.8 3.9

FONTE:  World Investment Report 1999 UNCTD.

prio PIB. Com isso, a ja expressiva participacao do capital estrangeiro na eco-
nomia brasileira, mensurada a partir do estoque de capital estrangeiro acu-
mulado ao longo de varias décadas e existente nos mais variados setores de
atividade econdmica, tem sido incrementada ainda mais com os fluxos recen-
tes de IDE. A relacao estoque de IDE / PIB no caso do Brasil dobrou nas
tltimas duas décadas (7,4% em 1980 contra 15,9% em 1997). A relacao
brasileira é bem superior a0 da média mundial (11,7%) e dos paises avanca-
dos (10,5%) e bem préxima da média dos paises em desenvolvimento
(16,6%). Ja a relacao IDE/FBCF do Brasil para 1997 (11,9%), dltimo ano
possivel de comparacao internacional, é pouco superior a relacao média dos
paises em desenvolvimento (10,3 %) e quase o dobro da rela¢io para os pai-
ses desenvolvidos (ver tabela 2).

Considerando que no periodo 1998-99 o PIB teve (em termos reais e
mensurado em délares) um desempenho negativo, se adicionarmos ao esto-
que de IDE os investimentos recentes, que nestes dois anos superaram o
patamar de US$ 55 bilhoes, certamente a relagao IDE estoque / PIB incre-
mentou-se no periodo 1998-99 e a relacao IDE/FBCF atingiu e mesmo supe-
rou os patamares de economias fortemente internacionalizadas como Chi-
le, Malasia e Singapura. Neste sentido, os fluxos recentes de IDE para o
Brasil mantiveram ou até mesmo superaram o dinamismo do periodo ante-
rior a crise internacional.

macao bruta de capital fixo. Isto porque nem todo fluxo de IDE representa investimento fixo,
ou seja, formagao bruta de capital fixo, dado que parcela significativa tem se destinado as
aquisicoes e fusdes. Além do que, uma parcela importante de contribuicao das empresas
estrangeiras a formacao bruta de capital fixo nao é captada pelos fluxos de IDE mensurados
a partir da conta de capital do balan¢o de pagamentos. Neste caso, para a mensuracao do
IDE optou-se pela utilizagao do indicador amplo que inclui também as operacoes em moeda
nacional, na forma de mercadorias e reinvestimentos.
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112. Destino do IDE

Quanto ao perfil e destino do IDE, uma tendéncia importante observada
nos fluxos de IDE para o Brasil tem sido a crescente perda de atratividade
da industria brasileira frente ao setor de servicos, seguindo tendéncia obser-
vada nos paises desenvolvidos mas diferenciando-se do padrao verificado
nos NIC’s asiaticos.

Os fluxos e estoques de IDE global na tltima década apresentam duas
tendéncias importantes. A primeira diz respeito as diferentes inser¢oes dos
paises em desenvolvimento nos fluxos de IDE recebidos e enviados. Em
ambos o0s casos esta participacao é crescente, pelo menos até antes da crise
financeira internacional iniciada em 1997. No entanto, os volumes envolvi-
dos sao bastante dispares. Como resultado do processo de internacionaliza¢ao
das grandes corporacoes dos paises avancados, os PED aumentaram de
20,4% para 33,5% sua participagao como receptores dos fluxos globais de
IDE. Por outro lado, dado o menor grau de internacionalizacao das enzpre-
sas domésticas dos paises periféricos, a participacao nos fluxos de IDE envia-
dos cresceu de 7% para 13 %, sendo que os paises asiaticos sao responsaveis
por mais fl destes investimentos realizados. Esta diferenca deve-se, de um lado,
a menor capacitacao competitiva (financeira, produtiva e comercial) das
empresas periféricas, mas também a transferéncia de propriedade das empre-
sas periféricas internacionalizadas para o capital estrangeiro. Cabe ainda
destacar, que os crescentes fluxos recebidos nao foram suficientes para rever-
ter a participag¢ao nos estoques acumulados mundiais de IDE, o que fica
patente no fato de que 2/3 de todo estoque global ainda se concentra em duas
dezenas de paises avancados.

A segunda tendéncia refere-se ao destino dos fluxos de IDE. Nos pai-
ses avancados, o setor de servicos tem sido o alvo primordial dos investi-
mentos e ja detém a maior parcela do estoque de IDE. Nos paises em desen-
volvimento, embora o setor de servicos venha recebendo expressivos recursos
externos, em grande medida associados aos processos de privatizacao de
servicos publicos e aquisicoes no sistema financeiro, a industria continua
exercendo uma forte atracao, principalmente no caso dos paises asiaticos.

Quanto ao Brasil, Laplane & Sarti (1997) ja haviam atentado para a que-
da da participagao da industria na atragao do IDE vis-d-vis o setor de servigos.
Em 1989, portanto antes do processo de abertura comercial e da crise econo-
mica do Governo Collor, a industria era responsavel por 71% do estoque de
capital estrangeiro investido no Brasil. Com menor poder de atracao de flu-
xos de investimento ao longo dos anos noventa, esta participacao foi redu-
zida para 55% em 1995 (tabela 3). Os fluxos de IDE mais recentes confir-
mam a tendéncia de crescimento mais que proporcional dos investimentos
para o setor de servicos em relacao a industria.

A distribuicao setorial do fluxo recente de IDE no periodo 1996/99 com
base em uma amostra significativa, correspondente aos ingressos de inves-
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TABELA 3.  Brasil: Estogue e Fluxo de Investimento Direto Estrangeiro

por Setor de Atividade
Estogue Fluxo Estogue Fluxo
SETORES Até 1995 Acumulado SETORES Até 1995 Acumulado
1995-99 1995-99
Em % Em % Em % Em %
Agricultura e
I Extrativa ................. 1.6 1.5
Indistria ... 55.0 18.4 Servigos..................... 43 4 80.1
Alimentos ...... Eletricid., gas
e bebidas......... 5.5 25 € AGUA weovvvrrririenn, 0.0 14.0
Fumo............... 1.7 0.6 Construcao.............. 0.5 0.7
TexteiS cvvurrrrrrererran, 1.2 0.3 Comércio atacadista. 5.0 4.8
Vestuario .......coveeene. Comércio
€ acessorios ..... 0.2 0.0 Varejista ....vveviennnns 1.6 3.7
Art.de Couro .. Correio e
e calcados........ 1.0 0.0 telecomunic............. 0.5 16.0
Madeira .......ccocvonnn. 0.1 0.1 Intermed.
Financeira ............... 3.0 13.7
Papel e celulose ........ 33 0.0 Seguros e Prev. Priv.. 0.4 0.6
Edi¢io e impressdo... 0.3 0.1 Atividades
imobiliarias ............. 25 0.3
Petroquimica Serv. Prest.
e alcool......ccovvennan. 0.0 0.0 Empresas................. 26.9 229
Produtos quimicos.... 11.2 3.0
Borracha e plastico... 3.1 0.7
Prod. Min.
Nao-metalicos........... 1.9 1.1
Metalurgia basica...... 6.0 0.4
Produtos de metal .... 14 0.2
Migs. e
equipamentos............ 49 0.9
Miégs. Esc. Egps. Inf.. 1.0 1.0
Mags. Eqps.
Aprs Elét. .................. 2.6 0.8
M. Elet.
Egs. Comunic. .......... 14 14
Egs. Méd,
Otic., autom. ............. 0.4 0.1
Automobilistica ........ 6.7 4.6
Outros Egs. Transp.... 0.5 0.2
Mobilidrio ................. 0.7 0.2 TOTAL ..o 100.0 100.0
Reciclagem................. 0.0 0.0 42530 73 812

FONTE: FIRCE e Censo de Capitais Estrangeiros.

NOTAS: * Acumulado até 1995.

OBS:  Para o cdlculo do fluxo de IDE para 1996/97/98/99 considerou-se apenas as empresas com inves-
timentos acima de US$ 10 milhdes. A amostra representa 73,6%, 81,6%, 88,4% e 89,7 %, respec-
tivamente, do valor total do investimento direto estrangeiro nestes anos.
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timento de empresas estrangeiras com valor superior a US$ 10 milhdes’,
aponta que a industria de transformacao foi responsavel por apenas 18,4 %
do fluxo acumulado de IDE no periodo. Este percentual nao foi ainda menor
devido a0 bom desempenho de 1999, quando a inddstria atraiu 25% do flu-
xo total de IDE, majoritariamente associado as aquisicoes de empresas indus-
triais locais. Considerado em seu conjunto, o setor de servigos atraiu 80%
do total investido, contra uma participacao no estoque acumulado até 1995
de apenas 43 %. Os destaques foram os setores de energia elétrica e sanea-
mento basico (14%), telecomunicacoes (16%), intermediacao financeira
(14%) e servicos prestados a empresas (23 %) *.

Os setores industriais no Brasil que mais atrairam IDE no periodo 1996-
99 foram: automobilistico, quimico, alimentos e bebidas, material elétrico e
equipamentos de comunica¢ao, producao de minerais nao metalicos e maqui-
nas e equipamentos de escritorio e informatica. Juntos foram responsaveis
por quase fl dos fluxos totais para a industria de transformacao. Com exce¢ao
do setor de produ¢ao de minerais nao-metalicos, todos os demais encon-
tram-se entre os setores com maiores volumes de IDE junto aos paises avanga-
dos, embora com ordens de grandeza e de ordenacao diferentes.

A correlagio entre as estruturas setoriais de investimento é maior entre
o Brasil e os paises desenvolvidos do que com relagao aos pafses em desen-
volvimento, ao contrario do que se poderia especular inicialmente. O baixo
grau de correlagao, quando se considera os paises em desenvolvimento,
deve-se sobretudo as diferencas existentes em relacao aos paises do Sul e
Sudeste asiatico (tabela 4).

Os paises asiaticos consolidaram-se como receptores de IDE industrial.
Mas em setores industriais onde o Brasil tem uma elevada presenga estran-
geira —automobilistica, maquinas e equipamentos e alimentos e bebidas—
no caso asidtico, mensurado pela participacao do IDE, esta presencga é bem
mais reduzida. O mesmo ocorre no setor de servicos. Enquanto a presenca
estrangeira é mais elevada no Brasil nos setores financeiros e de comércio (ata-
cadista e varejista), na Asia ha uma forte participacao nas atividades imobi-
liarias e de construcao. Cabe destacar também a significativa presenca estran-
geira no setor primario (extracao de petréleo e agricultura). Em comum, a
forte participagao do capital externo nos setores quimicos, de metalurgia
basica e aparelhos elétricos.

Com relagao aos paises desenvolvidos, parece haver um padrao relati-
vamente semelhante tanto nos investimentos industriais quanto nos de ser-

> Os montantes para os anos de 1996 a 1999 sio, respectivamente, US$ 7,6 bilhdes, US$

15,3 bilhdes, US$ 23,2 bilhdes e US$ 27,5 bilhdes, representando 73,6%, 81,6%, 88,4% e 89,7 %,
respectivamente, do valor do IDE total nestes anos.

*  Segundo informagdes prestadas pelas autoridades do Banco Central, neste item estao
incluidos as operacoes financeiras associadas as empresas holding. Portanto, parte destes inves-
timentos constituem-se de investimentos industriais.
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TABELA 4.  Mundo: Estogque de IDE* por Setores de Atividade e por Grau de
Desenvolvimento Econbmico. En %

) Paises Paises em América Sul e
Brasil

Setores . . . (.
Desenvolvidos Desenvolvimento Latina  Sudeste Asia

Primario: Agric.

elnd. Ext. oo, 1.62 7.63 3.78 573 3.43
Alimentos, Bebidas

e Fumo...ccoovvevernnn, 7.17 355 1.66 5.56 1.30
Téxtil, Vestuario

e Calgados.......cc.covvvvnvne. 243 1.26 1.40 1.58 1.39
Madeira.......ccoccovrvrrnncn. 0.07 122 3.30 2.44 3.39
Papel e Grifica.............. 3.57 1.02 0.05 0.00 0.05
Petroquimica e dlcool..... 0.00 3.15 1.49 0.01 1.63
Produtos quimicos.......... 11.16 6.86 8.58 6.36 8.82
Borracha e plastico.......... 3.10 0.62 0.54 3.58 0.26
Prod. Minerais

nao-metalicos................. 1.92 0.98 1.27 1.70 1.23
Metalurgia basica............ 6.03 2.28 3.83 3.93 3.84
Produtos de metal .......... 135 0.69 0.00 0.00 0.00
Maéquinas e

equIpamentos. ................. 4.87 2.98 1.08 3.96 0.82
Mags. Escrit.

Eqps. Informit................ 1.04 1.19 0.00 0.00 0.00
Migs. Eqps.

Aparelhos Elétr............... 2.59 0.35 3.64 335 3.68
Magq. Elet. Equips.

Comunic. ....oevverrevrennnn. 1.39 142 0.06 0.00 0.07
Equips. Médicos,

Gtic., AULOM. ..o, 0.40 0.77 0.03 0.00 0.03
Automobilistica .............. 6.70 1.57 0.78 4.00 0.48
Outros Equipss.

Transporte..........ovvvrvenn. 0.52 0.20 0.02 0.27 0.00
Eletricid., gas e 4gua....... 0.00 1.29 2.67 9.01 2.09
Construgao........o..vvvvenn. 0.48 0.59 2.19 0.57 2.34
Comércio Atacadista

e Varejista.......ooovvvereennn. 6.52 13.75 3.47 6.63 3.18
Instituicdes

Financeiras.........cccoooeu.... 3.30 21.26 1.67 7.45 1.14
Atividades

imobiliarias ................... 249 322 15.02 1.72 16.31
SUB-TOTAL.................. 68.70 77.86 56.54 67.86 55.49
TOTAL ...coovvvveree, 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

FONTE: World Investment Report 1999 UNCTD. Elaboracao IE/NEIT/UNICAMP.
NOTAS: *  Acumulado até 1997.
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vicos. As duas estruturas apresentam em comum elevada participagao estran-
geira nas instituicoes financeiras e comércio (atacadista e varejista) e baixa
participagao em construcgao. A assimetria existente no caso do setor de ener-
gia elétrica e de saneamento bésico, com maior presenca de capital externo
nos paises avancados, deve ser parcialmente reduzida com as privatizacoes
recentes no setor. J4 na industria, os setores de produtos quimicos, alimen-
tos, bebidas e fumo, automobilistico, de metalurgia basica e de maquinas e
equipamentos destacam-se pela elevada participacao do capital estrangei-
ro. As excecoes entre as duas estruturas seriam os setores de borracha e plas-
tico e aparelhos elétricos, com elevada participagao no Brasil e baixa nos
paises avancados, o inverso ocorrendo com o setor petroquimico, cuja par-
ticipagao estrangeira, medida pelo estoque de IDE, é elevada nos paises
avancados e reduzida no Brasil.

A Secretaria de Politica Industrial do Ministério do Desenvolvimento,
da Industria, do Comércio e do Turismo (MDIC) realizou um levantamen-
to de projetos de investimentos industriais (nacionais e estrangeiros) no Bra-
sil. No dltimo levantamento, bastante defasado e com tltima atualizacao
datada de outubro de 1997, que abrangeu a anélise de 942 projetos, esti-
mou-se para o periodo 1997-2000 a possibilidade de realizagao de um flu-
xo de investimento superior a US$ 124 bilhdes, o que representaria um flu-
xo médio anual de US$ 31 bilhdes. A auséncia de outras fontes de informagdes
sobre investimentos mais recentes e atualizadas impossibilita a verificacao do
grau de efetivagao e de evolucao destes projetos de investimento. No entan-
to, sua utilizacao justifica-se pelo fato de ser uma amostra bastante abrangente
e de desagregar informacdes por setores, por origem do capital e por fase do
projeto.

O levantamento desagrega as informacoes de investimento em trés cate-
gorias: oportunidade, inten¢ao e decisao. No primeiro caso se enquadra-
riam os investimentos ainda em fase de estudo, totalizando 8,4% do total;
no segundo estariam os projetos de investimento (38,6% dos investimentos
totais) e na Gltima categoria estariam aqueles investimentos ja em fase de
execucao (42,6%)°. Desta forma, uma parcela consideravel dos investi-
mentos anunciados podem nao ter se realizado, dada a fase ainda embrio-
naria dos projetos. Cabe destacar que pela prépria natureza da amostra, sao
retratados apenas os investimentos em geracao de capacidade produtiva,
portanto, nao incluindo as aquisicoes e fusdes.

Assim como no caso dos investimentos em infraestrutura, também no caso
dos investimentos industriais, hda uma tendéncia de maior participagao do capi-
tal estrangeiro. Segundo os dados do MDIC, do total de US$ 124 bilhoes de
previsao de investimento, 27,3 % seriam de empresas estrangeiras, 23,2% de

> Uma parcela consideravel de 9,4% dos investimentos ndo foi classificada em nenhu-

ma das categorias.
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empresas de capital privado nacional e um percentual elevado de 49% de
empresas que sao associacoes de capital nacional e capital estrangeiro ou
que n3o se identificaram .

Os projetos de investimentos industriais das empresas estrangeiras con-
centram-se nos setores automobilistico (32,4%), quimico (20,5 %), infor-
matica (10,5%) e telecomunicacoes (5,2%). Esses resultados coincidem com
os de Laplane & Sarti (1997) sobre os projetos de investimento de um niime-
ro menor de empresas estrangeiras (total de 79), cobrindo um volume menor
de investimento (US$ 15 bilhoes) e um periodo diferente (1994-98). Tam-
bém coincidem, parcialmente, com as tendéncias internacionais. Segundo
dados da UNCTD para 1997, o setor industrial com maiores volumes de
IDE seria o quimico, seguido do setor de miquinas e equipamentos meca-
nicos, alimentos e metais basicos e maquinas elétricas (que inclui informa-
tica). A posi¢ao mais destacada do setor automobilistico no caso brasileiro
vis-a-vis o internacional e o inverso com rela¢ao aos setores de bens de capi-
tal e de alimentos, seriam as principais diferencas. Embora metalurgia e ali-
mentos tenham presenca destacada nos projetos de investimento, prevale-
ce a presenca de capital nacional.

O levantamento de projetos de investimento do MDIC aponta uma for-
te concentracgao setorial dos investimentos. Apenas 5 setores (alimentos e
bebidas, papel e celulose, produtos quimicos, metalurgia basica e automo-
bilistica) sao responsaveis por 64 % do total das previsoes de investimento.
Quando considera-se apenas as decisoes de investimento, ou seja, aqueles pro-
jetos ja em execucao, o grau de concentracao é ainda mais elevado: os seto-
res automobilistico e quimico juntos respondem por quase metade dos inves-
timentos (48,3 %). Se somadas as decisoes de investimentos dos setores de
alimentos e bebidas e de papel e celulose, atingimos 2/3 do total. Nos pai-
ses avancados, a concentra¢ao do IDE também é uma realidade, sendo que
os setores quimicos (incluindo petroquimica), de maquinas e equipamen-
tos e de metalurgia receberam também mais da metade (53,7 %) dos inves-
timentos estrangeiros industriais. Em termos de categorias de uso, predo-
minam os investimentos nos setores de bens de consumo duraveis e
nao-duraveis (42,4%) e intermediarios (31,1%). Entre os duraveis de con-
sumo, o mais importante é o setor automobilistico (24,6%), seguido pelo
setor de alimentos e bebidas (10,3 %). Entre os intermediarios, o mais impor-
tante é o quimico (23,7 %).

O capital privado nacional também apresenta concentracao dos inves-
timentos. Segundo o levantamento do MDIC, de um total de US$ 1245
bilhoes de previsoes de investimento, o capital privado nacional seria res-
ponsavel por US$ 28,9 bilhdes. Estes investimentos concentram-se no setor

¢ Dentro deste grupo enquadram-se também as empresas que nio identificaram o con-

trole de capital.
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quimico (US$ 12,2 bilhdes), respondendo por 45,6% das previsdes de inves-
timento no setor e por 42,5% de todo o investimento de empresas nacionais
privadas. Segundo ainda o MDIC, metade dos investimentos neste setor ja
se encontrariam em fase de execucao. O segundo setor de maior importan-
cia em termos de destino dos investimentos privados nacionais seria o de
metalurgia bésica (14,6%), respondendo por 31,3 % dos investimentos totais
no setor. Entretanto, apenas 21% dos investimentos deste setor encontram-
se em fase de execucao, sendo que 61,7 % estao em fase de projeto (intengao).
O terceiro setor em importancia seria o de alimentos e bebidas (11,6%),
embora neste setor a participacao isolada do capital nacional seja minorita-
ria. Assim como no setor metaldrgico, a maior parcela dos investimentos
ainda nao estd em fase de execugao. Por fim também merecem destaque os
investimentos nos setores de papel e celulose, maquinas e equipamentos,
onde apesar do volume de investimento ser reduzido, a participa¢ao do capi-
tal nacional é elevado.

3. Origem do Capital

Os EUA seguem sendo os principais investidores no Brasil. O capital nor-
te-americano era responsavel por US$ 1 em cada US$ 4 ddlares investidos
na economia brasileira até 1995, segundo informacoes do Censo de Capitais
Estrangeiros do Banco Central do Brasil, mantendo esta participacao nos
fluxos mais recentes, sendo que no periodo 1996-99 foram investidos mais
de US$ 19 bilhoes. Ja trés outros tradicionais investidores —Alemanha,
Suica e Japao— que juntos representavam mais de um quarto do capital
investido no pais, perderam participacao nos fluxos atuais de investimento.
Por outro lado, paises até entao com pequena presenca na economia brasi-
leira, como sao os casos de Portugal e Espanha, dada a agressiva atuagao no
processo de privatizacao, elevaram significativamente sua participacao. Jun-
tos os dois paises explicaram 23 % dos fluxos de IDE no periodo 1996-99.
A presenca do capital francés no processo de privatizacao também explica
sua maior participacao. Canada, Reino Unido e Italia, paises com impor-
tante presenca na economia brasileira, apresentaram menor dinamismo e
também retrairam suas participacdes.

