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Capitulo 2

Restricao externa e investimento direto
estrangeiro no Brasil
Gilberto Tadeu Lima*

Introducao

Este capitulo analisa o comportamento observado, no passado recente, e
o desejdvel, no futuro préximo, de uma varidvel importante para o equilibrio
das contas externas da economia brasileira: o capital externo na forma de inves-
timento direto estrangeiro (IDE). A redugio da vulnerabilidade externa da eco-
nomia brasileira parece impor, como condigao ao menos necessdria, um deter-
minado padrio (qualititativo e quantitativo) de recurso a capitais externos para
fins de fechamento do balango de pagamentos.

Como demonstra a experiéncia brasileira recente, uma situagio de signi-
ficativa vulnerabilidade externa pode vir a resultar de uma combinagio perver-
sa de excessiva liberalizagio da conta de capital do balango de pagamentos com
prolongada defasagem, e decorrente valorizagao, cambial, seja esta derivada da
adogdo explicita de uma ancora cambial como forma de promogio de uma
ripida desinflagio ou do emprego implicito da valorizagio cambial como ins-
trumento de contengdo da acelera¢io inflaciondria.

De fato, revelou-se demasiado custosa a opgio, adotada com o Plano
Real e 0 boom dos mercados emergentes, por um processo rdpido de desinflagio
baseado em uma 4ncora cambial, o que significou o ingresso do pafs em um
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novo ciclo de endividamento externo. Com a decorrente sobrevalorizacio cam-
bial, a balanga comercial passou rapidamente de superavitdria para deficitdria,
fazendo com que se acumulassem déficits correntes elevados em moeda forte.
Com o actimulo de expressivos desequilibrios em suas contas externas, a partir
de 1995, a economia brasileira torna-se entio cronicamente dependente de
capitais externos (Batista Jr., 2002; Paula e Alves Jr., 1999).

Esses déficits foram financiados por novas dividas e desnacionalizacées
de ativos, com que os passivos geradores de obrigagoes em moedas estrangeiras
cresceram significativamente nos anos seguintes. De fato, 0 aumento liquido
da divida externa e dos demais passivos internacionais do pais, medido pelos
déficits acumulados em conta corrente, foi de cerca de US$180 bilhées entre
1995 € 2001. Por sua vez, esse enorme estoque de passivos internacionais im-
plica atualmente fluxos de safida de moeda forte, sob a forma de juros e remes-
sas de lucros e dividendos ao exterior, de cerca de US$24 bilhdes por ano.

A partir do inicio de 1999, com o abandono da ancoragem cambial, o
fluxo deficitdrio da conta corrente reverteu-se progressivamente, ¢ esta conta
apresenta atualmente um pequeno superdvit — ainda que i custa de surtos
inflaciondrios e de contengdo do crescimento. Nio restou resolvido, entretan-
to, o problema do enorme estoque acumulado de passivos externos, de ma-
neira que a vulnerabilidade externa ainda representa um significativo cons-
trangimento a2 manuten¢io da estabilidade e 4 retomada do crescimento
econdémico.

Nesse contexto, cabe 2 politica econdmica nio apenas promover, tanto
quanto possivel, o aprofundamento — ou pelo menos garantir a manutencio
— do ajustamento em curso no balango de transacées correntes, mas, inclusi-
ve, € para tanto, considerar a desejabilidade e a possibilidade de adocio de
medidas disciplinares da conta de capital do balango de pagamentos e de influ-
éncia adequada sobre a trajetdria da taxa de cimbio real. Sem divida, a obten-
¢ao recorrente de saldos comerciais expressivos é o mecanismo mais efetivo de
conciliagdo do crescimento econémico com o equilibrio das contas externas.
Afinal, um desempenho exportador adequado nio somente alivia as restriges
externas ao crescimento econdmico, mas, inclusive, 3 maneira de um circulo
virtuoso, funciona como um propulsor fundamental deste. E nesse sentido,
portanto, que o necessdrio processo de substitui¢do de importagdes, impulsio-
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nado que ¢é pelo préprio crescimento econdmico, deve desdobrar-se, tanto
quanto possivel, em aumento na produgio nacional de bens comercializdveis
internacionalmente.

No caso das exportagoes, trata-se nao apenas de elevar seu volume, mas,
inclusive, de promover a necessdria reconfiguragao de sua pauta. Em verdade,
prevalece um padrio de especializagio relativamente perverso para as exporta-
¢oes brasileiras, do que decorre, embora também por outras razdes, uma redu-
zida participago das exportagbes brasileiras nos setores dinidmicos do comér-
cio internacional.

No tocante ao papel do IDE nesse contexto de crescimento com restri-
¢io externa, cabe considerar que quando esse aporte de capital ndo se traduz
em mudangas na configuragio de elasticidades-renda de exportagoes e/ou
importagdes, seu servigo posterior tende a aumentar a carga da restrigio de
divisas ao crescimento. Portanto, impde-se a necessidade de melhora na com-
petitividade estrutural brasileira como requisito para maior crescimento. Por
outro lado, existem evidéncias empiricas (inter)nacionais de que uma eleva-
¢io nessa modalidade de investimento tende a afetar, ainda que de forma
ambigua e com intensidade muitas vezes reduzida, as margens de lucratividade,
a dindmica da inovagao tecnoldégica — e, portanto, a produtividade dos fato-
res de produ¢do — e a capacidade exportadora da economia hospedeira. Po-
rém, pode vir a elevar as importagdes e, portanto, acabar piorando o saldo
comercial.

No caso brasileiro, entretanto, existem evidéncias de que o recente ci-
clo de IDE pouco contribuiu para setores com maior saldo comercial e maior
corrente de comércio. Em vérios casos, na verdade, acarretou uma piora no
saldo comercial do setor, fruto de seu impacto sobre as importagdes. Além
desse efeito, os maiores gastos com juros, remessas de lucros e pagamento de
royalties fizeram da empresa com participagio majoritdria do capital estran-
geiro uma fonte destacada de geragio de déficit em transagbes correntes. De
fato, nada menos que cerca de 87% dos US$125 bilhdes de ingressos de
investimentos diretos estrangeiros entre os anos de 1996 ¢ 2001 foram
direcionados para esses setores. Por outro lado, corresponderam a apenas 13%
os investimentos em setores de maior corrente de comércio (exportagdes €
importagbes) ou setores superavitdrios. Ou seja, a retomada em larga escala
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dos investimentos estrangeiros para o Brasil a partir de meados da década
passada trouxe, relativamente, pouca contribui¢io para setores com maior
saldo comercial e maior corrente de comércio, dirigindo-se, em sua maioria,
para segmentos tipicamente deficitdrios no comércio ou de baixo envolvi-
mento de comércio exterior.

Dai, portanto, a necessidade de uma politica de atraco de investimento
para o desenvolvimento de setores selecionados como estratégicos ao objetivo
de fortalecimento do comércio exterior; vale dizer, de estimulo e atracio do
IDE para setores exportadores e/ou para segmentos que permitam uma maior
integragio do pafs nos fluxos internacionais de comércio. E além da circuns-
tancia recente de diminuigao do ingresso de IDE no Brasil, reproduzindo uma
tendéncia mundial, deve-se considerar ainda que essa modalidade de investi-
mento tende a alavancar pouco o crescimento econdmico em si, sendo, em
maior medida, impulsionado por este.

De maneira mais ampla, deve-se reconhecer que aspectos e dimensoes
relativas ao impacto do comércio exterior sobre os patamares de utilizacio e
crescimento da capacidade produtiva nio esgotam o conjunto de elementos
envolvidos na problemdtica da aceleragio sustentdvel do crescimento econd-
mico brasileiro. Porém, configuram um conjunto de consideracées proce-
dentes que merece ser contemplado, analitica e empiricamente, nas discus-
sdes acerca de solugdes duradouras para um problema fundamental que,
quando colocado em devida perspectiva histérica, revela-se recorrente na ex-
periéncia nacional de desenvolvimento: a exacerbagio de pressées inflacion-
rias ¢ a geracdo de desequilibrio no balango de pagamentos quando se acelera
por algum tempo o ritmo da demanda agregada simultaneamente em consu-
mo e em investimento, além da capacidade produtiva doméstica e do nivel
mdximo de importagbes que pode ser mobilizado dadas as perspectivas das
exportagdes — das quais depende, em ultima instincia, a capacidade de re-
curso sustentdvel ao financiamento externo.

O restante deste capitulo encontra-se assim estruturado. A préxima se-
¢do analisa o comportamento do IDE no Brasil no passado recente, dedicando
especial atengdo ao seu impacto sobre o balango de pagamentos. Na terceira
segao, uma anilise semelhante é desenvolvida para o saldo comercial, com én-
fase para as caracteristicas estruturais das pautas de exportagio e importacio. O
item final, por sua vez, tece breve consideragio a respeito da funcionalidade
dos capitais externos em sentido mais amplo, focalizando especialmente a re-
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dugio da vulnerabilidade externa da economia brasileira e, como contrapartida,
a diminuicdo da dependéncia em relagdo a capitais externos especulativos para
fins de fechamento das contas externas.

O ciclo recente do IDE no Brasil

Uma das caracteristicas marcantes da evolugio recente da economia in-
ternacional — e brasileira— tem sido o peso crescente do IDE, reconfigurando
nas duas tltimas décadas as estruturas de mercado nos diversos espagos nacio-
nais e regionais internacionalizados. De fato, o IDE expandiu-se de modo ex-
plosivo em relagdo aos PIBs nacionais ¢ ao préprio comércio exterior, desde
meados dos anos 1980, acelerando inclusive este tltimo. Nos ramos de servi-
cos — muitos dos quais, a despeito da evolugio tecnoldgica, ainda lidam com
produtos nao-comercializdveis (non-tradables) — o IDE emergiu inclusive sem
a precedéncia do comércio exterior.

Um traco marcante do IDE no Brasil foi sua grande expansao na segun-
da metade dos anos 1990, principalmente no setor de servigos. Os EUA conti-
nuam como o principal detentor de IDE no Brasil, muito embora o pais que
registrou maior crescimento nos fluxos tenha sido a Espanha, gragas a suas
aquisi¢des no setor de telecomunicagdes ¢ na intermediagio financeira. De
fato, a partir de 1994, com a implantac¢ido do Plano Real e a estabilizacao infla-
ciondria com ancoragem cambial, o Brasil passou a atrair maior volume de
capitais externos, inclusive sob a forma de investimento direto. Desde 1996, os
fluxos brutos de IDE cresceram continuamente, chegando a mais de US$30
bilhdes em 2000, contra pouco mais de US$4 bilhdes em 1995 e pouco menos
de US$8 bilhdes em 1996. Partindo de um nivel médio de US$2 bilhdes na
primeira metade da década de 1990, o IDE atingiu o auge em 2000, quando
mais de US$32 bilhoes liquidos ingressaram no pais. Em 2001/02, por sua vez,
o investimento estrangeiro para a economia brasileira diminuiu em razio de
uma substancial contragio mundial de IDE e da instabilidade interna da eco-
nomia — inclusive na forma de indefinicao do arcabougo regulatério de seto-
res que possuem expressivas oportunidades de investimento, tais como infra-
estrutura, energia, logfstica e transportes. De fato, os ingressos brutos de IDE
recuaram para US$22,5 bilhées em 2001, alcancando US$16,6 bilhdes em
2002. A tabela 1 retrata a evolugio do investimento estrangeiro no Brasil nos
tltimos anos.
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Tabela 1
Evolucdo recente do investimento externo no Brasil
(US$ milhoes)
Ano IDE IE — Carteira
1990 988 578
199 1102 3.808
1992 2.061 14.465
1993 1290 12.929
1994 2.149 54.046
1995 4.405 10.372
1996 10.719 22021
1997 18.992 10.907
1998 28.855 18.582
1999 28.578 3.542
2000 32779 8.651
2001 22457 872
2002 16.590 -4.797
2003 10.143 5128

Fonte: Banco Central do Brasil.