Os paises do MERCOSUL seguem sendo investidores pouco expressi-
vos no pafs. Cabe destacar a maior importancia do capital uruguaio vis-d-vzs
o argentino. Juntos os dois paises representavam 3 % do estoque de capital
estrangeiro acumulado no Brasil até 1995 (2,1% para o Uruguai e 0,9%
para a Argentina). O capital argentino concentrava-se na indtstria de trans-
formacao, em particular, nos setores de beneficiamento e moagem e produ-
tos alimentares. Ja o capital uruguaio privilegiou o setor de servicos, princi-
palmente o setor financeiro. No periodo mais recente (1996-99), o Uruguai
foi responsavel por tao somente 0,33 % do IDE (US$ 260 milhdes) e o capi-
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TABELA 5.  Brasil: Fluxo e Estoque de IDE por Pais de Origem do Capital.
Ene US$ milhoes e em %™
Paises Estogue acumulado o Fluxos acumu/adox o
até 1995 1996%+.99%5x
Estados Unidos .............. 10 852 255 19138 25.9
Alemanha 5 828 13.7 1302 1.8
2815 6.6 812 1.1
2659 6.3 1086 1.5
2032 4.8 5993 8.1
1819 43 909 1.2
Reino Unido ........c.......... 1793 4.2 1671 23
Tlhas Virgens................. 1736 4.1 873 12
Paises Baixos .. 1535 3.6 7422 10.1
Ttalia....coocernee. 1259 3.0 1125 1.5
Tlhas Cayman 892 21 7 960 10.8
Uruguai.....oooveeveeririnnns 874 2.1 259 04
Bermudas.... 853 2.0 571 0.8
Panama........ 677 1.6 1821 25
Suécia.....ovverreiiinin, 567 13 949 13
Bélgica ............................ 558 13 1260 1.7
Tlhas Bahamas 510 1.2 667 0.9
Luxemburgo....... 408 1.0 753 1.0
Argentina........occocvvrrnnn 394 0.9 418 0.6
Espanha.......c..cccovvunnc. 251 0.6 11 955 16.2
Portugal........... 107 0.3 5048 6.8
Coréia do Sul.. 4 0.0 256 03
Demais.....c.ccooeereverennne. 4110 9.7 1566 2.1
Total oo, 42530 100.0 73 812 100.00

FONTE: Bacen. Dados do Censo de Capitais Estrangeiros, realizado em 1996.
NOTAS: * Inclui conversoes para investimentos diretos

“* Conversoes em dolares as paridades historicas.
**% Para 1996/1999, ingressos de investimentos acima de US$ 10 milhdes por empresa

receptora/ano.

*#%% 1999 Dados preliminares.

tal argentino por 0,57 % (US$ 418 milhoes), nimeros que contrastam com
o aumento dos fluxos comerciais intra-bloco, mesmo considerando-se ape-
nas o comércio realizado por empresas de capital regional. O capital chile-
no, por sua vez, com reduzido estoque no pais, tem elevado sua participagao
com os fluxos atuais direcionados ao processo de privatizacao (tabela 5).

4. Aquisicoes e Fusoes de Empresas

Os indicadores anteriores demonstram a elevada e crescente participacao
do capital estrangeiro no Brasil no periodo considerado e uma relativa con-
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vergéncia a estrutura de estoque de IDE dos paises avancados. Entretanto,
seria importante destacar a existéncia de uma diferenca importante entre os
fluxos de IDE para o Brasil em dois periodos recentes: 1994-96 e o atual. No
primeiro, o aumento da participacao relativa estrangeira na formagao bru-
ta de capital fixo dava-se sobretudo pelo acréscimo mais que proporcional
de nova capacidade. Nos fluxos atuais do periodo 1997-99, apenas uma par-
cela minoritaria destes investimentos tem sido destinada a implantacao e
ampliacao de plantas produtivas. A participacao estrangeira cresce de for-
ma expressiva sobre o estoque de capacidade produtiva ja existente, através
de operacoes de aquisicao de empresas locais ja existentes, conformando
um intenso processo de desnacionalizacao da base produtiva doméstica.

Neste sentido, a manutencao das taxas de crescimento do IDE, mesmo
ap0s a deflagracao da crise internacional, deveu-se a entrada de ddlares des-
tinados as operacoes de A&F. Estas operagoes tém se concentrado no setor
de servigos, embora um fluxo consideravel tenha sido destinado ao setor
industrial.

Segundo estudo realizado pela empresa de consultoria KPMG, publi-
cado no relatério World Investment Report (1999) da Unctad, o volume
(acumulado de US$ 1,96 trilhao entre 1991-98) e a taxa de crescimento
das operacdes (do valor das operacoes) de aquisicoes de empresas ou de
participagcdes em empresas elevaram-se significativamente nos anos noven-
ta, comparado aos indicadores da década anterior. Além disso tém cres-
cido proporcionalmente mais do que os fluxos de IDE, que cresceram
mais do que os fluxos internacionais de comércio, que, por sua vez, cres-
ceram mais que o produto interno e industrial. Neste sentido, nao apenas
os investimentos —produtivos e em carteira— vém configurando um novo
padrao de internacionalizacao das empresas e paises, bem como dentro des-
tes fluxos as operacoes de A&F vém condicionando de forma decisiva
um novo perfil para o fluxo de IDE nos anos noventa (Chesnais, 1994;
TDR, 1999; WIR, 1999).

Ainda que a relacao entre as duas varidveis (A&F e IDE) deva ser utili-
zada com ressalvas, até porque sao informacoes mensuradas e fornecidas
por fontes distintas, esta relacao permite apontar a evolugao e a contribuicao
desta modalidade de investimento vis-a-vis as demais modalidades. No ini-
cio da década de noventa, estas operacoes de A&F, envolvendo o controle
majoritario das empresas, representaram 30% da entrada de IDE (tabela
6). Quando se considera as operacoes totais de aquisicao e fusao, ou seja, com
ou sem controle aciondrio, esta participacao atinge o expressivo coeficien-
te de 74%. Esta participagao manteve-se crescente, ainda que com algumas
oscilagdes, no periodo 1993-98. No final dos anos noventa, as operacoes de
A&F majoritarias consistiam em quase 2/3 de todo o fluxo de IDE, patamar
que sobe para 85% para as operacoes totais.

A titulo de comparagao, para o conjunto dos paises em desenvolvimen-
to a participacao da modalidade A&F nos fluxos de IDE é bem inferior. As
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operacoes em A&F com controle majoritario representaram 27,5 % do flu-
xo total de IDE em 1998 (contra 12,2% em 1993) e 40,8% para as ope-
ragdes totais (contra 62% em 1993). Este desempenho é influenciado pela
posicao dos paises do sudeste asiatico. Considerando os valores acumulados
para o mesmo periodo, a participacao das operacoes de A&F com contro-
le majoritario no IDE foram inferiores a 9%. Cabe destacar que saltam para
50,7 % quando considera-se as operagdes totais (com ou sem controle). Esta
diferenca sugere nao apenas uma menor participa¢ao da modalidade de
A&F nos fluxos de IDE (e portanto uma maior participacao da modalida-
de de geracao e ampliacao de capacidade produtiva), bem como a prepon-
derancia de operagoes sem a perda do controle acionério por parte do capi-

TABELA 6.  Mundo, Grupo de Paises por Grau de Desenvolvimento
e Paises Selecionados: Relagio entre Investimentos em Aquisicio
e Fusao e Investimento Direto Estrangeiro por Pais ou
Regido Receptor 1993-98. Em Y%

, , Acumulado
Paises / Periodo 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1993.98
Mundo

Majoritario ......c.covevvevnnen. 304 431 428 453 509 63.8 49.7

1T N 740 775 721 765 73.6 845 77.4
Paises Desenvolvidos

Majoritario ......cccoveevrevrnen. 411 660 614 674 699 789 68.1

LT N 73.1  88.2 80.8 883 855 101.6 89.5
Paises em desenvolvimento..

Majoritario ......oeveerrevreen. 12.2 9.2 8.6 13.6 238 275 175

Total eeeeeeeeeeeeeeeeeee 61.8 603 497 61.6 554 408 53.8
Sul e Sudeste Asiatico

Majoritario ......eeveereevrenn. 9.2 8.7 33 43 11.1 162 8.9

Total coeveeeeeeeeeeeeeeeen 617 683 527 541 429 331 50.7
América Latina

Majoritario ......eereerreerenn. 19.0 9.9 183 242 375 436 29.9

Total e.eeeeeeeeeeeeeeeeeen 683 472 345 482 642 556 53.9
Argentina

Majoritario ......eereerrevrenn. 397 204 285 36.8 323 27.1 31.0

Total oo, 742 634 444 60.0 729 536 61.2
Brasil

Majoritario .....eeveerreerenn. 83.8 03 266 296 554 741 554

Total oo, 947 522 467 445 67.0 8.7 69.8

FONTE: World Investment Report 1999 UNCTD. Elabora¢ao NEIT/IE/UNICAMP
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tal nacional, diferentemente do padrao observado no resto do mundo. Na
América Latina, no periodo 1993-98, nao apenas a participacao das ope-
racoes em A&F nos fluxos de IDE é superior a dos paises asiaticos, como
também predominam as operacoes envolvendo controle majoritario (29,9%
e 53,9%, respectivamente), ou seja, indicadores mais proximos dos de pai-
ses avangados.

No caso brasileiro, os coeficientes para o periodo mais recente sao mui-
to elevados e bem préximos dos observados nos paises avancados. No bié-
nio 1995-96 quando inicia-se o forte fluxo de IDE para o Brasil, a modali-
dade A&F envolvendo controle majoritario era inferior a 1/3 dos fluxos
totais de IDE, embora esta participacao eleve-se bastante, quando conside-
ramos as operacoes totais (com ou sem controle majoritario).

Com relagao ao destino das operacoes de A&F no Brasil, segundo
dados da empresa de consultoria KPMG, as operagdes de aquisi¢ao, cobrin-
do o periodo de 1992 até os primeiros oito meses de 1997, concentraram-
se no setor industrial, o que vai na direciao oposta da tendéncia internacio-
nal’. Do total de 600 aquisi¢oes analisadas, 58,8% do nimero de ope-
racoes foram no setor industrial (incluindo a industria extrativa), com des-
taque para os setores de alimentos e bebidas, material de transporte, qui-
mica e petroquimica, metal-mecanica e eletroeletronica. Setores estes ja
com elevada presenca estrangeira, mensurada a partir do estoque de IDE
ou pela participacao estrangeira nas vendas totais do setor. No setor de
servicos, responsavel por 32,5% das aquisi¢des, destaque para o setor de
servicos financeiros e de seguros, de telecomunicacoes e de servigos de
informatica. Em que pese o ntimero de aquisicoes realizadas por capital
nacional, ou seja, de empresas de capital nacional que adquiriram partici-
pacao em empresas brasileiras de capital estrangeiro: 116 (27,8%) no peri-
odo 1995-97 e 60 (32,7 %) no periodo 1992-94, ainda assim ¢ indiscutivel
o grau de desnacionalizacao da base produtiva.

Mas é o com o aprofundamento do processo de privatizacao das empre-
sas de servicos publicos, a partir de 1997, que a modalidade de A&F (com
controle majoritario) torna-se predominante, explicando 55% do fluxo
total de IDE, atingindo um patamar maximo em 1998 de 74,1%. Se con-
sideradas todas as operacoes de A&F (com ou sem controle majoritario),
os valores envolvidos correspondem a 85,7% do IDE liquido em 1998.
Isto representa que menos de 15% do fluxo de IDE de US$ 25 bilhdes

" As empresas industriais nos setores de aeronautica (Embraer), mineragio (Vale do Rio
Doce e Caraiba), siderurgia (Usiminas, Cosinor, CST, Acesita, CSN, Cosipa e Acominas), qui-
mica e petroquimica (Copesul, Copene, PQU, Oxiteno, etc. ) e fertilizantes (Arafértil, Ultra-
fértil, Fosfértil, etc. ) foram em grande medida privatizadas para grupos nacionais na primei-
ra metade da década de noventa, entretanto, a presenca de grupos estrangeiros, ainda que
com aportes de recursos minoritarios, faz com que estas operacoes sejam computadas como
operagoes de A&F entre fronteiras (cross-border).
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em 1998, ou seja, pouco mais de US$ 3,5 bilhdes foram destinados a
ampliacao e criacao de nova capacidade produtiva. Neste mesmo ano, as
operacoes brasileiras representaram em valor mais de 2/3 de todas operacdes
realizadas na América Latina, contra uma participacao inferior a 7% no bié-
nio 1991-92.

Em termos globais, estes volumes significaram que de cada US$ 20 gas-
tos em operacoes de A&F no mundo um délar foi gasto no Brasil, o que é,
em termos relativos, maior que a participacao do Brasil nos fluxos totais de
IDE. As informacoes para as operagoes de A&F mais recentes nao estao
totalmente disponiveis, ainda assim é possivel inferir, a partir dos dados
sobre privatizacao, que estes devem ter contribuido de forma significativa para
o expressivo volume de US$ 30 bilhdes de IDE em 1999. Uma parcela impor-
tante esteve associada a novos recursos da privatizacao, discutido a seguir,
outra a antecipa¢ao de pagamentos na area de telecomunicagdes e, nao
menos significativo, as vendas de empresas privadas locais (instituicoes finan-
ceiras e empresas industriais).

Portanto, as semelhancas com o fluxo de IDE do periodo anterior res-
tringem-se ao dinamismo. Uma analise mais aprofundada da composicao e
das motivacoes do IDE atual sinaliza para diferencas importantes entre os
dois periodos. No primeiro predomina investimentos em expansao e
ampliacao da capacidade produtiva e no setor industrial; ja no segundo pre-
domina opera¢des de A&F realizadas preponderantemente no setor de ser-
vigos.

1L5.  Privatizacoes e o capital externo

Como discutido acima, uma das modalidades mais importantes de entrada
do capital estrangeiro no Brasil tem sido sob a forma de aquisicoes e fusdes,
incrementando assim o estoque de capital estrangeiro no pais. Este proces-
so envolve empresas privadas de capital nacional, mas também as empresas
de servicos publicos, através da maior participacao no processo de privati-
zagao brasileiro.

Os crescentes ingressos de recursos utilizados nos processos de privati-
zacao tém sido decisivos para o bom desempenho do IDE a partir de 1994-
95. Em 1998, os investimentos destinados 2 aquisi¢ao de empresas privati-
zadas atingiram o volume de US$ 6,1 bilhdes, representando um em cada cinco
délares investidos por estrangeiros no pais. Em 1999, alavancados pelos
recursos destinados a privatizacao do setor de telecomunicacoes, esta par-
ticipagao saltou para 28% do IDE ingresso, superando o montante de US$
8,7 bilhdes (tabela 7).

A participacao do capital estrangeiro foi muito timida no inicio do pro-
cesso de privatizacao (PND), a partir de 1991, quando foram vendidas as
empresas industriais nos setores de aeronautica (Embraer), mineragao (Vale
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TABELA 7. Brasil: IDE e Privatizacio 1990-1999. Enz US$ milhoes

IDE 1990-94 1995 1996 1997 1998 1999
IDE Ingresso na Privatizagao ....... - - 2645 5246 6121 8766
(%) no IDE ingresso ..........covvevnv. - - 252 28.0 212 280
(%) no IDE liquido .........o...nn.. - - 265 307 234 293

FONTE: Banco Central
NOTAS:  * Inclui operagdes em moeda nacional, mercadorias, conversoes e reinvestimentos.
“ Acumulado de janeiro a setembro.

do Rio Doce e Caraiba), siderurgia (Usiminas, Cosinor, CST, Acesita, CSN,
Cosipa e Acominas), quimica e petroquimica (Copesul, Copene, PQU, Oxi-
teno, etc. ) e fertilizantes (Arafértil, Ultrafértil, Fosfértil, etc. ). Cabe des-
tacar o fato de que o pagamento destas empresas privatizadas foi realizado
preponderantemente com titulos e certificados publicos, representando
pequena entrada de recursos em moeda. Posteriormente, nas operagdes
envolvendo o setor elétrico, que arrecadaram, até meados de 1999, US$
3,9 bilhoes, a participacao do capital estrangeiro tem sido bastante signifi-
cativa. Na privatizacao da empresa Light (vendida por US$ 3,1 bilhdes,
sendo US$ 580 milhdes de dividas transferidas) ingressaram US$ 1,384
bilhdes de recursos externos e na aquisicao da empresa Gerasul (US$ 1,88
bilhao, com dividas de US$ 1,08 bilhao), a participacao do capital estran-
geiro foi total.

Nas vendas mais recentes de empresas de servicos publicos estaduais,
com destaque para as geradoras e distribuidoras de energia elétrica, ban-
cos, gis e saneamento bésico, a participacao do capital estrangeiro tem sido
bastante significativa. De um total de US$ 24,5 bilhoes arrecadados, a par-
ticipagao estrangeira foi de 47,5%.

A crescente participacao do capital estrangeiro pode ser observada de
forma mais nitida no processo de privatizacao do setor de telecomunicagoes
(telefonia fixa, celular e servicos de longa distancia). Com recursos externos
superiores a US$ 16 bilhdes, os investidores estrangeiros foram responsaveis
por 60% do total investido.

Considerando-se o montante total ingresso de US$ 71,2 bilhdes no pro-
cesso de privatizacao no periodo 1991-99, o capital estrangeiro investiu US$
30,9 bilhoes (43,5%). Importante destacar que estes volumes nao corres-
pondem necessariamente a um igual volume de entrada de délares no Bra-
sil. Isto porque, primeiro, algumas vendas foram realizadas com a trans-
feréncia de dividas e com a utilizacao de moedas de privatizacao; segundo,
os pagamentos foram em alguns casos parcelados em prazos elevados. Os EUA
aparecem como os principais investidores externos (34,2%), seguidos pela
Espanha (26,2%) e Portugal (15,8%). Estes dois Gltimos aparecem com des-
taque devido a participacao no setor de telecomunicacoes, enquanto o capi-
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tal norte-americano se fez presente no PND, nas privatizacdes estaduais e tam-
bém nas telecomunicacoes.

III. O AVANCO DASET

Desde o inicio da industrializacao brasileira as ET ocupam um lugar de des-
taque na economia. Porém, apenas no periodo pds Segunda Guerra Mun-
dial, particularmente a partir de meados dos anos cincuenta, é que a parti-
cipacao das ET na economia brasileira ganhou dimensao fundamental. Nesse
periodo, a0 mesmo tempo em que as grandes empresas americanas e logo
depois as européias comegavam a buscar novos espacos de expansao e a
internacionalizar a producao, a politica econdmica interna passou a esti-
mular explicitamente o ingresso de IDE e as atividades das ET dando ini-
cio a configuracao do tripé sobre o qual se baseou a industrializacao brasi-
leira (tabela 8). Ao longo desse periodo as filiais das multinacionais

TABELA 8.  Brasil. Participagio do Investidor Estrangeiro no Processo
de Privatizacio 1991-99. Em US$ milhées

Paises PND Estaduais Telecomunicagoes Total
Programas Valor  Em (%) Valor Em (%) Valor Em (%) Valor  Em (%)
EUA... 16384 83 52636 214 36922 137 105%4.2 14.9
Espanha......... 1.2 00 30457 124 50419 187 80888 114
Chile.............. 0 0.0 10064 4.1 0.0 0.0 10064 14
Itilia............... 0 0.0 0 0.0 1219.6 4.5 1219.6 1.7
Franca............ 4791 24 90.0 0.4 10.4 0.0 5795 0.8
Argentina....... 0 0.0 148.0 0.6 10.9 0.0 158.9 0.2
Portugal......... 0.5 0.0 657.6 27 42241 157 48822 6.9
Uruguai.......... 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Coréia do Sul . 0 0.0 0.0 0.0 265.4 1.0 2654 0.4
Suécia ............ 0 0.0 0.0 0.0 599.2 22 599.2 0.8
Japao.............. 8.1 0.0 0.0 0.0 255.6 0.9 263.7 0.4
Alemanha ...... 754 04 0.0 0.0 0.0 0.0 75.4 0.1
Holanda......... 5.1 0.0 410.0 1.7 0.0 0.0 415.1 0.6
Inglaterra....... 24 0.0 691.9 2.8 20.8 0.1 715.1 1.0
Canada........... 21.0 0.1 0 0.0 670.9 25 691.9 1.0
Bélgica............ 879.5 4.5 0 0.0 0.0 0.0 8795 12
Outros ........... 156.6 0.8 349.7 1.4 0.0 0.0 506.3 0.7
Total

Estrangeiros... 32674  16.6 116629 475 16011.0 593 309413 435
Total

Privatizacao...19 660.0 100.0 24553.1 100.0 26977.8 100.0 71190.9 100.0

FONTE: BNDES. Elabora¢ao NEIT/UNICAMP.
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estabeleceram lideranca em virios setores industriais, principalmente na
producao de Bens de Consumo Duréveis (Possas, 1982).

No inicio da década de ochenta, a estimativa realizada por Bielschowsky
(1992) indicava que as Empresas da capital estrangeiro® respondiam por 38 %
do total das vendas do setor manufatureiro. No mesmo estudo, o autor des-
taca o efeito negativo da instabilidade caracteristica do periodo sobre as
ET, resultando na queda da participagao para 32,6% em 1990. De acordo
com Gongalves (1994) durante a década de ochenta as Multinacionais ins-
taladas no pais implementaram uma estratégia de recuo gradual, marcada
pela diminuicao do fluxo de investimentos e pela ado¢ao de posturas defen-
sivas tanto no ambito financeiro quanto produtivo, procurando funda-
mentalmente preservar rentabilidade sem aumentar o envolvimento com a
economia local.

A retomada dos investimentos ocorrida ao longo da década de noventa
e analisada na se¢ao anterior, significou o retorno de estratégias mais agres-
sivas de expansao das ET na economia brasileira. Impulsionadas pelas
mudancas no cendrio econdmico —abertura, privatizacao e estabilizacao
seguida pelo aumento da demanda de bens de consumo— as ET voltaram
a aumentar sua presencga na economia brasileira.

Com a realiza¢ao do primeiro Censo de Capitais Estrangeiros pelo Ban-
co Central do Brasil, publicado em 1998 com dados referentes a 1995, foi
possivel pela primeira vez ter indicadores para verificar de maneira mais
acurada qual a participacao das ET na economia brasileira. Comparando os
dados das Contas Nacionais com os do Censo, observa-se que em 1995 o
volume de Receitas Brutas das Empresas com Participacio Estrangeira’
atingiu R$ 223 bilhdes representando 18,8% do Valor Bruto da Producio
da economia Brasileira. Considerando as Empresas Majoritariamente Estran-
geiras '° essa participacao foi de 13,5%.

Dentro da Industria é possivel também realizar a comparacao com os
dados da Pesquisa Industrial Anual do IBGE. Em 1995 as Empresas com Par-
ticipagao Estrangeira representaram 49,5 % das Receitas Liquidas e 30,3 %
do Pessoal Ocupado Total da atividade industrial brasileira. Para as Majo-
ritariamente Estrangeiras, essas participacoes foram de 38,3 % e 22,2% res-
pectivamente.