Os fluxos de investimentos diretos estrangeiros para o Brasil cafram pelo
terceiro ano consecutivo e alcangaram, em 2003, o nivel mais baixo desde 1996,
registrando a cifra de US$10,1 bilh&es. A queda de 39% em relacio ao volume
de IDE no ano de 2002 revela uma tendéncia que perseguiu a América Latina
nos tltimos quatro anos, com redugbes sucessivas no valor do investimento
estrangeiro direto. Por seu turno, os investimentos estrangeiros em carteira,
referentes a aplicagdes estrangeiras em titulos brasileiros, na forma de agbes ou
titulos de renda fixa (de curto ou longo prazo) apresentaram, em 2003, uma
forte recuperagio em relagio ao ano anterior. Esses investimentos chegaram a
US$5,1 bilhes, contra um saldo negativo de US$4,8 bithses em 2002.

A despeito da redugio de volume de IDE para os paises da América
Latina — além do Brasil, México e Argentina também sentiram fortemente a
diminuigio dos investimentos estrangeiros diretos, que cairam de US$56 bi-
Ihdes em 2002 para US$42 bilhdes em 2003 —, os fluxos de investimentos
diretos estrangeiros mundiais mantiveram-se relativamente estiveis em 2003
(US$653 bilhoes), comparando-se com o ano anterior (US$651 bilhées). Com

a queda no volume de investimentos, a participa¢io relativa do Brasil nos flu-
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xos de investimentos diretos internacionais caiu de 2,5% em 2002 para 1,6%
em 2003. Apesar do fraco desempenho em relagio a captagio de investimentos
diretos estrangeiros, o Brasil foi o terceiro maior receptor de IDE no grupo dos
paises em desenvolvimento, ficando atrds apenas da China (US$57 bilhdes) e
do México (US$10,4 bilhoes).

Além disso, houve uma discreta mudanca na distribuigio setorial dos
investimentos diretos estrangeiros em 2003. O setor da economia que mais
recebeu recursos foi o de servigos, mantendo a tendéncia verificada nos ulti-
mos anos. Mas apesar de ter ficado com a maior fatia dos investimentos diretos
externos, os valores declinaram em relacio ao ano anterior. Isso ndo aconteceu
apenas com o setor de servigos, mas também com a industria. Além disso, a
saida de investidores do sistema financeiro prejudicou bastante o resultado do
IDE no pais.

A industria teve sua participagdo reduzida de 40,6% para 34,7% nos
investimentos externos recebidos no perfodo. O fluxo de investimentos foi de
aproximadamente US$4,4 bilhoes em 2003, bem abaixo dos US$7,5 bilhdes
que entraram no setor no ano anterior. Os setores que receberam a maior parte
dos investimentos, no entanto, nio mudaram em relagio a 2002. As industrias
automobilistica, quimica e alimenticia concentraram a mator parte dos investi-
mentos (juntas representam 17,8% do total do fluxo de IDE), ainda assim,
com redugbes significativas de investimentos em relagao ao ano passado.

O fluxo de investimentos para a inddstria automotiva caiu de cerca de
US$1,8 bilhdo no ano de 2002 para US$966 milhdes em 2003. Na inddstria
quimica, a queda foi de 42% nos investimentos, que passaram de US$1,5 bi-
lhdo em 2002 para US$916 milhdes no ano passado. Mais dramdrica foi a
contragio de investimento no setor de alimentos e bebidas, que ficou em torno
de 80%. Em 2002, quase US$1,9 bilhio foi investido no setor, enquanto em
2003 os investimentos nio passaram de US$409 milhdes. A industria de ali-
mentos e bebidas, que respondia por 10% do fluxo total de investimentos
estrangeiros diretos que chegavam 2o pafs, em 2003 teve sua participagao redu-
zida para apenas 3,2% do total.

O setor tercidrio também perdeu espago na pauta dos investidores es-
trangeiros. No ano de 2002, os servigos captaram cerca de US$10,5 bilhdes em
investimentos diretos do exterior. Em 2003, esses investimentos cairam para
pouco mais de US$7 bilhdes, o que fez com que sua participagdo relativa na
composigio dos fluxos de investimentos diretos estrangeiros baixasse de 56%
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para 53,8%. Dentro do setor de servigos, as trés atividades que mais receberam
recursos foram telecomunicagbes, comércio e servigos prestados a empresas,
que foram responsdveis por 17,8% do total de fluxo de investimento direto
estrangeiro registrado no perfodo.

Apesar da expressiva queda de investimentos estrangeiros diretos, os ser-
vigos de telecomunicagdes, que em 2002 foram de aproximadamente US$4,16
bilhdes e em 2003 chegaram a apenas US$2,8 bilhdes, mantiveram sua partici-
pagio relativamente constante em relagio ao total dos investimentos computa-
dos durante o ano. A queda foi de apenas 0,4% em 2002, os investimentos em
telecomunicagbes respondiam por 22,2% de todo o IDE registrado no Brasil
e, em 2003, o percentual foi de 21,8%. Os servigos prestados a empresas, ape-
sar da queda no volume absoluto de investimentos, teve sua participagio
percentual na constituigio do PIB total aumentada. Os US$791 milhses inves-
tidos em 2002 representavam 4,2% do IDE total do ano; em 2003, os US$775
milhoes investidos foram responsdveis por 6% do valor total de investimentos
estrangeiros diretos. Os investimentos em energia elétrica atrafram cerca de 5%
do investimento direto do exterior (US$651 milhdes), apresentando também
uma queda em relagdo aos 8,2% (US$1,53 bilhdo) que representou em 2002.

O dnico setor que apresentou um saldo positivo no investimento, em
relagdo ao ano de 2002, foi o primdrio (agricultura, pecudria e extrativismo
mineral), que verificou uma elevagio na captagio de recursos, fazendo sua par-
ticipagio crescer de 3,4% em 2002 para 11,5% em 2003. Em 2002 o setor
recebeu um pouco menos de US$640 milhdes, ji em 2003, o volume de inves-
timentos estrangeiros mais que duplicou, chegando a quase US$1,5 bilhio.
Parte do incremento se deve ao aumento dos recursos direcionados 4 extracio
de minerais metdlicos.

Quanto & origem dos investimentos diretos estrangeiros no Brasil, os
EUA tém sido, tradicionalmente, os maiores investidores, tendo sido supera-
dos apenas em 2002, pela Holanda. Como mostrado na tabela 2, no ano de
2003 os investimentos norte-americanos voltaram a ocupar a dianteira dos
recursos internacionais ingressantes no pafs e responderam por cerca de 18,5%
do total de IDE. Outros paises que merecem destaque no volume de investi-
mentos diretos no Brasil sao Espanha (5,5%), Portugal (5,18%), Franca (6,4%),
Alemanha (5,04%) e os paises representantes do conjunto “parafsos fiscais”.
No ano de 2003, o Japio, que tradicionalmente nio se destaca como um gran-
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de investidor no Brasil, ocupou o quarto lugar no ranking dos maiores investi-
dores, atrds apenas de EUA, Ilhas Cayman e Paises Baixos, com um investi-
mento de US$1,37 bilhdo, ou 10,6% do total de investimentos estrangeiros
diretos que entraram no pafs.

Tabela 2
Origem do IDE no Brasil
(USS$ milhoes)
Pals Estoque Ingressos % total, 2003
1995 2000 2001 2002 2003

Espanha 251 12.253 2767 587 710 55
EUA 10.852 24500 4465 2615 2383 185
Franga 2,031 6.931 1913 1815 825 64
Japao 2659 2.468 827 504 1368 10,6
Paises Baixos (Holanda) 1546 11.055 1.892 3.372 1.444 1,2
lhas Cayman 891,68 6.224,81 1.755,07 1.554,46 1.908 14,80
Total mundo 41.696 103.015 21.042 18.778 1043 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil.

Por sua vez, a literatura acerca dos impactos do IDE no crescimento
econdmico e desenvolvimento tem crescido de maneira igualmente significari-
va, embora nem sempre oferecendo resultados conclusivos. Além disso, como
evidenciado por uma série de estudos empiricos (Calderén, Loyaza e Servén,
2002), os efeitos do IDE sobre a produtividade ¢ o crescimento dependem
fortemente do tipo de investimento em questdo; vale dizer, se investimento
sob a forma de aquisi¢ao de novos ativos ou de aquisi¢do de ativos preexistentes.

A tecnologia é uma drea em que os pafses em desenvolvimento esperam
receber contribui¢es importantes das empresas estrangeiras, j4 que normal-
mente estio defasados em relagio aos pafses desenvolvidos. Em tese, o IDE
pode vir a oferecer importantes contribuigbes 4 transferéncia de tecnologia e ao
seu uso efetivo. Porém, nio se deve perder de vista a diferenga entre o aprendi-
zado da tecnologia operacional e a criagio de uma nova tecnologia: o IDE
pode ser muito efetivo em transferir o know-how, mas nao necessariamente o

processo de inovagio tecnoldgica. E largamente aceito que as empresas estrangei-
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ras tendem a transferir o resultado da inovagdo mas nio a capacidade inovado-
ra, pelo menos para a maioria dos paises em desenvolvimento, algo que tende
a reduzir o processo de transferéncia tecnoldgica e a relegar esses paises a niveis
mais baixos de tecnologia.

Além disso, o IDE pode encorajar a concorréncia e promover ganhos de
eficiéncia nos pafses hospedeiros, ao implicar o ingresso de firmas estrangeiras
com tecnologia mais moderna. Em determinados casos, porém, esse ingresso
pode vir a elevar a concentragdo de mercado. Por sua prépria natureza, muitas
dessas empresas estrangeiras operam em industrias concentradas. Adicional-
mente, podem acabar eliminando as firmas menores e menos eficientes, em
vez de induzi-las a0 aumento de eficiéncia.

Por outro lado, o IDE também poderd contribuir favoravelmente ao co-
mércio exterior. Nao s3o exatamente muitas as empresas locais, nos paises em
desenvolvimento, que tém habilidade e recursos para obter éxito no comércio
internacional. Em principio, a empresa estrangeira encontra-se em melhor
posi¢ao para estabelecer as operagbes de exportagio, posto que poderd se bene-
ficiar, sob diversas formas, da rede internacional da corporagio. Além disso,
essas vantagens da empresa estrangeira, gragas a externalidades tecnoldgicas e a
mecanismos de subcontratagio, podem beneficiar as firmas nacionais exporta-
doras (Aitken, Hanson e Harrison, 1997).

Entretanto, os impactos no setor externo da economia hospedeira nio se
esgotam af. Podem existir desvantagens de custo associadas a um eventual viés
pré-importagio decorrente do comércio intrafirma ou mesmo entre filiais das
empresas estrangeiras e os fornecedores mundiais da corporagio, como apon-
tado por alguns estudos para a economia brasileira (Laplane e Sarti, 1999).
Além disso, na medida em que os fluxos de IDE podem elevar a remessa de
lucros, os servigos correspondentes a empréstimos recebidos das matrizes, as-
sim como o pagamento de licengas e assisténcia técnica, as saidas podem vir a
superar, em algum momento do tempo, o ingresso de divisas, causando um
efeito adverso & economia local.

Em termos de evidéncias empiricas para o impacto do IDE sobre a pro-
dutividade, alguns estudos mostram que o efeito transbordamento tecnolégico
da presenga estrangeira pode vir a ser significativo em nivel agregado, embora
nada conclusivo pareca ser possivel afirmar sobre como esse efeito tecnolégico
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se propaga pela industria.! Entretanto, outros estudos empiricos (Blomstrom,
1986; Haddad e Harrison, 1993) mostram que esses efeitos da presenga estran-
geira nem sempre revelam-se benéficos para as empresas locais. Uma razio ¢
que o efeito transbordamento pode nio ocorrer em todos os setores da indis-
tria. Qutra € que a presenga estrangeira pode vir a forgar as firmas locais a serem
mais produtivas em setores em que dominam a tecnologia, embora no ocorra
transferéncia significativa de tecnologia moderna. Qu ainda, em determinadas
situagdes ndo tém sido detectados efeitos importantes da presenga estrangeira
na taxa de crescimento da produtividade das firmas locais, um resultado que
pode ser interpretado como algo que pode dar suporte adicional 4 conclusio de
que o efeito transbordamento nio ocorre.?