Em termos de comércio exterior, o total de exportacoes das ET soma-
va US$ 21,7 bilhdes de ddlares, representado 46,6% do total exportado pela
economia Brasileira em 1995. Quanto as importacoes o volume de US$ 19,3
bilhodes correspondeu a 38,6% do total. O saldo comercial das ET nesse ano
foi, portanto de US$ 2,4 bilhoes. Considerando apenas as majoritarias o

¥ Nesse estudo, Bielschowsky considerou como EE aquelas com pelo menos 25% do

capital votante.
? 10% do capital votante ou 20% do capital total

1 Mais de 50% do capital votante
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volume de comércio foi de US$ 14,5 bilhoes de exportacoes e US$ 15,7
bilhdes de importacdes, representando participagdes no total da economia
de31,1% e 31,3 % respectivamente. Quanto ao saldo comercial, observa-se
um déficit de US$ 1,2 bilhdes.

Apesar de apresentar um retrato bastante completo das atividades das
ET no Brasil, por enquanto, pelo fato de ser ainda o primeiro e (inico a ter
sido realizado, o Censo de Capitais Estrangeiros nao permite uma compa-
ragao da evolucao das ET ao longo do tempo.

A quantificacao da participacao de empresas estrangeiras na econo-
mia brasileira também pode ser explicitada pela analise que envolve a eli-
te empresarial. Em primeiro lugar, verificou-se a participa¢ao de empre-
sas estrangeiras entre as 500 maiores empresas privadas por vendas em
1989, 1992 e 1997. Verificou-se também, para estes mesmos anos e para
a mesma cupula empresarial, a importancia das ET para o comércio exte-
rior brasileiro. Finalmente desdobrou-se uma amostra menor, mas fixa, de
100 ET selecionadas de modo a analisar a composi¢ao da pauta de comér-
cio e os destinos/origens das transacoes destas companhias. Ressalte-se que
o uso de uma amostra fixa permite uma mais profunda compreensao da
a presenca das ET, uma vez que verifica-se sua atuacao numa perspecti-
va dinamica.

L. As ET e as vendas das 500 maiores empresas

Enquanto as vendas das 500 maiores empresas cresceram 7,7 % ao ano entre
1989 e 1997, as vendas das ET relacionadas neste grupo evoluiram 10,3 %,
o que significou, ao fim do periodo, uma participagao estrangeira nas ven-
das totais de 50%, contrastando com 41,2% em 1989. Apesar da forte
importancia da industria e do comércio ", foi marcante o crescimento da
participacao das ET em Servigos: da nulidade em 1989 para 17,5% das ven-
das desta categoria em 1997, totalizando mais de US$ 4,2 bilhdes neste ano
(ver Grafico 1).

Em termos setoriais ', verificou-se que em 1997 a participagao das ET
foi superior a 50% do total em 12 setores. Estes setores majoritariamente
dominados pelas ET representaram cerca de 31% do total negociado pelo
conjunto das grandes empresas. Os setores de Veiculos Automotores, Qui-
mica e Mdquinas para Escritério e Equipamentos de Informitica, além do
setor Fabricante de Maquinas e Equipamentos foram responsaveis por cer-
ca de 25% do total das vendas e contaram com a presenca estrangeira sem-

" A participacdo das ET nas vendas das empresas industriais subiu de 51,6% em 1989

para 60% em 1997. Nas vendas de empresas comerciais, caiu de 40,4% em 1989 para 36,5%
em 1997.
2 Ver tabela 1A do anexo Estatistico, p. 195.



146 Mariano Laplane, Fernando Sarti, Célio Hiratuka e Rodrigo Sabbatini

GRAFICO 1. Brasil: evolucio das vendas das 500 maiores e da participagio
das ET, 1989 e 1997
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FONTE:  Elaboragio NEIT/IE/UNICAMP a partir de Exame Maiores e Melhores

pre superior a 75%, o que revela o aumento da ja extensiva participacao
exterior nestes setores. A andlise deste resultado pode ser complementada
pelos resultados de fluxo de IDE no periodo recente. Por exemplo, em 1997
e 1996, os complexos automobilistico e quimico foram destino de 30% dos
fluxos de IDE direcionados para indastria. Merece aten¢ao também o aumen-
to da participagio estrangeira nas vendas do setor de alimentos, que saltou
de 24,7% em 1989 para 44% em 1997.

Fica evidente que a ja macica presenca de grandes ET no Brasil se apro-
funda nos anos noventa, especialmente nos setores industriais mais dinami-
COS € em servigos 0 que, Como sera visto, promove impactos na estrutura
econdmica brasileira (tabela 9).

2. Insercio comercial das ET nos anos noventa
m2.1. ET entre as 500 maiores
A participacao das ET presentes entre as 500 maiores empresas no comér-

cio exterior brasileiro sofre grande aumento no periodo 1989-97: no caso das
exportacoes, passa de 17 % para 26% e no caso das importacoes de 15 % para
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TABELA 9.  Brasil: indicadores sintese da presenca das E'T, 1989, 1992 e 1997
Crescimento Médio

1989 1992 1997 1989-92 1992-97 1989-97

PIB Brasil (US$ bilhoes

COLTENLES) cvovvveveeeeeeeeeeeeeeneees 416.0 5933 7173 24% 157% 8.6%

Vendas 500 maiores

(USS bilhoes correntes)................ 163.8 1489 2971 31% 148% 7.7%

Vendas ET entre as

500 maiores (US$ bilhges) ........... 675 63.9 1483  -18% 183% 103%

Part. das ET nas vendas

das 500 Maiores ........cccocvvrvvevreen. 41% 43% 50% 1.4% 31% 24%

Part. das ET no N° de empresas

entre as 500 Maiores ..........co.v.e.. 30% 29% 36%  -0.9% 44%  24%

Part. das ET nas vendas

industriais das 500 maiores .......... 52% 51% 60%  -04% 33% 1.9%

Part. das vendas das

ET industriais no total

de vendas das ET entre

as 500 MAaIOLeS.......ovvvevererererernens 82% 79% 80% -1.1% 03% -03%

FONTE: Boletim do Banco Central e Exame Maiores e Melhores: Elaboragao EIT/IE/UNICAMP.

22% dos totais transacionados pelo Brasil (ver Tabela 3A do Anexo, p. 198).
Se o universo for as 500 Maiores Empresas, a participagao das ET cresce, no
caso das exportacoes, de 48,3% para 53,2% e, no caso das importacoes,
variou de 53 % para 63 %. Superavits comerciais sao obtidos nos dois anos

GRAFICO 2.  Brasil: dimensio do comércio exterior das maiores ET, 1989 e 1997
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FONTE:  Exame Maiores e Melhores e Secex. Elaboragao NEIT/IE/UNICAMP
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extremos, mas de forma decrescente, isto é, o saldo que era US$ 3 267
milhdes em 1989, passou para apenas US$ 177 milhdes em 1997. Entre-
tanto, se forem compatibilizados os dados de comércio das 500 maiores
empresas por setor, verificar-se-4 que as ET que haviam proporcionado um
saldo positivo de US$ 3 245 milhoes na industria de transformagio em 1989,
contribuem neste conjunto de setores com um déficit de US$ 1 036 milhoes
em 1997.

Tal resultado é evidenciado pelo crescimento dos coeficientes de impor-
tacdo destas ET, que passam de 4% para 9% das vendas neste periodo, con-
trastando com o baixo crescimento de seu coeficiente exportado (de 8,8%
para 9,2%) e com o desempenho das firmas nacionais listadas entre as 500
maiores (6,6% para 8% no caso das exportagoes, e 2,5% para 5,2% nas
importacgdes) .

E interessante observar que, apesar de no geral as ET apresentarem
coeficientes de exportacao maiores do que as nacionais, analisando ape-
nas o setor industrial, observa-se o contrario, isto é, as empresas nacionais
apresentaram nos trés anos considerados coeficientes de exportacao maio-
res do que o das ET. Considerando apenas a indastria de transformacao,
observa-se inclusive uma inversao, dado que em 1989 as estrangeiras apre-
sentavam coeficientes superiores e em 1997 passaram a ter indices infe-
riores aos das nacionais. Vale notar também que, contrariando as expec-
tativas, no ano de 1992, frente a recessao no mercado interno as empresas
nacionais responderam buscando o mercado externo de maneira mais
agressiva do que as empresas estrangeiras (coeficientes de 15,4% contra
13,6%).

Por outro lado, nas importacoes as ET atuando na industria de trans-
formacao tiveram aumento nos coeficientes de 3,5% em 1989 para 11,2%
em 1997. Para as empresas nacionais o aumento foi de 5% para 8% no mes-
mo periodo.

Esses dados contrastam com as informagdes apresentadas por Morei-
ra (1999b). De acordo com este autor, a propensio a exportar das empre-
sas estrangeiras teria sido, em 1997, de 12,2% contra 4,8% das nacionais.
Essa diferenga explica-se pela amostra utilizada em seu estudo ter como
base as informagdes do cadastro do Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ) da receita federal englobando, portanto, nao apenas grandes empre-
sas como em nossa amostra, mas também empresas médias e pequenas.
Como a participagao de empresas nacionais no estrato de empresas de
menor porte é muito maior do que o das estrangeiras, e em geral essas
empresas nao sao exportadoras, os resultados sao bastante diferentes quan-
do comparados com as informacoes das grandes empresas. O préprio Morei-
ra aponta que no subconjunto de grandes empresas (faturamento acima de

P Ver Tabela 2A (p. 197) e 4A (p. 198) do anexo Estatistico.
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R$ 100 milhoes) as nacionais apresentam coeficientes maiores do que os
das ET. Ja para as importacoes as ET apresentam coeficientes maiores inde-
pendente do tamanho.

Dessa forma, € possivel concluir que entre 1989 e 1997, pelo menos para
as empresas industriais de maior porte, a existéncia dessas vantagens nao
significou coeficientes de exportagao maiores do que o das empresas nacio-
nais.

Por outro lado, as ET tiveram durante o periodo uma estratégia muito
mais intensa de recorrer as importacdes, seja para complementar linhas de
produtos, seja para importar insumos, componentes e bens de capital, nao
compensadas com significativo aumento das exportacgoes, especialmente na
inddstria de transformacao. A explicitacao deste movimento reside no aumen-
to da participagao das ET nas importacoes das 500 maiores na inddstria de
transformacao, registrando elevacao de 42,5% em 1989 para 69,12% em
1997, atingindo neste dltimo ano um coeficiente de importacao de 11,2%
neste agrupamento de setores.

Se a desagregacao das transacoes por setores for aprofundada ', obser-
va-se durante o periodo uma intensificacao das situacoes observadas em
1989. Ou seja, as empresas dos setores que apresentavam déficit comercial
em 1989 continuaram apresentando déficit em 1997, porém em um patamar
bastante superior, 0 mesmo verificando-se para aquelas que apresentaram
superavits. A excecao é o setor de Veiculos Automotores, que passou de um
superavit expressivo em 1989 (US$ 1,5 bilhoes) para um déficit de US$ 345
milhdes.

E interessante notar também que entre os setores deficitarios predomi-
nam as empresas pertencentes a setores mais intensivos em tecnologia e cujo
processo produtivo é mais complexo, envolvendo a montagem de um con-
junto amplo de partes, componentes e subsistemas como é o caso do Setor
Automotivo, Material Eletronico e de Comunicagoes e Equipamentos para
Informatica, ou a manipulacao de insumos em processos diferentes como é
o caso do complexo quimico. Nesses setores, a maior possibilidade de impor-
tacao e os estimulos 2 demanda interna decorrente da estabilizacao implicaram
em uma insercao exportadora timida. Ou seja, a reestruturagao promovida
pelas ET nesses setores foi direcionada prioritariamente para o mercado
interno, com a busca de mercados externos ocupando um espago ainda mui-
to pequeno.

No caso das ET com saldos positivos elevados, predominam aquelas
pertencentes a setores de processamento continuo e que utilizam os recur-
sos naturais e energéticos de maneira mais intensa, como é o caso do setor
de Metalurgia Basica, Papel e Celulose, Fumo e Extracao de Minerais Meta-
licos.

" Ver Tabela 5A do anexo Estatistico (p. 199).
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m2.2. As 100 ET selecionadas

Como foi comentado, optou-se pelo aprofundamento da analise da presenca
empresarial estrangeira no Brasil através da analise de uma amostra fixa de
ET. Privilegiou-se para a escolha ET entre as 500 maiores empresas em fatu-
ramento que tivessem marcante presenca nas importagoes e exportagoes bra-
sileiras. A composicao setorial desta amostra é destacada pela forte presenca
de empresas dos setores de Fabricacao de Veiculos Automotores, Fabricacao
de Produtos Quimicos, Fabricacao de Material Eletrénico e de Comuni-
cacoes; Maquinas e Equipamentos e Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos.
Da mesma maneira, destacam-se EUA, Alemanha e Japao que, juntos, repre-
sentam a origem do capital em 60% do nimero empresas da amostra.

Ainda é oportuno registrar que tais empresas faturaram em 1997 cifra
superior a US$ 91 bilhdes, sendo responsaveis por 31% do faturamento das
500 maiores empresas e por 61% das vendas das EE no mesmo ano. Repre-
sentaram, também em 1997, cerca de 20% da corrente de comércio (expor-
tacoes mais importacoes) brasileira, 48 % na corrente das 500 maiores e 84 %
no total comercializado pelas EE listadas entre as 500 maiores, explicitan-
do a relevancia desta amostra no comércio brasileiro.

Em primeiro lugar analisa-se as regides de origem e destino do comér-
cio exterior das ET selecionadas. Revela-se um forte crescimento da importan-
cia do MERCOSUL e da ALADI (excluindo México) para as exportacoes
destas ET (de 11% para 40% de participacao nos destinos totais das ven-
das externas), com significativa perda de importancia dos dinAmicos mercados
da Uniao Européia (UE) e do NAFTA. O oposto verifica-se nas importacoes,
isto é, a participacao destas Gltimas regioes no total importado pelas ET
mantém-se num patamar entre 63% e 70% do total.

O resultado destes movimentos é explicitado pelo saldo da balanca
comercial por regiao das ET selecionadas, negativo nas principais regides de
origem, a saber, UE, NAFTA e Asia, que juntas propiciaram um déficit de
US$ 4,4 bilhdes em 1997. Esse déficit foi em parte compensado pelos saldos
positivos com as outras regioes, principalmente MERCOSUL e ALADI. E
interessante notar que para o MERCOSUL, o desempenho comercial das filiais
das ET selecionadas é contraditério com o padrao brasileiro como um todo,
que neste ano apresentou déficit.

Em segundo lugar, estudou-se a composi¢ao da pauta de produtos tran-
sacionados pelas ET. No caso das exportacoes (ver Tabelas 5A e 6A do Ane-
xo Estatistico, pp. 199 y 200) é possivel verificar o peso dos produtos inten-
sivos em escala. A participacao desse grupo, que ja era o mais importante em
1989, aumentou ainda mais, atingindo 43 % do total em 1997. Destacam-se
também produtos da industria agroalimentar e dos produtos intensivos em
outros recursos agricolas.

Nas importacoes (ver Tabelas 5A e 7A do Anexo Estatistico, pp. 199 y
205), observa-se a predominancia crescente dos produtos industriais Inten-
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sivos em escala, Fornecedores especializados e Intensivos em P&D. Esses trés
grupos de produtos somados representaram, em 1997, 80% do total impor-
tado pela amostra, atingindo a cifra de US$ 9,5 bilhoes.

Nestes setores, 81% das importagdes das ET concentram-se nas trés
regides mais industrializadas (NAFTA, UE e Asia). Quanto as exportacoes
nestes setores, 62% sao direcionadas para regides «menos desenvolvidas»,
com destaque para o MERCOSUL e a ALADI que sao mercados de desti-
no para 37% e 17% do total dos quase US$ 7 bilhoes exportados nestes
setores pelas ET selecionadas em 1997.

Estes padroes de comportamento comercial das ET divergem do padrao
da economia brasileira nao pela relacao desigual de fluxos por regiao (défi-
cit com das regioes desenvolvidas, superavit com ALADI e MERCOSUL),
mas pela composicao da pauta, ja que no caso brasileiro, mais de 37 % das
exportagoes concentra-se em produtos primarios, revelando o que pode ser
chamado de uma «especializacao regressiva» da pauta brasileira de expor-
tacoes.

Em suma, as ET especializam-se no comércio de produtos mais elabo-
rados, sendo, nestes setores mais dinamicos, deficitarias com os paises cen-
trais e superavitarias com regioes da América Latina.

IV. FATORES DE ATRACAO DO IDE

A identificacao dos fatores que determinaram o intenso fluxo de IDE para
a economia brasileira na segunda metade dos anos noventa nao é uma tare-
fa facil, dada a profundidade das transformagdes na economia brasileira e na
economia mundial nesse periodo. Existem, sem duvida, fatores especificos
que influenciaram as decisdes dos investidores estrangeiros nos diversos
setores, mas as dimensoes e o dinamismo do mercado local parecem ter sido
os fatores de atracao mais gerais.

A proposi¢ao anterior, conforme argumentado em outros trabalhos
(Laplane e Sarti, 1997 e 1999) apoia-se em fortes evidéncias diretas e indi-
retas. Em survey realizado em 1996 junto a 27 investidores estrangeiros, o
fator «crescimento do mercado interno» foi apontado como o determinan-
te mais importante das decisoes de investimento, tanto pelas empresas ja
instaladas no Brasil, como, principalmente, pelos rzewcomers. Cabe observar
que as empresas estudadas naquela ocasiao eram exclusivamente empresas
da industria de transformacao. A 16gica indica que importancia do merca-
do interno como fator de atracao deve ser igual ou maior ainda para os inves-
tidores nos setores de servicos, cuja participacao no fluxo total tem sido
cada vez mais significativa, conforme visto no item 2, acima. Em outras
palavras, a prépria composicao setorial do IDE sublinha a importancia do
mercado interno como fator de atracao preponderante.
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Em favor da mesma proposi¢ao pode-se argumentar, ainda, que a
retomada do IDE foi precedida pela recuperacao do mercado interno
depois da instabilidade dos anos ochenta e da profunda recessao do ini-
cio dos anos noventa. O aumento do IDE no biénio 1998/99, a despei-
to dos reflexos da crise da Rassia e do préprio Brasil no nivel de ativi-
dades, nao invalida o argumento, por dois motivos: em primeiro lugar,
conforme observaram repetidamente na época os investidores estran-
geiros consultados pela midia, as decisdes de investimento tinham sido
tomadas antes da crise e, em segundo lugar, existiam naquele momento
oportunidades tnicas de adquirir ativos na economia brasileira, tanto
em funcao da privatizacao como em funcao da prépria desvalorizacao
cambial de janeiro de 1999.

Evidentemente, embora o mercado interno tenha sido o principal fator
de atracao de IDE, sua importancia nao foi necessariamente uniforme para
todos os investidores. Para um grupo de filiais de ET o mercado externo
tem uma importancia muito maior (como nos setores siderirgico, papel e celu-
lose, commodities agroalimentares) com uma propensio a exportar muito
mais elevada que a média, sendo que em alguns casos o mercado externo é
preponderante (minerac¢ao). Para outras filiais, o mercado relevante é o
MERCOSUL e ou a ALADI e nao apenas o mercado brasileiro. A importan-
cia do mercado local como fator de atracao do IDE podera ser melhor qua-
lificada no préximo item que trata das estratégias de atuacao das filiais das
ET no Brasil.

Cabe também perguntar quais os fatores que determinaram que o mer-
cado interno fosse receptor de IDE e nao apenas de importacoes. Em outras
palavras, quais os fatores que determinaram que o IDE tenha sido um vetor
importante da internacionalizacao do mercado brasileiro, considerando que
concomitantemente houve um processo de abertura comercial sem prece-
dentes?

Para os investimentos em atividades 707 tradeables (a maior parte dos
servicos), nas quais concentrou-se fortemente o IDE, a resposta é mais ou
menos 6bvia. Nesses casos, por definicao, o IDE é a forma viavel de acesso
ao mercado doméstico. Algumas operacoes podem ser também enquadra-
das nas estratégias Asset Seeking, no sentido de que visam aproveitar-se da
posicao de mercado da firma adquirida e de outros ativos intangiveis. Nas
atividades tradeables (a maior parte da indastria de transformacao) é preci-
so identificar as «vantagens de localizacao» relevantes.

A analise dos setores industriais de destino do IDE no Brasil no item 2,
revelou que seis setores atrairam aproximadamente 75 % do total dos inves-
timentos estrangeiros: automobilistico, quimico, alimentos e bebidas, mate-
rial elétrico e equipamentos de telecomunica¢ao, minerais nao metalicos, e
maquinas e equipamentos de escritério e de informatica (Tabela 3, p. 131).
O tipo e a intensidade das «vantagens de localizagao» que influenciaram o
IDE variam para cada um desses setores.
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V1. Proximidade ao mercado como determinante da
competitividade

A proximidade ao mercado torna-se uma «vantagem de localizacao» quan-
do os custos de logistica sao significativo, assim também como nos casos em
que o tempo e a flexibilidade de resposta as variacdes de demanda sao requi-
sitos para a competitividade.

Nos setores quimico, alimentos e bebidas e minerais nao metélicos, as
«vantagens de localizacao» associadas aos custos de transporte sao signifi-
cativas e podem ser consideradas um fator de atracao importante. No setor
automobilistico, as «vantagens de localizagao» desse tipo sao menos impor-
tantes para as montadoras, mas uma vez que estas decidiram investir no Bra-
sil, atrairam alguns dos fornecedores de conjuntos e de autopegas para locais
proximos das novas plantas (follow sourcing). Nos setores material elétrico
e de comunicagoes e maquinas de escritério e de informatica, a producao pro-
xima ao mercado tem pouco impacto sobre a competitividade e nao parece
um fator explicativo importante dos investimentos realizados no Brasil.

2. Existéncia de «custos irrecuperdveiss» (sunk costs)

A existéncia de instalacoes produtivas no pafs, resultado de IDE realizado
no passado, representa um «custo irrecuperavel» que pode constituir tam-
bém uma «vantagem de localizacao» importante. Trata-se, neste caso, de
um fator de atracao de novos investimentos por parte das ET que ja estao
presentes no mercado local (Bielschowsky, 1992).