Alguns estudos agregados para o caso brasileiro, por sua vez, afirmam
que parece existir embasamento para o argumento de que o IDE contribuiu
para elevar a produtividade e compertitividade no Brasil nos anos 1990. A par-
tir do exame de dados desagregados, porém, reconhece-se que o quadro torna-
se menos claro, com a relagao positiva entre o crescimento do IDE e da compe-
titividade parecendo existir somente para um subconjunto de industrias (Bonelli,
1998). Outros estudos desagregados para conjuntos de setores da industria de
transformagio, ao longo dos anos 1990, detectam uma correlagio positiva e
estatisticamente significativa entre o crescimento da produtividade do trabalho
e a presenga das empresas estrangeiras (Moreira, 1999).

Quanto ao efeito competigdo, uma parcela considerdvel dos estudos
empiricos estabelece uma correlagio positiva entre presenca estrangeira e con-
centragio de mercado nas industrias de paises hospedeiros, conforme Dunning

! Alguns desses estudos iniciais para paises especificos incluem Caves (1974), Globerman
(1979a) e Blomstrom e Persson (1983). Estudos similares mais recentes que revelam resul-
tados igualmente semelhantes incluem Nadiri (1991) e Blomstrom e Wolff (1994).

2 Qutros estudos empfricos nessa mesma linha (de andlise e de conclusio geral) igualmente
para pafses especificos incluem Cantwell (1989), Aitken e Harrison (1991), Kokko (1994)
e Kokko, Tansini e Zejan (1996). Em estudos mais recentes para paises especificos, a rela-
gao entre o IDE e a produtividade continua a apresentar ambigiiidade. Por exemplo, Djankov
e Hoekman (2000) e Kathuria (2000) detectam efeitos negativos da presenca de
multinacionais sobre a produtividade das firmas domésticas, enquanto Driffield (2000) e
Liu et al. (2000) detectam efeitos positivos. Em detalhado estudo empirico recente para
um amplo conjunto de paises, por sua vez, Arena (2002) detecta um impacto positivo do
IDE sobre a produtividade dos fatores de produgio, especialmente quando o IDE interage
com o capital humano local.
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(1993) e Caves (1996). Pode-se argumentar, por outro lado, como fazem ou-
tros autores, que as empresas estrangeiras nio causam a concentragio, mas,
sim, s3o incentivadas a situar-se em industrias concentradas (Globerman,
1979b).> Quanto aos estudos especificamente sobre os paises em desenvolvi-
mento, porém, boa parte deles ndo tem sido capaz de definir se os elevados
graus de concentragio nas industrias em que as empresas estrangeiras estio
presentes foram causados pelo IDE ou se essas empresas foram atrafdas para as
inddstrias que apresentam boas oportunidades de lucro. Por exemplo, Evans
(1977) encontrou evidéncias de que as firmas estrangeiras tenderam a reduzir a
concentragao na indstria farmacéutica brasileira, enquanto Newfarmer (1979)
encontrou evidéncias opostas para a inddstria de equipamento elétrico brasilei-
ra. Em estudo empirico mais recente para o Brasil, Moreira (1999), por sua
vez, encontrou evidéncias menos conclusivas para os anos 1990.

Por seu turno, alguns estudos empiricos sobre o efeito do IDE sobre as
exportagBes levantam a hipétese de que as atividades de exportagio de uma
firma podem reduzir os custos de acesso ao mercado externo de outros poten-
ciais exportadores localizados préximo da empresa estrangeira. A conclusio
geral é que as empresas estrangeiras sio um condutor natural de informacio
sobre mercados e tecnologia externos ¢ um canal natural através do qual as
firmas domésticas podem comercializar seus produtos. Especificamente para a
América Latina, alguns estudos mostram que o IDE normalmente afeta positi-
vamente o desempenho exportador das empresas locais (Blomstrom, 1990;
Aitken, Hanson e Harrison, 1997). Para o caso brasileiro, por sua vez, estudos
mostraram que as empresas estrangeiras, no periodo 1995-97, apresentavam,
em média, uma propensao a exportar sistemdtica e significativamente superior
a das empresas locais (Moreira, 1999). Porém, como mostram outros estudos,
nio existem evidéncias de que o comércio exterior das filiais das empresas es-
trangeiras estabelecidas na economia brasileira tenha produzido um fluxo de
divisas que contribuisse para diminuir a restri¢io do balango de pagamentos

(Laplane e Sarti, 1999).

? Knickerbocker (1976) e Chung (2001), por sua vez, encontraram evidéncias de situacoes
em que o ingresso de empresas estrangeiras em determinados paises desenvolvidos condu-
ziu a uma menor concentragio de mercado.
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Conforme estudos recentes do Instituto de Estudos para o Desenvolvi-
mento Industrial (Iedi, 2003b), por exemplo, a retomada em larga escala dos
investimentos estrangeiros para o Brasil, a partir de meados da década passada,
pouco contributu para setores com maior saldo e maior corrente de comércio,
dirigindo-se, em sua maioria, para segmentos tipicamente deficitdrios no co-
mércio internacional ou de baixo envolvimento de comércio exterior. Além
disso, a empresa estrangeira passou a responder por 61% do déficit em transa-
¢bes correntes brasileiro no ano 2000 (31,8% em 1995) ¢ por cerca de 70% do
aumento da divida externa do pais entre 1995 e 2000.

De fato, as empresas com controle estrangeiro passaram a responder por
parcela maior do elevado déficit externo gerado pelo pafs. Em 2000, por exem-
plo, para um déficit total em transagoes correntes de US$24,3 bilhoes (US$18,4
bilhdes em 1995), o déficit das empresas controladas pelo capital estrangeiro
atingiu US$14,9 bilhges (US$6,2 bilhdes em 1995), o correspondente a 61,4%
(33,8% em 1995). O maior desequilibrio dessas empresas decorreu de um
substancial aumento de seu déficit comercial ao lado de maiores pagamentos
liquidos de juros e royalties.

De todo o IDE acumulado entre 1996 e 2001, cerca de 60% foi
direcionado para um conjunto de setores de baixo comércio internacional (ou
seja, baixos volumes de exportagdo e importagio, tanto em termos absolutos
quanto em relagio i receita operacional liquida), e com maior propensio a
importar (como proporgio da receita operacional liquida) que a exportar. Daf,
por exemplo, serem setores cuja participagio no total das exportagdes das em-
presas estrangeiras ¢ de 9,1% e de 14,7% nas importagoes.

Cerca de 25% do total do fluxo do IDE foram direcionados para um
conjunto de setores de importagoes elevadas e saldo comercial negativo. En-
quanto esse conjunto responde por 41,9% das importagdes, participa com ape-
nas 15,1% das exportacdes. Por sua vez, apenas 7% desse total foram para o
grupo de setores com propensao a exportar (importar) acima (abaixo) da mé-
dia, sendo que esse grupo participou com cerca de 40% do total exportado e
com cerca de 10% do total importado pelas empresas estrangeiras. Por fim, o
menor volume de IDE coube ao conjunto cujo envolvimento comercial é maior
tanto pelas exportagbes quanto pelas importagdes. Esse conjunto teve uma par-
ticipagio de 6,5% no total dos fluxos, contra uma participagio de quase 40%
no total exportado e de cerca de 35% no total importado.
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Em estudo empirico mais recente, Rothmuller (2003) analisou os efeitos
do IDE no comércio internacional do Brasil no perfodo 1992-2002 e detectou
uma relagao positiva entre esse investimento e a importagio de bens manufatu-
rados. No caso da exportagio desses mesmos bens, por seu turno, o impacto
desse investimento foi praticamente nulo. No entanto, os fluxos de IDE acu-
mulados anualmente desde 1996, diferentemente do estoque, tiveram algum
Impacto positivo nas exportagdes, eventualmente indicando uma mudanga de
estratégia das multinacionais instaladas no pafs em relagio as exportacées. De
Negri (2003), por sua vez, também analisou o desempenho comercial das em-
presas estrangeiras no Brasil, porém somente no periodo 1996-2000. Embora
tenha detecrado que as empresas estrangeiras apresentavam indicadores de
competitividade (na forma de produtividade, escala e qualificacio da mao-de-
obra) superiores, tal estudo empirico igualmente detectou que maior presenca
dessas empresas na estrutura produtiva brasileira nao teve um impacto positivo
sobre o saldo comercial.

Desempenho exportador e alivio da restricio externa

J& nos primeiros meses de 2003, o saldo comercial apresentou um resul-
tado favordvel bastante expressivo. No periodo de janeiro a maio de 2003, o
valor exportado, por exemplo, cresceu quase 30% em relagio ao seu nivel no
mesmo perfodo do ano anterior. Cumpre observar que tanto esse desempenho
exportador (cerca de US$27 bilhdes) quanto o correspondente saldo comercial
(cerca de US$8 bilhoes) foram recordes histéricos para o perfodo em questio.

Conforme estudos recentes do ledi (2003b), essa grande evolucio das
exportagoes no periodo deveu-se, principalmente, a trajetéria do quantum ex-
portado. Além disso, alcangou todas as trés categorias de produtos: manufatu-
rados, bisicos e semimanufaturados, configurando um dinamismo exportador
generalizado por setores e segmentos da economia. Pela primeira vez desde
1997, por exemplo, o comércio de manufaturas registrou superdvit comercial,
sendo que rambém essa passagem de déficit para superdvit comercial entre os
primeiros quatro meses de 2002 e 2003 deveu-se menos pela reducio das im-
portagbes € mais pela elevagio das exportagbes. Mais precisamente, a elevacio
nas exportagdes foi trés vezes maior que a queda nas importages. Portanto,
um elevado aumento das exportagoes (e ndo a queda de importagées, como foi
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o caso em 2002) constituiu a fonte do significativo aumento do saldo comer-
cial. Cabe mencionar que o fator determinante para esse desempenho exporta-
dor foi a forte desvalorizagio cambial de 2002, dai, portanto, os riscos coloca-
dos por eventuais revalorizagdes cambiais.

Como preocupagio de médio prazo, porém, existe o fato de que pouco
mais da metade (56,5%) da expressiva melhora do saldo comercial observada
recentemente foi obtida em setores de crescimento negativo no comércio mun-
dial (e apenas 1,1% em setores de alto crescimento, definidos como setores
com crescimento médio anual das exportagdes mundiais em valor superior a
5% no perfodo 1996-2001). Ademais, cerca de 84% desse aumento foi oriun-
do de setores cuja participagao no comércio mundial tem sido declinante nos
tltimos anos. De maneira desagregada, observa-se que as exportagbes cresce-
ram a uma taxa muito elevada no grupo de setores de crescimento negativo no
comércio mundial no periodo 1996-2001 (28,6%) e apenas 10% nos setores
de elevado crescimento.

Com isso, os setores de crescimento negativo representavam, ja em 2001,
cerca de 44% das exportagdes brasileiras, ou seja, o dobro da participagao mun-
dial e muito acima da correspondente a paises desenvolvidos e emergentes de
maior éxito exportador. Por outro lado, quando consideramos a contribui¢io
ao aumento do saldo comercial por parte dos setores cuja participagao no co-
mércio mundial aumentou ou diminuiu no perfodo 1996-2001, observa-se
que os segundos contribufram com 83,5% do aumento do saldo comercial.
No caso das importagbes, por sua vez, observou-se um crescimento das com-
pras de produtos de setores de elevado crescimento.

Assim, fazem-se necessdrias acdes de politica para tornar o dinamismo
exportador efetivamente mais sustentdvel. No plano externo, cabe mencionar
a necessidade de gestdes permanentes no sentido de conquista de novos merca-
dos e de remogio do protecionismo e¢/ou subsidios. No plano interno, como
elaborado a seguir, pode-se fazer mengio, entre outras, a politicas de agregagio
de valor is exportages, estimulo 4 inovagio tecnolégica e atragao de investi-
mentos para setores exportadores de média e alta tecnologia.