Uma forma indireta de avaliar a importancia deste fator nos seis setores ja
mencionados é examinar, no quadro 2. 3, a participacao de cada setor no esto-
que acumulado até 1995 e no fluxo de 1995 a 1999. Os setores quimico, auto-
mobilistico e alimentos e bebidas tinham elevada participacao no estoque (mais
de 40% do total na inddstria) e atrairam mais da metade do fluxo (54,8%)
para a industria na segunda metade da década. O «custo irrecuperavel» repre-
sentado pelos investimentos pretéritos pode ser caracterizado como um fator
de atracao importante nesses setores. Nos outros trés setores a importancia
desse tipo de «vantagem de localizacao» parece ter sido menor. Embora o flu-
xo tenha sido proporcional a participacao desses setores no estoque, muitos dos
investidores foram ET «novas», recém chegadas ao mercado brasileiro.

3. Oferta local de ativos estratégicos
A oferta de ativos (instalacoes produtivas, marcas, redes de distribuicao e de

fornecedores, etc. ) a precos convenientes, pode também representar um
estimulo para a realizacao de IDE. Sua aquisi¢ao pode interessar a empre-
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sas que pretendam ingressar ao mercado interno pela primeira vez, parti-
cularmente aquelas que irdo enfrentar concorrentes ja estabelecidos que des-
ta forma contam com «vantagens de localizacao». Pode interessar também
as empresas ja estabelecidas que buscam ampliar sua participagao ou diver-
sificar sua atuagao no mercado local. As aquisicoes de ativos estratégicos,
sobretudo a participacao e poder de mercado (zarket share) da firma adqui-
rida sao uma forma de reduzir (no caso das entrantes) ou de ampliar (no
caso das atuantes) as barreiras a entrada associadas as economias de escala,
diferenciacao de produto e vantagens absolutas de custo.

A elevada participacao das fusoes e aquisicoes no IDE do periodo suge-
re que a oferta de ativos na economia brasileira representou um fator impor-
tante de atracao. Na inddstria, nos setores de autopecas, alimentos e bebi-
das e minerais nao metalicos houve intensa transferéncia de propriedade de
empresas nacionais para investidores estrangeiros. As fusoes e aquisi¢oes na
quimica foram reflexo dos posicionamentos competitivos pds-privatizacao
e das aliancas entre as ET lideres no mercado mundial (como nos caso de
tintas e fibras sintéticas). Nos setores material elétrico e de comunicagdes e
maquinas de escritorio e de informatica, o oferta local de ativos foi um fator
de atragao menos importante.

V4. Politicas de atracio

Oman (1999) distingue duas modalidades de concorréncia entre governos
para atrair IDE: a primeira consiste no estabelecimento de normas e orien-
tacoes da politica econdmica que tornem os paises mais atraentes para os inves-
tidores estrangeiros e a segunda consiste na concessao de beneficios de for-
ma direta (incentivos fiscais e/ou financeiros) ou indireta (infra-estrutura),
por exemplo para as empresas estrangeiras. A primeira é denominada «con-
corréncia via regras» (rules-based competition) e a segunda «concorréncia
via incentivos» (incentives-based competition). Ambas modalidades visam a
criacao de «vantagens de localizacao» para os investidores estrangeiros.

No caso brasileiro, houve ao longo dos anos noventa, mudangas impor-
tantes na regulacao das atividades dos investimentos estrangeiros e das ET.,
Nao foram criados incentivos fiscais especificos para as ET, mas estas foram,
na pratica, as principais beneficidrias de alguns dos incentivos concedidos
nos ambitos federal, estadual e municipal para atividades, setores e/ou pro-
jetos especificos de investimento.

A concessao de incentivos fiscais foi o principal instrumento da con-
corréncia entre governos estaduais e municipais para atrair investimentos
industriais. Assim, a avaliacao do papel dos incentivos est4 intimamente rela-
cionado com o tema da concorréncia entre governos para a atragao do IDE
através de politicas. No plano doméstico este tema esta ligado a «guerra fis-
cal» entre os governos estaduais brasileiros (Cavalcanti & Prado, 1998). No
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plano internacional esta associado ao problema dos eventuais «desvios de
investimento» entre os paises do MERCOSUL (Motta Veiga & Iglesias,
1997; Chudnovsky & Lopez, 1999).

1V4.1. Regulacao do capital estrangeiro

A regulagio do investimento estrangeiro vigente no Brasil até o final dos
anos ochenta teve grande sucesso na atra¢ao e no direcionamento do capi-
tal estrangeiro para a industria de transformacao. O dinamismo do merca-
do interno, articulado com instrumentos de protecao tarifaria, constitufam
os principais fatores de atragao.

Os mecanismos reguladores, estabelecidos na Lei 4. 131, de 1962 (con-
troles cambiais, regime tributario, controle dos contratos de transferéncia de
tecnologia etc. ), visavam principalmente desestimular a saida dos capitais
estrangeiros ja investidos no pafs e estimular o reinvestimento. As restricoes
a entrada de capital estrangeiro concentravam-se nas atividades extrativas e
nos servicos. Na industria de transformacao as restricoes eram poucas e res-
tritas a setores considerados estratégicos. Nesses casos, nos quais o poder de
compra estatal era importante (equipamentos de telecomunica¢des) ou os
investimentos do setor produtivo estatal eram expressivos (petroquimica),
existiam dispositivos que procuravam estabelecer algum tipo de divisao do
trabalho ou associacao entre empresas estrangeiras e nacionais e assegurar
a transferéncia de tecnologia. A Ginica restricao mais forte a atuacao de empre-
sas estrangeiras na industria de transformacao foi estabelecida pela Lei de
Informatica de 1984.

Em 1988, a nova Constitui¢ao introduziu alteracoes na regulacao do
capital estrangeiro. O Artigo 171 estabeleceu a distin¢ao juridica entre a
«empresa brasileira de capital estrangeiro» e a «empresa brasileira de capi-
tal nacional». Dessa forma, criava uma base juridica que tornava possivel
estabelecer tratamento fiscal e crediticio diferenciado em favor das empre-
sas nacionais ou impor padroes de desempenho mais exigentes para as empre-
sas estrangeiras. O Artigo 172 outorgava ao Estado poderes para disciplinar
a atuacgao do capital estrangeiro com base no interesse nacional. A Consti-
tuicao estabelecia o monopdlio estatal na exploracao de minérios nucleares,
na operagao de instalacoes nucleares, na refinacao, pesquisa, lavra, comér-
cio exterior e transporte por conduto de petréleo, gas e derivados, nos ser-
vicos de telecomunicagdes e nos servicos postais. O monopdlio estatal nes-
sas atividades restringia, indiretamente, a atuacao do capital estrangeiro. A
exploragao de recursos minerais e hidricos, a navegacao costeira, a nave-
gacao aérea doméstica, o transporte intermodal e a propriedade de empre-
sas jornalisticas, de radio e televisio eram reservados para empresas nacio-
nais. Existiam também restricoes a atuacao do capital estrangeiro no sistema
bancario e no setor de seguros.
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A partir do inicio dos anos noventa a regulacao sofreu importantes
mudangas no sentido da remocao dos mecanismos que obstaculizavam a
saida de capitais (eliminacao da vedacao de remessas, do imposto suple-
mentar, reduc¢do do imposto de renda sobre remessas, das restri¢oes sobre
os contratos de transferéncia de tecnologia etc. ). Essas mudancas foram
implementadas paralelamente a abertura e desregulamentacao do mer-
cado financeiro, que visava estimular as aplicacoes de portfélio de inves-
tidores estrangeiros.

Em 1991, as alteracoes introduzidas na Lei de Informatica eliminaram
as restricoes a entrada de empresas estrangeiras. A partir de entao, a Ginica
restricao remanescente na industria de transformacao ficou restrito a refinacao
de petréleo, em funcao do monopdlio da Uniao nessa atividade.

A Revisao Constitucional de 1993 e as emendas aprovadas a partir de 1995
removeram progressivamente as restricoes a atuagao do capital estrangeiro.
Foi eliminada a distin¢ao entre empresas brasileiras de capital nacional e de
capital estrangeiro. A flexibilizacao do monopdlio do petrdleo eliminou a Glti-
ma restricao vigente na industria de transformacao.

No periodo 1994/1998, as restricoes nas atividades extrativas e de ser-
vicos também foram progressivamente eliminadas. Empresas estrangeiras
foram autorizadas a atuar na pesquisa e na exploracao mineral. No setor
servicos, as antigas restricoes foram substituidas por estimulos a entrada de
capital estrangeiro. O Banco Central atribuiu aos bancos estrangeiros papel
destacado nas operacoes de saneamento do sistema bancario. Na privati-
zac¢ao das telecomunicacoes e da energia, informacoes amplamente divul-
gadas na midia registraram que o Governo Federal, através do BNDES, esti-
mulou ativamente a participacao de sdcios estrangeiros nos consércios
concorrentes.

Na industria de transformacao, a abertura financeira liberalizou os flu-
xos de capital das filiais estrangeiras com o exterior. Essas medidas, junto com
a abertura comercial resultaram em um ambiente econdmico mais permea-
vel as atividades de internacionalizacao produtiva e financeira das ET no
Brasil.

1v4.2. Incentivos

As ET sao, na pratica, as principais beneficiarias de diversos incentivos fis-
cais da Uniao para alguns setores e regioes. Beneficiam-se, também de pro-
gramas estaduais e municipais de incentivos para o desenvolvimento local.

Os programas setoriais da Uniao vinculados a setores que atrairam IDE
na segunda metade dos anos noventa sao: a lei para a fabricacao de equipa-
mentos de informatica; o Regime Automotivo e alguns programas de fomen-
to ao desenvolvimento regional (Zona Franca de Manaus e Regime Auto-
motivo Especial para as Regioes Norte, Nordeste e Centro Oeste).
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Lei de Informatica

A Lei 8. 248/91, regulamentada em 1993, concedeu reducao de 15% do
Imposto sobre Produtos Industrializados aos fabricantes de equipamen-
tos de informatica e de telecomunicacoes, desde que atendam requisitos
minimos de producao doméstica. A Lei foi estabelecida por ocasiao da
extin¢ao da antiga Lei de Informatica, visando evitar a migracao das
empresas do setor para a Zona Franca de Manaus (ZFM), que conta com
incentivos semelhantes e garantidos até 2013. Até o ajuste fiscal de 1997
concedia também desconto de até 50% das despesas em P&D no Impos-
to de Renda. Em contrapartida, as empresas deviam aplicar pelo menos
5% do faturamento em P&D (2% em convénios com universidades e ins-
titutos de pesquisa).

Em setembro de 1999, antes da extin¢ao dos incentivos em 30/10/00, o
governo entregou a2 Camara dos Deputados projeto da nova Lei de Infor-
matica. As negociagdes na Camara foram extremamente complexas, princi-
palmente como resultado da resisténcia do lobby da ZFM. No més de novem-
bro de 1999, a nova Lei de Informatica foi votada na Camara, mais tramita
ainda (outubro de 2000) no Senado.

Zona Franca de Manaus (ZFM)

A ZFM foi criada em 1957 originalmente através da Lei 3. 173 com o obje-
tivo de estabelecer em Manaus um entreposto destinado ao beneficiamen-
to de produtos para posterior exportagao. Em 1967, a ZFM foi subordina-
da diretamente ao Ministério do Interior, através da SUFRAMA (pelo
Decreto-Lei n° 288). O decreto estabelecia incentivos com vigéncia até o
ano 1997.

Ao longo dos anos setenta, os incentivos fiscais atrairam para a ZFM
investimentos de empresas nacionais e estrangeiras anteriormente instala-
das no sul do Brasil, bem como investimentos de novas ET, principalmente
da industria eletronica de consumo. Nos anos ochenta, a Politica Nacional
de Informatica impediu que a producao de computadores e periféricos e de
equipamentos de telecomunicacoes se deslocasse para Manaus e a ZFM
manteve apenas o segmento de consumo da indtstria eletrdnica.

A Constituicao de 1988 prorrogou a vigéncia dos incentivos fiscais da
Uniao para a ZFM até o ano 2013, mas com a abertura da economia, nos anos
noventa, esses incentivos perderam eficdcia. Simultaneamente, os produtos
fabricados na ZFM passaram a enfrentar a concorréncia com produtos impor-
tados no mercado doméstico brasileiro. As empresas estabelecidas em Manaus
promoveram um forte ajuste com reducao do emprego e aumento do con-
tetido importado dos produtos finais.
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Regime Automotivo

Ao longo dos anos noventa a industria automobilistica foi objeto de diversas
politicas de incentivos que beneficiaram, principalmente, as ET montadoras.
Na primeira metade dos anos noventa as medidas visaram prioritariamente a
reativacao do mercado interno. Com esse objetivo foram estabelecidas reducoes
nos impostos sobre os automdveis e negociados acordos entre montadoras, fabri-
cantes de autopecas e trabalhadores (CAmara Setorial). Paralelamente, as ali-
quotas do imposto de importacao de automoveis foram reduzidas, de 85 %,
em outubro de 1985, para 35%, em junho de 1993. A meta era continuar
reduzindo gradativamente as aliquotas até atingir o nivel de 20% no ano 2000.

Imediatamente depois da crise mexicana de dezembro de 1994, o gover-
no brasileiro nao poderia sustentar déficits comerciais elevados. Em marco,
as tarifas de importagao para bens de consumo duraveis, incluindo auto-
moveis, foram elevadas para 70%. Supunha-se ser uma medida temporaria
para auxiliar o governo a ajustar a politica cambial, mas no caso da indus-
tria automobilistica se tornou um instrumento importante da nova politica.

Sob a denominacao de «Regime Automotivo», novas regras foram anun-
ciadas em junho. A nova politica mantinha as aliquotas em 70% durante
1995/96. Seriam reduzidas para 63 %, em 1997 e cairiam gradativamente até
alcangar 20% no ano 2000. Assim como na Argentina, o Regime Automoti-
vo no Brasil estabelecia que reducoes de aliquotas poderiam ser concedidas
as montadoras locais em troca de exportagdes de carros e componentes e de
investimentos em equipamentos produzidos no pais. As reducoes das tarifas
para as importagdes compensadas por exportacoes foram: 50% para veicu-
los, 90% para equipamentos e 85 % para componentes. Em negociacoes bila-
terais estabeleceu-se um regime de comércio compensado com a Argentina
que favorecia a divisao do trabalho intra-bloco entre as filiais das ET.

Ao longo de 1999, realizaram-se negociacoes com o governo argentino
para estabelecer, a partir do ano 2000, um Regime Automotivo Comum. A
orientac¢ao geral do novo regime era: fixar em 35% o valor da Tarifa Exter-
na Comum, liberar em 2005 o comércio bilateral, estabelecendo um regime
temporario de compensagao, e exigir um conteddo minimo de componen-
tes locais. A mensuracao desse contetido local é até o presente (outubro de
2000) motivo de controvérsias entre os dois governos. As negociacoes ain-
da nao foram concluidas.

Regime Automotivo Especial do Norte, Nordeste e Centro Oeste

Criado originalmente pela Lei 9. 440/97, com prazo de inscrigao até 31/05/97.
Provocou fortes reacoes da Argentina e da OMC em funcao dos desvios
potenciais de investimentos. A despeito dos incentivos fiscais oferecidos e
do grande ntimero de montadoras inicialmente interessadas, o poder de
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atracao de investimentos do Regime Especial foi muito baixo. A maior par-
te dos investimentos das montadoras localizou-se na regiao Sul e Sudeste.

Nas regioes beneficiadas pelo Regime Automotivo Especial, apenas os
Estados de Bahia e Goias, atrairam pequenos investimentos de montadoras
asiaticas para a montagem de utilitdrios em regime de CKD. No caso da
Bahia, a crise dos paises asidticos em 1997 provocou a paralisacio dos pro-
jetos de investimento das montadoras coreanas. As empresas utilizaram os
incentivos fiscais para a importacao de veiculos sem chegar a implementar
os investimentos esperados.

Em junho de 1999, dois anos depois de encerrado o prazo original de
adesao para as montadoras, o Congresso reeditou a Medida Proviséria
1740/32, reabrindo as inscri¢oes, com prazo até o 31/12/99 e estendendo tam-
bém o prazo dos beneficios fiscais até 31/12/2010. A reedi¢ao da Medida Pro-
viséria tinha por tinico objetivo tornar viavel o deslocamento do investi-

mento da Ford do Estado de Rio Grande do Sul para o da Bahia.

Programas Estaduais

A Constituicao de 1988 aumentou o poder financeiro e concedeu maior
autonomia tributaria aos estados. Na primeira metade dos anos noventa, os
governos estaduais recorreram a manipulacao da aliquota interna e da base
de calculo do principal imposto estadual, o ICMS, assim como a programas
para financiamento do imposto das empresas, para preservar suas indistrias
do impacto simultdneo da abertura e da recessao provocada pelo Plano
Collor. A partir de 1994, com a recuperacao do nivel de atividades e o ini-
cio da «guerra fiscal», esses instrumentos foram progressivamente substi-
tuidos pela criacao de fundos publicos, vinculados aos orcamentos esta-
duais, com rentincia fiscal prevista e com os bancos estaduais como agentes
financeiros, para atrair investimentos.

Cavalcanti & Prado (1998: 85-89) analisam os casos dos estados de Minas
Gerais, Parana e Rio de Janeiro para ilustrar a evolucao e as caracteristicas
dos programas estaduais nos anos noventa. Diferentemente dos Estados do
Norte, Nordeste e Centro Oeste (que recorreram a recursos da Uniao), estes
Estados mobilizaram recursos proprios. Nos trés casos, os principais bene-
ficidrios dos programas foram ET montadoras da industria automobilistica
interessadas em construir novas instalacoes (greenfields) no Brasil, fora do

Estado de Sao Paulo.
Incentivos a projetos especificos

Motta Veiga & Iglesias (1997) e Cavalcanti & Prado (1998) apontam que
uma caracteristica marcante dos incentivos concedidos aos investidores na
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segunda metade dos anos noventa tem sido a montagem de pacotes articu-
lando concessoes fiscais da Unidao, do governo do estado e das autoridades
locais, para beneficiar empreendimentos especificos. O caso da implanta¢ao
da fabrica da Ford em Camacari, no Estado da Bahia, ja mencionado, é cla-
ramente ilustrativo, mas esta longe de ser o tinico. Trata-se, na verdade, da
reedicao defasada, dos pacotes caracteristicos da «guerra fiscal» no setor
automobilistico que se considerava praticamente encerrada em 1997.

v43. Resultados

As informacdes anteriores mostram que o Brasil implementou ao longo dos
anos noventa importantes iniciativas para atrair investimentos estrangeiros.
Os principais esforcos foram no campo regulatério, visando criar um «ambien-
te» mais aberto e mais favoravel aos investidores estrangeiros. Com esse
objetivo foram removidas ou reformuladas importantes restricoes a2 mobili-
dade do capital estrangeiro, mesmo aquelas que exigiram mudancas na Cons-
tituicao. Nos termos de Oman (1999) pode-se dizer que o Brasil se engajou
decididamente na «concorréncia via regras» para atrair investidores estran-
geiros.

As mudangas na regulagao foram importantes fatores de atragao de inves-
timentos em portfdlio, assim como também de IDE nos setores, principal-
mente de servicos e de atividades extrativas, nos quais existiam anterior-
mente restricoes a atuacao das ET. Na inddstria de transformacao, fora as
excecoes ja mencionadas, nao havia restri¢oes. Neste caso, os incentivos tive-
ram mais importancia que as mudangas na regulacao.

Os incentivos concedidos para alguns setores/regides constituiram «van-
tagens de localizagao» e atuaram como fatores de atracio e ou de destino dos
investimentos estrangeiros. Este é o caso dos setores automobilistico, maqui-
nas de escritério e de informatica e material elétrico e de comunicacoes.

No primeiro, que atraiu no mesmo periodo US$ 3,4 bilhoes, segundo os
registros do Banco Central, atuaram os incentivos do Regime Automotivo,
do Regime Automotivo Especial do Norte, Nordeste e Centro Oeste, dos Pro-
gramas Estaduais e os incentivos para projetos especificos j4 mencionados.
Os principais beneficidrios foram as montadoras estrangeiras, particular-
mente aquelas com projetos greenfield de investimento e os fornecedores
de conjuntos.

Nos outros dois setores, os quais atrairam, no periodo 1995/99, aproxi-
madamente US$ 738 milhoes e US$ 1,0 bilhao, respectivamente (ver tabela
3, p. 131), convergiram dois tipos de incentivos: os da Lei de Informatica e
os da ZFM. As principais beneficidrias foram ET fabricantes de microcom-
putadores, aparelhos de telefonia celular e bens eletrénicos de consumo.

Os investimentos desses trés setores representam aproximadamente
38% do fluxo de IDE para a industria no periodo. O investimento nos outros
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setores para os quais nao foram oferecidos incentivos setoriais/regionais
especificos representou 62%. Os investimentos nos setores quimico, ali-
mentos e bebidas e minerais nao metalicos, que também fazem parte do gru-
po dos seis setores que mais atrairam IDE neste periodo (35,9% do total da
industria) nao parecem vinculados a programas de incentivos publicos.

Estimar o custo fiscal dos incentivos que mais diretamente beneficia-
ram os investidores estrangeiros nao € tarefa facil. Em primeiro lugar, por-
que sao originados nos niveis federal, estadual e, as vezes, municipal. Em
segundo lugar, porque esses incentivos nao estao destinados exclusivamen-
te as ET, mas as empresas que atuam em setores/regioes selecionados, inde-
pendentemente da origem do capital. De todo modo, pode-se concluir, a
partir dos dados fornecidos pela Secretaria da Receita Federal que os valo-
res envolvidos sao significativos. No caso do setor automotivo, no qual pra-
ticamente todas as empresas beneficiadas sao ET, a rentincia fiscal da Uniao,
no ano de 1998, foi de US$ 796 milhdes, segundo a Secretaria da Receita Fede-
ral. Em 1999 esse valor caiu para US$ 685 milhoes e a estimativa para o ano
2000, ap6s o fim do Regime Automotivo, é de US$ 102 milhdes. No setor
de informatica, a rentincia fiscal da Uniao, estimada pela Secretaria da Recei-
ta Federal, foi US$ 420 milhoes em 1998 e US$ 356 milhdes em 1999. Os
incentivos para a ZFM sao ainda mais significativos, mas abrangem um con-
junto diversificado de setores e beneficiam empresas nacionais e estrangei-
ras.

Ws.  Importincia dos Fatores de Atracio

A retomada do IDE na economia brasileira nos anos noventa foi resultado,
em tltima instancia, da recuperacao e posterior expansao do mercado inter-
no. Nao ha davida de que as mudancas estruturais realizadas (desregula-
mentacao, abertura e privatizagdes) tiveram um papel importante, princi-
palmente no setor servicos. Embora essas mudancas tenham removido
obstaculos a entrada do IDE, e nesse sentido, possam ter sido condicao
necessaria, os fatores de atracao foram as dimensoes e o dinamismo do mer-
cado interno, em alguns casos, potencializadas pelo MERCOSUL.

Nos setores tradeables, notadamente na inddstria, o poder de atracao
do mercado interno esteve articulado com a existéncia de «vantagens de
localizacao». No contexto da abertura comercial implementada na década
de noventa, essas vantagens nao podiam mais depender, como nos anos
sesenta e setenta, dos niveis de protecao tarifaria e nao-tarifaria. Verificou-
se também o efeito das regras —especialmente liberalizacao comercial— na
atracao de IDE industrial. Este efeito ocorreu sobretudo porque setores
produtores de bens duraveis de consumo (automobilistico, eletroeletronico,
por exemplo) foram beneficiados pelo diferencial de tarifas entre seus pro-
prios produtos (tarifas elevadas) e seus insumos e componentes (tarifas rebai-
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xadas). Este politica explicaria boa parte do fato dos investimentos destes
complexos terem se concentrado nas etapas finais da cadeia produtiva.

Na tabela 11, a seguir, sintetizamos os principais fatores responsaveis
pelas «vantagens de localizacao» dos setores industriais que mais atrairam
investimentos na segunda metade da década.

No setor automobilistico, convergiram fatores relacionados a importan-
cia da proximidade ao mercado (particularmente para os fabricantes de
autopegas), o «custo irrecuperavel» representado pelo elevado estoque de
capital investido no passado, a oferta local de ativos que facilitaram a entra-
da (nas autopecas) e poderosos incentivos. Nos setores quimico e alimen-
tos e bebidas os dois primeiros fatores geraram «vantagens de localizacao»
suficientes. No setor de minerais nao-metélicos a proximidade ao mercado
e a oferta local de ativos foram os fatores mais importantes. Os incentivos
foram os principais fatores geradores de «vantagens de localizacao» nos
setores material elétrico e de comunica¢des e maquinas de escritério e de
informitica.

Parece ébvio que no setor automobilistico, mais do que atrair investi-
mentos ao Brasil, o papel dos incentivos pode ter sido o de definir o local
de implantacao, uma vez anunciado o interesse das montadoras de realizar
um empreendimento greenfield no Brasil. Nesse sentido, dada a presenca
das «vantagens de localizacao» geradas pelos outros fatores, os incentivos,
além de custosos para fiscalidade do pais, foram seguramente redundantes.

Embora exista no Brasil uma forte tradi¢ao de concessao de incentivos
federais setorial e/ou regionalmente diferenciados para promover o desen-
volvimento industrial, a novidade dos anos noventa consiste no papel des-
tacado dos incentivos concedidos diretamente para projetos especificos, arti-
culados pelos governos estaduais. Independentemente do retorno potencial,
a falta de coordenacao entre as esferas de governo provocou a concessao de
incentivos redundantes, que caracterizam transferéncia desnecessaria de
recursos ptblicos para os investidores privados.

TABELA 11.  Fatores de atragio de IDE nos principais setores da indiistria

Setor Proximidade Estogue Oferta ‘ZOCdZ Incentivos
a0 mercado de IDE de ativos

Automotivo .. + + + +
Quimico .... + + + -
Alimentos e bebidas + + + -
Mat. elétrico e de

COMUNICACOES ..vvvovevveararenenns - - - +
Minerais nao metalicos......... + - + -

Magq. de escritério
e informatica ........cc.ovvvveen. - - - +
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V. ESTRATEGIAS E MODALIDADES DE OPERACAO DAS ET E A INFLUENCIA
DO MERCOSUL

A analise das estratégias e dos modos de operacao das ET no Brasil foi
realizada a partir da referéncia conceitual proposta em Dunning (1988 e
1994) e adaptada por Chudnovksy (1999). Este referencial propde uma
tipologia para descrigio e anélise das formas de IDE, de acordo com a
motivacao associada a sua realizacdo, para classificar as formas de ope-
racao das ET. De acordo essa tipologia, existem basicamente quatro gran-
des tipos motivagdes para o investimento: Resource Seeking, Market See-
king, Efficiency Seeking e Strategic Asset Seeking, sendo os dois primeiros
em geral relacionados a investimentos iniciais, e os dois Gltimos relacionados
aos investimentos seqiienciais realizados por empresas estrangeiras ja esta-
belecidas.

Os investimentos classificados como Resource Seeking sao aqueles que
tém como objetivo explorar os recursos naturais ou a mao-de-obra pouco qua-
lificada do pais de destino, de modo a se aproveitar de custos de insumos
menores do que os que poderiam ser obtidos no pais de origem. A explicagao
para esse tipo de investimento segue o modelo neoclassico de dotacao de fato-
res, porém admite a mobilidade do capital entre os paises. Em geral, os
investimentos do tipo Resource Seeking, ocorrem em setores com alta eco-
nomias de escala e/ou intensivos em recursos naturais e mao-de-obra.

Market Seeking sao os investimentos que buscam em primeiro lugar
explorar o mercado doméstico dos paises receptores. Em geral essas decisoes
de investimentos sao determinados pelo tamanho e pela taxa de crescimen-
to do mercado do pais de destino e pela existéncia de barreiras tarifarias e
nao tarifarias para a protecao do mercado local. Além desses fatores, os cus-
tos de transporte e a necessidade de conhecimento das caracteristicas do
mercado, da cultura e das preferéncias locais também estimulam esse tipo
de investimento.

Os investimentos do tipo Efficiency Seeking buscam racionalizar uma
estrutura de recursos estabelecida com base em investimentos Market See-
king, de maneira a aproveitar economias de escala e escopo possibilitadas pela
gestao unificada de atividades produtivas geograficamente dispersas. Os
investimentos Efficiency Seeking sao de dois tipos principais. O primeiro
relaciona-se a possibilidade de se beneficiar das diferencas na disponibilidade
e custo dos fatores em paises diferentes, e portanto esta relacionada a dis-
tribuicao das atividades entre esses mesmos paises. O segundo tipo em geral
acontece em paises com economias semelhantes e busca tomar vantagens
das economias de escopo e do padrio de preferéncias dos consumidores,
resultando em replicagao de estruturas horizontais em paises diferentes.

Quanto aos investimentos do tipo Strategic Asset Seeking, o objetivo
principal é adquirir ativos que possam alavancar suas capacitacoes compe-
titivas e auxiliar na perseguicao de seus objetivos estratégicos em mercados
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globais e regionais. Os ativos estratégicos podem ser desde capacidades de
inovacao e estruturas organizacionais, até acessos a canais de distribuicao e
conhecimento do mercado. Em geral esse tipo de investimento estd asso-
ciado a crescente onda de fusdes, aquisicoes e joznt-ventures ocorridas entre
as grandes empresas globais.

Essa tipologia fornece pistas importantes sobre as mudangas que vem oco-
rrendo nas formas de atua¢ao das ET. A liberalizacao das politicas de comér-
cio e investimento, combinada com o progresso das tecnologias de infor-
magao tem facilitado as ET o acesso a mercados externos, de maneira que
a escolha da modalidade pela qual as ET buscam servir a esses mercados e
organizar a producao é muito mais livre. Dessa forma, também o aprovei-
tamento das vantagens locacionais dos paises, sejam elas naturais ou cons-
truidas, também passou a ser mais facil e importante para a luta concorren-
cial das ET.

De acordo com a UNCTAD (1996) essas escolhas ocorrem nao apenas
para atingir ou expandir o acesso a mercados e/ou recursos, mas para com-
binar mercados e recursos através da producao internacionalizada e do
comércio, de maneira a criar novas fontes de competitividade e reforcar as
existentes.

Assim, firmas que ja possufam uma colecao dispersa de filiais do tipo stand-
alone, tiveram incentivos para se aproveitar das economias derivadas da inte-
gracao da producao e dos servicos geograficamente dispersos. A decisao de
onde localizar uma atividade passou a ser baseada na expectativa de contri-
bui¢ao para o desempenho global do sistema corporativo da ET, resultan-
do em uma estrutura organizacional complexa. Dessa forma, em contrapo-
si¢ao as filiais que replicavam a estrutura da matriz em cada pafs de instalacao,
operando de maneira relativamente independente entre si, terfamos agora
filiais atuando de maneira coordenada e com um grau de integracao muito
maior, expresso em um nivel mais elevado de especializacao das atividades
produtivas e de fung¢des corporativas.

Como observado nos itens anteriores, o fluxo crescente de IDE tem
resultado em um aumento da importancia das ET nas vendas e no comér-
cio exterior da ctipula empresarial brasileira. Num contexto onde, em nivel
global, as ET buscam reorganizar suas operacoes e, no Brasil, 0 ambiente mais
aberto permite que as filiais aqui instaladas possam ser integradas a essa
reorganizagio global, torna-se fundamental tentar analisar as estratégias
implementadas e as modalidades de operacao das filiais brasileiras.

Entretanto a identificacao das estratégias e das formas de integracao
com o restante da corporagao é com certeza uma tarefa dificil e que exigi-
ria a analise aprofundada sob vérios aspectos das atividades das filiais bra-
sileiras. Devido a dificuldade em se levantar dados homogéneos e comparaveis
para um conjunto relevante de ET sobre as atividades produtivas e as funcoes
corporativas (P&D, marketing, RH, etc) exercidas pelas filiais, optou-se por
analisar os dados de comércio, para os quais existem dados relativamente
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detalhados e consolidados, e a partir desses dados levantar elementos sobre
as formas de atuacao e as estratégias das ET.

As informacdes gerais sobre o comércio exterior realizado pelas ET lis-
tadas entre as 500 maiores empresas mostram que efetivamente as filiais pre-
sentes no Brasil aumentaram sua integracao comercial entre 1989 e 1997, como
resposta as mudancas acima mencionadas e a abertura comercial da década
de noventa. Porém uma analise mais detalhada revela que esse processo foi
bastante diferenciado entre os varios setores analisados. Em que pese essas
diferencas, foi possivel identificar e classificar setorialmente as estratégias e
as formas de integracao comercial das filiais em 4 tipos distintos, com carac-
teristicas comuns em termos de coeficientes de comércio, saldos comerciais
e orientacao regional.

O primeiro tipo é a filial Resource Seeking. Os setores que encaixam-se nes-
se grupo caracterizam-se pela elevada propensao a exportar a0 mesmo tempo
em que apresentam coeficiente de importacoes reduzido, fato que resulta em sal-
dos comerciais positivos. No conjunto os setores do tipo Resource Seeking repre-
sentaram apenas 1,6% das vendas das 500 maiores, mas foram responsaveis por
8,5% das exportagoes totais e apenas 0,84 % das importacoes (tabela 12).

Os trés setores que compoem o grupo caracterizam-se pela exploragao
das vantagem de localizacao, principalmente custo e disponibilidade dos
insumos, para colocar um volume elevado de vendas no mercado externo.
O setor de Extracao de Minerais Metalicos, por exemplo, direciona 65,7 %
das vendas para o mercado externo. Os outros dois setores, Papel e Celu-
lose e Fabricagao de Mdveis, apresentam coeficientes de exportagao em tor-
no de 35%, embora este tltimo tenha participagao pouco relevante tanto nas
vendas quanto nas exportacoes do grupo.

Outra caracteristica importante desse grupo é a pequena importancia
relativa do MERCOSUL nos fluxos de comércio. A participagao das expor-
tacoes para o MERCOSUL no total de exportacdes do conjunto é de ape-
nas 7,6%, sendo ainda menor a participacao das importacoes do MERCO-
SUL (1,2%). Esses dados indicam que existe um baixo grau de integracao
e complementacao produtiva interfiliais dentro da regiao. Basicamente as
filiais classificadas como Resource Seeking operam integradas comercial-
mente através das exportacoes de comzmodities, fato que se explica por envol-
ver setores produtores de bens intermediarios e cujo processo produtivo
apresenta pouca descontinuidade.

O segundo grupo é composto por setores que exercem atividades de
servico tipicamente non-tradables, realizando suas vendas quase integral-
mente no mercado interno. Por isso mesmo recebem a denominacao de Mar-
ket Seeking Puro. Os 8 setores classificados nesse grupo respondem por 20%
do total vendido pelas ET, por 1% das importacoes e 5,6% das exportacoes.
Vale lembrar que as exportagdes se concentram no setor Comércio Ataca-
dista que inclui algumas empresas #radings e que, portanto, apresentam volu-
me de exportagao relativamente alto, fato que explica também o saldo comer-
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TABELA 13.  Principais Indicadores para as ET por tipo de estratégia, 1997.
Em US$ milhoes e %

Market ~ Market
Market — secking  secking

Indicador Rexzwce seeking ¢/ baixa or. ¢/ mod. Total
seeking . .
puro externa  orientagio
externa
Vendas ..o 2387.0 29787.1 381663 779184 1482588
Part. Vendas (%).... 20.1 257 52.6 100.0
Exportagoes totais 754.7 14843 10184.8  13576.1
Participacao nas Exportagdes... 85 5.6 10.9 75.0 100.0
Coeficiente de Exportacio ....... 483 25 3.9 13.1 9.2
Importagdes totais..................... 112.6 1455 53119 78287 13 398.8
Participagao nas Importagdes... 0.8 1.1 39.6 584 100.0
Coeficiente de Importacio ....... 4.7 0.5 13.9 10.0 9.0
Saldo Total........ccccovvvevrecrrrrnne. 1039.6 6093  (3827.6) 23561 1773
Exportagoes MERCOSUL ....... 87.8 215.0 483.1 27539 3539.8
Part. Exp. P/
0 MERCOSUL (%) v.vvvvvvrrane. 25 6.1 13.6 71.8 100.0
Exp. p. MERCOSUL/
Exp. Total ..o 7.6 285 32.6 27.0 26.1
Importacoes MERCOSUL....... 13 22.3 2263 16763 1926.2
Part. Imp. P/ o
MERCOSUL (%) v, 0.1 1.2 11.7 87.0 1926.2
Imp. P. MERCOSUL/
Tmp. Total ..o 1.2 153 43 214 14.4
Saldo MERCOSUL................... 86.5 192.7 256.9 1077.6 1613.6
Coef. de Exportagao
sem MERCOSUL ..........cco........ 44.6 1.8 2.6 9.5 6.8
Coef. de Importagao
sem MERCOSUL ..................... 4.7 0.4 133 7.9 7.7
Exportagoes Intrafirma..... SD SD 89.3 86.5 87.0
Importacoes IntrafirmA SD SD 81.1 70.6 74.2

FONTE: Elaboracao NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados bésicos da Secex e Maiores e Melhores.

cial positivo desse setor. Com excecao desse segmento, o comércio exterior
desses setores é muito pouco significativo, fato que pode ser constatado pelo
coeficiente de exportacao de 2,5% e de importagao de 0,5%.

O peso relativo desse grupo no total de vendas deve ter aumentado con-
sideravelmente entre 1998 e 2000, ja que os dados de 1997 nao captam os
investimentos associados ao processo de privatizacao dos servicos de telefonia
e energia elétrica .

Em termos de integracao comercial, esse grupo se caracteriza por ter
uma forma de operacao tipicamente stand-alone, com baixissimo intercam-
bio de mercadorias seja no mercado regional, seja fora da regiao.
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Os outros dois grupos de setores também podem ser considerados como
Market Seeking, em razao da maior parte das vendas ser realizada no mer-
cado interno. Entretanto os setores classificados como Market Seeking com
Baixa Orienta¢ao Externa apresentam coeficientes de exportagao abaixo da
média das 500 maiores empresas, enquanto que para os setores Market See-
king com Moderada Orientacao Externa os coeficientes se apresentam aci-
ma da média.

O grupo Market Seeking com Baixa Orientacao Externa é composto por
7 setores, que no conjunto responderam por 25,7 % das vendas, 10,9% das
exportacoes e quase 40% das importacoes das ET.

Sa0 setores onde a integracao com o restante da corporacao ocorre de
maneira bastante mais intensa pelo lado das importacdes do que das expor-
tacdes, ou seja, sao filiais que visam fundamentalmente o mercado interno
e/ou regional, se integrando assimetricamente a rede de filiais e a matriz
para efetuar compras de insumos e componentes e produtos finais comple-
mentares. Destacam-se os setores Quimico, Material Eletronico e de Comu-
nicacoes, Material Elétrico e Equipamentos de Informatica. No total, esse
setores apresentam coeficientes de importacao elevado (média de 13,9%),
e coeficientes de exportacoes reduzidos (3,9%), acarretando um saldo comer-
cial negativo de US$ 3,8 bilhdes em 1997.

Embora exportem pouco, a orientacao das exportacoes para o MER-
COSUL é a maior entre os quatro grupos analisados, atingindo 32,5% do
total de exportagdes. Se for excluido o comércio com o MERCOSUL, o
coeficiente de exportacao se reduz para 2,6%. Quanto as importacoes oco-
rre o fendmeno inverso. Apenas 4,2% do total tem como origem o MER-
COSUL. Em contraste com o saldo total, o saldo nas transa¢des com o MER-
COSUL é positivo, somando US$ 256,87 milhoes.

Nesse grupo, o impacto da abertura comercial e das estratégias de reor-
ganizagao global das corporacoes refletiu-se sobretudo na maior possibili-
dade de acesso a insumos e componentes com contetido tecnoldgico eleva-
do, em grande parte produzidos no pais de origem, além de complementacao
das linhas de produtos finais produzidas localmente. Embora o indice de
comércio intrafirma seja elevado tanto para as exportacoes quanto para as
importagdes, para as exportagoes observa-se um indice de comércio com as
filiais do MERCOSUL elevado, enquanto que para as importacoes o comér-
cio com a matriz é muito mais representativo. Esse fato indica que as filiais
brasileiras desses setores tém pouca importancia no atendimento da rede
de filiais fora da regiao, uma vez que o destino das vendas externas é con-
centrado no MERCOSUL, e mesmo assim, em volumes bastante reduzidos.

Os investimentos realizados nestes setores na tltima década podem ser
considerados Efficiency Seeking, na medida em que a abertura comercial
possibilitou a racionalizacao de processos produtivos, com desverticalizacao
da produgao e aumento da importacao de insumos, partes e componentes
de outras filiais e/ou de terceiros, fato que resultou em ganhos de produti-
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vidade elevados. Entretanto, para as corporacoes, as filiais brasileiras con-
tinuam ocupando o papel de acesso a0 mercado. Raramente verifica-se filiais
desses setores com algum mandato mundial para a produgao de linhas de pro-
dutos ou componentes.

E interessante ressaltar o fato que alguns dos setores desse grupo rece-
beram volume elevado de incentivos (em especial os setores de Informatica
e Equipamentos de Telecomunicagdes) em grande parte associados a insta-
lacao e opera¢ao de novas plantas no pafs. Porém de acordo com artigo
publicado na imprensa ' durante o periodo 1993-2000, o total de US$ 3,5
bilhdes em incentivos, nao foi capaz de reverter o déficit comercial desses
setores, que no acumulado do mesmo periodo atingiu US$ 25 bilhoes. Ain-
da segundo o artigo, os incentivos foram importantes na atracao de empre-
sas terminais (montadoras), mas ineficazes na atragao de produtores de insu-
mos e componentes. No caso dos processadores para computador, todo o
mercado latino-americano representa apenas de 2 a 3% do consumo mun-
dial, nao havendo escala para a instalacao de produtores.

Esse fato ilustra de maneira objetiva o carater assimétrico da integracao
das filiais locais desse grupo. Tendo como prioridade o mercado interno, as
exportacoes respondem por uma parcela bastante pequena das vendas, e
sao direcionadas em grande parte para o mercado regional. Porém o fato
de se concentrarem no mercado interno nao significa que as filiais atuem de
maneira stand-alone. A integragao com o restante da corporagio ocorre prin-
cipalmente através da compra de insumos e/ou produtos finais da matriz
ou de outras filiais de fora do MERCOSUL.

O conjunto de setores classificados como Market Seeking com Moderada
Orientagao Externa é composto por 6 setores € é o de maior representati-
vidade, sendo responsavel por 52% do total de vendas da amostra. Nos flu-
x0s de comércio, a participagao chegou a 75% do total para as exportagdes
€ 58,4% para as importacoes em 1997. Os coeficientes de exportacao, embo-
ra estejam bem abaixo do setores Resource Seeking se posicionam acima da
média das 500 maiores. Ja os coeficientes de importagao também sao em
geral acima da média (com excecao dos setores de Alimentos e Metalurgia),
embora abaixo dos setores com baixa orientacao externa.

Deve-se destacar nesse grupo a participacao do complexo automotivo,
inclusive o setor de Borracha onde predominam empresas produtoras de
pneus. Para esses setores observa-se uma participacao expressiva tanto das
exportacoes quanto das importacgoes realizadas com o MERCOSUL, embo-
ra o patamar observado para as importacoes seja inferior ao verificado para
as importagdes. Para o Setor Automotivo, se for excluido o comércio reali-
zado com o MERCOSUL, o coeficiente de exportacoes cai de 12,5% para
7,5% e para as importacoes o coeficiente passa de 13,4 % para 10,6%. Nes-

' FSP, 08/10/2000
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se caso é possivel inferir uma estratégia onde a ocupacao do mercado inter-
no é a prioridade mas que tem como aspecto importante a especializacao e
a complementaridade entre as plantas nos diferentes paises. De fato, como
visto anteriormente, neste segmento o regime automotivo teve grande influén-
cia sobre as decisoes de investimento e sobre a propria organizacao produ-
tiva das montadoras nos dois principais paises do bloco. Nesse caso pode-
se observar que os investimentos do tipo Eficiency-Seeking resultaram em
especializacao regional, principalmente nos dois maiores paises do Bloco.

Diferentemente do conjunto de setores classificados como Market See-
king com Baixa Orientacao Externa, as possibilidades abertas pelo crescimento
do mercado local e regional, juntamente com os incentivos e as regras espe-
ciais para o setor automotivo, resultaram em uma forma de operacao em
que as filiais racionalizaram a produ¢ao com aumento de contetido impor-
tado, mas também buscaram maior inser¢ao no mercado externo.

Ja os segmentos de Metalurgia. Fumo e Alimentos apresentam coefi-
cientes de exportac¢ao acima da média, mas com importacoes relativamente
reduzidas. Nesses trés setores, o MERCOSUL cumpre papel menos impor-
tante, embora tenha participacao relevante nas importacoes realizadas pelo
setor de alimentos (46,8% do total importado foi comprado do MERCO-
SUL em 1997).