Colocando a questdo em uma perspectiva mais ampla, alguns estudos
(Iedi, 2003¢), revelam o reduzido coeficiente de exportagdes no Brasil, US$58
bilhdes em 2001 e US$60 bilhses em 2002, algo em torno de 12% do PIB,
enquanto a média de 17 principais paises emergentes é 29% do PIB. Além
disso, o pafs apresenta um baixo coeficiente de comércio exterior (exportagdes
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mais importagbes como proporgio do PIB), 23% do PIB em 2001. Por outro
lado, as exportagGes brasileiras representam apenas 1,2% do total mundial,
uma cifra que requer elevagio. Para tanto, porém, supondo um esforco de ele-
vagdo dessa cifra para algo mais préximo de 2% nos préximos seis ou sete anos,
seria necessdrio elevar substancialmente a taxa de crescimento das exportagoes
de 4,4%, em média, observada apés a mudanca na politica cambial no inicio
de 1999.

Além disso, muito embora j4 tenhamos uma pauta exportadora algo
diversificada, seria desejdvel ampliar essa diversificagio. Desde 1984, por exem-
plo, a exportagio de produtos manufaturados corresponde a cerca de 55% das
exportagoes. Nos casos de maior éxito exportador entre os paises emergentes,
por seu turno, essa proporgio oscila em torno de 80%, situando-se bastante
proxima da média mundial. A funcionalidade dessa maior diversificacio € evi-
dente, posto que, além de ampliar a base de insercio comercial em si, propor-
cionaria maior protegio contra nio somente as oscilagées no mercado interna-
cional, mas, inclusive, o protecionismo internacional prevalecente nos mercados
de produtos bdsicos.

Ainda no contexto do reduzido dinamismo das exportacées, cabe ressal-
tar que ¢ demasiado pequena a exportagio nacional de produtos de demanda
crescente no comércio mundial. Em 2001, por exemplo, apenas 26% das ex-
portagdes brasileiras foram compostas de produtos de setores nessa categoria
(ou seja, setores cujo valor da exporracio mundial aumentou como percentual
da exportagio de todos os setores no periodo 1998 a 2001). Trata-se, a lamen-
tar, do indice mais baixo entre os principais paises emergentes, sendo que o
indice médio mundial ¢ de 43%.

Com a mudanga da politica cambial em 1999, cabe reconhecer, teve
elevago o niimero de setores de exportagio brasileiros com vantagem compa-
rativa, ¢ os setores de exportagio ganharam competitividade (definindo-se ganho
de competitividade como o aumento da participagio da exportagio de um
determinado setor de um pais na exportagio mundial desse setor — ou seja,
aumento da participa¢io de mercado do pais nesse setor). De fato, as exporta-
¢des brasileiras desses setores passaram a representar 71% das exportagdes to-
tais em 2001 (contra 67% em 1998), aproximando-se de outros paises emer-
gentes. Entretanto, isso nao se traduziu em aumento vigoroso das exportacdes,
posto que, como ji destacado, os setores de produtos mais dindmicos do co-
mércio mundial tém baixa participagio nas exportacées brasileiras.
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Definindo-se setores étimos como aqueles em que, no periodo 1996-
2001, um determinado pafs havia obtido competitividade e que, a0 mesmo
tempo, a demanda ¢ crescente no comércio mundial, a exportagio brasileira
desses setores, em 2001, correspondia a somente 19% do total exportado do
pafs, um dos menores indices entre os paises emergentes. Definindo-se, por
sua vez, setores decadentes como sendo aqueles em que, no periodo 1996-
2001, as exportagdes mundiais, em valor, apresentaram declinio, a exportagio
brasileira desses setores, em 2001, correspondia a 32% do total exportado do
pafs, enquanto a média mundial era de somente 18%.

Por seu turno, definindo-se setores muito dinimicos como aqueles em
que, no perl’bdo 1996-2001, as exportagdes mundiais, em valor, cresceram anu-
almente pelo menos 5%, para uma média de crescimento das exportagdes
mundiais de 2,5%, a exportagio brasileira desses setores, em 2001, correspondia
a somente 15% das exportagbes brasileiras, enquanto a média mundial era de
26%. Entre os principais emergentes, nenhum pais tinha indice menor de ex-
portagio em setores muito dindmicos, e nenhum pais tinha {ndice maior de
exportagio em setores decadentes.

Dai, portanto, a funcionalidade, por exemplo, do investimento em
tecnologia como forma de ampliagao do dinamismo exportador. Dado o papel
fundamental da tecnologia como instrumento de manutengio e/ou ampliagao
de competitividade, uma politica de desenvolvimento tecnolégico deve tam-
bém atrair investimento doméstico e estrangeiro para setores de padrdo tecno-
16gico mais elevado. Afinal, considerando-se a média mundial no periodo 1996-
2001, quase 2/3 das exportagdes mundiais de setores dindmicos (crescimento
médio anual entre 2,5 e 5%) ou muito dinidmicos (crescimento acima de 5%
ao ano) eram, em 2001, de setores de médio-alto ou alto conteudo tecnolégi-
co. Mesmo no Brasil, 64% das exportagdes de produtos dindmicos ou muito
dinAmicos, em 2001, eram de produtos de médio-alto ou alto contetido tecno-
l6gico. De fato, a exportagio de produtos com maior contetido tecnoldgico
correspondia a 19% das exportagdes totais brasileiras em 1996, a 24% em 1998
e a26% em 2001. Na média mundial, porém, essa mesma proporgio ¢ de 44%,
situando-se entre 50 e 75% entre os paises emergentes de maior éxito exporta-
dor, existindo, portanto, considerdvel espago para maiores avangos.