Analisando os 4 tipos de estratégias de IDE em termos da influéncia do
MERCOSUL, é possivel afirma que o acordo regional teve impactos prin-
cipalmente sobre a filial do tipo Market Seeking com Moderada Orientacao
Externa.

Para as filiais do tipo Resource Seeking e Market Seeking Puro, o MER-
COSUL praticamente nao trouxe mudangas significativas. Para as do primeiro
tipo porque sao filiais que tipicamente buscam explorar vantagens locacio-
nais do mercado interno para exportar para os paises de origem ou tercei-
ros mercados. Para as do segundo tipo porque as atividades exercidas sao
basicamente non-tradables. E possivel ver através da tabela 14, que para as
filiais Resource Seeking a participacao das exportagdes e importacoes do
MERCOSUL em relacao ao total aumentaram entre 1989 e 1997, mas con-
tinuavam baixas em 1997. Ja para as filiais Market Seeking Puro, as expor-
tacoes para 0 MERCOSUL se elevam de maneira significativa, mas novamente
explica-se pela presenca de tradings especializadas classificadas dentro do setor
comércio atacadista.

Quanto as filiais do tipo Market Seeking com Baixa Orientacao Exter-
na nota-se que as exportacoes para 0 MERCOSUL compensaram em parte
a queda do coeficiente de exportagdes de 4,5% em 1989 para 3,9% em
1997. Embora as exportacdes tenham diminuido em relacio as vendas, a
participagao do MERCOSUL como destino aumentou de 7,8% para 32,6%
em 1997. Quanto as importacoes, o aumento do coeficiente de 6,6% para
13,9% em 1997 ocorreu sem mudancas significativas na participacao das

importagdes do MERCOSUL.
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TABELA 14.  Impactos do MERCOSUL sobre as ET por tipo de estratégia.
Indicadores selecionados, 1989 e 1997. En US$ milhoes e Y%

Padri Resource Markets.  Markets. ¢/ Makss. o/
adrio Soeki P Bai moderada Total
eeking uro aixa or. ext
or. ext.
1989 1997 1989 1997 1989 1997 1989 1997 1989 1997
Exp
MERCOSUL...... 105 87.8 299 2150 714 483.1 1493 27539 261.13539.8
Imp
MERCOSUL...... 0.0 13 167 223 655 2263 1167 16763 198.81926.2
Exp Merc./
Exp. Total......... 2.2 7.6 51 285 7.8 326 38 270 44 261
Imp. Merc/
Imp. Total........... 0.1 1.2 308 153 409 43 93 214 75 144
Coef. X o 300 483 49 25 45 39 119 131 88 9.2
Coef. M ... 0.9 47 04 05 6.6 139 38 100 39 9.0
Coef. X sem

MERCOSUL...... 294 446 4.6 1.8 4.1 26 114 95 84 6.8
Coef. M sem
MERCOSUL...... 0.9 47 03 04 62 133 34 75 3.7 7.7

FONTE: Elaboragao NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados basicos da Secex e Maiores e Melhores.

Quanto as filiais do tipo Market Seeking com Moderada Orientacao
Externa, a tabela 14 confirma que efetivamente foram essas as filiais para as
quais o MERCOSUL exerceu maior influéncia. A participagao das expor-
tacoes para o mercado regional como porcentagem das exportacoes totais pas-
sou de 3,8% em 1989 para 27 % em 1997. Nas importacoes o indice passou
de 9,3% para 21,4%. Enquanto que em 1989 a exclusao do comércio com
o MERCOSUL tinha pouca influéncia sobre os coeficientes de comércio, em
1997, os coeficientes se reduzem bastante.

VI. IMPACTOS DA ATUACAO DAS ET

S40 poucos os estudos que procuraram avaliar os beneficios e custos asso-
ciados a forte ampliacao da presenca das ET na economia brasileira nos anos
noventa. De modo geral, esses trabalhos focalizam os impactos microe-
condmicos da atuacao das ET.

Moreira (1999b: 341-343) encontrou uma positiva e estatisticamente
significativa correlagao entre o crescimento da produtividade do trabalho,
de 1990 a 1997, e a presenca de empresas estrangeiras em 21 setores da
industria de transformacao. A correlacao foi atribuida a incorporagao, por
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parte das empresas estrangeiras, de um maior niimero de inovacoes do que
as empresas nacionais. O estudo também constata (Moreira, 1999b: 343-
351) a existéncia de uma correlacao entre a participagao estrangeira e o
aumento da concentra¢ao da producao, predominantemente nos setores
intensivos em capital nos quais as economias de escala sdo mais expressivas.
A correlacao € atribuida ao fato das empresas estrangeiras terem sido mais
rapidas do que as nacionais em se reestruturar para obter ganhos de escala.

Os resultados anteriores podem ser interpretados como evidéncia de
que as filiais das empresas estrangeiras utilizaram suas «vantagens de pro-
priedade» para reagir com agilidade a pressao da concorréncia com as impor-
tacoes apds a abertura comercial. Em conseqiiéncia, os setores nos quais a
presenca das ET é mais acentuada, adaptaram-se melhor ao contexto da
economia aberta do que os outros.

O autor conclui que a resposta mais eficiente das filiais das ET explica
o melhor desempenho das mesmas vzs-d-vis o das empresas nacionais apds
a abertura. Nao menos importante é sua constatacao de que a atuacao das
empresas estrangeiras e, conseqlientemente, o aproveitamento dos benefi-
cios potenciais de sua presenca, nao é independente do contexto de politi-
ca no qual as filiais atuam. Apds a abertura, as empresas estrangeiras teriam
comportamento mais inovador do que sob o regime de substitui¢ao de ino-
vacoes (Moreira, 1999b: 340).

A importancia do contexto de politica para definir os impactos da atuacao
das ET na economia local é também ressaltada por Oliveira ez allzz (2000).
Os autores apontam que o grande volume de aquisicoes e fusoes associadas
ao IDE no Brasil e o conseqliente aumento da concentracao dos mercados,
potencializa o risco de préticas contrérias a concorréncia. Obviamente, essa
ameaca nao se restringe a atuacao das ET, mas a participacao das filiais no
processo de concentra¢ao tem sido muito intensa. A politica de defesa da con-
corréncia (competition policy) seria um instrumento adequado e necessario
para induzir comportamentos inovadores.

As atividades inovadoras das ET sao potencialmente um canal de dis-
seminagiao de conhecimentos para o conjunto da economia (efeitos de
transbordamento ou de spz// over). Pesquisa recente (SOBEET:1999) ten-
tou caracterizar as atividades inovadoras das ET que atuam no Brasil, a
partir dos dados de uma amostra de 85 filiais. Os resultados mostram que
essas empresas despendem o equivalente a 3,7% do seu faturamento em
atividades inovadoras realizadas de maneira muito seletiva: pouco mais da
metade das despesas foram destinadas a atividades de P&D (inovagao strzc-
to sensu), enquanto o restante dos recursos foram destinados a atividades
de capacitacio (treinamento, ensaios, aquisicao de tecnologia e engenha-
ria nao-rotineira). As atividades de P&D foram destinadas predominan-
temente ao aperfeicoamento de produtos. A aquisi¢ao de tecnologia é rea-
lizada principalmente no exterior (60%), predominantemente na matriz.
As universidades e institutos tecnoldgicos no Brasil e a matriz no exterior
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sao os principais parceiros no desenvolvimento dos projetos tecnoldgicos
das filiais.

As principais diferencas no perfil das atividades inovadoras das ET no
Brasil nos anos noventa em relaciao a periodos anteriores parecem consistir
na intensificacao da aquisi¢ao de tecnologia na matriz (viabilizada pela maior
abertura e por mudancas na regulacao) e no maior esfor¢o em atualizacao
de produtos em relacao aos disponiveis no exterior. Embora o trabalho da
SOBEET forneca informacoes valiosas para atualizar a caracterizagao das ati-
vidades inovadoras das ET no Brasil, ndo permite uma avaliacao dos efeitos
de transbordamento dessas atividades.

Os estudos até aqui mencionados focalizam a analise dos impactos micro-
economicos da atuagao das ET na economia brasileira. A seguir, sao anali-
sados os aspectos macroecondmicos, focalizando os impactos na formacao
bruta de capital fixo e no balanco de pagamentos.

VL1.  Impactos sobre a formacio bruta de capital fixo.

Os indicadores globais de operacoes de A&F apontam algumas tendéncias
com conseqiiéncias importantes sobre a estrutura produtiva e do capital. O
primeiro é que de forma crescente e preponderante estas operacoes envol-
vem controle majoritario, o que, por sua vez, representa um indicador impor-
tante de centralizacao do capital e de concentragao setorial em nivel global.
Um segundo aspecto a ser salientado é que a menor participagao das moda-
lidades de IDE destinadas a ampliacao ou implantacao de nova capacidade
produtiva reduz a contribui¢cao do IDE para a formacao bruta de capital
fixo, ou seja, para a ampliacao da capacidade produtiva ja existente e, por-
tanto, para os encadeamentos produtivos e tecnoldgicos associados a estas
modalidades de investimentos. Isto significa que a efetiva contribuicao do
capital estrangeiro para a formacao bruta de capital fixo em termos globais
é menor do que indica a relacaio IDE/FBCF V.

A constatagao anterior de que parte importante do IDE é na forma de
A&F implica em uma questao importante com relacao a contribui¢ao do
capital estrangeiro ao crescimento econdmico e, em particular, a remog¢ao ou
nao de restricoes externas a este crescimento. Contribuindo menos para a
ampliacao da capacidade produtiva e participando mais no estoque de capa-
cidade produtiva ja existente, a presenca crescente do capital estrangeiro
promove menores efeitos em termos de encadeamentos produtivos e de
geragao adicional de renda e de emprego.

7" Como visto na tabela 5 (p. 137), nos anos noventa, enquanto as operacoes envolven-

do A&F cresceram em valor 35% ao ano (22% no caso dos fluxos totais de IDE ), a formagao
bruta de capital fixo cresceu apenas 4,5% a. a.
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TABELA 15.  Brasil: Taxa de Investimento Total 1990-99. En %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999*

Taxa de
Investimento**.... 155 152 140 144 153 166 165 179 174 172

IDE/FBCF 1.2 1.6 29 12 24 37 78 119 190 311
IDE/PIB * 0.2 0.2 04 02 04 06 1.3 21 34 54
FONTE: IPEA.

NOTAS: * Valores preliminares até setembro de 1999.

** Relagdo entre a formagao bruta de capital fixo (FBCF) e o PIB
*** Fluxo liquido de IDE anual.

No caso brasileiro, estas diferentes evolucoes permitem explicar, ainda
que parcialmente, o porqué da relativa estagnacao da taxa de investimento
global da economia, em que pese, o forte e crescente fluxo de IDE recente.
Sendo, vejamos.

Apesar da retomada do crescimento econdmico, a partir de 1994, que
pode ser avaliada a partir da evolugao do PIB e que se prolongou até 1997,
a taxa de investimento global (relagao entre a formagao bruta de capital fixo
e o PIB) permaneceu relativamente constante (entre 16 € 18%) e em pata-
mares bastante inferiores aos de periodos de elevado crescimento dos anos
sesenta e setenta (taxa de investimento entre 20 e 25%). A rigor, considerando-
se a taxa de crescimento real do PIB no periodo 1994-99, esta evoluiu mui-
to mais do que a taxa da formacao bruta de capital fixo (FBCF). Nos tlti-
mos 20 anos, enquanto o PIB evoluiu modestos 44,6% (1,8% a. a. ), a FBCF
teve crescimento nulo.

Dois fatores contribuiram para esta fraca evolugao da taxa de investimento
global. Primeiro, o crescimento da demanda interna foi possibilitado, em
grande parte, pela ocupacgao de capacidade produtiva ociosa, sem desenca-
dear novos e volumosos investimentos em nova capacidade produtiva. A
utilizagao média da capacidade instalada da industria de transformacio era
de 80% em julho de 1994, saltando para 84 % no mesmo periodo em 1997,
quando atingiu seu pico. A partir de entao, hd uma relativa desaceleragao nos
niveis de atividade e, portanto, na utilizacao da capacidade, que volta para
patamares em 1998-99 inferiores aos de julho de 1994. Em alguns setores,
os elevados graus de ocupacio, até mesmo anteriores aos da implantacao
do Plano Real, como no caso do setor automobilistico (87 % de ocupagio em
julho de 1994), certamente contribuiram para induzir decisdes de investimento
em ampliacao e/ou criacao de capacidade produtiva.

O segundo fator é que os encadeamentos produtivos resultantes dos
novos investimentos foram, parcialmente, transferidos para o exterior na
forma de maiores importacoes de bens de capital. Corroboram este argumento
a reducao relativa da participacao do item maquinas e equipamentos na
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FBCF e, dentro deste item, o crescimento mais que proporcional das maqui-
nas e equipamentos importados em relacao as nacionais. No periodo 1994-
98, as maquinas e equipamentos importados evoluiram 94% contra um
decréscimo de 38 % nas nacionais. Com isso, de cada R$ 100 gastos em 1998
neste item da FBCF, R$ 40 foram em maquinas e equipamentos importa-
dos. Esta proporcao era de 1 para 7 no inicio dos anos noventa.

Também sao evidéncias importantes o desempenho do setor de maqui-
nas e equipamentos mecanicos no periodo, fornecidos pelo DET/ABIMAQ-
SINDIMAQ. Enquanto as importa¢oes foram multiplicadas por trés no
periodo 1993-98, atingindo US$ 8,3 bilhdes em 1998, a producio reduziu-
se 6,2%, em que pese o bom esforco exportador (as exportagdes cresceram
35%, superando US$ 3,7 bilhoes em 1998). Com isso a relagao importagao
/ faturamento elevou-se consideravelmente. Esta evolucao apenas modesta
do setor, contrapondo-se aos expressivos fluxos de IDE, reflete-se no grau
de utilizacao da capacidade produtiva do setor, que praticamente manteve-
se constante no periodo: 65% em 1993, 68 % em 1994, 66% em 1995, 60%
em 1996, 69% em 1997 e 66% em 1998. para 69%.

Neste sentido, qualquer anilise ou contribuicao que vise estabelecer
uma correlacao direta e positiva entre os maiores fluxos de IDE e o cresci-
mento da taxa de investimento global (FBCF/PIB) deve ser vista com cau-
tela.

V1.2, Impactos sobre o Balanco de Pagamentos

A crescente participagao do capital estrangeiro tem impactos importantes nos
planos macro e microeconémicos, a partir de seus desdobramentos no cur-
to e médio prazos sobre a estrutura produtiva, tecnoldgica, organizacional
e patrimonial brasileira. A mensuracao e analise desta reestruturagao nao é
uma tarefa trivial, até porque algumas das conseqiiéncias sé se farao pre-
sentes e visiveis a longo prazo. Ainda assim é possivel avancar nesta analise
a partir de alguns indicadores, como as mudancas qualitativas e quantitati-
vas nos fluxos comerciais e financeiros com o exterior.

vi2.1. Balang¢a comercial

O boom de IDE verificado na economia brasileira na década de noventa e
o resultante aumento da participacao das ET nas vendas e no comércio exte-
rior significa que cada vez mais os fluxos comerciais brasileiros estarao sofren-
do influéncia das estratégias dessas empresas. Nos itens anteriores foram
apresentados os principais exercicios empiricos que procuraram descrever
e caracterizar as formas de operacao das filiais de ET a partir do comporta-
mento comercial durante a década de 1990. A partir dessa caracterizacao é
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possivel avaliar qual o impacto das estratégias de atuagao das empresas
estrangeiras tanto sobre o saldo da balan¢a comercial como sobre a pauta e
destino dos fluxos comerciais.

Em primeiro lugar, é importante recordar o fato que a maior parte do
fluxo recente de investimentos tém se direcionado para o setor de servicos.
Nesse setor, as filiais adotam estratégias classificas no item anterior como
Market Seeking Puro. Considerando as informacoes sobre essas filiais veri-
fica-se que os baixos coeficientes tanto de exportacao quanto de importacao
indicam um impacto direto reduzido sobre o saldo comercial. Os dados dis-
poniveis mostram a evolu¢ao do comércio dessas filiais até 1997. Entretan-
to, as informacdes sobre investimento mostram que mesmo nos anos mais
recentes esses setores tém recebido a maior parte dos investimentos, devi-
do as privatizagdes ocorridas em 1998 € 1999. Porém, a caracteristica das filiais
desse tipo de atuarem em setores non-tradeable, e portanto de maneira stand-
alone no que se refere aos fluxos de comércio, permite inferir que mesmo os
investimentos mais recentes tiveram pouco impacto direto sobre os fluxos
comerciais (ver graficos 3 e 4).

Pode-se afirmar que o impacto indireto dos investimentos desses seto-
res foi muito maior do que o impacto direto sobre a balanca comercial. O
processo de privatizacao e a expectativa de novos investimentos, principal-
mente no setor de telecomunicagdes estimulou a implantacao de novas
empresas produtoras de equipamentos, estas sim fortemente deficitarias.

Nao apenas no setor de equipamentos para telecomunicacoes, mas tam-
bém em todos os setores classificados como Market Seeking com Modera-
da Orientacao Externa, percebe-se uma clara estratégia de explorar o cres-
cimento efetivo e potencial do mercado interno, mas operando de maneira
mais racionalizada e integrada a rede corporativa mundial principalmente pelo
lado das importacoes. Essa estratégia resulta em saldos comerciais crescen-
temente negativos entre 1989 e 1997 e no aumento muito superior dos coe-
ficientes de importacao em relaciao aos de exportacao.

Para esses setores, o crescimento das vendas no mercado interno resul-
ta em aumento na importacao produtos finais complementares, mas princi-
palmente de parte, pecas e componentes, ja que na organizacao corporati-
va, a funcao de fornecedor mundial desses produtos nao se encontra na filial
brasileira, nem em filiais de outros paises do MERCOSUL. Em especial
naqueles produtos de maior contetido tecnoldgico, a producao continua
concentrada na matriz ou em filiais de paises com capacitacao tecnoldgica
sistémica mais avancada. Isso ocorre por exemplo nos setores de Equipa-
mentos de Telecomunicacoes e Produtos para Informatica, mas também em
segmentos importantes do Complexo Quimico, em especial na Farmacéu-
tica.

A continuidade dos déficits desses setores, mesmo apds a desvalorizacao
cambial aponta para o caréter estrutural desse déficit nas filiais desse tipo,
fato que estd associado a maneira como essas filiais reestruturaram suas ope-
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GRAFICO 3.  ET: coeficientes de comércio em 1997por tipos de estratégias
e ponderado pela participacio no estoque de investimento até 1995
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FONTE:  Elaboracio NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados bésicos da Secex e Maiores e Melhores.
Para a tipologia das estratégias ver texto acima. Para sintese dos dados ver Tabela 10A do Ane-
xo (p. 210). O didmetro de cada esfera reflete a participacao percentual de cada tipologia de
setores no estoque até 1995 de IED no Brasil. O centro de cada esfera é a intersecio dos Coe-
ficientes de Importacao e dos Coeficientes de Exportagao de cada tipologia de setores.

racoes no Brasil no periodo pés abertura e 2 maneira como se integram as
outras filiais da corporacao.

Se os resultados forem examinados a luz de outro exercicio, isto €, lancan-
do mao de uma amostra fixa de 100 empresas significativas e classificando
os produtos de acordo com a intensidade tecnoldgica, verifica-se que os pro-
dutos mais dinamicos e relacionados com estratégias do tipo Market See-
king com baixa orienta¢do externa —como aqueles de Fornecedores Espe-
cializados e Intensivos em P&D— sao fortemente deficitarios e o sao
basicamente com regides mais desenvolvidas e fora da esfera regional: Uniao
Européia (US$ -2,1 bilhoes, na soma dos dois grupos de produtos), NAF-
TA (US$ -1,2 bilhdes, idem), e Asia (US$ -1 bilhdo, idem). Ou seja, investi-
mentos nesses setores podem ser associados a impactos negativos tanto sobre
o saldo comercial quanto sobre a pauta de comércio, apenas parcialmente
compensada pelo comércio regional.

Ja para os investimentos do tipo Resource Seeking, observa-se um resul-
tado oposto em termos de saldos comerciais. As filais desses setores sao
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GRAFICO 4. ET: coeficientes de comércio em 1997 por tipos de estratégias
e ponderado pelo fluxo de investimento até 1995-99
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FONTE:  Elaboracio NEIT/IE/UNICAMP a partir de dados basicos da Secex e Maiores e Melhores.
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setores fluxo de IED para o Brasil entre 1995-99. O centro de cada esfera é a intersecao dos
Coeficientes de Importagao e dos Coeficientes de Exportacio de cada tipologia de setores.

exportadoras liquidas, apresentado coeficientes de exportacao elevados e
pequeno volume de importagao. Entretanto o peso relativo dos investimentos
nesses setores é bastante pequeno (ver grafico 3 e 4). Além disso, os produ-
tos exportados sao fundamentalmente commodities. Ou seja, embora do
ponto de vista dos saldos comerciais investimentos nesses setores sejam
importantes, a contribuicao ocorre fundamentalmente para produtos expor-
tados com base na intensidade no uso de fatores naturais.

Para o conjunto dos setores classificados como Market Seeking com
Moderada Orientagao Externa, os impactos nao sao tao bem definidos
como nos outros tipos de filiais. Vale ressaltar a importancia do complexo
automotivo nesse grupo. Nesse caso, a0 mesmo tempo em que foram uti-
lizadas estratégias de importacao de pecas e produtos finais, os investi-
mentos realizados buscaram integrar regionalmente as operacoes produti-
vas no MERCOSUL. Embora tenha apresentado déficit em 1997, a evolugao
futura e a possibilidade de reversao desse déficit estd em grande medida asso-
ciada as negociacoes do regime automotivo entre os dois principais paises

do bloco.
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Outro setor que se destaca nesse grupo pelo volume de investimentos rece-
bidos é o setor de Alimentos. Nesse setor as filiais sao em geral superavita-
rias, mas destaca-se a importancia das importacoes do MERCOSUL. Nos
outros setores, verifica-se a existéncia de superavit, mas, do mesmo modo que
nas filiais Resource Seeking, concentrados em produtos commoditizados.

Portanto, como atestam os graficos 3 e 4, o desempenho das ET agru-
padas pelas caracteristicas do investimento realizado no Brasil estao lon-
ge de ser exitoso no que tange a exportacoes. Apenas as ET do tipo
Resource Seeking, cujo estoque até 1995 e o fluxo 1995-99 de IDE sao mar-
ginais (6% e 2%) tém uma clara vocacao exportadora. Além disto, as
estratégias Market Seeking com Moderada Orientacao Externa e Market
Seeking com Baixa Orientacao Externa receberam pequenos partes dos
fluxos totais de IDE desde 1995 (9,7% e 7,5%, respectivamente), mas
apresentaram coeficientes de comércio significativos, com destaque para
os coeficientes de importacao (10% e 14%, respectivamente). Final-
mente, o grupo de ET que mais recebeu investimentos, em estoque, mas
sobretudo em fluxo (60% do total dos fluxos 1995-99), a saber, aquelas
do tipo Market Seeking Puro, sao claramente voltadas para o mercado
doméstico, com insignificantes coeficientes de comércio. Isto €, a carac-
teristica recente de IDE posiciona a maior parte das ET em atividades de
baixo dinamismo comercial.

De maneira geral, a baixa vocacao exportadora das empresas domésti-
cas e estrangeiras nao é novidade. Este e outros trabalhos recentes (Lapla-
ne et alli 1999, Moreira, 1999) apontaram para a existéncia de coeficientes
de exportagao relativamente semelhantes entre empresas domésticas e estran-
geiras, enquanto os coeficientes de importagao seriam mais elevados para as
estrangeiras. Estratégias de Market Seeking com baixa orientacao externa e
Market Seeking moderado estariam por tras tanto do desempenho pouco
significativo das exportacdes para os parceiros mundiais, quanto do desem-
penho ligeiramente mais dindmico com relacao aos parceiros do MERCO-
SUL.

De fato, a novidade reside no comportamento das importacoes. A desa-
celeracao das compras externas, a partir de 1999, esteve muito mais associada
a retracao da demanda interna do que a mudancas nos precos relativos pro-
vocadas pelas oscilacdes na taxa de cAmbio real. A recente recuperacao da
produgao doméstica impulsionou na mesma diregao as importagoes de insu-
mos e componentes, o0 mesmo devendo ocorrer com os bens de produgao.
Isto significa que a expectativa de internalizacao da producao de insumos e
componentes importados nao se confirmou, a0 menos nao na intensidade sufi-
ciente para reduzir o contetido importado da produc¢ao doméstica em impor-
tantes setores importadores como o automobilistico, quimico, informatica,
telecomunicagdes, eletroeletronicos etc. Portanto, a geracao de superavits
comerciais parece depender sobretudo da evolu¢ao negativa da demanda
doméstica. Portanto nao haveria em curso nenhuma tendéncia de reversao
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no déficit comercial, observado no periodo 1995-99, associada a nova capa-
cidade produtiva resultante do atual fluxo de IDE ou mesmo dos investi-
mentos domésticos como um todo. Antes, pelo contrario, as estratégias domi-
nantes do IDE e seu desempenho desigual para com mercados centrais e
em produtos de maior valor agregado, favorecem uma insercao estrutural-
mente deficitaria da economia brasileira.

v12.2. Financiamento do déficit em conta corrente

Se a contribuicao do IDE para a balanca comercial nao tem sido positi-
va, por outro lado, a entrada de recursos via IDE tem sido importante
para o financiamento do balanco de pagamentos. Como analisado em
Laplane & Sarti (1999) no periodo de crescimento interno e de estabili-
dade no quadro internacional (1993-97), os crescentes déficits comerciais
e de servigos (juros da divida externa, remessas de lucros e dividendos, via-
gens internacionais e transportes) foram financiados, parcialmente, pela
entrada também crescente de IDE e, em outra parte, pelos investimentos
em portfolio, pelos abundantes fluxos de capital de curto prazo e pelas lin-
has de financiamentos e empréstimos (de médio e longo prazos), sobre-
tudo privadas.

Com a crise internacional e seus desdobramentos sobre o Brasil, a
importancia dos fluxos de IDE para o financiamento do déficit em conta
corrente tornou-se ainda maior. Se de um lado, elevou-se substancialmente
os gastos com amortiza¢ao da divida externa (um valor acumulado total de
USS$ 114 bilhoes no periodo 1997-99), por outro, houve uma forte reversao
dos fluxos de capital de curto prazo (saldo liquido negativo de US$ 52,2
bilhdes no periodo 1997-99) e nos investimentos em portfélio, bem como
uma contra¢ao das linhas de empréstimos e de financiamentos externos

(tabela 16).

TABELA 16.  Brasil. Fluxos de Empréstimos e de Financiamentos 1990-99.
Em US$ milboes

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Empréstimos.................... 52893 14736 22841 28 870 41283 27 639
Financiamentos............... 1939 2834 4307 19619 20701 16 243
Amortizacao.........covvvee.. 50411 -11023 -14419  -28714 33587 -51905
Capital de curto prazo... 909 18 834 5358  -18929  -27300 -5 958
Outros capitais................ 750 -1069 -290 4224 -1 859 2569

Total Conta de capitais... 14924 29359 33 868 25882 19 881 13 578

FONTE: Banco Central.
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TABELA 17.  Brasil. Saldo de Conta Corrente e Necessidade de Financiamento
1994-99. Enz USS$ bilhoes e %

tiZZZ;oZZS % Necessidades de % IDE ID]éO/”S;;ldo
no PIB  Financiamento®  no PIB  liquido

correntes Corrente
19%4...... -1 689 3.11 283 0.05 1972 116.8
1995...... -17 972 -2.54 -13 659 -1.94 4313 24.0
1996...... 23 136 -2.98 -13 160 -1.70 9976 41.0
1997...... -30916 -3.84 -13 833 -1.72 17 083 55.3
1998...... 33611 -4.33 7718 -0.96 25 893 77.0
1999...... -24 375 -4.38 5589 1.00 29 968 122.9
FONTE: Bacen.
NOTA: * Saldo em transagoes correntes mais investimento direto estrangeiro

A prépria crise incumbiu-se de reduzir o déficit comercial e de alguns
itens na conta de servicos (viagens internacionais, transportes, remessas de
lucros e dividendos etc. ) e, portanto, o saldo negativo em transacoes corren-
tes. No periodo 1998-99, mesmo em um quadro de turbuléncias e incerte-
zas, o aumento da entrada de IDE, analisado anteriormente, permitiu que
a totalidade do déficit em conta corrente fosse financiada. Portanto, se é
possivel afirmar que os fluxos recentes de IDE nao tém contribuido para redu-
zir os desequilibrios externos associados a balanga comercial, por outro lado,
tém desempenhado um papel crucial no financiamento do déficit em conta
corrente.

Certamente esta alteracao no perfil de financiamento do balanco de
pagamentos deve ser avaliada como um indicador bastante positivo. As davi-
das e preocupacoes residem na permanéncia e mesmo nas conseqiiéncias
futuras. A entrada de novos fluxos de IDE destinados a aquisicao de empre-
sas ptblicas, uma das principais fontes de ingresso de IDE, tende natural-
mente a se reduzir ou mesmo a se esgotar com o término do processo de
privatizacio. E possivel que novos aportes de recursos destinados 4 moder-
niza¢ao ou ampliacao das unidades produtivas e de servicos ocorram, mas
envolverao volumes de recursos bem menores.

Outro fator a ser considerado é que a contrapartida natural de todo
processo de desnacionalizacao, neste caso abarcando também as demais
aquisicoes de empresas locais privadas (e nao apenas publicas), é o aumen-
to das remessas de lucros e dividendos associados a estes empreendi-
mentos. O volume destas remessas pode vir a ser, junto com a balanca
comercial, um fator de pressao sobre o balanco de pagamentos. Se estes
fluxos serao positivos (no caso dos reinvestimentos superarem as remes-
sas) ou negativos é ainda prematuro e dificil de mensurar, mas ja é possi-
vel avaliar algumas tendéncias em termos de relacao IDE/remessas de
lucros e dividendos.
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vi23. Evolu¢iao das Remessas de Lucros e Dividendos.

As remessas brutas de lucros e dividendos por parte de empresas estran-
geiras no Brasil vém aumentando de forma sistemética ao longo dos anos
noventa, embora em um ritmo inferior ao dos fluxos de IDE, o que tam-
bém é uma tendéncia mundial. Enquanto o ingresso de fluxos de IDE tri-
plicou no periodo 1991-97, as remessas de lucros e dividendos apenas dobra-
ram. Ainda assim, de cada US$ 3 investidos, US$ 1 retornou na forma de
remessas de lucros e dividendos. Importante observar também que a parti-
cipacio das remessas no IDE ingresso é maior nos paises desenvolvidos do
que nos paises em desenvolvimento.

As comparacoes entre as evolucoes dos fluxos de remessas de lucros e
dividendos e fluxos de IDE devem ser feitas com ressalvas. Primeiro, por-
que estas remessas nao estao associadas apenas ao investimento direto, mas
também aos investimentos em carteira. No Brasil estes nimeros nao estao
sistematicamente disponiveis. Apenas a titulo de ilustracao, em 1998, do
total remetido ao exterior 1/3 foi de dividendos e bonificacoes relacionadas
aos ganhos com ac¢oes de empresas brasileiras e estrangeiras e aos investimentos
em carteira no amparo das operacdes relativas aos anexos I a V (da reso-
lugao 1. 289 de 20/3/87) e em fundos de investimento (renda fixa, de pri-
vatizacio, imobilidrio e de empresas emergentes) '®. Os 2/3 restantes foram
lucros de subsididrias e filiais, sendo que 1/3 deste item constituiu-se de
juros sobre o investimento direto. Em 1996 as participagdes foram de 30%
e70% e em 1997 de 28% e 72% em dividendos e bonificacoes e em remes-
sas de lucros de subsidiérias e filiais, respectivamente.

Um segundo aspecto a ser considerado na comparacao entre os dois flu-
x0s é que as remessas atuais sao conseqiiéncia de decisoes de investimentos
tomadas em periodos anteriores, ou seja, h4 uma defasagem entre os dois flu-
xo0s. Isto significa que mesmo mantidas constantes as varidveis cruciais que
condicionam as remessas —diferencial de taxas de juros, cAmbio, taxa de cres-
cimento do mercado interno, legislacao, entre outras— os maiores e crescentes
fluxos ja ingressos implicarao também em maiores fluxos futuros de remes-
sas de lucros e dividendos. No caso dos investimentos associados as ope-
racoes de A&F, diferentemente dos de expansao e de ampliacao de capaci-
dade produtiva, que requerem um prazo maior de maturagao, o prazo entre
a entrada e saida de recursos tende a se estreitar.

No Brasil, os montantes de remessas superaram os fluxos de IDE na
primeira metade da década, semelhante ao ocorrido nos anos ochenta, quan-
do o volume de remessas chegou a superar em mais de 13 vezes os fluxos de
IDE (tabela 18). De um patamar médio de US$ 1 bilhao nos anos ochenta,

8 Estes fundos regulamentados pelas resolucdes n. 2034 de 17/12/93, n. 1. 806 de
23/07/91, n. 2. 248 de 8/02/96.
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TABELA 18.  Brasil: Remessas de Lucros e Dividendos, 1980-99

Valores Médios Taxa Média
por Periodo de Crescimento
Em US$ milhoes Em %

1980-89  1995-99

1980-89  1990-99  1990-94 1995-99 1990-94  1990-94

Remessas Brutas
de Lucros e Dividendos ...... 1006 3495 1578 5411 347.4 342.9

FONTE: Bacen. Elaboracao NEIT/UNICAMP.

as remessas saltaram para US$ 1,57 bilhio na primeira metade da década de
noventa, superando US$ 5,4 bilhdes de fluxos médios anuais no periodo
1995-99. No periodo 1991-97, as remessas representaram mais da metade dos
fluxos de IDE (56. 7%), percentual superior ao da média dos paises em
desenvolvimento e, em particular, dos da América Latina.

Em 1998, em pleno auge da crise internacional e de seus desdobra-
mentos sobre o Brasil, os fluxos de remessas atingiram o expressivo montante
de US$ 7,6 bilhdes, o que representou 36% de todo IDE ingresso no pais
ou 11% do total de investimento estrangeiro (incluindo investimentos em car-
teiras e outras modalidades). Em 1999, com a desvaloriza¢io cambial as
remessas reduziram-se de forma significativa para US$ 5,5 bilhoes (queda de
28% contra uma desvalorizac¢ao real da moeda brasileira superior a 40%),
ainda assim representando 20,6% do fluxo de IDE ou 12,3% do investi-
mento estrangeiro total.

A crise financeira teve um papel importante, mas nio tinico no aumen-
to das remessas. Como visto as remessas estao em grande parte associadas

TABELA 19.  Brasil: Relacio entre Remessas de Lucros e Dividendos
e Investimento Total e Direto Estrangeiro. Em %

Ano 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Rem. /1. Total...... 204 206 45.7 167.6 219.7 273.0 405.0 207.9 3415 7153
Rem. /IDE*........ 205 209 469 168.6 221.7 2772 4165 2623 623.91292.8
Ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Rem. /L. Total...... 2377 489 125 129 106 125 109 115 132 123
Rem. / IDE*........ 316.8 109.6 49.0 2339 1286 106.6 40.1 364 289 20.6

FONTE: Bacen. Elaboracao NEIT/UNICAMP.

NOTA: * Nao inclui investimentos em moeda nacional, mercadorias, conversdes de empréstimos e juros
ou reinvestimentos.

OBS. Remessas e investimentos brutos (ingressos)
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aos investimentos em carteira (portfélio). A elevada rentabilidade obtida no
mercado brasileiro estimulou a realizacao de lucros para cobrir posicoes
deficitarias em outros mercados, principalmente nos paises do sudeste asia-
tico, onde a crise se fez mais intensa inicialmente. Além disso, o receio de que
0 Brasil fosse obrigado a realizar uma desvalorizacao cambial, para evitar
uma fuga em massa de capitais e para ajustar o desequilibrio de sua balanca
comercial, pode também ter contribuido para que algumas empresas ante-
cipassem suas remessas em 1998, antes que a crise se agravasse no Brasil.

No entanto, nao é possivel associar este aumento apenas a crise finan-
ceira internacional. O aumento das remessas de lucros pode ser explicado
em parte pelo préprio aumento dos fluxos de investimento que, como vis-
to, iniciaram uma trajetdria fortemente ascendente a partir de 1994. Por
outro lado, sugerem também a observancia de uma elevada taxa de renta-
bilidade no mercado interno. Os resultados mais recentes divulgados em
termos de lucros gerados e/ou remetidos pelas empresas do setor elétrico,
recém privatizado, e automobilistico corroboram esta linha de argumen-
tacao. Vale destacar, que os volumes remetidos sao significativos quando
comparados aos novos (re)investimentos anunciados, como também o sao
em termos de sua participacao nos lucros totais da corporacao mundial,
sobretudo quando associamos os lucros da filial e da corporacao aos seus res-
pectivos faturamentos. Dados do Departamento de Comércio dos EUA,
apontam que a rentabilidade média (rentabilidade sobre ativos) das subsi-
didrias de empresas norte-americanas no mundo no periodo 1995-96 foi de
4,42%, enquanto no Brasil esta rentabilidade atingiu 8,42%, superando
todos os demais mercados analisados *°.

Também contribuiram para maiores volumes de remessas, as medidas de
desregulamentacio na drea. A lei n® 9. 249/95 e a medida proviséria MP n°
1. 602 concederam isen¢ao ao imposto de 15% que havia sobre as remessas
de lucros e dividendos a partir de 1996. Com isso o sistema brasileiro foi hat-
monizado ao de outras economias com quem o Brasil tem acordos sobre
investimento reciproco e evita-se uma dupla tributacao sobre o lucro e sobre
a remessa do lucro.

Outro fator importante esta relacionado a questoes contabeis dos balangos
das empresas. A extin¢ao da correcao monetaria integral nos balancos redu-
ziu contabilmente o lucro das empresas mais capitalizadas e, portanto, sua
capacidade de distribuir dividendos e bonificacoes entre os acionistas. Como
compensagio, a Receita Federal tem admitido a possibilidade das empresas
de remunerarem seus acionistas com juros sobre o capital proprio. Entretanto,
no caso deste dividendo ser remetido ao exterior, h4 a cobranca de 15 %, dife-
rentemente das remessas de lucros que estao isentas. Ainda assim, segundo

" Ver a respeito Carta da Sobeet de fevereiro de 1999 com base nos dados Survey of

Current Business do Departamento de Comércio dos EUA.
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noticia veiculada no jornal a Folha de Sao Paulo®’, em 1996, o pagamento
de juros sobre capital proprio foi responsavel por US$ 675 milhdes das
remessas externas. Em 1997, este volume mais que dobrou (US$ 1,522
bilhao), representando 23,5% do total das remessas de lucros e dividendos,
patamar que se repetiu em 1998 segundo dados da Sobeet (1999).

VII. CONCLUSOES E IMPLICACOES DE POLITICA
VILL. Investimento Direto Estrangeiro: evolucio e caracteristicas

A partir de 1994, a economia brasileira voltou a receber volumes expressivos
de IDE, depois desses recursos permanecerem em niveis muito baixos duran-
te toda a década de ochenta e inicio dos anos noventa. O ritmo de crescimento
observado nos fluxos de IDE para o Brasil nesse periodo foi bastante superior
ao crescimento do fluxo mundial de IDE e do fluxo para a América Latina.

A maior parte dos investimentos nao foi destinada a formacao de nova
capacidade produtiva, mas sim a aquisicao de ativos ja existentes. A relacao
entre o volume das transacdes em fusdes e aquisicoes e IDE no Brasil é ele-
vada, comparavel, inclusive, a verificada nos paises desenvolvidos e superior
a constatada na América Latina e no conjunto de paises em desenvolvimento.

Grande parte das aquisicoes de ativos existentes esta relacionada ao processo
de privatizacao de empresas industriais e, principalmente, de setores de servicos
publicos como energia elétrica e telecomunicagdes. A venda de empresas de
servicos publicos para empresas estrangeiras no processo de privatizacao é um
dos fatores que explica a mudanca na composicao setorial dos fluxos de IDE.

Até 1995 a indastria atraiu a maior parte do IDE no Brasil. Nos anos
seguintes é notéria a preponderancia dos servicos, com grande participacao
dos setores de Eletricidade, Gés e Agua, Correio e Telecomunicacdes, Inter-
mediacao Financeira e Comércio Atacadista e Varejista nos fluxos de IDE.
Os polos de atragao na indistria foram os setores automobilistico, quimico,
alimentos e bebidas, material elétrico e de comunicagdes, maquinas de escri-
torio e informética e minerais nao-metalicos.

ViL2. Participagio das ET

Como resultado do aumento do IDE, a participagcao das ET na econo-
mia, que sempre foi elevada no Brasil, aumentou ainda mais. O aumento

2 Artigo «Os lucros que vao para fora», Folha de Sao Paulo, autoria de Celso Pinto,

24/02/98.
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da participacao das empresas estrangeiras nas vendas atingiu todos os
setores da economia e foi mais acentuado nos servicos, nos quais a parti-
cipacao até os anos noventa era relativamente baixa. Aumentou igual-
mente a participacao das ET no comércio exterior, tanto nas exportacoes
como nas importacoes.

VIL3. Fatores de Atracio

A estabilidade econdmica e a conseqiiente expansao do mercado domésti-
co no periodo 1994-97 foram fatores decisivos na atracao de IDE para o
Brasil na segunda metade dos anos noventa. As mudancas estruturais reali-
zadas (desregulamentacao, abertura e privatizacoes) tiveram sem dtvida um
papel importante, principalmente no setor servicos. Mas, embora essas
mudancas tenham removido obst4culos a entrada do IDE, e nesse sentido,
possam ter sido condi¢ao necessaria, o mercado interno, em alguns casos
potencializado pelo MERCOSUL foi o principal fator de atragao.

Embora o IDE neste periodo tenha sido predominantemente mzarket
seeking, para um reduzido grupo de filiais, o mercado externo tem uma
importancia muito maior. Os investimentos dessas empresas podem ser
caracterizados como resource seeking.

«Vantagens de localizacao» determinaram que o mercado interno atra-
isse investimentos e nao apenas importacoes, a despeito da abertura comer-
cial implementada concomitantemente. Nas atividades 7o#n tradeables (a
maior parte dos servicos) o IDE é a Ginica forma vidvel de acesso ao merca-
do doméstico. Algumas aquisi¢oes nessas atividades podem ser também
enquadradas nas estratégias Strategic Asset Seeking, no sentido de que visa-
ram aproveitar-se da posi¢ao de mercado da firma adquirida e de outros ati-
vos intangiveis.

O tipo e a intensidade das «vantagens de localizacao» que influen-
ciaram o IDE na inddstria variam para cada um desses setores. No setor
automobilistico, convergiram fatores relacionados a importancia da pro-
ximidade ao mercado (particularmente para os fabricantes de autopecas),
o «custo irrecuperavel» representado pelo elevado estoque de capital
investido no passado, a oferta local de ativos estratégicos que facilita-
ram a entrada (nas autopecas) e poderosos incentivos. Estes tltimos,
principalmente os concedidos pelos governos estaduais e locais foram
seguramente redundantes. Nos setores quimico e alimentos e bebidas os
dois primeiros fatores geraram «vantagens de localizacao» suficientes.
No setor de minerais nao-metalicos a proximidade ao mercado e a ofer-
ta local de ativos foram os fatores mais importantes. Os incentivos foram
os principais fatores geradores de «vantagens de localizagcao» nos seto-
res material elétrico e de comunica¢oes e maquinas de escritério e de
informatica.
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VIL4.  Impactos
ViL4.1. Balanco de Pagamentos

O IDE contribui para financiar a Conta de Transacoes Correntes, que pas-
sou a apresentar déficits elevados a partir de 1995. Em 1997 e 1998 o ingres-
so de IDE se tornou particularmente importante devido a reversao nos flu-
xos de capital de curto prazo e nos investimentos de portfolio devido aos
efeitos da crise asiatica e seus desdobramentos sobre o Brasil. Nesses dois
anos os fluxos de IDE representaram 55 % e 77 % do déficit em Transacoes
Correntes respectivamente. Em 1999, a desvalorizacao cambial e a retracao
no mercado interno contribuiram para diminuir o déficit, o que combina-
do com o0 aumento dos fluxos aumentou a relacao IDE/Saldo em Transacgoes
Correntes para 123 %.

ViL4.2. Comércio exterior

A contribuicao das empresas estrangeiras para a balanca comercial, medida
pelas propensdes a exportar e a importar, nao difere significativamente da
contribuicao das empresas nacionais. As diferencas sao, de fato, em favor des-
tas Gltimas, uma vez que seu esforco exportador é semelhante e sua pro-
pensao a importar é bastante inferior.