Considerando-se apenas a exportagio de manufaturas, as exportagdes de
produtos de média-alta e alta tecnologia cresceram de 34% em 1996 para 47%
em 2001, um avango igualmente destacdvel. Considerando-se a definigio de
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inddstria intensiva em P&D, por outro lado, a participacio dessa inddstria nas
exportagdes brasileiras aumentou de 4 para 12% entre 1996 e 2001, uma evo-
lugdo igualmente expressiva, embora ainda longe do padrio mundial (20%).

Na substituigio de importagdes, cabe mencionar alguns resultados das
mudangas de pregos relativos provocadas pela desvalorizacio cambial ocorrida
desde a introdugio do cimbio flutuante em janeiro de 1999. De maneira geral,
no perfodo 1999-2001, no setor de bens de consumo as importacées apre-
sentaram grande sensibilidade 3 mudanga cambial, tendo ocorrido um proces-
so de substitui¢ao. Nos demais segmentos da industria, bens intermedidrios e
de capital, porém, foi pouco significativa. A anilise das importagbes em 2002,
por sua vez, revela diferengas importantes em relagio ao periodo 1999-2001.
Por exemplo, a redugdo das compras externas ocorreu principalmente em
bens intermedidrios, em menor escala em bens de capital e pouco em bens de
consumo.

Assim sendo, o incentivo cambial, embora seja suficiente em determina-
dos setores, revela-se insuficiente precisamente naqueles que constituem a maio-
ria ¢ s30 os mais relevantes em termos dos valores importados. Para estes, espe-
cialmente nos segmentos de bens intermedidrios, é necessério complementar o
incentivo de prego relativo com a realizagio de investimentos, a atracdo de
empresas globais e a execugio de polfticas setoriais. Ou seja, é necessério lidar
com fatores relacionados 4 escala de produgdo, ao acesso 3 tecnologia e aos
custos tributdrio e de capital.

Por outro lado, desenvolvimentos analiticos mais recentes na 4rea de teoria
do comércio internacional — promovidos, entre outros, por autores como
Paul Krugman, James Brander e Barbara Spencer — apontam para a possibili-
dade de adogdo, complementarmente ao funcionamento normal das regras de
mercado, de politicas eficientes de regulamentagio e de estimulo para setores
industriais de elevado crescimento, como ¢ o caso, por exemplo, do complexo
eletronico brasileiro. Em setores em que estdo presentes economias de escala e
de escopo, externalidades positivas e estruturas imperfeitas de mercado, torna-
se possivel potencializar a produgao doméstica e as exportagdes com estimulos
adequados.

Nesse sentido, a nova abordagem, ao incorporar a suposigio de que exis-
tem setores oligopolizados, cujas empresas operam, 2 escala internacional, sob
condigBes de retornos crescentes e gerando externalidades tecnolégicas, forne-
Cce argumentos tedricos coerentes e consistentes para uma politica comercial
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estratégica. Em outros termos, torna-se entdo possivel a adogao de politicas
comerciais baseadas no estimulo a exportacoes especificas e/ou no desestimulo
a importagoes especificas. Ou seja, politicas comerciais ativas podem vir a ter
efeitos estratégicos positivos para o crescimento econdmico.

Perseguir essa politica ativa, porém, requer a ado¢io simultinea de crité-
rios de seletividade e de padrées de desempenho no desenho e implementagio
de incentivos especificos. Essa politica, portanto, deve estar em sintonia com o
esfor¢o mais amplo em nivel de politica industrial, conforme melhor detalha-
do e elaborado em outros capitulos deste livro. Mecanismos de protegao e esti-
mulo 2 industria nascente podem apresentar resultados eficientes, desde que os
incentivos correspondentes sejam concedidos de maneira seletiva, condicional
e tempordria, mediante requisitos formais de desempenho — tais como redu-
¢4o de custos, aprimoramento qualitativo de processos e/ou produtos e esfor¢o
exportador — e ameaga de retirada na eventualidade de os resultados nio esta-
rem sendo cumpridos.

Consideracdo final

Se, por um lado, ¢ inegdvel a sensivel melhora observada no saldo em
transagoes correntes brasileiro ao longo dos tltimos meses, no qual se destaca o
excelente desempenho da balanga comercial, é forgoso reconhecer, por outro,
que essa melhora se deu sob condigbes comerciais e financeiras internacionais
algo favordveis e de atividade econdmica nacional reduzida. Em fevereiro de
2003, as transagbes correntes tiveram um superdvit de US$196 milhdes, ante o
déficit de US$208 milhdes observado no mesmo més do ano anterior. No
acumulado em 12 meses, por sua vez, a conta corrente, medida em percentual
do PIB, continuava, nesse mesmo més, em sua trajetéria de paulatina melhora,
atingindo um superdvit de 1%, ante um déficit de 1,2% no mesmo més do ano
anterior.

Nesse contexto, um desafio fundamental que se coloca a politica econd-
mica é o de evitar o comprometimento do saldo em transa¢des correntes sob
condicoes de crescimento econdémico mais elevado que o recentemente obser-
vado. E dado que a necessdria aceleragio do crescimento econdmico muito
provavelmente inverteria o sinal desse saldo, tornando-o algo negativo, caberia
entdo considerar a adogao de medidas disciplinares da conta de capital do ba-
lango de pagamentos, para o que seria mobilizado um conjunto de técnicas de
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administragao de capital. Conforme argumentado em Epstein, Grabel e Jomo
(2003), essas técnicas referem-se a dois tipos de politicas financeiras que se
complementam, quais sejam, politicas que regulam os fluxos de capirais priva-
dos internacionais, de um lado, e politicas que fomentam a administracio
prudencial das instituigées financeiras domésticas, de outro. De fato, certos
tipos de regulagio financeira prudencial acabam funcionando como um tipo
de controle de capital, enquanto determinados controles de capital podem fun-
cionar como — ou como complemento a — regulamentacbes financeiras
prudenciais. Por exemplo, uma regulagio financeira doméstica que reduza a
extensdo de descasamentos de maturidade ou de localizagio nos portfélios das
institui¢des financeiras pode vir a afetar positivamente a composicio dos flu-
xos de ingresso de capital internacional no pais, embora sejam formas de regu-
lamentagio comumentemente classificadas como regulagio prudencial e nio
como controle de capiral.
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