Depois da abertura, a propensao das filiais a importar aumentou mais
do que sua propensao a exportar, invertendo o sinal do seu saldo comer-
cial. A abertura da economia foi efetivamente acompanhada de uma maior
integracao das filiais brasileiras na rede corporativa das respectivas matrizes.
No entanto, diferentemente do que alguns analistas esperavam, o resultado
foi fortemente assimétrico, em favor de uma maior propensao a importar
do que a exportar.

A anilise da composicao e da origem/destino dos fluxos comerciais das
filiais mostra que estas contribuem efetivamente para o upgrade da pauta de
exportagoes, aumentando a participacao dos produtos de indtstrias intensi-
vas em escala e de fornecedores especializados. Entretanto, deve-se registrar
que essas exportagoes sao destinadas prioritariamente a0 MERCOSUL e a
ALADI. Trata-se de mercados de dimensoes reduzidas se comparados aos mer-
cados dos paises desenvolvidos e, de modo geral, sujeitos aos mesmos pro-
blemas de vulnerabilidade externa que afetam o Brasil. No que diz respeito
aos grandes mercados dos paises desenvolvidos, no NAFTA, na Uniao Euro-
péia e na Asia, o comércio das filiais é deficitario. O superavit obtido pelas
filiais no comércio com o MERCOSUL e com a ALADI nio tem sido sufi-
ciente para que essas empresas gerem um saldo comercial positivo. Em outras
palavras, a despeito de sua contribuicao para o upgrade da pauta, as filiais
nao satisfazem as expectativas de que seu comércio permitiria explorar «opor-
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tunidades de crescente intercambio intra-industrial com os paises desenvol-
vidos» de modo a melhorar significativamente a inser¢ao externa do pafs.

Os resultados da analise das atividades comerciais de filiais de grandes
empresas estrangeiras que atuam no Brasil nao condizem com as avaliacoes
otimistas quanto a sua contribuicao ap6s a abertura. Os dados apresentados
mostram que o impacto direto do comércio das filiais sobre a balanca comer-
cial é muito menos positivo do que alguns analistas imaginavam.

Em trabalhos anteriores (Laplane e Sarti, 1997 e 1999; Hiratuka, 1999)
avaliamos que as expectativas otimistas acerca da contribui¢ao do comércio
das empresas estrangeiras baseavam-se em hipdteses muito genéricas sobre
a atuacao internacional das matrizes e desconsideravam as particularidades
das atividades de suas filiais no Brasil. Para avaliar corretamente o potencial
de geracao de divisas das empresas estrangeiras deve-se, em primeiro lugar,
reconhecer que suas filiais nao constituem um conjunto homogéneo no que
diz respeito aos objetivos de sua presenca no Brasil. Neste trabalho identi-
ficam-se quatro grupos diferenciados de filiais estrangeiras, conforme as
estratégias reveladas pelo seu comércio exterior.

Nos termos da tradicional classificagao de Dunning (1994), é possivel iden-
tificar um reduzido subconjunto de filiais cujas atividades sao prioritaria-
mente Resource Seeking, que atuam na extracao de recursos primarios e nas
industrias intensivas em recursos naturais (agroalimentares e minerais). O
comércio dessas filiais é estruturalmente superavitario e extra-MERCOSUL.

As filiais que atuam nas industrias intensivas em escala, de fornecedo-
res especializados e intensivas em P&D, sao majoritariamente Market See-
king. Esta categoria pode ser desagregada em trés sub-grupos: «Market See-
king Puro» (nas atividades de servicos); «Market Seeking com Baixa Orientacao
Externa» e «Market Seeking com Moderada Orientacao Externa».

Os dois primeiros sub-grupos se caracterizam por ter uma forma de ope-
ragao tipicamente stand-alone, com baixissimo intercAmbio de mercadorias
seja no mercado regional, seja fora da regiao. Sao setores onde a integracao
com o restante da corporagao ocorre de maneira bastante mais intensa pelo
lado das importacoes do que das exportagdes, ou seja, sao filiais que visam
fundamentalmente o mercado interno e/ou regional, se integrando assime-
tricamente a rede de filiais e a matriz para efetuar compras de insumos e
componentes e produtos finais complementares.

Os investimentos realizados nestes setores na tltima década podem ser
considerados Efficiency Seeking, na medida em que a abertura comercial
possibilitou a racionaliza¢ao de processos produtivos, com desverticalizagao
da produgio e aumento da importacao de insumos, partes e componentes
de outras filiais e/ou de terceiros, fato que resultou em ganhos de produti-
vidade elevados. Entretanto, para as corporagdes, as filiais brasileiras con-
tinuam ocupando o papel de acesso ao mercado. Raramente verifica-se filiais
desses setores com algum mandato mundial para a produgao de linhas de pro-
dutos ou componentes.
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No sub-grupo classificado como «Market Seeking com Moderada Orien-
tacao Externa» observa-se uma participacao expressiva tanto das expor-
tacoes quanto das importacoes realizadas com o MERCOSUL, embora o
patamar observado para as importacoes seja inferior ao verificado para as
importacoes. Nesse caso é possivel inferir uma estratégia onde a ocupacao
do mercado interno é a prioridade mas que tem como aspecto importante
a especializacao e a complementaridade entre as plantas nos diferentes pai-
ses do bloco. Nesse caso pode-se observar que os investimentos do tipo Ef7-
ciency-Seeking resultaram em especializacao regional, principalmente nos
dois maiores paises do Bloco.

Analisando os quatro tipos de estratégias de IDE em termos da influén-
cia do MERCOSUL, é possivel afirmar que o acordo regional teve impac-
tos principalmente sobre a filial do tipo »Market Seeking com Moderada
Orientacao Externa». Para as filiais do tipo »Resource Seekings e »Market
Seeking Puro», o MERCOSUL praticamente nao trouxe mudangas signifi-
cativas.

VIL5. Recomendagdes

As tendéncias internacionais e a abertura da economia certamente afetaram
as atividades das filiais brasileiras nos anos noventa. Moreira (1999b) regis-
tra aumentos de produtividade associados a ganhos de especializacao e de
escala experimentados pelas empresas estrangeiras neste periodo. Depois
de analisar o comércio exterior das filiais e de concluir que estao mais inte-
gradas com o resto do mundo do que nos anos ochenta e do que as empre-
sas nacionais, observa:

«Nao ha nenhuma razao para acreditar que esse novo padrao traga neces-
sariamente prejuizos ao pais. Pelo contririo, em vez de empresas superpro-
tegidas com exportacoes altamente subsidiadas, tém-se agora empresas ope-
rando sob a concorréncia das importacdes, com precos mais proximos dos
precos internacionais e cuja participagao no faturamento é crescente, ape-
sar da redugao dos subsidios.

E verdade que os dados apontam um viés pré-importacdo, com as empre-
sas estrangeiras apresentando propensao a importar mais elevada. Isto nao é
motivo, no entanto, para condenar o novo regime. (. . . ) seria pouco apropriado
interpretar essa evidéncia como decorrente exclusivamente de uma distor¢ao
no comércio exterior imposta pelas empresas estrangeiras. »(p. 369) ..

Nao se trata, de nosso ponto de vista, nem de defender as tarifas e os sub-
sidios da década de ochenta, nem de atribuir & priori praticas comerciais

2 Na mesma pagina, o autor identifica como fontes possiveis dessa distor¢ao: arranjos

intrafirma, pressoes politicas dos paises de origem e vantagens de financiamento.



192 Mariano Laplane, Fernando Sarti, Célio Hiratuka e Rodrigo Sabbatini

destorcidas as empresas estrangeiras. Trata-se apenas de verificar se a inter-
nacionalizacao da economia brasileira operada na tltima década é sustentavel,
do ponto de vista de sua capacidade de gerar divisas para remunerar os pas-
sivos externos acumulados, ou se o «novo regime» estaria condenado pela
vulnerabilidade externa resultante.

Trata-se, também de identificar as iniciativas necessarias para que as ET
aumentem sua contribuicao ao crescimento e para que seu avango na eco-
nomia brasileira o aumento de sua eficiéncia nao agravem a restricao exter-
na. Algumas orientacoes nessa direcao surgem do nosso trabalho.

Com relacao as modalidades de IDE:

e Estimular IDE greenfield nos setores produtores de insumos e com-
ponentes para os setores de telecomunicagdes, informatica, eletroe-
letrdnico e automobilistica. A complementaridade e especializacao
no ambito do MERCOSUL deve contribuir para reduzir eventuais
insuficiéncias de escala de producao;

® Priorizar os projetos de investimento com maior desempenho expor-
tador e que oferecam as filiais locais maior acesso aos canais corpo-
rativos internacionais;

® Aumentar o controle e a regulamentacao sobre o IDE para as operacoes
de aquisicao e fusao, sobretudo quando implicarem em elevada con-
centragao de mercado e/ou desnacionalizagao setorial. A defesa da
concorréncia, em particular nos aspectos de concentragao e de con-
duta, deve adquirir carater regional, dada a presenca de filiais em mais
de um pais-sécio;

¢ Nos setores de infra-estrutura e servigos piblicos monitorar os com-
promissos acordados nos contratos de concessao quanto a desem-
penho (qualidade, preco/tarifa, cobertura), investimentos, compras
locatis, etc.

Com relagao aos fatores de atragao:

® A concessao de incentivos deve ficar restrita a promogao do papel
modernizador do IDE associado a geracao de externalidades e trans-
bordamentos. Os incentivos devem estimular, por exemplo: a) intro-
ducao de requisitos mais estritos de qualidade; b) atualizacao do ciclo
de vida dos produtos; ¢) qualificacao e a capacitacao técnica de for-
necedores e distribuidores locais; d) difusao padroes profissionaliza-
dos de gestao empresarial; e) atividades de P&D e outras funcoes cor-
porativas «nobres» que agreguem valor aos produtos locais;

e Em termos de «concorréncia via regras» (rules-based competition) ha
muito pouco para se avancar, porém em se levando em conta que o
comportamento das ET é preponderantemente Market Seeking deve-
se promover o crescimento do mercado interno.
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ANEXO ESTATISTICO
TABELA 1A.  Participacio das EE nas vendas por setor de atividade, 1989, 1992
e 1997. Em %
gﬁg - CNAE Descriio 1989 1992 1997
1 Agric, pecudria e serv rel com essas ativ..................... 0.0 0.0 0.0
13 Ext de minerais metalicos .........oc.cmmrverrrvnmrirnrrinnins 13.6 142 190
14 Ext de minerais nao-metalicos.............c.......... 0.0 0.0
15  Fab de prod alimenticios e bebidas.................. 24.7 215 44.0
16 Fab de prod do fumo 100.0 91.2  100.0
17 Fab de prod tEXteis ....oovvvrvvrrvnrieereerinne, 13.2 12.9 0.0
18  Confecgao de art do vestuario € aces.........c...ovvrevnne 135 00 246
19 Prep de couros e fab de artef de couro, art
de viagem e calg......covvveverreieeeen, 0.0 0.0 0.0
20 Fab de prod de madeira.........ccooovrvrrrerrrnninne, 0.0 252 0.0
21 Fab de celulose, papel e prod de papel 29.4 213 232
22 Edicao, impressao e reprod de gravaces................... 0.0 0.0 0.0
23 Fab de coque, refino de petréleo, elab
de combustiveis nuUCle ..........cooviverinriirerisiiie, 0.0 0.0 0.0
24 Fab de prod quimicos .......ccoovmrverrrnrinrirninnne, 66.8 622 671
241  Fab de prod quimicos inorganicos 52.7 509 294
242 Fab de prod quimicos organicos ...........c.cceeervvrren. 213 159 16.0
243 Fab de resinas e elastOmeros.........c..ovvvevrvnrverionnnnn. 43.1 303 472
244 Fab de fibras, fios, cabos e filamentos continuos
ATHEICIAL ovvovoee e 56.8 70.6  87.9
245 Fab de prod farmacéuticos 100.0 88.7 864
246  Fab de defensivos agricolas 100.0 100.0  100.0
247  Fab de sabdes, detergentes, prod de limp. e art
de perfum. ... 88.0 93.6 88.5
248  Fab de tintas, vernizes, esmaltes, lacas e prod afins... 40.8 31.6  100.0
249 Fab de prod e preparados quimicos diversos............. 92.9 864 938
25  Fab de art de borracha e plastico .........cccconvvrrnrrernnce 56.4 602 727
26 Fab de prod de minerais nao-metalicos..................... 46.5 315 429
27 Metalurgia BASiCa.......cooocvvvrrvervrinrirsrissrissisesiissinins 355 2714 235
28  Fab de prod de metal - exclusive maq e equip........... 0.0 0.0 506
29 Fabdemaqe equip....ccocoirmrimrirsiierecinrsierinann, 31.1 33.6 765
30 Fab de maq para escritério e equip de informatica ... 85.9 8.0 792
31  Fab de maq, ap e mat elétricos ........cccovrvrerrrrrinrrinns 73.8 80.8 873
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TABELA 1A (cont.). Participacio das EE nas vendas por setor de atividade, 1989,
1992 ¢ 1997. Em %

gﬁg]i CNAE Descrigio 1989 1992 1997
32 Fab de material eletronico e de ap e equip
de COMUNICACOES ...oovvvvvveieeeririniicissseiee s, 37.0 262 564
34 Fab e montagem de veic automot. reboques
€ CALTOCRIIAS 11vvvvivaiarsitirseieieteissis et 89.2 915 94.8
341  Fab de automéveis, caminhonetas e utilitarios .......... 100.0 100.0  100.0
342 Fab de caminhoes € Onibus........c.covvvrvirrieriirrinne, 100.0 100.0  100.0
343  Fab de cabines, carrocerias e reboques 0.0 0.0 0.0
344 Fab de pegas e aces para veic automotores ................ 633 70.0 814
35  Fab de outros equip de transporte .............covvvvvvvenn. 55.2 41.1 0.0
36  Fab de méveis e indstrias diversas 100.0 0.0 503
40  Eletricidade, gas e dgua quente...........ccooovvvevvrrinnes 0.0 0.0 408
45 CONSLIUGAO....vveververirerieirrierissie i 0.0 1.0 2.9
50 Com e rep de veic automot. e motocicletas; e com
a varejo 0.0 213 0.0
51  Com por atacado e intermedidrios do com ... 59.3 62.6 486
52 Com varejista e rep de objetos pessoais e domésticos.. 10.6 150 244
60 TranSpOTte LEITESIIE. ... vvmrvrmrerrrrerrerersresereeeserisnreeees 0.0 0.0 13.0
61 Transporte aQUAVIATIO ......vevvvvervorirerrririrerisrissiesseninns 0.0 0.0 0.0
62 Transporte a€re0.......virmrmrerenrsrissisnisrisisssssssesens 0.0 0.0 0.0
64  Correio e telecoOmUNICagoes ........vevnrerreerrrerrrrirrenns 0.0 0.0 0.0
65 Intermediacao financeira, exclusive seguros
€ Previdencia Pro ..o, 0.0 0.0 6.2
66  Seguros e previdéncia privada 0.0 0.0 0.0
71 Aluguel de veic, maq e equip sem cond ou op e
de ObJEtOS PES ...vvevvereeveeveeeeeee e, 0.0 0.0 0.0
74 Serv prestados principalmente as empresas ............... 0.0 100.0  100.0
85 Satde € Serv SOCIALS ..uvvvuvrvrerriierieriseisreesoen, 0.0 0.0 0.0
90 Limpeza urbana e esgoto; e ativ conexas.................. 0.0 0.0 552
92 Ativ recreativas, culturais e desportivas ..................... 0.0 0.0 0.0
TOTAL oot 41.2 42.9 49.9

FONTE: Exame Maiores e Melhores: Elaboracao NEIT/IE/UNICAMP.
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TABELA 2A.  Coeficientes de comércio das EE por setor CNAE, 1989, 1992 ¢ 1997.

- Coef de exp. Coef. de imp.
COD Deserigdo setor CNAE 1989 1992 1997 1989 1992 1997
13 Ext de minerais metalicos..........c....co...... 813 997 6.7 06 38 5.6
15  Fab de prod alimenticios e bebidas ........ 105 105 124 22 13 57
16 Fab de prod do fumo.........ccccovvrvrrrrnnnn. 19 31 90 07 16 21
17 Fab de prod téXteis .....oc.ovvvvrrrrrinrirenn. 38 1.7 - 20 06 -
18  Confeccao de art do vestuario e aces ...... - - 05 01 - 43
20  Fab de prod de madeira...........c..ccvvnvn. - - - - 08 -
21 Fab de celulose, papel e prod de papel... 234 205 356 10 13 4.1
24 Fab de prod quimicos.......ccccevrvrrrrnnnnn. 50 72 39 75 98 126
241  Fab de prod quimicos inorgnicos.. 00 03 20 00 07 82
242 Fab de prod quimicos orgnicos..... . 134 143 19 74 57 11
243 Fab de resinas e elastomeros ................... 32 117 91 72 98 135
244  TFab de fibras, fios, cabos e fil.
continuos artificiais e $int ...........coo.vvn... 96 148 38 200 272 265
245 Fab de prod farmacéuticos . 116 92 3.0 144 187 221
246 Fab de defensivos agricolas ..................... 32 42 - 120 164 -
247  Fab de sabdes, detergentes,
prod de limpeza e art de perfum. ............ 08 43 11 32 31 48
248  TFab de tintas, vernizes, esmaltes,
lacas € prod afins.......ccooevvevrvrivnrirninnn. 41 25 26 74 108 72
249 Fab de prod e preparados
quimicos divVersos........ccc..vvervrveerninnn. 67 97 110 84 129 14
25  Fab de art de borracha e plastico............ 84 221 187 85 83 124
26 Fab de prod de minerais nao-metalicos.. 24 3.6 54 15 37 14
27 Metalurgia basica.......ccoccomrvernrrrrnrrirnnrenns 153 259 191 32 43 78
28  Fab de prod de metal - exclusive
MAQ € CQUIP coevrrrrvrrreerireeieireeisiereisiereias - - 1.7 - - 12.7
29 Fabdemaqeequip ..ccoovererronrirnrinn, 243 243 160 72 57 108
30 Fab de maq para escritério
e equip de informatica.........co.oevvvrrvnne. 69 73 33 76 92 15
31  Fab de magq, ap e mat elétricos............... 38 106 64 55 10 16.4
32 Fab de material eletronico e de ap
e equip de comunicagoes............cc.vnn... 08 79 28 54 75 219
34 Fab e mont. de veic automotores
reboques e carrocerias ........co.ovvrrrrinn. 128 209 125 37 93 134
341 Fab de automéveis,
caminhonetas e Utilitarios....................... 148 208 113 35 107 139
342 Fab de caminhoes e 6nibus ...........c......... 83 229 136 54 69 167
344  Fab de pecas e aces para veic
AULOMOLOLES vovvvvevareiarirseirinrseiraesseinans 92 192 184 3.0 62 8.4
35  Fab de outros equip de transporte.......... 44 120 - 168 126 -
36  Fab de méveis e industrias diversas ........ 21 - 356 11 - 42
40  Eletricidade, gés e 4gua quente............... - - 00 - - 0.2
45 CONSLIUGAO ..vvvveerrrerirrerrieireeisrisisereneees - 03 - - 02 151
50 Com e rep de veic automotores
e motocicletas; e com a varejo ................. - 02 - - 12 -
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TABELA 2A (cont.).  Coeficientes de comércio das EE por setor CNAE, 1989, 1992 ¢ 1997.

Coef de exp. Coef. de imp.

COD' Descrigio setor CNAE 1989 1992 1997 1989 1992 1997

51  Com por atacado e intermedidrios

dO COM oo 59 53 44 05 0.4 0.4
52 Com varejista e rep de objetos

pessoais € dOMESTICOS. .....vvvvvrrvnrirrinrinnnn, - - - - 03 05

Total. oo 88 119 92 39 58 9.0

FONTE: Exame Maiores e Melhores e Secex. Elaboracao NEIT/IE/UNICAMP.

TABELA 3A.  Exportacio, importacio e saldo comercial para a amostra de empresas
Estrangeiras, para as 500 Maiores e para o Brasil, 1989, 1992 ¢ 1997

A-Estrangeiras ~ B-500 Maiores ~ C-Brasil ~ A/B (%) A/C (%)

Exportagdes 1989....... 5931.9 122734 34382.6 483 173
Importagdes 1989...... 26653 5033.1 182634 53.0 14.6
Saldo 1989 ..., 3266.5 7240.2 16119.2 45.1 20.3
Exportagdes 1992...... 7 608.8 16701.1 35793.00 455 212
Importagdes 1992...... 3692.0 6852.9 20554.00  53.8 17.9
Saldo 1992 ... 3916.8 98483 15239.0 39.7 257
Exportagdes 1997 ...... 13 576.1 254955 5298585 532 25.6
Importagdes 1997 ...... 13 398.8 212337 6135835 63.1 21.8
Saldo 1997 .....ovvvvvnn 1773 4261.8 -83725 4.1 (2.1)

FONTE: Exame Maiores e Melhores e Secex. Elaboracio NEIT/IE/UNICAMP.

TABELA 4A.  Coeficiente de comércio das 500 maiores empresas por origem
do capital, 1989, 1992 ¢ 1997. Em %

1989 1992 1997
Nacional Estrangeiro Total Nacional Estrangeiro Total Nacional EstrangeiroTotal

Coefexp.. 659 878 749 1071 11.90 11.22  8.01 9.16 858
Coef. imp. 2.46 395 307 372 577  4.60 526 9.04 7.15

FONTE: Exame Maiores e Melhores e Secex. Elaboragao NEIT/IE/UNICAMP.
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TABELA 10A.  Tipologia Setorial das Estratégias das E'T: informacoes selecionadas

market seeking market seeking

Resource market puro ¢/ baixa ¢/ moderada  total 500
seeking  seeking orientagdo orientagdo maiores
externa externa
Participagao no Estoque
IDE até 1995 (%) .......... 5.6 37.0 19.7 27.9 -
Participagao no Fluxo
IDE 1995-99 (%)........... 1.7 59.8 7.5 9.7 -
Vendas 1997
(US$ milhdes) ................ 2387 29787 38 166 77918 148 259
Saldo Comercial 1997
(US$ milhaes) ................ 1040 609 -3 828 2356 177
Coeficiente de
IMportagio (%) ... 47 05 13.9 10.0 9.0
Coeficiente de
EXPOacio (%) e 483 25 3.9 13.1 92

FONTE: Elaboragao NEIT-IE-UNICAMP a partir de dados primérios da SECEX e BACEN.



